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Abstract  

This paper investigates the impact of geopolitical tensions on central bank monetary Policy responses 

over the period 2010-2024. Using an econometric Framework, the study reveals That such tensions exert 

both upward and downward pressures on Policy rates, as central Banks react to external shocks in a 

context of increasing global uncertainty. These responses are interpreted either as preventive measures 

against inflationary risks or as cautious signaling amid volatility. Howerver, the results highlight a 

significant heterogeneity in monetary Policy reactions across countries, reflecting divergent trajectories 

shaped by distinct institutional, economic, and political Framework. White the explanatory power of the 

model remains moderate, the findings provide valuable insights for policymakers and international 

institutions facing an increasingly unstable geopolitical environment. 

 

RESUME 

Cet article analyse l’impact des tensions géopolitiques et les trajectoires divergentes des politiques 

monétaires sur la période 2010-2024. A partir d’un cadre économétrique, l’étude montre que ces tensions 

géopolitiques exercent à la fois une pression haussière et baissière sur les taux directeurs, traduisant une 

adaptation active des politiques monétaires face aux chocs extérieurs dans un contexte d’incertitude 

croissante. Ces réponses peuvent être interprétées comme des mesures préventives face aux risques 

inflationnistes, ou comme un signal de prudence. Toutefois, les résultats révèlent une forte hétérogénéité 

entre les pays, reflétant des trajectoires divergentes des politiques monétaires, façonnée par des 

spécificités institutionnelles, économiques et politiques propres à chaque Etat. Bien que le pouvoir 

explicatif du modèle demeure modéré, les conclusions de l’étude offrent des éclairages utiles aux 

décideurs et aux institutions internationales confrontés à un environnement géopolitique de plus en plus 

instable.  
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1. L’INTRODUCTION 

Dans un contexte mondial marqué par des tensions géopolitique croissantes, de bouleversement majeur, 

les politiques monétaires des grandes puissances économiques suivent des trajectoires de plus en plus 

divergentes. D’un côté, les conflits géopolitiques, tels que la guerre en Ukraine ou les rivalités sino-

américaines (rivalité commerciale, technologique, positionnement stratégique en Asie), exacerbent 

l’instabilité économique et les risques d’inflation, ainsi que les crises politiques affectent certaines 

régions, accentuent et perturbent les chaines d’approvisionnement, car ces conflits ont des répercussions 

directes sur l’inflation, les flux d’investissement et la stabilité financière internationale.  

De l’autre côté, les banques centrales adoptent des stratégies monétaires contrastées en réponse aux défis 

spécifiques de leurs économies respectives. Dans ce même contexte mouvant et incertain, les grandes 

économies avancées que sont  les Etats-Unis, la zone euro, la chine puis le japon via leurs banques 

centrales doivent jongler entre la lutte contre l’inflation persistante et la nécessité de soutenir la 

croissance économique. Chacune de ces puissances, confrontées à des pressions spécifiques, ajuste ses 

outils monétaires (le taux directeur, la base monétaire, la taille du bilan de la banque centrale, les 

interventions sur le marché en fonction de ses priorités économiques, de ses dépendances extérieures, et 

de sa position géopolitique), ce qui conduit à des choix stratégiques parfois opposés.  

Il est vrai que, certaines banques centrales comme la FED opte pour le resserrement (4,5% des taux 

directeur) afin de lutter  contre l’inflation et d’autres privilégient l’assouplissement (politiques plus 

accommodantes le cas du japon dont son taux directeur est de 0,25%) pour éviter une récession ou 

stabiliser leur monnaie, face aux fluctuations des marchés financiers. Cette dynamique complexe 

soulève des questions cruciales quant à l’évolution du système monétaire mondial, la gestion des risques 

économiques (L’incertitude) et les perspectives de coopération internationale dans un environnement de 

plus en plus fragmenté. Le choix de ces 4 institutions repose sur leur rôle central dans le système 

financier mondial.  

Concernant (i)  la réserve fédérale, c’est par rapport à son influence directe sur la stabilité monétaire 

mondiale vu son importance systémique. (ii) Pour la zone euro, quant à elle, c’est de chercher à concilier 

la stabilité interne (défis interne) et le positionnement stratégique face aux pressions extérieures (défis 

externe). (iii) la chine étant un acteur majeur aux ambitions globales, elle utilise sa politique monétaire 

comme un levier de puissance économique et diplomatique. (iv) le japon étant  confronté à des défis 

structurels profonds, il conserve une influence notable dans la région d’Asie pacifique. Bien que le 

monde connait cette intensification des tensions géopolitiques, sus évoqué, Celles-ci ne sont pas 

seulement d’ordre diplomatique ou sécuritaire, bien plus qu’elles exercent également une influence 

directe sur les dynamique économiques globales, et plus particulièrement sur les politiques monétaires 

des grandes puissances.  

Avec les effets pervers liés à l’interdépendance financière c’est-à-dire les effets de débordement, et les 

mécanismes non associés à des relations économiques et financière directes entre pays, (l’exubérance 

irrationnelle, les comportements moutonniers), qui sont des canaux explicatifs de la transmission des 

différentes crises (crise de subprime, crise de la dette souveraine, crise de dot-com etc.,), nous observons 

grâce à une approche macroscopique combien les économies sont impactées, in fine l’économie 

européenne via une politique protectionniste Russo-américaine contre les ukrainiens. Cependant avec la 

fréquence élevée de la survenance des crises, l’objectif de la politique monétaire ne peut pas être centré 

que sur la stabilité du prix, d’où  la nécessité est de revoir ce dernier et d’en ajouter d’autres.  

Et par cette même occasion, la banque centrale étant un filet de sécurité (en sa qualité de préteur en 

dernier ressort) ne peut pas être limité que par la stabilité du prix, elle peut agir au-delà. A cet effet, la 

monnaie revêt également une dimension stratégique (géopolitique), notamment, le financement de 

guerre pour la défense de l’intégrité territoriale. En Europe, madame Ursula Von der Leyen, la présidente 



de la commission européenne, avait proposé d’activer «  une clause dérogatoire » aux règles budgétaires 

de l’union européenne pour permettre aux Etats membres d’augmenter leurs propres dépenses de 

défense. Et pour quelque pays de l’union européenne, notamment la France envisageait d’augmenter 

aussi ses dépenses militaires de 2,1% à 5% du PIB.  

A des situations macroéconomiques différentes correspondront toutefois des timings de sorties 

différentes. Aux Etats-Unis, les acquisitions de titres ont été stoppées (normalisation monétaire), tandis 

qu’au japon de nouvelle mesure d’assouplissement monétaire continue. La Reserve fédérale, le japon 

ont adoptés des programmes d’achats massifs financés par l’émission de réserves, et la croissance de 

leurs bilans s’explique très largement par une telle politique dite d’assouplissement quantitatif. La 

réserve fédérale a introduit, à compter de novembre 2008, un total de quatre programmes d’achats, qui 

l’ont conduite à acquérir pour plus de 3800 milliard de dollars d’actifs à long terme.  

Le dernier programme adopté à la fin de 2012 et qui prévoyait initialement d’acheter chaque mois pour 

40 milliards de dollars de titre adossés à des créances hypothécaires (mortgage–backed Securities-MBS) 

et pour 45 milliards de dollars de bons du trésor américain, a peu à peu été allégé à partir de janvier 

2014, avant de prendre fin au mois de novembre. Quant à la banque du japon avait lancé un modeste 

programme d’achats  d’actifs en octobre 2010, avant de se tourner vers un assouplissement quantitatif 

et qualitatif, qui vise à atteindre au plus vite la nouvelle cible de 2% en matière d’inflation définie en 

janvier 2013.  

Avec ce programme, la banque du japon ambitionne notamment de doubler sa base monétaire et le 

montant des bons du Trésor japonais qu’elle détient en l’espace de deux ans. L’Euro système a pour sa 

part acheté des obligations sécurisées entre 2009 et 2012, ainsi que des titres de la dette publique de mai 

2010 à février 2012, dans le cadre du programme pour les marchés de titres. La normalisation 

asynchrone des politiques monétaires dans les grandes économies avancées présente des risques liés 

(taux d’intérêt, cours de change), notamment, à des effets de débordement non souhaités.  

Dans un monde économiquement et financièrement intégré, les effets de mesures monétaires adoptés 

par un bloc économique peuvent en effet aisément se transmettre à d’autres, sans pour autant que leur 

propre situation macroéconomique ne le justifie (N. Cordemans et al…). Les tensions géopolitiques 

affectent souvent non seulement les politiques économiques au sens large (comme les échanges 

commerciaux et les flux d’investissements), mais aussi les décisions monétaires, notamment en période 

d’incertitude économique ou de crise.  

Par exemple, les tensions entre les Etats-Unis et la chine peuvent pousser les banques centrales à ajuster 

les taux d’intérêt pour soutenir la croissance ou à répondre à des changements dans la demande mondiale 

de produits ou de devise. Les dirigeants des banques centrales sont aujourd’hui très sensibles aux chocs 

(son origine, sa durée, son ampleur, sa fréquence). particulièrement les Etats-Unis, dont l’hypothèse de 

la demande (insuffisance de la demande) et l’hypothèse monétaire (contraction monétaire) 

caractérisaient la grande dépression des années 1930, époque à laquelle la Fed resta inerte tandis que 

l’économie s’effondrait, avait très rapidement réagie après les effets de débordement de la crise 

financière de 2007/2008 en baissant son taux d’intérêt directeur pour le ramener à 0% en décembre 

2008, puis en lançant des programmes d’achats massifs d’actifs financiers destinés à fournir les 

liquidités aux marchés et à peser sur les taux d’intérêt à long terme pour favoriser la reprise économique.  

Et ils vont ensuite, rapidement mettre en place un programme des rachats des actifs pourris ou toxique 

pour lutter contre la crise et restaurer la confiance dans le système. Dans cette même perspective, les 

objectifs de titres de la Réserve fédérale étaient réduits à l’issue de chaque réunion du FOMC (fédéral 

open market committee). A la zone euro, les outils qui ont permis la mise en œuvre des politiques 

monétaires non-conventionnelle restent opérationnels mais la baisse de la demande de refinancement de 

la part des banques induits une réduction de la taille du bilan de la BCE (Céline Antonin, al...). 

Contrairement à ce qui vaut pour les autres banques centrales, le gonflement du bilan de l’euro système 



traduit surtout son rôle accru d’intermédiation et l’augmentation de ses octrois de prêts aux banques qui 

jouent un rôle crucial dans le financement du secteur privé de la zone euro.  

Si, dans le cadre des politiques d’assouplissement quantitatifs, ce sont les banques centrales qui ont 

orchestré l’accroissement de leur bilan, l’euro système a quant à lui essentiellement soumis l’évolution 

de son bilan à la discrétion des banques commerciales et de leur soif de refinancement. La contraction 

du bilan de l’euro système, amorcée durant l’été de 2012, reflète ainsi les moindres besoins en liquidité 

des établissements à la suite l’affaiblissement de la fragmentation financière dans la zone euro (de Sola 

Perea et Van Nieuwenhuyze, 2014).  

L’objectif principal de cette recherche est de déterminer dans quelle condition les tensions géopolitiques 

influence-t-elle les trajectoires divergentes des politiques monétaires entre les pays sous étude. 

2. Le phénomène des trajectoires divergentes des politiques monétaires 

L’orientation des politiques monétaires dans les économies avancées et émergentes, est liée à la 

conjoncture et l’objectif assigné par chaque banque centrale. Ce phénomène fait référence à la manière 

dont les banques centrales des différentes régions (la FED, la BCE, la Boj, la PBOC) ajustent leurs 

priorités économiques. Prenons le cas où la FED  adopte une politique monétaire restrictive pour 

contrôler l’inflation, tandis que la BCE pourrait suivre une politique plus accommodante pour stimuler 

la croissance économique.  

Ces différences peuvent être dues à des contextes économiques distincts, des objectifs de politique 

monétaire différents (comme la stabilité des prix vs l’emploi) ou des situations de crise économique 

spécifiques. Cela a un impact sur le sur les marchés financiers mondiaux, les taux de change, et même 

les décisions d’investissement à travers le monde. 

2.1.  La Revue de la littérature 

Comme l’explique Barry Eichengreen (2023), les politiques monétaires divergentes entre les grandes  

banques trouvent souvent leur origine dans des contextes historiques et institutionnels distincts. Il 

compare notamment la réactivité de la réserve fédérale, souvent prompte à utiliser des outils non 

conventionnels (quantitative easing), à celle de la banque centrale européenne, davantage marquée par 

une culture de stabilité monétaire et des contraintes politiques internes. Ces divergences structurelles 

expliquent en partie les rythmes désynchronisés de normalisation monétaire post-COVID.  

Ces divergences ont des effets potentiels tels que, la volatilité des marchés financiers, les déséquilibres 

commerciaux et les tensions sur le taux de change. Quant à la chine, elle adopte une politique monétaire 

prudente, en maintenant un contrôle strict sur le système financier et en gérant soigneusement la valeur 

du yuan. Eichengreen observe que la chine cherche à internationaliser sa monnaie, mais que les obstacles 

subsistent, notamment en raison des contrôles de capitaux et du manque de confiance des investisseurs 

étrangers.  

Et il plaide pour une meilleure coordination des politiques monétaires internationales afin de minimiser 

les risques pour l’économie mondiale. Pour le japon, la politique monétaire est maintenue plus 

accommodante, avec des taux d’intérêt bas et des programmes d’assouplissements quantitatifs. Il 

souligne que ces approches reflètent des défis économiques spécifiques, tels que la faible croissance et 

inflation modérée. Cependant, cette divergence avec la politique monétaire américaine peut entrainer 

des déséquilibres, notamment en influençant les taux de change et le flux de capitaux. 

Maurice Obstfeld (2019) souligne que les effets de la politique monétaire américaine se répercutent 

largement sur le reste du monde (La BCE, la Boj, la PBOC), limitant l’autonomie des autres banques 

centrales. Il veut tout simplement nous faire voir que les décisions monétaires, loin d’être indépendante 

les unes des autres, ont des effets de débordements majeurs dans un monde de plus en plus interconnecté. 

Les trajectoires divergentes des politiques monétaires des grandes puissances ne sont pas de simples 



choix techniques, elles façonnent les équilibres économiques mondiaux, influencent les flux de capitaux, 

les taux de change et les conditions de financement internationales.  

Il nous rappelle que dans un système financier mondial, aucun pays ne peut prétendre à une autonomie 

monétaire totale sans en subir ou en faire subir les conséquences. Il rappelle que dans un monde où les 

marchés de capitaux sont intégrés, aucune banque centrale ne peut ignorer les conséquences de ses choix 

à l’international. Les trajectoires divergentes sont inévitables mais dangereuse sans coordination, et il 

plaide pour une gouvernance monétaire mondiale plus forte, notamment via FMI ou le G20.   

Claudio Borio, (2024), a souligné que ces divergences ne sont pas anodines. Elles peuvent amplifier la 

volatilité financière mondiale, créer des flux de capitaux instables, et fragiliser les économies les plus 

vulnérables. Pour lui, la politique monétaire ne peut plus être pensée uniquement à l’échelle nationale. 

Elle doit intégrer les interdépendances financières mondiales et les cycles financiers globaux. Dans cette 

perspective, il devient essentiel d’analyser en quoi ces politiques divergentes constituent une source de 

risque systémique et comment elles pourraient être mieux coordonnées pour préserver la stabilité 

monétaire mondiale.  

Ainsi, les trajectoires divergentes des politiques monétaires entre les grandes économies ne traduisent 

pas seulement des réponses différenciées à des contextes nationaux, mais participent à une dynamique 

globale aux effets parfois imprévisibles. Il met en garde contre les déséquilibres systémiques que ces 

divergences peuvent provoquer dans un système financier mondialisé, soulignant la nécessité d’une 

meilleure prise en compte du cycle financier mondial. Donc ils plaident (Claudio Borio et Maurice 

Obstfeld)  pour une coopération monétaire renforcée, seule réponse viable face à des interdépendances 

qui rendent obsolète la vision strictement nationale de la politique monétaire. 

Michael Woodford (2003), souligne l’importance des anticipations dans l’efficacité des décisions des 

banques centrales. Les trajectoires divergentes peuvent produire des effets asymétriques, surtout si elles 

sont mal coordonnées ou insuffisamment communiquées. Cette idée rejoint les inquiétudes d’autres 

auteurs sur les déséquilibres potentiels créées par des politiques non harmonisées, en particulier lorsque 

la Fed, dont les décisions influencent les cycles monétaires mondiaux, emprunte une voie différente de 

ses homologues. 

Scott David et Andrei Zlate (2019) analysent comment la divergence des politiques monétaires 

notamment lorsque la Fed resserre sa politique alors que d’autres banques centrales restent 

accommodante, influence les flux de capitaux mondiaux. Ils montrent que ces effets dépendent aussi de 

la réaction des autres banques centrales (ce qu’ils appellent des réponses endogènes). Ce resserrement 

monétaire mené par la Fed, influence directement les flux nets de capitaux à l’échelle internationale. 

Pour Kenneth Rogoff, ces divergences sont naturelles et reflètent des différences structurelles entre 

économie. Selon lui, il est illusoire de vouloir coordonner strictement les politiques monétaires dans un 

monde où les cycles économiques sont désynchronisés. Il insiste également sur le rôle dominant de la 

Fed et du dollar américain, notant que les hausses de taux d’intérêt aux Etats-Unis ont des effets 

disproportionnés sur les pays émergents, en particulier via 0les sorties de capitaux et l’appréciation du 

billet vert. Ainsi, les divergences de politique monétaire ne traduisent pas seulement des différences de 

stratégie économique, elles sont aussi révélatrices d’un déséquilibre du système monétaire international. 

Adam Tooze adopte une lecture historique, géopolitique et systémique des divergences de politique 

monétaire. Il ne les analyse pas seulement comme des choix technocratiques, mais comme des 

révélateurs de rapports de force globaux et de priorités politiques divergentes entre grandes puissances. 

Il montre comment la Fed n’a pas seulement (Crashed, 2018 sauvé les marchés américains, elle a sauvé 

Wall Street dans le monde entier en assumant le rôle de banquier central du monde en fournissant des 

lignes de swap en dollar à ses partenaires, alors la BCE et la PBoC ont agi de manière beaucoup plus 

contenue ou tardive.  



Il souligne (shutdown 2021) que la réponse à la crise du Covid-19 a accentué la divergence : les Etats-

Unis ont combiné une politique monétaire ultra-accommodante avec un soutien budgétaire massif, 

tandis que la zone euro est restée plus prudente, et la chine a opté pour une reprise plus modérée et 

ciblée. La divergence monétaire post-Covid reflète des visions opposées du rôle de l’Etat et de la 

monnaie dans l’économie. Il insiste sur le fait que la politique monétaire ne peut être détachée du 

contexte géopolitique.  

La domination du dollar donne aux Etats-Unis un levier de contrôle économique global. Les divergences 

actuelles entre les banques (la Fed, la BCE, la  BoJ, la PBoC) ne sont pas seulement technique, mais 

stratégique. Nous sommes entrés dans une ère de fragmentation monétaire, où les banques centrales 

agissent aussi en tant qu’acteurs politiques. 

Ben Bernanke défend l’idée que chaque banque centrale agit en fonction de sa propre conjoncture 

économique, et que la divergence est normale et souhaitable si elle reflète des différences dans 

l’inflation, la croissance, le chômage ou la stabilité financière. La politique monétaire ne peut être  

universelle ; elle doit s’adapter aux circonstances propres de chaque pays. Ce qui est approprié pour les 

Etats-Unis ne l’est pas nécessairement pour l’Europe ou le japon et la chine.  

Il reconnait que la mondialisation accroit les interconnexions financières, mais il rejette l’idée selon 

laquelle les banques centrales devraient aligner leurs politiques pour éviter les effets de débordement 

(spillovers). Il soutient que la coordination internationale doit rester l’exception, non la règle. Les effets 

transfrontaliers existent, mais la meilleure façon d’y répondre est d’avoir des politiques nationales 

solides. Il souligne que des divergences mal gérées peuvent provoquer de la volatilité sur les marchés 

mondiaux, notamment dans les économies émergentes. Il affirme qu’une coordination étroite des 

politiques monétaires est irréaliste. 

Mario Draghi affirme que les divergences reflètent les spécificités structurelles des économies, justifiées 

par des conditions économiques différentes. Il défend l’autonomie des banques centrales, et reconnait 

que les divergences monétaires, si elles sont mal gérées, peuvent entrainer des tensions sur le marché de 

capitaux, notamment dans les pays émergents fortement exposé au dollar. Lors de son discours à la BRI, 

Bâle (2017) : la coordination n’est pas toujours possible, mais la prise en compte des effets de 

débordement est essentielle pour maintenir la stabilité globale. La divergence constitue une réalité 

justifiée économiquement, mais appelle à la vigilance quant à ses effets systémique. La BCE ne suit pas 

mécaniquement et automatiquement la Fed. Nos décisions reflètent notre mandat, notre analyse, notre 

contexte.    

 

                                  



Graphique 1. Taux directeurs des grandes banques centrales 

 

Source : la Fédérale Reserve, la BCE, la Boj, la PBOC  

Ces divergences vont se répercutaient sur le marché de change (guerre monétaire ou multipolarité 

monétaire). Si le terme de guerre des monnaies semble exagéré, il n’en demeure pas moins que 

l’intransigeance de la BCE infligera une double peine aux Etats membres de la zone euro qui subiront 

une nouvelle phase d’appréciation de l’euro.  

Notons aussi que selon Ben S. Bernanke, le taux d’intérêt des fonds fédéraux est extrêmement instructif 

sur l’évolution future des variables macroéconomiques réelles, plus que les agrégats monétaires ou les 

autres taux d’intérêt. Pour madame Christine Lagarde, présidente de la BCE, lors de la dernière réunion 

du conseil des gouverneurs, à francfort (le 06 mars 2025), pour elle, la guerre commerciale simplifie les 

décisions de la banque centrale. En cas de soubresauts de la politique monétaire américaine ou, dans le 

pire des scenarios, d’une mutation de la guerre commerciale en guerre des changes, elles assureront aux 

économies du vieux continent une assise solide face à la volatilité venue de Washington.  

A plus court terme, la BCE s’apprête aussi à donner un peu d’air aux entreprises européennes en baissant 

à nouveau ses taux d’intérêt. Elle espère ainsi contrer l’effet des hausses de droit de douane sur 

l’économie, qui pourraient mettre à génaux des filières entières. La banque centrale européenne a 

annoncée l’abaissement de ses trois principaux taux directeurs de 25 point de base. Une décision prise 

sur la base des perspectives assombries engendrées par la guerre commerciale déclenchée par Donald 

Trump. « Le taux d’intérêt de la facilité de dépôt, des opérations principales de refinancement et de la 

facilité de prêt marginal seront ramenés à respectivement 2,25%, 2,40%, 2,65% à compter du 23 avril 

2025 ». cette dynamique qui pourrait se poursuivre, les dirigeants de l’institution ne s’interdisant aucune 

action pour la stabilisation durable de l’inflation à son objectif de 2% à moyen terme et pour préserver 

la bonne transmission de la politique monétaire.  

Côté pile, «  le processus de désinflation est en bonne voie », se satisfait l’institution, indiquant que le 

ralentissement de la hausse des prix progresse comme prévu. La plupart des mesures de l’inflation sous-

jacente laissent entrevoir une inflation se stabilisant durablement autour de l’objectif. La zone euro est 

devenue plus résiliente face aux chocs. Côté face, cependant, la banque centrale européenne remarque 

un contexte actuel d’incertitude exceptionnel, qui devrait peser sur l’activité dans la zone euro. Cette 

incertitude accrue devrait affaiblir la confiance des ménages et des entreprises, tandis que les réactions 

négatives et volatiles des marchés aux tensions commerciales devraient entrainer un durcissement des 

conditions de financement. Enfin, dans des nombreux pays émergents, la reprise plus franche de la 
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croissance et de l’inflation ont amené plusieurs banques centrales à resserrer dès l’année 2010 leur 

politique monétaire provoquant des mouvements de capitaux et donc une appréciation de certaines 

monnaies (Singapour, Brésil, Mexique, Corée, Chine…) au moment où les perspectives étaient plutôt 

dégradées dans les autres pays. Les mouvements semblent s’atténuer depuis le début de l’année 2011 

sous l’effet de plusieurs facteurs.  

La hausse des taux d’intérêt associé aux mesures prudentielles prises dans certains pays pour freiner les 

entrées de capitaux ont détourné certains investisseurs des régions émergentes. Les perspectives de 

croissance pour 2011 et 2012 se sont normalisées par rapport à 2010 quand ces pays étaient en phase de 

reprise et l’accélération des rythmes d’inflation réduit l’attractivité de ces pays à un moment où les 

anticipations de rendements plus élevés dans les pays développés commencent à se mettre en place 

(Christophe B. et Christine Rifflart). 

Sur l’évolution future des taux directeurs (forward guidance), les banques centrales aiguillent plus 

précisément ces anticipations. Dans la mesure où les incitations données allègent l’incertitude et incitent 

les investisseurs à se tourner vers le plus long terme, elles peuvent également peser sur les primes de 

terme. Ces primes sont plus directement compressées dans le cas des programmes d’achats d’actifs à 

long terme, qui visent précisément à les réduire. En signalant les vues de la banque centrale sur la 

situation économique actuelle et à venir, les annonces concernant les programmes d’achats peuvent 

toutefois aussi influer sur les attentes quant aux taux à court terme futurs (Bauer et Rudebuch, 2013).  

Face à la crise financière mondiale, à la déflation persistante et à un taux directeur au plus bas, la banque 

du japon a élargi en 2009 sa panoplie d’outils politiques pour inclure des achats d’obligations 

d’entreprise et de papiers commerciaux, l’expansion des achats direct de JGB (obligation d’Etat 

japonaises), des opérations d’approvisionnement de fonds à taux fixe et une mesure de provisionnement 

de fonds pour soutenir la croissance.  

Bien que ces mesures aient contribué à atténuer l’impact de la crise financière, la reprise a commencé à 

ralentir à l’automne 2010, incitant la Boj à se lancer dans une nouvelle politique d’ « assouplissement 

monétaire global » (CME) en octobre 2010. Le CME comprenait trois éléments : (i) une politique de 

« taux d’intérêt pratiquement nuls », (ii) un engagement à maintenir des taux d’intérêt nuls jusqu’à ce 

que la Boj juge que la stabilité des prix est en vue sur la base de sa « compréhension à moyen et long 

terme de la stabilité des prix », (iii) un nouveau programme d’achat d’actifs, couvrant les obligations 

d’entreprises, les billets de trésorerie, les fonds négociés en bourse (ETF) et les fiducies de placement 

immobilier (REIT), en plus des titres d’Etats, dans le but de réduire les primes de terme et de risque.  

Après le tremblement de terre (le tsunami), la Boj a doublé la taille du programme d’achat d’actifs à 

10000 milliards de yen. En conséquence, le bilan de la Boj, qui était déjà important à environ 20% du 

PIB, a augmenté à environ 30% du PIB. La guerre des taxes entre Pékin et Washington fait vaciller le 

commerce mondial. En mars 2025, les exportations chinoises ont bondi de 12% sur un an, avec une 

hausse notable de 9% vers les Etats-Unis. Les entreprises se sont retrouvées dans une course contre la 

montre pour expédier leurs marchandises avant l’entrée en vigueur, en avril, de l’escalade douanière 

décidée par Washington jusqu’à 145% sur la plupart des biens chinois.  

Ces livraisons en urgence prolongent le regain d’activité entamé fin 2024 grâce à un vaste plan de relance 

de Pékin. La tourmente des marchés financiers de début Aout 2024, qui a vu la volatilité boursière 

monter en flèche au japon et aux Etats-Unis et les prix mondiaux des actifs enregistrer de fortes baisses, 

a donné un aperçu des réactions violentes pouvant se produire lorsque des pics de volatilité conjugués 

au recours à l’effet de levier par les institutions financières créent des réactions non linéaires sur les 

marchés et précipitent des ventes massives d’actif.  

L’incertitude peut aussi être à l’origine d’effets de contagion entre pays par le biais de liens 

commerciaux et financiers (rapport sur la stabilité financière FMI, Janvier 2025). Les pays émergents 

ont continué à faire preuve de résilience et dans la définition de leur politique monétaire, les banques 



centrales sont restées concentrées sur l’évolution de l’activité économique et l’inflation dans leur pays, 

et elles ont recours à des ajustements de taux de change pour atténuer les vents contraires venus de 

l’étranger.  

La pression sur le pays émergents devrait s’estomper à court terme sous l’effet de l’assouplissement 

monétaire auquel devraient procéder les principaux pays avancés. Les pays émergents pourront faire 

face à de difficulté sur la préservation de la stabilité financière en raison du haut niveau d’incertitude 

qui entoure les politiques commerciales et la situation géopolitique ainsi que la tendance à un 

ralentissement de la croissance en chine, partenaire stratégique commercial pour nombre d’entre eux.                                     

                                               

                                              Graphique 2.  Bilan des banques centrales 

 

Source : la FED, la BCE, la Boj, la PBOC 

Note : nous avons harmonisées les données en ramenant chaque montant du total du bilan monétaire par 

son unité monétaire puis nous divisons par le taux de change puis nous divisons encore par un milliard 

de dollars américain. 

Dans une approche positive, les Etats-Unis connaissent une forte dynamique économique « momentum 

fort » ce qui implique en revanche, que la chine traverse une crise, notamment dans le secteur 

immobilier. La chine a atteint les limites de son modèle (modèle de croissance chinois en difficulté) 

basé sur l’investissement en capital, qui repose sur des investissements massifs dans l’infrastructure et 

l’industrie, mais il ne peut plus assurer une croissance aussi forte qu’avant.  

Pour évoluer, la chine devrait réorienter sa croissance vers un modèle basé sur la consommation des 

ménages (comme les économies matures l’ont fait), cela impliquerait d’augmenter les salaires réels au 

lieu de concentrer les gains de productivité sur les profits des entreprises et la compétitivité. Malgré ces 

limites, la chine privilégie une approche axée sur la « qualité productive » la stratégie actuelle de Pékin. 

Cela signifie qu’elle investit davantage dans des secteurs stratégiques tournés vers l’exportation, comme 

l’automobile. Ce choix peut être risqué car de nombreux pays adoptent des politiques protectionnistes, 

limitant ainsi les exportations chinoises, car cette politique constitue une tentation croissante au niveau 

mondial. La chine devrait ajuster son modèle économique en favorisant la consommation interne plutôt 

que de continuer à dépendre des exportations, surtout dans un contexte mondial de protectionnisme 

croissant.   
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2.2. La normalisation de politique monétaire et le quantitativisme monétaire 

La réserve fédérale américaine (FED) a commencé le processus de normalisation, dès janvier 2014, le 

tapering, (« to taper ») donc le ralentissement des achats d’actifs et le MBS. Et à chaque réunion du 

FOMC, c’est 10 milliard qui était décidé comme le montant pour comprimer le rythme des achats 

d’actifs de titre de créance qui initialement s’élevait à 85 milliard de dollar le mois. Lors de ses récentes 

réunions, le comité fédéral de l’open market (FOMC) discutait des moyens de normaliser la politique et 

les avoirs en titres des réserves fédérales. Ces discussions s’inscrivaient dans une planification prudente 

et ne laissaient pas présager un début de normalisation imminent.  

Par ricochet, le principe de la normalisation de politique monétaire stipule que la taille du bilan est une 

fonction inverse du taux d’intérêt. Et ce faisant, la banque centrale peut réduire ou augmenter la liquidité, 

par l’opération de la restructuration ou de la recomposition du passif du bilan monétaire, sans que celui-

ci ne soit banque centrale (bon banque centrale) entraine une diminution de réserves des banques 

commerciales et l’augmentation des comptes de titres, et inversement, lorsqu’il y a la conversion de 

titres en réserve. Comme nous l’avons dit ci-haut que la normalisation dite asynchrone des politiques 

monétaire présente des risques lié à l’interconnexion économique et financière intégrée des grandes 

économies avancées en terme des effets débordements qui, ne sont pas souvent expliqué par les réalités 

macro-économiques et financière d’un pays ou soit d’un bloc.  

La BCE avait systématiquement communiqué sa stratégie en donnant des précisions sur la durée des 

programmes, le timing, l’évolution des montants de titres et les échéances auxquelles ils seraient réduits 

puis arrêté. Ainsi, le volume mensuel net d’actifs acquis par la BCE avait été réduit une première fois 

en Avril 2017 passant de 80 à 60 milliards, ce qui avait conduit à une moindre augmentation de la taille 

du bilan de l’euro système. Puis, le 26 octobre 2017, Mario Draghi indiqué que le programme serait 

réduit à 30 milliards et prolongé au moins jusqu’en septembre 2018. Enfin, une nouvelle réduction des 

achats a été annoncée le 14 juin 2018. Ils passeraient à 15milliards entre octobre et décembre 2018 puis 

cesseraient après cette date (C. Blot, et al…2014). C’est vers janvier 2019 que l’euro système, toute 

chose égale par ailleurs, la taille du bilan s’était stabilisée. 

La banque centrale chinoise se situe entre la normalisation et le quantitativisme (pragmatisme 

monétaire, une normalisation prudente et intermittente donc une position intermédiaire) dans une 

posture hybride. L’approche flexible de la politique monétaire chinoise, elle est fondée sur l’adaptation 

aux réalités économiques, plutôt que sur l’application rigide de principes ou de modèle théoriques. Il 

s’agit d’une posture souple et réactive, qui permet à la banque centrale de modifier sa politique en 

fonction des évolutions conjoncturelles, des risques systémiques ou des objectifs stratégiques.  

La chine a freiné l’expansion de sa base monétaire, elle est prudente sur les injections massives de 

liquidités, surtout par crainte de bulle financières. Elle pratique une politique monétaire fine et modulée, 

entre soutien à l’activité et gestion des risques systémique. La chine est entre la prudence et la confiance, 

compte tenu de défis structurels (ralentissement, immobilier, géopolitique), ce qui la permet d’être 

pragmatique et non dogmatique. 

Le banque centrale japonaise est en transition entre le quantitativisme et la normalisation (normalisation 

lente et partielle, ou de post-quantitativisme sous contrainte) mais encore très loin d’une normalisation 

complète comme celle par la Fed ou la BCE. Encore partiellement dans le quantitativisme c’est-à-dire 

la banque du japon continue d’acheter les actifs, notamment des obligations d’Etat japonaises (JBG), 

même si le rythme ralenti. Elle montre cependant des signes de normalisation. En mars 2024, la BoJ a 

abandonné les taux négatifs, ce qui marque une rupture symbolique majeure. Le japon est donc dans une 

phase de sortie prudente du quantitativisme, amorçant une normalisation très progressive, dictée par son 

contexte propre (faible croissance, dette élevée, démographie déclinante). Afin de contrer le retour de 

l’inflation au japon depuis deux ans et demi, la Boj a entamé en mars et juillet 2024 un resserrement de 

ses taux (0,25% à 0,5% soit une augmentation de 25 point de base), après dix ans de politique monétaire 



ultra-accommodante où ils étaient restés quasi-nuls. L’institution les a relevés par deux fois l’an dernier, 

puis à nouveau en janvier. 

 

                            Graphique 3.  La comparaison de taux de croissance annuel du PIB 

                                                    Aux Etats-Unis, en zone euro, au japon et en chine 

 

Source : Euro stat, statista, banque mondiale 

Ce graphique présenté compare les taux de croissance annuels du PIB de quatre grandes économies, les 

Etats-Unis, la chine, le japon et la zone euro entre 2010 à 2024. Cette période inclut des épisodes 

économiques majeurs comme la crise financière mondiale, la pandémie de COVID-19 et les tensions 

géopolitiques récentes (la guerre russo-ukrainienne, etc…). L’analyse des trajectoires permet de mieux 

comprendre les dynamiques de croissance différenciées et leurs déterminants structurels ou 

conjoncturels. 

Pour les Etats-Unis, la croissance est relativement dynamique mais volatile. Après une reprise post-crise 

en 2010, la croissance américaine se stabilise à un rythme modéré jusqu’à 2020. La pandémie provoque 

une chute brutale du PIB, suivie d’un rebond fort en 2021. Depuis, la croissance ralentit mais reste plus 

robuste que dans d’autres régions, soutenue par la consommation intérieure et les plans de relance. 

La zone euro, une croissance faible et fragile. Elle enregistre une croissance modérée et irrégulière sur 

toute la période. Elle est particulièrement affectée par la crise des dettes souveraines en 2011-2013, et 

montre une reprise plus lente après le choc du COVID-19. La croissance reste faible, reflétant des 

problèmes structurels (faible productivité, endettement public, dépendance énergique). 

La chine, un ralentissement progressif mais une croissance supérieure. La chine affiche la croissance la 

plus élevée parmi les quatre régions, bien que celle-ci ralentisse régulièrement depuis 2010. Le pays 

reste cependant le moteur de la croissance mondiale, même si sa reprise post-COVID est plus modérée 

qu’attendu, en raison de contraintes internes (crise immobilière, tensions commerciales). 

Le japon, une croissance stagnante avec de rares sursauts. Le japon se caractérise par une croissance 

quasi nulle, voire négative certaines années. Il est fortement impacté par des facteurs structurels comme 

le vieillissement de la population, une faible demande intérieure et une dépendance aux exportations. Sa 

reprise post-pandémie est limitée. 
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Ce graphique met en lumière les écarts persistants de performance économique entre les grandes 

puissances. Tandis que les Etats-Unis et la chine montrent  une capacité de rebond plus forte, la zone 

euro et le japon peinent à retrouver une croissance durable. Ces divergences reflètent des différences 

profondes de structure économique, de politiques budgétaires et monétaires, mais aussi d’adaptabilité 

face aux chocs externes.     

                          Graphique 4 La comparaison de l’évolution du taux d’inflation 

                                            Aux Etats-Unis, en zone euro, au japon puis en chine 

 

 

Source : banque mondiale, Eurostat, BLS, NBS 

Ce graphique présente l’évolution comparée de l’inflation dans quatre grandes économies mondiales : 

les Etats-Unis, la chine, la zone euro et le japon, entre 2010 à 2024. Cette période couvre la post-crise 

financière, la pandémie de COVID-19 et ses conséquences économiques. Ces courbes permettent de 

mettre en évidence les différences dans les dynamiques inflationnistes et les réponses économiques 

adoptées par chaque région. 

Au niveau des Etats-Unis, l’inflation était très sensible aux chocs  entre 2010 et 2015, celle-ci reste 

modérée. Cependant, la crise du COVID-19 provoque une forte une forte baisse temporaire en 2020. 

Les plans de relances massifs, conjugués à des perturbations de l’offre (énergie, logistique), entrainent 

ensuite une envolée des prix jusqu’à un pic en 2021-2022. La Réserve fédérale (Fed) intervient alors 

rapidement avec une politique monétaire restrictive, provoquant une chute marquée de l’inflation. 

Pour la chine, la trajectoire inflationniste était resté plus stable globalement sur l’ensemble de la période. 

Elle ne connait pas de hausse marquée après la pandémie, reflétant une demande intérieure plus maitrisée 

et une gestion économique centrée sur la stabilité. 

Concernant la zone euro, l’inflation était modérée et souvent faible régulièrement, c’est-à-dire souvent 

inférieure à 1% avant 2020, ce qui s’explique par une croissance économique molle. Après la pandémie, 

l’inflation augmente, mais de manière moins brutale qu’aux Etats-Unis. La réponse de la banque centrale 

européenne est plus progressive, ce qui explique un reflux plus lent des prix. 

Enfin, pour le japon l’inflation reste marquée par une inflation très faible (historiquement basse), voire 

négative, sur la majorité de la période. Même après la pandémie, l’augmentation des prix reste limitée, 

en lien avec une faible dynamique économique et une politique monétaire longtemps accommodante. 
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Ce graphique met en évidence les divergences importantes dans les trajectoires inflationnistes des 

grandes économies mondiales. Alors que les Etats-Unis ont connu une forte volatilité, les autres régions 

entre autre, la chine, zone euro et japon ont affiché une inflation plus contenue. Ces différences reflètent 

non seulement les chocs spécifiques subis, mais aussi les choix de politiques monétaires, illustrant ainsi 

la complexité des dynamiques post-crises dans un contexte géopolitique et économique mondialisé.                   

                                            Graphique 5.  L’évolution de taux de chômage 

 

Source : Eurostat, statista, banque mondiale 

Le chômage reste un indicateur clé de la stabilité macroéconomique. A la lumière de ce graphique nous 

observons combien le rythme de cette variable évoluait selon les réalités économiques de chaque pays. 

Au niveau de la zone euro, une hausse importante du chômage, atteignant un pic autour de 12% vers 

2013 était expliquait par les effets de la crise financière et de la crise des dettes souveraines, puis une 

baisse régulière (2014 – 2019) du chômage, grâce à la reprise économique, et légère remontée due à la 

pandémie de COVID-19, pourtant maitrisée. Et après cette période, la stabilisation est autour de 6-7%. 

Les Etats-Unis à son tour, la hausse marquée du chômage est post-crise des subprimes. La baisse 

régulière et continue, jusqu’à un minimum en 2019. Le pic brutal à environ 8-9% du à la pandémie et 

après une chute rapide du chômage et retour à un bas proche de 4%. 

Concernant la chine, le taux de chômage est relativement stable sur toute la période, autour de 4-5%. 

Pas de pic visible en 2020, ce qui reflète probablement une gestion différente de la crise COVID et de 

particularités statistiques du marché du travail chinois.  Légère hausse après 2020, peut être liée à la 

reprise difficile dans certains secteurs. 

Pour le Japon, son taux de chômage est très bas tout au long de la période, entre 2 et 4%. Très peu 

d’impact visible des crises, ce qui reflète un marché du travail rigide mais stable. Et aussi, il reflète le 

vieillissement démographique et la pénurie de main-d’œuvre structurelle.  

Nous concluons pour dire que, la Zone euro et les Etats-Unis ont connu de fortes variations, liées aux 

cycles économiques et aux crises. La chine et le japon présentent des taux de chômage faibles et stables, 

mais cela peut être refléter des structures institutionnelles ou des méthodes statistiques différentes, et 

non nécessairement une performance économique supérieure.  
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2.3. Effet de débordement (spillovers) et effet retour (Spill back) 

Les Etats-Unis devrait arrêter de baisser ses taux après une seule réduction, s’arrêtant à 4,25%, 

pourquoi ? C’est parce qu’une nouvelle pression inflationniste est attendue à cause d’un stimulus 

budgétaire qui peut faire monter les prix, une augmentation des droits de douane (taxes sur les 

importations), qui est décidée par la nouvelle administration (administration Trump), une répression de 

l’immigration, qui limiterait la main d’œuvre disponible et ferait monter les salaires, contribuant à 

l’inflation. Même si la politique sur l’immigration est moins sévère que prévu, elle empêcherait 

l’inflation de baisser rapidement.  

Contrairement aux Etats-Unis, la banque centrale européenne (BCE) devrait assouplir sa politique 

monétaire en raison d’une économie faible, parce que l’impact des droits de douanes américains sur les 

exportations européennes risque d’affaiblir l’économie. L’Europe subit aussi un resserrement 

budgétaire, ce qui freine la croissance. Pour contrer cela, la BCE devrait abaisser le taux de dépôt à 

1,5%, ce qui est plus bas que l’estimation du taux « neutre ».  

La conséquence possible s’explique par le fait que l’euro pourrait se déprécier par rapport au dollar, ce 

qui aiderait un peu les exportations européennes en compensant l’effet des taxes américaines. La banque 

populaire de la chine est face à un risque de déflation, mais elle est prudente et évite les décisions 

radicales. Les banques chinoises voient leur marge d’intérêt (la différence entre les taux d’emprunts et 

de prêt) se réduire. Cela peut affecter leur rentabilité et augmenter les prêts non remboursés.  

La solution possible pour les chinois est celle de dévaluer le renminbi (yuan) pour rendre les exportations 

chinoises plus compétitives, cependant la limite de cette solution est qu’une dévaluation de 60% serait 

nécessaire pour compenser les droits des douanes américains, mais cela créerait un risque de crise 

financière, et l’alternative plus modérée serait un affaiblissement progressif du yuan par rapport à l’euro 

et d’autres devises (hors dollar), ce qui pourrait aider les exportateurs chinois.  

Ces quatre grandes zones économiques adoptent des politiques monétaires divergentes, La Fed maintien 

des taux élevés (politique monétaire restrictive) pour éviter l’inflation, la BCE baisse ses taux (politique 

monétaire expansionniste) pour soutenir une économie affaiblie, la banque populaire chinoise hésite 

entre maintenir la stabilité ou affaiblir le yuan pour relancer les exportations, la banque du japon 

maintien des taux ultra-bas (taux directeur proche de 0% voir négatif, une approche monétaire 

extrêmement expansionniste) et poursuit une politique de relance monétaire massive pour combattre la 

déflation et stimuler la croissance économique. « Le Dragon manufacturier est vorace. Le Dragon 

colonial est impeccable. L’aigle américain, lui dort au volant. »  Cette formule signée en 2011 par Peter 

Navarro, l’actuel et influent conseiller commercial de Donald Trump, n’a rien d’une métaphore abstraite 

pour le président américain.  

Les droits de douanes sans précèdent de 145% qu’il a imposés aux importations chinoises, et qu’il 

menace de porter à 245% en réponse aux « mesures de rétorsion » de pékin, ont un objectif assumé. Les 

tensions géopolitiques actuelles, qui s’expliquent par une guerre commerciale entre les Etats-Unis, la 

chine, le japon et la zone euro, ont des répercussions significatives sur les politiques monétaires de ces 

pays. Ces rivalités entrainent des trajectoires divergentes dans la gestion des économies nationales. Face 

à ces tensions dites commerciales, entre les Etats-Unis et la chine, la zone euro, et le japon, poussent des 

figures comme Robert Lighthizer de plaider pour des politiques protectionnistes, incluant des droits de 

douane élevés et une dévaluation du dollar pour stimuler l’industrie nationale.      

3. Le rôle géopolitique de la banque centrale 

Traditionnellement perçue comme une institution technocratique chargée de maintenir la stabilité des 

prix et de réguler la masse monétaire, la banque centrale est aujourd’hui un acteur géopolitique de 

premier plan. Dans un monde marqué par la multipolarité, les tensions économiques et les rivalités 



monétaires, elle se contente plus de piloter l’inflation ou les taux d’intérêt, elle devient un levier 

stratégique au service de la souveraineté nationale et de l’influence internationale.  

Les grandes puissances utilisent leurs banques centrales pour défendre leur autonomie économique, 

peser sur les marchés mondiaux et soutenir leurs alliés via des outils financiers tels que les accords de 

swap ou les systèmes de paiement alternatifs. A l’inverse, elles peuvent affaiblir un adversaire en gelant 

ses réserves (ex : la Russie en 2022) ou en l’excluant des circuits monétaires internationaux. 

L’émergence des monnaies numériques de banques centrales (MNBC) accentue encore cette dimension 

géopolitique, en réinventant les instruments de pouvoir dans la sphère monétaire.  

Dès lors, comment les banques centrales participent-elles activement aux rapports de force 

géopolitiques contemporains ? 

Il s’agira d’examiner leur rôle dans la défense de la souveraineté économique, dans la projection de 

puissance au niveau international, et dans la transformation des rivalités stratégiques à l’ère numérique.  

La banque centrale comme remparts de la souveraineté économique, elle garantit la stabilité monétaire 

dans un monde instable, en assurant la stabilité des prix, la régulation des taux d’intérêt et la confiance 

dans la monnaie nationale. Cette fonction, est centrale pour préserver l’autonomie économique d’un Etat 

face aux pressions extérieures (crises, spéculation, etc…), mais aussi, préserver l’indépendance 

financière (notamment des marchés et d’autres Etats) vis-à-vis des puissances étrangères, permettant de 

limiter l’exposition aux influences extérieures. Dans les pays émergents, cette indépendance est cruciale 

pour résister à la domination du dollar ou à la volatilité des capitaux. Et elle lutte contre les chocs 

exogènes et maintien de la résilience nationale, donc ici elle agit comme de filet de sécurité en période 

de crise (pandémie, guerre, sanctions, crise) en injectant de la liquidité ou en ajustant ses taux pour 

protéger l’économie domestique. 

La banque centrale comme levier de puissance économique et diplomatique à l’échelle mondiale, ici 

nous voyons la domination du dollar et la centralité de la Fed comme un facteur qui influence 

directement les conditions financières mondiales. Son pouvoir sur les taux d’intérêt affecte la dette et 

les flux de capitaux dans les pays du sud. Le rôle du dollar comme monnaie de réserve mondiale renforce 

cette suprématie. Bien plus, la politique monétaire comme outils d’influence et de coopération, elle 

établit des accords de swap monétaire (comme ceux entre la chine et des pays d’Asie ou d’Afrique) pour 

renforcer leur zone d’influence financière. Cela permet aussi de stabiliser des économies partenaires et 

de créer des dépendances. Mais aussi, elle met en place des systèmes de paiement concurrents (De 

SWIFT à CIPS). Face à la centralité du système SWIFT, la chine développe le CIPS pour 

internationaliser le yuan et réduire la dépendance à l’infrastructure financière occidentale. La monnaie 

devient ainsi un instrument de puissance. 

La banque centrale comme acteur des conflits et de la rivalité technologique, elle est visée dans les 

sanctions géopolitiques, le cas de la Russie en 2022 dont ses avoirs ont été gelés, affaiblissant sa capacité 

à défendre le rouble (monnaie Russe). Cela montre que la banque centrale est désormais des cibles 

stratégiques dans les conflits internationaux. Elle est une arme monétaire et guerre financière, dont 

l’utilisation de la politique monétaire comme arme douce (soft power) peut servir à affaiblir des 

économies rivales, tel que la hausse des taux par la Fed qui provoque des fuites de capitaux ailleurs, 

politiques de change agressives, manipulation monétaire. Les monnaies numériques, nouvel horizon de 

la rivalité monétaire, les projets des monnaies numériques de banque centrale (yuan numérique, euro 

numérique, dollar numérique) reflètent une nouvelle forme de compétition pour le contrôle des flux de 

paiement internationaux. Le pays qui imposera ses standards techniques pourrait dominer les échanges 

mondiaux de demain.   

A l’heure où les rivalités géopolitiques se déplacent de plus vers les terrains monétaires, les banques 

centrales ne sont plus de simples garantes de la stabilité monétaires, elles s’affirment comme des 

actrices stratégique majeures. En protégeant la souveraineté financière des Etats, en projetant leur 



influence par la monnaie et en participant activement aux sanctions ou aux coopérations internationales, 

elles jouent un rôle essentiel dans la redéfinition des rapports de force mondiaux. Leur montée en 

puissance dans l’arène géopolitique est renforcée par les mutations technologiques, notamment les 

monnaies numériques de banque centrale qui promettent de bouleverser les équilibres établis et de 

redistribuer les cartes de la puissance financière. Ainsi, dans le monde de demain, maitriser sa banque 

centrale, c’est non seulement maitriser son économie, mais aussi affirmer une place dans le jeu 

international.   

4. Méthodologie 

 

4.1. Objectif de la recherche  

Cette recherche vise à analyser les tensions géopolitiques sur les trajectoires divergentes des politiques 

monétaires. Notre approche repose sur un modèle de panel à effets aléatoires (méthode EGLS), 

permettant de capter à la fois les spécificités temporelles et structurelles de chaque pays. L’objectif est 

de comprendre comment les tensions géopolitiques influence-t-elles des décisions des banques 

centrales.  

- Variables à expliquer : Taux directeur (TDRQ) 

- Variables explicative : Indice de risques géopolitiques (IRGQ) 

- Méthode : Panel EGLS-effets aléatoires inter-sections 

- Echantillon : 2010 à 2024 

- Pays étudiés : Etats-Unis, zone euro, chine, japon. 

- Observations totales : 720 (panel équilibré) 

 

4.1.1. Collecte des données 

Les données utilisées dans cette analyse proviennent de plusieurs sources fiables, notamment : 

• Les rapports annuels des banques centrales (pour obtenir des informations détaillées sur 

l’évolution de la base monétaire). 

 

• Les bases de données économiques mondiales telles que la banque mondiale, le FMI, Eurostat, 

le bureau national des statistiques en chine (NBS), bureau of Labor Statistics aux Etats-Unis 

(BLS). 

 

• Les publications académiques sur les divergences des politiques monétaires et les relations 

géopolitiques entre ces grandes puissances économiques.  

4.1.2. Méthodes d’analyse 

L’analyse sera réalisée à l’aide de technique quantitative, en utilisant : 

• Des graphiques comparatifs, des données pour visualiser l’évolution des bases monétaires, des 

taux  directeurs, de taux d’inflation, taux de chômage, et de taux de croissance économique, 

les indices de risques géopolitiques. 

 

• le modèle économétrique en panel EGLS-effets aléatoires inter-section pour étudier les 

corrélations entre les tensions géopolitiques et les trajectoires divergentes des politiques 

monétaires. 

Les résultats seront analysés à travers une approche comparative, permettant de mettre en lumière 

l’impact des tensions géopolitiques et les trajectoires divergentes des politiques monétaires.  

 



5. Les Résultats et interprétations 

 

5.1. Interprétation des coefficients 

Le coefficient de la constante étant de 0.6704 ce qui indique qu’il n’est pas statistiquement significatif, 

ce qui signifie encore qu’en l’absence de tensions géopolitique, la valeur moyenne du taux directeur 

n’est pas statistiquement différente de zéro. Cela suggère qu’il n’existe pas de niveau autonome stable 

du taux directeur indépendamment du contexte international. En d’autres termes, sans tensions 

géopolitiques, il n’y a pas de tendance autonome claire du taux directeur, ce qui suggère qu’il est 

largement influencé par d’autres facteurs conjoncturels ou pays-spécifiques. 

Le coefficient de l’indice de risque géopolitique est positivement (0.0000), très hautement et 

significativement corrélé au taux directeur. Indiquant qu’une hausse d’un point de l’indice de risque 

géopolitique est associée à une augmentation moyenne de 0.0236 point de pourcentage du taux directeur. 

Ce résultat appuie l’hypothèse selon laquelle les tensions géopolitiques poussent les banques centrales 

à relever leurs taux pour compenser dans un contexte d’incertitude mondiale, préserver la stabilité 

monétaire, ou répondre à des pressions inflationnistes anticipées induite par des chocs externes (prix des 

matières premières, conflits, etc…) 

5.2. Spécification des effets 

L’analyse des effets aléatoires révèle une variance inter-pays de 2.2433, ainsi qu’un coefficient Rho de 

0.7724, ce qui indique que 77.24% de la variation des taux directeurs est due aux différences structurelles 

entre pays (effet structurel). Ces différences reflètent des facteurs institutionnels, économiques ou 

politiques propres à chaque Etat. A l’inverse, 22.76% de la variation est imputable à l’erreur 

idiosyncratique intra-pays, c’est-à-dire à des éléments spécifiques à un pays à un moment donné (effet 

temporel) : chocs économiques ponctuels, ajustements de politique monétaire conjoncturelle ou autres 

événements contextuels. Cette répartition met en évidence que les politiques monétaires ne réagissent 

pas uniquement aux tensions géopolitiques, mais sont aussi profondément ancrées dans les trajectoires 

nationales propres, tout en restant sensibles à des dynamiques internes temporaires. 

6. Qualité du modèle 

Le 𝑅2 ajusté de 3.2%, bien qu’assez faible en apparence, met en évidence une réalité propre aux 

phénomènes macroéconomiques : les taux directeurs des banques centrales dépendent d’une 

constellation de facteurs internes et externes, souvent imbriqués. Dans ce cadre,  le fait que le seul facteur 

géopolitique explique à lui seul une part non négligeable de la variance agrégée (3.2%) est en soi 

révélateur de son poids structurel croissant dans les décisions de politique monétaire. Ce résultat reflète 

une tendance importante : les tensions géopolitiques ne sont plus seulement des variables exogènes dans 

les modèles économiques traditionnels, elles deviennent des moteurs explicites d’ajustements 

monétaires, en particulier dans un contexte mondial marqué par la fragmentation économique, les 

rivalités stratégiques et les risques de découplage technologique ou commercial. Le facteur géopolitique 

explique à lui seul une part mesurable de la divergence monétaire, ce qui est notable compte tenu de la 

complexité des influences macroéconomiques.  

En parallèle, la F-statistic très significative (24.97 ; p est inférieur à 0.0001) confirme la robustesse 

statistique du modèle dans son ensemble. Elle indique que le lien entre la géopolitique et politique 

monétaire est significatif, et ne relève pas du simple hasard. Ce résultat soutient empiriquement 

l’hypothèse que les banques centrales ajustent leurs taux directeurs en réponse à l’incertitude 

géopolitique, soit pour prévenir l’instabilité financière, soit pour ancrer les anticipations d’inflations en 

période de tensions. Valide l’idée que les tensions géopolitiques ont un effet réel, mesurable et 

systématique sur les politiques monétaires, et ne doivent plus être négligées.  

 



7. Limite méthodologique 

-Durbin-Watson = 0.037 

Ce test permet de détecter l’autocorrélation  des erreurs (c’est-à-dire si les erreurs du modèle sont liées 

entre elles dans le temps). Cela signifie que les erreurs du modèle ne sont pas indépendantes, et la valeur 

étant très proche de 0 (0.037) il y a une forte autocorrélation positive des résidus. Ce résultat signale 

qu’une partie de la dynamique monétaire est persistante dans le temps et que les réactions des banques 

centrales ne sont pas seulement contemporaines, mais ancrées dans une trajectoire temporelle. Il est 

donc nécessaire d’intégrer une modélisation dynamique (type AR) pour capturer cette inertie propre à 

la politique monétaire.   

8. Conclusion et implications économiques 

Les résultats démontrent que l’instabilité géopolitique exerce une pression à la hausse sur les taux 

directeurs, confirmant que les banques centrales réagissent aux tensions internationales. Cette réponse 

des banques centrales peut être interprétée comme une mesure préventive contre les chocs inflationnistes 

potentiels ou comme un signal de prudence dans un climat d’incertitude, mais aussi, l’étude souligne 

que les réponses des banques centrales sont différentielles selon les pays, ce qui traduit une trajectoire 

divergente monétaire, ancrée dans les spécificités institutionnelles, économiques et politiques 

nationales. Enfin, bien que le pouvoir explicatif du modèle reste modéré, son intérêt économique est 

indéniable pour les décideurs et les institutions internationales.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Annexes 

Résultats des coefficients 

Variable Coefficient Interprétation 

C 

(constante) 
-0.5163 

Non significative (p = 0.6704). Cela signifie qu'en absence de IRGQ, la valeur 

moyenne de TDRQ n'est pas significativement différente de zéro. 

IRGQ 0.0236 

Très significatif (p = 0.0000). Une augmentation de 1 unité de IRGQ est 

associée à une augmentation moyenne de 0.0236 unités de TDRQ. L'effet est 

statistiquement robuste (t = 4.99). 

Spécification des effets 

Composante S.D. Rho Signification 

Effets aléatoires entre 

sections (cross-section) 
2.2433 0.7724 

Une grande partie de la variance est expliquée par les différences 

entre les pays/zones (EA, USA, CHINE, JAPON). Le Rho élevé 

indique que la structure entre pays est importante. 

Erreur idiosyncratique 

(aléatoire intra-section) 
1.2178 0.2276 

Une part plus faible des fluctuations est due aux variations au 

sein de chaque pays dans le temps. 

Statistiques globales du modèle 

Statistique Valeur Interprétation 

R² ajusté 

(pondéré) 
0.0323 

Faible, mais acceptable pour des données macro (variation expliquée = 3.2%). 

Cela indique que IRGQ explique une partie limitée de la variation de TDRQ, 

ce qui est courant dans les données économiques agrégées. 

F-statistique 
24.97 (p < 

0.00001) 

Le modèle est globalement significatif, l’effet de IRGQ est statistiquement non 

nul. 

 

Dependent Variable: TDRQ   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/04/25   Time: 23:00  

Sample: 2010M01 2024M12   

Periods included: 180   

Cross-sections included: 4   

Total panel (balanced) observations: 720 

Swamy and Arora estimator of component variances 

 

 

 



 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.516347 1.212906 -0.425711 0.6704 

IRGQ 0.023578 0.004720 4.995843 0.0000 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 2.243254 0.7724 

Idiosyncratic random 1.217757 0.2276 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.033615     Mean dependent var 0.071909 

Adjusted R-squared 0.032269     S.D. dependent var 1.237484 

S.E. of regression 1.217354     Sum squared resid 1064.041 

F-statistic 24.97495     Durbin-Watson stat 0.037068 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared -0.006062     Mean dependent var 1.778667 

Sum squared resid 3351.729     Durbin-Watson stat 0.011768 
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