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Arrétez de critiquer la Chine
pour l'euro fort

La position des européens semble étre de blamer Ila Chine pour la
surévaluation de I'euro. Une délégation de la BCE et de I'Union Européenne
(J.C. Trichet, J.C. Junker) est en Chine au mois de novembre 2007 pour
demander une appréciation du RMB. Mais cette position nous semble mal
formulée ou peut-étre mal décrite :

o les autorités chinoises ont maintenant une politique d'appréciation
assez rapide du RMB par rapport au dollar, a la fois pour calmer les
pressions protectionnistes aux Etats-Unis et pour essayer de réduire
I'excédent commercial et I'accumulation de réserves de change en
Chine ;

e cette appréciation plus rapide du RMB par rapport au dollar est une
des causes de I'appréciation de I'euro par rapport au dollar, puisque la
Chine a moins soutenu le dollar que dans le passé. Si la Chine passait
en taux de changes flexibles, certes le RMB s'apprécierait mais le
dollar s'effondrerait par rapport a I'euro ;

e ['appréciation de I'euro par rapport au dollar vient aussi de Ia
caractéristique spécifique de I'euro : c'est une monnaie internationale
qui fait I'objet d'une forte demande ; or il n'y a pas d'offre d'actifs
libellés en euros pour les non résidents puisque la zone euro a un
excédent extérieur. Si la zone euro améliorait son commerce extérieur,
I'euro s'apprécierait encore plus vite. La seule chose constructive a
demander aux autorités chinoises est donc que leur Banque Centrale
(PBOC-SAFE) arréte d'acheter des actifs en euros et achéte davantage
d’actifs en dollars, ce qui n'est pas la demande (une réévaluation du
RMB) qui est faite. En fait, il faut lui demander de cesser de traiter
I'euro comme une monnaie de réserve.
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Demander a la Chine La BCE et I'Union Européenne demandent a la Chine "d'apprécier le RMB" : posée
d'apprécier le RMB est ainsi, cette demande est imprécise et dangereuse.
trop imprécis et est
dangereux En effet, la Chine a maintenant une politique d'appréciation assez rapide du

RMB par rapport au dollar (graphique 1).
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Taux de change du yuan contre le dollar
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Cette politique a plusieurs objectifs :

éviter les réactions protectionnistes aux Etats-Unis ;

éviter de réduire l'excédent commercial de la Chine, qui entraine
l'accumulation rapide de réserves de change (graphique 2a), donc la
croissance rapide de la liquidité et du crédit (graphique 2b).
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Cette appréciation voulue plus rapide du RMB par rapport au dollar est une
des causes de l'appréciation plus rapide de I'euro par rapport au dollar
(graphique 3).

En effet, pour obtenir une dépréciation plus forte du dollar par rapport au
RMB, les autorités chinoises soutiennent moins le dollar, c'est-a-dire, toutes
choses égales par ailleurs, achétent moins d'actifs en dollars, ce qui déprécie
le dollar par rapport a toutes les monnaies, dont en particulier I'euro.
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Graphique 3
Taux de change
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Graphique 4
Balance commerciale des Etats-Unis et
variation sur un an des réserves de change
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L'euro s'apprécie par
rapport au dollar en
raison du déséquilibre
(ex ante) du marché
des titres libellés en
euros

Compte tenu de la taille du déficit extérieur des Etats-Unis et du rble joué par les
Banques Centrales dans le financement de ce déficit (graphique 4), le passage en
changes flexibles, c'est-a-dire I'arrét du soutien du dollar par les Banques
Centrales, conduirait a un effondrement du dollar, y compris vis-a-vis de
I'euro. Il n'est donc pas du tout dans l'intérét des européens de réclamer une
plus grande flexibilité du régime de change en Chine.

On vient donc de voir qu'une moindre stabilisation du dollar par la Chine (et les
autres pays émergents) conduirait a une appréciation plus rapide de I'euro
par rapport au dollar.

La cause de I'appréciation de I'euro par rapport au dollar n'est donc pas la
sous-évaluation du RMB, au contraire. Elle est aussi due a une caractéristique
particuliere du marché des titres libellés en euros : I'excés de demande (ex
ante).

L'euro est devenu une monnaie internationale de réserve, pour les Banques
Centrales (tableau 1), comme pour les autres investisseurs. Ceci génére des flux
importants d'achat de titres a long terme de la zone euro par les non résidents
(graphique 5).

Graphique 5
Zone euro : achats nets par les non résidents
(en % du PIB)
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Synthése : que doivent
dire les européens aux
chinois ?
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Tableau 1
Composition par devise des réserves de change (en %)

Années Dollar L"’Te Yen Fr_anc Euro Aut_res

sterling suisse devises
1999 Q1 71,10 2,74 6,03 0,29 18,14 1,70
1999 Q2 72,05 2,79 5,62 0,24 17,57 1,72
1999 Q3 70,65 2,80 6,25 0,24 18,33 1,73
1999 Q4 70,98 2,89 6,38 0,23 17,91 1,61
2000 Q1 71,42 2,92 6,34 0,26 17,51 1,65
2000 Q2 71,97 2,76 6,00 0,20 17,52 1,55
2000 Q3 72,25 2,73 6,43 0,22 16,98 1,39
2000 Q4 71,10 2,76 6,07 0,27 18,31 1,50
2001 Q1 72,27 2,78 5,62 0,27 17,73 1,43
2001 Q2 72,66 2,65 5,36 0,26 17,66 1,40
2001 Q3 71,36 2,63 5,41 0,26 18,93 1,41
2001 Q4 71,48 2,71 5,05 0,28 19,21 1,28
2002 Q1 71,57 2,68 4,39 0,34 19,70 1,32
2002 Q2 69,06 2,73 4,73 0,33 21,58 1,56
2002 Q3 68,02 2,80 4,57 0,34 22,60 1,67
2002 Q4 67,04 2,82 4,36 0,41 23,82 1,56
2003 Q1 66,97 2,53 3,90 0,24 24,69 1,66
2003 Q2 66,74 2,53 3,60 0,21 25,13 1,79
2003 Q3 67,13 2,43 3,84 0,23 24,60 1,78
2003 Q4 65,90 2,77 3,95 0,23 25,18 1,97
2004 Q1 67,50 2,70 4,00 0,23 23,61 1,95
2004 Q2 67,81 2,73 3,86 0,24 23,48 1,88
2004 Q3 67,30 3,07 3,60 0,17 23,94 1,92
2004 Q4 65,81 3,38 3,85 0,17 24,91 1,88
2005 Q1 65,43 3,56 3,90 0,17 25,13 1,80
2005 Q2 66,12 3,48 3,77 0,13 24,79 1,70
2005 Q3 66,35 3,60 3,79 0,14 24,35 1,75
2005 Q4 66,84 3,60 3,59 0,15 24,10 1,72
2006 Q1 66,43 3,96 3,32 0,16 24,58 1,54
2006 Q2 66,06 4,19 3,12 0,15 24,79 1,68
2006 Q3 66,36 4,23 3,02 0,16 24,54 1,69
2006 Q4 65,35 4,39 3,10 0,17 25,19 1,79
2007 Q1 64,89 4,48 2,98 0,17 25,51 1,97
2007 Q2 64,78 4,66 2,81 0,16 25,62 1,97

Source : Datastream

Le probleme est que, la zone euro ayant un excédent commercial, il n'y a pas
d'offre correspondante de titres en euros a destination des non résidents. Ceci
génére un excés de demande (ex ante) pour ces titres, donc une appréciation de
I'euro.

La vraie solution au probléme d'appréciation de I'euro consiste donc soit a
réduire la demande de titres en euros par les non résidents, soit a accroitre
I'offre de titres en euros, quel que soit I'émetteur.

Ce qui précéde implique qu'il ne faut certainement pas que les européens
disent aux chinois d'apprécier le RMB, sans autre détail. Si ceci conduisait a
une appréciation plus rapide du RMB par rapport au dollar, il en résulterait aussi
une appréciation plus rapide de l'euro par rapport au dollar, puisque la Chine
achéterait moins d'actifs en dollars. Au contraire, le soutien du dollar par la Chine
limite la dépréciation du dollar par rapport a I'euro.

L'appréciation de I'euro était due a I'excés de demande de titres en euros par les
non résidents, la seule contribution efficace de la Banque Centrale de Chine
serait d'acheter moins de titres en euros et davantage de titres en dollars,
c'est-a-dire de cesser de traiter I'euro comme une monnaie de réserve.

Que la Chine ait comme objectif la parité du RMB par rapport a un panier $-€ ne
serait pas efficace, puisque cette parité cible pourrait étre atteinte avec un dollar
faible et un euro fort comme aujourd'hui. C'est donc bien spécifiquement le réle de
I'euro comme monnaie de réserve qui est en cause.



