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Déreglements du Systeme Monétaire International : v iennent-ils davantage de
la Chine ou des Etats-Unis ?

Il est commun de critiquer le refus du gouvernement chinois de réévaluer le RMB (yuan chinois) et d'at  tribuer
a ce refus les reglements du Systéme Monétaire Inte  rnational : sous-évaluation réelle du RMB par rappo  rt
aux autres devises (dollar, euro, autres devises de s pays émergents, yen), excés de création de liquid ités
avec l'accumulation de réserves de change en Chine pour éviter I'appréciation du RMB.

Ces critiques oublient deux facteurs importants :

- la faiblesse spontanée du dollar, qui conduit la Ch  ine et d'autres pays émergents a accumuler des
réserves de change en dollars pour éviter sa dépréc iation vient aujourd'’hui essentiellement des
sorties de capitaux depuis les Etats-Unis dues a la politique monétaire incroyablement
expansionniste de la Réserve Fédérale ;

- si la Chine ne soutenait pas le dollar, certes le R MB s'apprécierait et la liquidité mondiale serait
moins abondante, mais le dollar chuterait par rappo rt a toutes les monnaies et le désordre des taux
de change serait encore plus grand.

- siles Etats-Unis avaient une politique monétaire p  lus restrictive méme si les chinois liaient toujour S
le RMB au dollar, ce qu'ils seraient moins incités a faire, le couple RMB-dollar aurait une parité plu s
forte (moins dépréciée), ce qui serait favorable a la zone euro, au Japon, aux autres émergents. Vu
de I'Europe, du Japon ou des émergents, il serait d e loin préférable que les Etats-Unis remontent
leurs taux d'intérét, plutét que d'avoir un arrét d es achats de titres en dollars par la Chine.
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Graphique 3 2 — Mais le probléme central est la faiblesse spont  anée du
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Etats-Unis : Taux d'épargne net des ménages
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Graphique 8
Etats-Unis : Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 9
Flux de capitaux mensuels des émergents
hors Russie et OPEP* (en Mds de $ par mois)
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Graphique 10
Etats-Unis : Taux d'interét et position nette
ouverte sur le dollar
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La faiblesse spontanée forte du dollar vient donc s urtout
de la politique monétaire trés expansionniste menée aux
Etats-Unis. Elle entraine :

— l'accumulation de réserves de change en Chine
dans les autres pays émergents, dans les pays
producteurs de pétrole, car ces pays veulent éviter la
chute du dollar ;

— la faiblesse du couple RMB-dollar par rapport a
'euro, au yen aux monnaies des autres
émergents, la grande faiblesse du dollar
I'emportant sur la force naturelle du RMB.
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3 — Larrét du soutien du dollar par la Chine serai t
catastrophique

Puisque la politique de change de la Chine consiste a acheter
des dollars pour stabiliser le taux de change RMB/dollar, une
appréciation du RMB prendrait la forme d'une réduct ion
des achats de dollars par la Chine. Il en résultera it la
dépréciation du dollar par rapport a toutes les aut res
monnaies, ce qui serait une situation pire que la s ituation
présente pour la zone euro, le Japon, les autres pa ys
émergents.

Pour ces pays, en effet, I'appréciation du RMB par r  apport
a leur monnaie nationale serait loin de compenser | es
effets négatifs de la dépréciation du dollar par ra  pport a
leur monnaie , ce qui vient du réle dominant du dollar dans
la facturation du commerce mondial

Prenons le cas de la zone euro . Lorsque le RMB s'appréciait
par rapport au dollar de 2005 a 2008, l'euro s'appréciait
considérablement par rapport au dollar (graphique 11) et les
exportations de la zone euro avaient fortement souffert
(graphique 12) tandis que le déficit commercial de la zone euro
vis-a-vis de la Chine ne s'était pas réduit (graphique 13) .
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Graphique 12
Zone Euro : Commerce extérieur en volume
(100 en 2002:1)
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Graphique 13
Balance commerciale de la Zone Euro
(en Mds de €)
Avec la Chine
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4 —La solution est donc le passage a une politique
monétaire plus restrictive aux Etats-Unis

Une politique monétaire plus restrictive aux Etats-U nis :

— réduirait les sorties de capitaux et le déficit extérieur,
donc renforcerait le dollar ;

— de ce fait, réduirait l'incitation de la Chine a lier le
RMB au dollar , ce lien permettant aujourd’hui a la
Chine de ne pas souffrir du recul du dollar ;

— méme si la Chine maintenait le peg du RMB sur le
dollar, le couple RMB-$ serait beaucoup plus fort
par rapport a l'euro, au yen, aux monnaies des
autres émergents.

C'est bien la politique monétaire des Etats-Unis qui est le
probléme essentiel.

Special Report

N348 - 3 décembre 2009 | 4



