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On connait le célèbre triangle d’incompatibilité (le Trilemme) : parmi la fixité des taux de change, 

l’absence de contrôle des capitaux, la possibilité d’avoir une politique monétaire indépendante (c’est-

à-dire ayant des objectifs internes, par exemple le contrôle de l’inflation, et pas externes), il n’est 

possible de réaliser que deux de ces trois objectifs. 

 

Dans le Monde contemporain, aussi bien dans les pays de l’OCDE, que dans les pays émergents, sauf 

en Chine qui a un choix tout à fait différent, le choix fait a été la flexibilité du taux de change (on a 

donc renoncé à la fixité, au contrôle des taux de change), l’absence de contrôle des capitaux et 

l’inflation targeting (objectif interne d’inflation).  

 

Mais ce choix (changes flexibles, libre circulation des capitaux, inflation targeting) est aujourd’hui mis 

en difficulté. Avec la taille très élevée des flux de capitaux internationaux, la variabilité des taux de 

change induite est considérable, et insupportable par les économies. Si les flux de capitaux 

internationaux sont de si grande taille, c’est largement en raison des politiques monétaires ultra-

expansionnistes (Quantitative Easing) qui ont conduit à une expansion gigantesque de la liquidité 

mondiale, qui peut ensuite circuler d’une région à une autre, en l’absence de coordination des 

politiques monétaires. C’est aussi en raison de la « privatisation » du Système Monétaire 

International : les flux de capitaux privés remplacent les Banques Centrales dans le financement des 

déséquilibres des balances courantes. 

 

Les Banques Centrales ont donc elles-mêmes rendu insupportable le choix fait depuis 30 ans dans le 

triangle d’incompatibilité en raison de l’instabilité induite des taux de change. Mais le retour aux taux 

de change fixes est aussi impossible, car ils seraient aussi déstabilisés par les flux de capitaux 

spéculatifs de grande taille. 

 

Ceci pose la question du retour des contrôles de capitaux. 
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1. TRIANGLE D’INCOMPATIBILITE (LE « TRILEMME ») 
 

Le schéma 1 ci-dessous montre le triangle d’incompatibilité. Parmi les 3 sommets (fixité des taux de 

change, libre circulation internationale des capitaux, politique monétaire indépendante), on ne peut 

réaliser que 2 objectifs : il faut choisir un des 3 côtés du triangle. 

 

Schéma 1 

Triangle d’incompatibilité 

 
  

Libre circulation des capitaux signifie qu’il n’y a pas de contrôle des capitaux ; politique monétaire 

indépendante signifie que la politique monétaire a un objectif interne au pays (par exemple la 

stabilité des prix) et pas un objectif externe (par exemple le contrôle du taux de change). 

 

Le choix contemporain est connu : taux de change flexible, libre circulation des capitaux, politique 

monétaire indépendante avec inflation targeting (objectif d’inflation). Une exception est évidemment 

celle de la Chine, qui a un taux de change administré et des contrôles des capitaux, qui lui permettent 

d’avoir une politique monétaire indépendante. Les pays de l’OCDE et les pays émergents autres que 

la Chine laissent fluctuer leur taux de change et choisissent leurs taux d’intérêt en fonction 

essentiellement de leurs taux d’inflation (graphiques 1a/1b). 

 

Taux de change fixe (contrôlé) 

Absence de contrôle des 

capitaux (libre circulation 

des capitaux) 

Choix contemporain 

Exception : choix de la Chine 

Politique monétaire 

indépendante 
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Graphique 1a
OCDE*: inflation et taux d'intervention des banques  

centrales

 Inflation (CPI, GA en %)
 Taux directeur (en %)

Sources : Datastream, Sources nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
+ Zone euro + Japon
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Graphique 1b
Ensemble des émergents hors Chine : inflation et 

taux directeur des banques centrales

 Inflation (CPI, GA en %)
 Taux d'intervention des Banques centrales (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

 

2. CETTE ORGANISATION DEVIENT DANGEREUSE AUJOURD’HUI 

 

L’augmentation considérable de la liquidité mondiale, due depuis 2008 aux politiques monétaires 

expansionnistes dans les pays de l’OCDE, avec la mise en place des Quantitative Easing 

(graphiques 2d/2e), a conduit à ce que des flux de capitaux de plus en plus importants puissent se 

déplacer d’une région à l’autre, puisque la liquidité peut être investie dans les actifs d’une région, 

puis d’une autre région. 
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Graphique 2d
Monde : base monétaire

 En % du PIB valeur (G)

 En Mds de $ (D)

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS
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Graphique 2e
Base monétaire (en monnaie locale)

 Etats-Unis (en Mds de $, G)

Zone euro (en Mds d'€, G)

 Royaume-Uni (en Mds de £, D)

 Japon (en Trillions de Yens, D)

Sources : Datastream, Fed, BoE, BCE, BoJ, NATIXIS

 
 

Personne (surtout pas le Fonds Monétaire International) ne s’occupe plus d’essayer de coordonner 

internationalement les politiques monétaires et de change. 

 

Ceci conduit aux désordres prévisibles : 

 

- politiques monétaires trop expansionnistes en réponse aux politiques monétaires 

expansionnistes des autres pays ; 

 

- amélioration de la situation des pays qui déprécient leur taux de change au détriment des 

autres pays ; 
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- absence de prise en compte des effets négatifs sur les autres pays des politiques monétaires 

expansionnistes menées dans un pays. 

 

On voit par exemple que les politiques de Quantitative Easing, à partir de 2013 au Japon, à partir de 

2014 quand elle est annoncée dans la zone euro, conduisent à une forte dépréciation du yen et de 

l’euro (graphiques 2a/2b). 
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Graphique 2a 
Japon : base monétaire et 

taux de change par rapport au dollar 

 Base monetaire (Trillions de Yens, G)
Taux de change (1$ = … yens, D) 

Sources : Datastream, BoJ, NATIXIS
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Graphique 2b 
Zone euro : base monétaire et 
taux de change contre le dollar 

Base monétaire (en Mds d'€, G) 
Taux de change (1€ = ...$, D) 

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 
 

Il a résulté de ce choix de politique monétaire et de change au Japon et dans la zone euro : 

 

• une appréciation du taux de change effectif pondéré du RMB chinois (graphique 2c), qui pousse 

aujourd’hui les autorités chinoises à réagir en dépréciant plus fortement le RMB par rapport au 

dollar. On voit donc bien ici l’exemple de la réaction par une politique monétaire 

expansionniste à une politique monétaire expansionniste. 

 

• une appréciation du taux de change du dollar qui d’une part dégrade l’économie américaine 

(freinage des exportations, freinage des profits des entreprises), d’autre part pousse la Réserve 

Fédérale à être extrêmement prudente dans la remontée de ses taux d’intérêt. On voit bien ici 

un exemple de politique d’amélioration de l’économie de certains pays par la dépréciation du 

change au détriment des autres pays, et de la réaction par une politique monétaire 

expansionniste à une politique monétaire expansionniste. 
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Graphique 2c
Chine : taux de change effectif réel*

(déflaté par le PPI, 100 en 2002:1)

Sources : Datastream, J.P. Morgan, NATIXIS

(*) Hausse = appréciation réelle de la monnaie

 
 

On voit ainsi, en conséquence de cette absence de coordination internationale de la création de 

liquidité : 

 

- la taille croissante des flux de capitaux, dans un sens ou dans l’autre, vers les pays émergents 

(graphiques 3a/3b) ; 

 

- la taille croissante des flux de capitaux, dans un sens ou dans l’autre, vers la zone euro 

(graphiques 4a/4b) ; 

 

- les sorties de capitaux depuis le Japon après le début du Quantitative Easing (graphique 5) ; 

 

- la variabilité des positions spéculatives à terme sur les devises (graphiques 6a/6b/6c). 
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Grapphique 3a
Ensemble des émergents : flux de capitaux 

annualisés* (en Mds de $)

Sources : Datastream, FMI,
NATIXIS

(*) = 12*(variation sur 1 mois 
des 
réserves de changes -
balance 
commerciale du mois)
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Graphique 3b
Ensemble des émergents  : achats nets d'actifs* par  

les non-résidents (en Mds de $)

Sources : EPFR, NATIXIS

(*) actions + obligations
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Graphique 4a
Zone euro : achats nets d'actions et d'obligations 

par les non-résidents (en Mds de $)

Sources : EPFR, NATIXIS -10
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Graphique 4b
Zone euro : achats nets d'actions + obligations 

étrangères par les résidents* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

(*) sorties = < 0
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Graphique 5
Japon : achats nets d'actifs* étrangers par les 

résidents (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BoJ, NATIXIS

(*) actions + obligations

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 6a
Position nette ouverte sur l'euro 

(en milliers de contrats : long-court )  

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b 
Position nette ouverte sur le dollar

(en milliers de contrats : long-court )  

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6c
Position nette ouverte sur le yen 

(en milliers de contrats : long-court )  

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

La taille devenue très importante des flux de capitaux, avec l’excès de liquidité mondiale, conduit à 

une variabilité très grande des taux de change (graphiques 7a/7b).  
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Graphique 7a
Taux de change des émergents hors Chine par 

rapport  au dollar (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
70

80

90

100

110

120

130

140

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 7b
Taux de change

Dollar contre euro (1€ = …$, G) 
Yen contre dollar (1$=…Yens,D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

On voit ainsi les dépréciations du change dues aux sorties de capitaux : depuis 2013 pour les pays 

émergents et le Japon, depuis 2014 pour la zone euro. L’ampleur de ces mouvements des taux de 

change est bien plus forte que ce qui peut être compensé par les entreprises ou les ménages des 

pays, et conduit donc à une déstabilisation des économies. Donnons aussi quelques exemples : 

 

- inflation importée depuis 2013, conduisant à une hausse forte des taux d’intérêt qui déprime 

l’investissement au Brésil (graphiques 8a/8b) ; conduisant au recul des salaires réels et de la 

demande des ménages au Japon (graphiques 8c/8d) ; 

 

- freinage des exportations des Etats-Unis avec l’appréciation du dollar par rapport à l’ensemble 

des monnaies (graphique 9) ; 

 

- dans la zone euro, l’inflation importée due à la dépréciation de l’euro a été compensée par la 

baisse du prix du pétrole (graphique 10a), et les sorties de capitaux depuis 2014 n’ont pas 

conduit à une hausse des taux d’intérêt en raison du Quantitative Easing et des achats 

d’obligations par la BCE (graphique 10b). Mais sans ces deux mécanismes corrections, le choc 

dû à la dépréciation aurait été négatif pour la zone euro, d’autant plus que les exportations de 

la zone euro ont peu profité de la dépréciation de l’euro. 
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Graphique 8a 
Brésil : inflation et taux de change contre le doll ar

Taux de change contre le $ (1$= …Real Brésilien, G) 

  Inflation (CPI, GA en %, D)

Sources : Datastream, 
NATIXIS
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Graphique 8b
Brésil : taux Selic et investissement volume 

 Investissement en volume (GA en %)
 Taux d'intervention de la Banque Centrale (Selic, en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8c 
Japon : prix des importations et inflation (GA en % )

 Prix des importations (G)

 Inflation (CPI, D)

Sources : Datastream, Statistics Bureau of Mic., NATIXIS -6

-4

-2

0

2

4

-6

-4

-2

0

2

4

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 8d 
Japon :  salaire réel par tête et consommation des 

ménages (GA en %)

 Salaire réel par tête (déflaté par le prix conso)
 Consommation des ménages (volume)

Sources : Datastream, CAO, NATIXIS
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Graphique 9 
Etats-Unis : taux de change effectif réel* et 

exportations 
 Taux de change effectif réel (déflaté par les coûts, 100 en 2002:1, G)

 Exportations en volume (GA en %, D)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

(*) Hausse = 
appréciation réelle de la 
monnaie
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Graphique 10a
Zone euro : prix des importations (GA en %)

 Total
 Hors énergie

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 10b
Zone euro : base monétaire et taux d'intérêt

Base monétaire (Mds d'€, G) 

 Taux 10 ans Gov.  de l'Allemagne (en %, D)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 
 
 

3. QUELS SONT LES FLUX DE CAPITAUX INTERNATIONAUX QUI FINANCENT LES DEFICITS DE BALANCE 

COURANTE ? 
 

Dans le système qu’on a appelé « Bretton Woods 2 », de la fin des années 1990 à 2013, la Chine, les 

autres pays émergents, les pays exportateurs de pétrole, de temps en temps le Japon accumulent des 

réserves de change pour éviter l’appréciation de leurs monnaies par rapport au dollar, qui résulterait 
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normalement de leurs excédents extérieurs et du déficit extérieur des Etats-Unis 

(graphiques 11a/11b/11c, graphiques 12a/12b). 
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Graphique 11a
Réserves de change (Mds de $)
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 Russie + OPEP

Sources : Datastream, PBoC,
FMI, NATIXIS
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Graphique 11b 
Réserves de change (en Mds de $)

  Emergents hors Chine, hors Russie et OPEP

Japon

Sources : Datastream, FMI,  NATIXIS
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Graphique 11c
Ensemble des émergents yc Chine, Russie
et OPEP : réserves de change (Mds de $)

Sources : Datastream, MFI, NATIXIS
0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Graphique 12a 
Taux de change 

Chine (1 $=….RMB, G) 

 OPEP + Russie (100 en 1995:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 12b
Taux de change 

 Emergents hors Russie, Chine et OPEP (100 en 1995:1)
(1 $=…Yens)  

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Cette accumulation de réserves de change consiste en des achats d’actifs financiers (surtout dettes 

publiques) aux Etats-Unis et moins fortement en Europe (tableau 1) par les Banques Centrales, qui 

financent le déficit extérieur des Etats-Unis. 
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Tableau 1 

Structure par devises des réserves de change des banques centrales (en %) 

 

 Euros Dollars U.S Yen  
Livre 

Sterling 

Franc 

suisse 

Autres 

monnaies*  

Dont 

Dollar 

Australien 

Dollar 

Canadien 

Autres 

2002 Q1 19,67 71,62 4,38 2,67 0,31 1,34 - - - 

2002 Q2 21,39 68,49 5,34 2,84 0,31 1,63 - - - 

2002 Q3 22,43 67,49 5,13 2,90 0,32 1,73 - - - 

2002 Q4 23,65 66,50 4,94 2,92 0,41 1,58 - - - 

2006 Q1 24,37 66,16 3,64 4,09 0,16 1,58 - - - 

2006 Q2 24,59 65,74 3,47 4,33 0,15 1,73 - - - 

2006 Q3 24,26 66,15 3,35 4,36 0,16 1,73 - - - 

2006 Q4 24,95 65,08 3,47 4,52 0,17 1,81 - - - 

2010 Q1 27,27 61,75 2,98 4,29 0,12 3,58 - - - 

2010 Q2 26,24 62,54 3,19 4,17 0,11 3,75 - - - 

2010 Q3 26,63 61,56 3,49 4,05 0,10 4,17 - - - 

2010 Q4 26,01 61,84 3,66 3,93 0,13 4,43 - - - 

2013 Q1 23,38 62,00 3,88 3,87 0,26 6,61 1,66 1,58 3,37 

2013 Q2 23,66 62,04 3,84 3,82 0,26 6,38 1,69 1,79 2,90 

2013 Q3 23,93 61,61 3,80 3,92 0,26 6,47 1,68 1,84 2,96 

2013 Q4 24,19 61,24 3,82 3,98 0,27 6,50 1,81 1,83 2,86 

2014 Q1 24,13 61,01 3,93 3,86 0,26 6,80 1,90 1,87 3,03 

2014 Q2 23,81 61,04 4,02 3,87 0,27 6,99 1,92 1,99 3,08 

2014 Q3 22,30 62,71 3,93 3,84 0,26 6,97 1,87 1,94 3,16 

2014 Q4 21,90 63,32 3,90 3,79 0,27 6,82 1,78 1,89 3,15 

2015 Q1 20,59 64,38 4,20 3,91 0,29 6,63 1,73 1,84 3,06 

2015 Q2 20,42 63,80 3,84 4,71 0,32 6,91 1,90 1,90 3,11 

2015 Q3 20,21 64,06 3,80 4,72 0,31 6,89 1,83 1,87 3,19 

2015 Q4 19,91 64,06 4,08 4,88 0,31 6,76 1,90 1,88 2,99 

* Dont dollar canadien et dollar australien 
Sources : FMI, Natixis 

 

Ce refinancement des déficits extérieurs des pays de l’OCDE par les pays émergents finance en fait les 

achats par les pays de l’OCDE de biens à prix faibles produits dans les pays émergents et les achats de 

pétrole et d’autres matières premières par les pays de l’OCDE (graphiques 13a/13b). 
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Graphique 13a 
Importations depuis les émergents yc Chine,

hors Russie et OPEP (en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Graphique 13b
Importations d'énergie 
(en % du PIB valeur)

 Etats-Unis
 Royaume-Uni

 Zone euro
 Japon

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Depuis 2014, les pays émergents (dont la Chine) et exportateurs de pétrole perdent des réserves de 

change (graphiques 11a/11b/11c plus haut), ce qui est associé à l’apparition de sorties de capitaux 

très importantes depuis la Chine et les émergents (graphique 14a), au recul du prix du pétrole pour 

les pays exportateurs de pétrole (graphique 14b). 
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Graphique 14a
Ensemble des émergents y compris Chine,

hors Russie et OPEP : flux de capitaux annualisés* 
(en Mds de $)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

(*) = 12* (variation sur 1 mois des 
réserves de changes - balance 
commerciale du mois)
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Graphique  14b
Russie + OPEP : exportations en valeur

et prix du pétrole
 Prix du pétrole (Brent, $ / baril, G)

 Exportations en valeur (en Mds de $, annualisées, D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

L’excédent extérieur du Japon est devenu plus faible, tandis que la zone euro a maintenant un 

important excédent extérieur, mais n’accumule aucune réserve de change. 

 

Le financement des déficits extérieurs (Etats-Unis, Royaume-Uni) n’est donc plus assuré par les 

Banques Centrales, avec l’accumulation de réserves de change, mais par les autres agents 

économiques, donc par des flux de capitaux privés, c’est-à-dire par des achats d’actifs financiers (ou 

immobiliers) par les agents économiques autres que la Banque Centrale des pays ayant un excédent 

extérieur (c’est-à-dire un excédent d’épargne) ; le graphique 15 montre l’exemple des Etats-Unis. 
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Graphique 15
Etats-Unis : achats nets par les non résidents 

(en % du PIB valeur)
  Actions Americaines
 Obligations privées Américaines
 Obligations publiques Américaines

Sources : Datastream, FOF de la Fed, NATIXIS

 
 

Nous appelons « privatisation du Système Monétaire International » ce passage au financement des 

déficits extérieurs par des flux de capitaux privés et plus publics (de Banques Centrales). 

 

Nous pensons que la « privatisation » du système Monétaire International aggrave l’instabilité 

financière vue plus haut : les capitaux des Banques Centrales sont stabilisants, les capitaux privés, à la 

recherche de rendements élevés, davantage sensibles au risque, sont déstabilisants. 
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CONCLUSION : LA MISE EN CAUSE DE L’ORGANISATION MONETAIRE INTERNATIONALE, LE RECOURS AUX 

CONTROLES DE CAPITAUX 

 

L’organisation monétaire internationale (sauf en Chine) est aujourd’hui basée sur la flexibilité des 

changes, l’absence de contrôle des capitaux, l’inflation targeting. Cette organisation devient 

dangereuse : avec l’importance de la liquidité créée par les Banques Centrales, la taille des flux de 

capitaux internationaux est devenue considérable, et ces flux de capitaux déstabilisent les taux de 

change et les économies.  

 

Helene REY
1
 montre que, dans cette organisation, il apparait un cycle financier mondial lié à la 

politique monétaire des Etats-Unis ; nous pensons que l’ensemble des politiques monétaires (par 

exemple Quantitative Easing au Japon et dans la zone euro) joue un rôle pour expliquer l’apparition 

de ces flux de capitaux internationaux de grande taille. On retrouve un vieil argument de R. 

DORNBUSCH : le coût de la flexibilité des changes est la variabilité excessive des taux de change ; elle 

est liée aujourd’hui aux politiques monétaires ultra-expansionnistes menées dans les pays de l’OCDE 

depuis 2008, qui ont considérablement accru la liquidité qui peut circuler entre les pays. 

 

Si le choix changes flexibles / mobilité internationale des capitaux / politique monétaire autonome 

n’est plus acceptable en raison de la variabilité induite des taux de change, il reste : 

 

- soit à utiliser à nouveau la politique monétaire pour stabiliser les taux de change et pas avec 

des objectifs domestiques ; 

- soit à remettre en place des contrôles des capitaux. 

 

Mais il ne faut pas oublier les inconvénients associés : 

 

- allocation inefficace de l’épargne ; 

- nécessité de ramener partout les balances courantes à l’équilibre. 

 

 

 

                                                           
1
 Helene REY (2015) « Dilemma not Trilemma : the Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence » NBER Working 

Paper n° 21126, Mai. 


