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La parité dollar-euro : potentiellement, une trés grande instabilité

Depuis le début de 2009, en tendance, le dollar s’est déprécié par rapport a I’euro. Cette dépréciation ne vient
plus des mémes causes qu’avant la crise : le déficit extérieur des Etats-Unis a beaucoup diminué, mais le
passage a des taux d’intérét quasi-nuls sur le dollar a fait apparaitre de trés fortes sorties de capitaux depuis

les Etats-Unis qui sont aujourd’hui la cause de la faiblesse du dollar.

Cependant, la parité dollar-euro risque de se révéler trés instable :

= pour que le dollar se déprécie par rapport a I’euro, il faut que la somme du déficit extérieur des Etats-
Unis et des sorties de capitaux depuis les Etats-Unis I’emporte sur les achats de dollars par les
Banques Centrales des pays émergents et exportateurs de pétrole, qui veulent stabiliser leur taux de

change par rapport au dollar ;

= une remontée des taux d’intérét aux Etats-Unis plus rapide que celui des taux d’intérét dans la Zone
euro, une remontée de I'aversion pour le risque aprés un choc défavorable, une baisse du prix du
pétrole avec la croissance modeste conduiraient a une réduction des positions emprunteuses en

dollars ou longues en euros qui arréteraient la dépréciation du dollar par rapport a I’euro.

On pourrait donc (en 2011 ?) basculer brutalement dans un équilibre ou le dollar se réapprécierait nettement

vis-a-vis de I’euro, ce qui serait évidemment un probléme sérieux pour I’'administration américaine.

Graphique 1
Taux de change dollar contre I'euro

1. Les causes de la dépréciation du dollar par rapport
a ’euro depuis le début de 2009

On peut s’étonner de la dépréciation du dollar par rapport a
I’euro depuis le début de 2009 avec une réappréciation en
fin d’année (graphique 1), alors que le déficit commercial des
Etats-Unis s’est réduit (graphique 2) avec la remontée de
I'épargne des ménages américains et la baisse de toutes
formes d’investissement aux Etats-Unis (graphique 3).
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Graphique 2
Etats-Unis : balance commerciale
(Mds de $ par an)
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Graphique 3
Etats-Unis : taux d'investissement

et taux d'épargne des ménages
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La cause de [Iaffaiblissement du dollar est connue:
I'apparition de flux de capitaux qui sortent des Etats-Unis
en raison du niveau trés bas des taux d’intérét sur le dollar.
Il s’agit d’'investisseurs américains se reportant vers les actifs
des pays émergents (graphique 4), ou de positions
emprunteuses sur le dollar (qui disparaissent a la fin de 2009)
remplacgant les positions longues qui étaient apparues apres la
faillite de Lehman (graphique 5).

Graphique 4
Flux mensuels de capitaux des émergents
hors Russie et OPEP* (en Mds de $, annualisé)
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Graphique 5
Positions nettes ouvertes sur le dollar
(en milliers, nombres de contrat)
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2. Mais il faudrait peu de choses pour que le dollar se
réapprécie

L affaiblissement du dollar par rapport a I'euro depuis le début
de 2009 vient donc de ce que la somme du déficit extérieur
des Etats-Unis (graphique 2 plus haut) et des sorties de
capitaux depuis les Etats-Unis (graphiques 4-5 plus haut)
I’emporte sur ’achat de dollars par les Banques Centrales.
En effet, les Banques Centrales des pays émergents et
exportateurs de matiéres premiéres (la Chine en particulier)
accumulent des réserves de change massives a nouveau
depuis le début de 2009 (graphiques 6a/6b) afin d’éviter la
dépréciation du dollar.

Graphique 6a
Réserves de change mondiales (en Mds $)
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Graphique 6b
Chine :réserves de change (en Mds $)
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On croit que, en moyenne, chaque mois, les achats de dollars

par les Banques Centrales (compte tenu de la part du dollar

dans les

réserves) représentent environ 100 Mds $ ; la somme

du déficit commercial des Etats-Unis et des sorties de capitaux
120 a 130 Mds $.

Mais,

ce déséquilibre qui

affaiblit le dollar pourrait

facilement s’inverser (il s’inverse a la fin de 2009).

1)

Le déficit commercial des Etats-Unis va rester plus
faible qu’avant la crise, avec la poursuite du
désendettement du secteur privé (graphique 7) et, en
conséquence, la faiblesse de linvestissement des
entreprises (graphique 3 plus haut).
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Cette réduction des sorties de capitaux depuis les Etats-
Unis pourrait venir de plusieurs causes :

la perspective d’'une remontée des taux d’intérét
de la Réserve Fédérale plus rapide que celle de la
BCE, ce qui est une hypothese crédible avec la
beaucoup plus grande rapidité d’ajustement de
I’emploi aux Etats-Unis (graphiques 8a/8b; le
graphique 8b montre le déficit de la productivité de la
Zone euro alors que la productivité est revenue sur sa
tendance aux Etats-Unis). Ceci impligue normalement
une sortie de récession plus rapide aux Etats-Unis
que dans la Zone euro ;

Graphique 8a
Emploi total (GA en %)
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Graphique 8b
Productivité par téte (100 en 2002 : Q1)
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Graphique 7
15 Etats-Unis : crédit bancaire au secteur privé * 15
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2) Toute réduction importante des sorties des

capitaux depuis les Etats-Unis conduirait a des
achats de dollars par les Banques Centrales
supérieurs au déficit extérieur des Etats-Unis,
donc a une réappréciation du dollar.

= une remontée de I’aversion pour le risque sur les
marchés financiers, comme aprés la faillite de Lehman
(graphique 9), qui réduirait la taille des carry-trades
en dollars ;
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Graphique 9 Au total :
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= un recul important du prix du pétrole (graphique
10a), ce qui serait compatible avec la situation du
marché du pétrole (graphique 10b), et réduirait les
achats d’euros par les pays exportateurs de pétrole
(qui investissent en euros une partie importante de
leur épargne).

Graphique 10a
Prix spot du pétrole brut (brent)
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Graphique 10b
Capacité de production et demande mondiales
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