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Quelles perspectives pour le dollar ?

Nous devons d’abord expliquer la réappréciation forte du dollar (par rapport a
Peuro et globalement) depuis le printemps 2008 : nous [lattribuons au
changement de politique de change en Chine, a la réduction du levier
d’endettement en dollars inclus dans les actifs financiers, aux rapatriements

de capitaux depuis les pays émergents.

Nous nous intéressons ensuite aux perspectives de moyen terme pour le
dollar (vis-a-vis de I’euro). Elle dépend du niveau et de I’attractivité de la dette

extérieure des Etats-Unis :

— les politiques économiques mises en place aux Etats-Unis vont
conduire a un déficit extérieur des Etats-Unis trés important une
fois passé le pire du cycle immobilier et une fois les prix des
matiéeres premiéres revenus sur leur tendance de moyen terme ;

— aprés la crise financiére, le financement du déficit extérieur des
Etats-Unis se fera davantage par la vente aux non-résidents de
titres publics et moins par la vente de titres privés ; ceci pourrait
rendre la dette extérieure plus attrayante, mais, d’une part, les taux
d’intérét seront bas ; d’autre part, la qualité de la dette publique se

dégrade avec les achats d’actifs bancaires par le Trésor.

Il y aura donc redépréciation durable du dollar a partir du moment ou

I'aversion au risque deviendra moins forte.



F NATIHS

Pourquoi le dollar
s’est-il réapprécié ?

Flash

Aprés s’étre déprécié de 2002 au printemps 2008, le dollar s’est fortement
réapprécié dans la période récente (par rapport a I'euro, a la livre-sterling, par

rapport aux monnaies des émergents, en termes effectifs, graphiques 1a-b-c).

Seul le yen s’est apprécié par rapport au dollar, avec l'arrét brutal des carry-trades

(graphique 2).
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Cette évolution du dollar

(graphiques 3a-b),
(graphique 4).
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Graphique 1b
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ne peut étre attribuée ni aux taux d’intérét
aux perspectives de croissances aux Etats-Unis



Graphique 3a
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Graphique 3b
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Nous attribuons cette réappréciation du dollar a 3 causes :

e le changement de politique de change de la Chine, avec la
stabilisation du RMB par rapport au dollar depuis la fin du printemps
2008 (graphiques 5a-b), lorsque le dollar est stabilisé vis-a-vis du RMB,
il est aussi plus fort vis-a-vis des autres devises ;
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e avec la réduction généralisée du levier d’endettement sur les
marchés financiers, le remboursement de dettes en dollars qui était
liées a du levier d’endettement, ajoute a des actifs financiers en dollars
en dehors des Etats-Unis. La baisse du levier d’endettement étant liée a
'aversion pour le risque, ceci crée, dans la période récente, un lien
entre le niveau de I’aversion pour le risque et la parité du dollar
(graphique 6a), de méme entre la position ouverte sur le dollar et la
parité du dollar (graphique 6b) : le Monde est long en dollars lorsqu’il se
réapprécie : fin 2005 et début 2006, depuis le printemps 2008 ;
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o le retrait des capitaux depuis les pays émergents conduits a ce que
ces capitaux reviennent vers le dollar ; la défiance des investisseurs vis-
a-vis des marchés émergents renforce le dollar (graphiques 7a-b). Le
lien entre parité du dollar et flux de capitaux vers les émergents est trés

clair.
Graphique 7a Graphique 7b
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Méme si son ampleur était difficile a prévoir, on comprend donc les causes de
la réappréciation du dollar. Mais nous pensons qu’il ne s’agit pas d’une
évolution durable.
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Le taux de change du dollar est déterminé, dans une perspective de moyen terme,

par :

— le niveau (la croissance) de la dette extérieure des Etats-Unis ;

— la plus ou moins grande attractivité, pour les investisseurs non-
résidents, des actifs qui sont vendus pour financer le déficit
extérieur des Etats-Unis.

Perspectives pour la
dette extérieure des
Etats-Unis

La dette extérieure nette des Etats-Unis est considérablement plus faible que la
dette extérieure brute, en particulier en raison de la détention d’entreprises dans le
Reste du Monde par les Etats-Unis (graphique 8).
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Mais, dans les derniéres années, les capitaux rentrent aux Etats-Unis pour financer
le déficit extérieur, et il y a peu de sorties de capitaux (graphiques 9a-b) ; le role
d’intermédiaire financier des Etats-Unis a disparu, et les deux types de dette
extérieure croissent avec les déficits extérieurs (graphiques 10a-b).
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Graphique 9b
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Graphique 10a Graphique 10b
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Quelles sont les perspectives pour la balance courante (le déficit extérieur)
des Etats-Unis ?

La balance commerciale des Etats-Unis s’améliore en ce moment (graphiques 10a-
b) avec :

— la baisse du prix du pétrole (graphique 11) ;

— le recul du taux dinvestissement des ménages et des entreprises
(graphique 12) ;

— le maintien d’exportations en croissance rapide (graphique 13).

Graphique 11
Prix du pétrole (en $/baril)

160 - - 160
140 1 L 140
120 | L 120
100 - L 100
80 L 80
60 | L 60
40 - L 40
20 L 20
Sources : Datastream, NATIXIS
0 : : : : ‘ : : 0

02 03 04 05 06 07 08 09

Flash 2008 - 505 -6



Flash

Graphique 12 Graphique 13
Etats-Unis : investissements Etats-Unis : exportations en valeur (GA en %)
volume, en % du PIB ~ ~

14 - ( ° ) 14 2 25
20 - + 20

" \’g/_,—/’—'/_N 12 45 L 15
10 L 10 104 - 10

- Entreprises, investissement total 5 A r5

81 Logement des ménages -8 0 0
6- 6 51 -5
-10 - F-10

4 )
-15 | +-15
Source : BEA Sources : Datastream, NATIXIS
2 T T T T T T T 2 '20 T T T T T T T '20
02 03 04 05 06 07 08 09 02 03 04 05 06 07 08 09

Mais, au-dela de quelques trimestres, la perspective n’est pas celle d’une
amélioration du déficit extérieur des Etats-Unis :

— linvestissement logement va se redresser a partir du niveau courant
extrémement bas (graphiques 12-14) quand le stock de logements
invendus sera résorbé (graphique 14) ;

— le taux d’épargne des ménages remonte trés peu (graphique 15a)
malgré les énormes pertes en capital subies par les ménages américains
(graphique 15b) ;

— la politiqgue monétaire de la Réserve Fédérale est devenue
extrémement expansionniste, tant par la baisse des taux d’intérét que
par les injections de liquidités (graphique 16), ce qui favorise le
maintien d’un taux d’épargne bas pour le secteur privé ;

— le déficit public des Etats-Unis devient considérable en 2009
(graphique 17) avec la faiblesse de la croissance, le soutien aux
banques (recapitalisation, achats d’actifs, garanties sur les dettes...).
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Graphique 15a Graphique 15b
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On s’attend donc, dans le futur :
— aun taux d’épargne du secteur privé restant faible ;
— aune forte désépargne publique (déficits publics élevés) ;
— aune remontée de I'investissement par rapport au point bas atteint dans
la récession ;
— au retour du prix du pétrole sur sa tendance de long terme.
Ceci implique que le déficit extérieur des Etats-Unis va rester trés important.
Attractivité de la dette Le graphique 9a (vu plus haut) montre que jusqu’au début de la crise le déficit
extérieure des Etats- extérieur des Etats-Unis était en grande partie financé par I’achat

Unis d’obligations d’entreprise (ce qui inclut les ABS, le crédit structuré) par les
non-résidents ; depuis le début de la crise, il est financé par I’achat de titres
publics, c’est-a-dire qu’il est financé en grande partie par les banques centrales
(graphique 18).
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Graphique 18
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On pourrait penser que le passage d’'un financement par la vente d’obligations
d’entreprises (crédit, ABS...) a un financement par la vente de Treasuries rend le
déficit extérieur des Etats-Unis plus facile a financer. Mais il ne faut pas oublier :

— que les taux d’intérét sur la dette publique américaine vont rester
bas (graphique 19) ;

— que la qualité de la dette publique s’est dégradée, puisquelle a
comme contrepartie des injections de capital dans les banques, des
achats d’actifs risqués détenus par les banques (tableau 1), des achats
directs de crédits immobiliers...

Graphique 19
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Tableau 1
Programmes publics en faveur des banques (montants maximum envisagés, Md$)

Aides au refinancement
(garantie et ligne de crédit)

1400 250 450
Source: NATIXIS

Recapitalisation Défaisance d'actifs
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Synthése : on doit
s’attendre a une
redépréciation durable
du dollar lorsque la
réduction du levier
d’endettement cessera
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Nous avons vu :

Lorsque

que l'appréciation récente du dollar est liée a la stabilisation du RMB
chinois par rapport au dollar et a la hausse de I'aversion pour le risque
qui a entrainé la réduction du levier d’endettement (en dollars) inclus
dans les actifs financiers et les sorties de capitaux depuis les pays
émergents ;

que, lorsque le pire du cycle immobilier sera passé aux Etats-Unis, le
déficit extérieur des Etats-Unis restera trés important avec la remontée
du taux d’investissement par rapport au point bas, le faible redressement
de I'épargne privée (en particulier avec la politique monétaire trés
expansionniste), le déficit public énorme des Etats-Unis a partir de 2009 ;

que la dette extérieure des Etats-Unis va donc continuer a progresser
rapidement, et que le déficit extérieur des Etats-Unis sera financé
essentiellement par la vente de titres publics aux investisseurs du Reste
du Monde ; mais que ceci ne rendra pas le financement du déficit
extérieur des Etats-Unis plus facile, avec les taux d’intérét trés bas et
avec la dégradation de la qualité de la dette publiques américaine, qui
s’accroit en raison de I'achat d’actifs risqués et/ou de mauvaise qualité
par le Trésor.

’aversion pour le risque cessera d’étre aussi forte, le

désendettement en dollars et le retrait des capitaux depuis les émergents
cesseront, et les causes structurelles de dépréciation du dollar (accumulation
trop rapide de dette extérieure, dégradation de la qualité de la dette publique
des Etats-Unis) domineront a nouveau.



