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le nouveau

visage de la guerre des monnaies

Evoquée en 2010 par Guido
Mantega, & Pépoque ministre brésilien
des Finances, la notion de guerre des
monnaies peut sembler paradoxale
4 une épogque oi les cours de la plu-
part des devises flottent librement
sur les marchés des changes au gré
deToffre et de la demande. La notion
de dévaluation comptitive ne prend
son sens en cffet que dans un régime
de changes fixes ou de flottement
géré, dans lequel la banque centrale
intervient de fagon a fixer la parité de
Ia monnaie ou 4 guider son évolution
(voir encadré page 81). Certes, ds
lors que les capitaux circulent libre-
Touxcl chang@effectfnominal doller ment, la politique monétaire exerce
Otpits TS Basa 100 1965, une influence majeure sur Foffre et la
o demande de devises & travers le taux
dintérét aujour le jour.

UNE ENVOLEE RECENTE
DU DOLLAR...
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Difficile pour
autant de parler
de manipulation
o du taux de change
sur la base des
seules décisions
de taux d'intérét.
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1l en va toutefois différemment

lorsque les autorités monétaires dé-
cident de faire usage de moyens non
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QUI ENTRATNE UNE DEPRECIATION
DES AUTRES DEVISES
‘Taux de change vis-a-vis du dollar,
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> Tauxde change effectif: mesuresynthétioue.
de tévolution dutaux de change diunpays
contre es monnaies de sesprincipaux prtenares
commerciaux,chaque parié blatérale étant
ondéte par e polds du partenale dans s
changes du pays considdré.
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conventionnels, comme c'est le cas
ala suite de la crise financiére de
2008. Confrontées 4 des tendances
déflationnistes marquées, la Fed
(la banque centrale américaine) et la
Banque d'Angleterre ont alors ra-
mené leurs taux directeurs & proxi-
mité de zéro, puis mis en ceuvre des
politiques dites de détente quanti-
tative (quantitative easing, QE), qui
permettent d'accroitre massivement
la masse monétaire en circulation
par des achats de titres sur les mar-
chés obligataires. Ces p
isent & encourager la reprise du cré-
dit en forgant la baisse des taux d'in-
térét & long terme, ont entrainé une
dépréciation durable des monnaies
concernées, devenues du coup moins
attrayantes pour les investisseurs.
Dans le cas des Etats-Unis, e taux
de change effectif du dollar s'est
déprécié de 15 % entre le lancement
du programme de QE en mars 2009
et 'été 2011. Au Royaume-Uni, la livre
sterling, qui avait perdu le quart de
sa valeur 4 la suite de 'implosion
de son systéme bancaire en 2008,
a préservé son avantage compétitif
jusqu'a I'été 2013 - et ce en dépit de
Ia faiblesse de I'euro aprés l'irrup-
tion de la crise de la dette souve-
raine. Le Japon, qui s'était le premier
lancé dans une politique de QF au
début des années 2000, a récidivé
sur une échelle sans précédent en
2013, monétisant au passage le tiers
de Iénorme dette publique du pays
(230 % du produit intérieur brut) et
provoquant délibérément leffondre-
ment du yen (- 33 % en deux ans)
Leuro, enfin, s'est déprécié de 13 %
en trois mois aprés I'annonce par la
Banque centrale européenne (BCE)
en janvier 2015 d’un programme
d'achat dactifs financiers & hauteur
de 60 milliards d'euros par mois.

)

En quéte de rendements plus
élevés dans un environnement fi-
nancier caractérisé par des taux
dintérét trés bas, les liquidités
abondantes créées par la banque
centrale américaine & partir de 2009
ont naturellement pris le chemin des
des économies

eémergentes. Dans ces derniére:
Tafflux de capitaux a provoqué une
appréciation des taux de change,'
puisque leur monnaie était deve-
nue trés demandée, alimentant les
suspicions sur les intentions réelles
de la Fed. Cette configuration s'est
toutefois inversée avec le processus
de normalisation de la politique mo-
nétaire américaine.

Celle-ci s'est opérée avec, tout
d'abord, la réduction progressive
des achats de titres par la Fed,
qui ont pris fin en octobre 2014,
puis le relévement d’un quart de
point de son taux directeur en dé-
cembre 2015, le premier en dix ans.
Encouragé parla chute du chomage,
tombé en janvier 2016 & moins de
5% de la population active, le tour-
nant pris par la Fed a eu un impact
d'autant plus marqué sur le dollar
que le Japon et I'Europe s'enga-
geaient au méme moment sur la
voie de la détente quantitative. Ré-
sultat :le dollar s'est envolé & partir
de Pautomne 2014, progressant de
plus de 20 % en termes effectifs. Il se.
rapproche désormais de son som-
met du début des années 2000 {voir
graphique page 79)

Pour les économies émergentes,
qui avaient vu leur compétitivité
s'effondrer au plus fort de la dé-
tente quantitative de la Fed du fait
de Pappréciation de leur monnaie, la
force actuelle de la devise américaine

devrait constituer
une aubaine. Cer-
taines économies,
comme le Mexique
ou les pays d'Eu-
rope centrale, qui
disposent d'une
base d'exportation
industrielle solide,
semblent en tirer
part
(N

En revanche, pour les pays expor-
tateurs de matiéres premiéres, Ia re-
montée du dollar est source de désé- £
quilibres majeurs. Cotés en dollars, -
les prix des produits de base ont en ©

raison en est quun dollar élevé ren- -
chérit le prix payé par les acheteurs
dont les monnaies se sont affaiblies
par rapport a la devise américaine, -
ce qui déprime la demande toutes
choses égales par ailleurs. E
(5

De fait, 'effondrement des cours des
produits de base, qui ont perdu plus
de 50 % de leur valeur en moyenne
depuis 2011, coincide avec le début
du redressement du dollar sur les
marchés mondiaux.

Le cas de la Chine est particulier
dans la mesure oit son régime de
change, qui encadre strictement
Ia parité du yuan dans une bande
de fluctuations étroite, était défini
jusqu'a récemment par rapport au
dollar. La quasi-fixité du yuan par
rapport & la devise américaine si-
gnifiait que la devise chinoise suivait
les mouvements du dollar, & la baisse
comme 4 la hausse.

Ce régime, qui a contribué  frei-
ner I'appréciation tendancielle du
yuan en termes effectifs lorsque le
dollar était faible, est devenu pro-
blématique lorsque le mouvement
dappréciation de la devise amé-
ricaine s'est enclenché au second
semestre 2014. Déja exposée a la
chute du yen depuis la fin 2012, la
Chine a v son taux de change f-
fectif s'envoler & partir de I'été 2014,
progressant de 12 % en un an du fait
de Fancrage du yuan sur le dollar.
Aprés une mini-dévaluation de 4 %
du taux officiel en juillet 2015, la
banque centrale chinoise a annoncé
en décembre 2015 quelle détermi-
nerait désormais sa parité officielle
par rapport 2 un panier de monnaies
et non par rapport au seul dollar. Un
changement qui autorise le yuan &
ne plus suivre le dollar 4 la hausse et
limite la nécessité c’intervenir sur le
marché des changes pour défendre
la parité officielle.
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milliards de dollars, c'est te montant
deladette de lenserble des écanomies
émergentes enregistré a a fin

du trolsiéme trimestre 2015,

LES PAYS EMERGENTS
S'ENDETTENT DE PLUS EN PLUS
ENDOLLARS

Encours des emprunts libellés en dollars
des entités non bancalres des éconamles
émergentes, en millards de dollars
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Confrontés & une conjoncture lo-
cale et internationale déprimée, les
agents endettés en dollars sont pris
ala gorge par la flambeée de la de-
vise américaine, qui accroit fe coat
du service de leur dette en monnaie
nationale, et par le redressement des
taux d'intéret. Le choc dollar est ainsi
lourd de conséquences pour la crois-
sance des économies émergentes,
qui réalisent 40 % des importations
mondiales. Mais aussi pour la stabi
16 de leur systéme financier, qui joue
un role clé dans Pacheminement d
fonds en devises vers les débiteurs
Tocaux, La montée des risques finan-
ciers en Amérique latine, en Russie et
en Asie explique 4 son tour la nervo-
sité des marchés boursiers, déja fra-
gilisés par la chute des résultats des
entreprises. Dans le cas des multi-
nationales amé:
prés de la moitié de lewrs profits dans
les économies émergentes, Impact
du ralentissement de ces marchés
se conjugue au manque & gagner
résultant de la dé

monnaics, qui réduit Cautant
la valeur en dollars des béné-
fices quiils y engrangent
Dans ces conditions, une
poursuite de la normatisa-
tion dela politique monétaire

sation majeur

pour Féconomie mondiale.
le n'a guére pour habitude de

prendre en considération les
implications pour le reste du

ne peut plus toutefois ignorer
le degré d'imbrication com-

s effectifs du
dollar serait susceptible de
soustraire trois points & la
croissance du PIB amér

naie internationale de
américaine.

jacques Adda
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Année 2016-2017, semestre d’automne
EC02 (Mondialisation de l’économie)

Partiel (2h)

Documents distribués :

Jacques Adda, « Le choc dollar, le nouveau visage de la guerre des monnaies », Alternatives économiques, n°358, juin 2016, pp. 78-81 (extraits).
Questions :

En utilisant vos connaissances et en vous appuyant sur les données et les textes joints, vous apporterez une réponse argumentée aux questions ci-dessous. 
Les réponses doivent être synthétiques (une demi-page en moyenne).

Attention, prenez du recul : il ne s’agit pas de recopier le texte mais de reformuler les idées à l’aide de vos propres mots (pas de paraphrase). Cette capacité à prendre du recul sera évaluée.

1) Pourquoi est-ce étonnant de parler aujourd’hui de « guerre des monnaies » ? ( /2)

2) Par quels moyens habituels (conventionnels) les autorités monétaires (= les banques centrales) peuvent-elles influencer l’évolution du taux de change de leur monnaie ? Expliquez les effets attendus de l’utilisation de ces moyens. ( /4)

3) Décrivez les politiques de change actuelles des principaux pays de la Triade (USA, Grande-Bretagne, zone euro, Japon) et de la Chine. Montrez les évolutions récentes de ces politiques (s’il y a lieu). ( /6)
4) Quelles sont les conséquences positives sur les pays (autres que les Etats-Unis) de l’appréciation du taux de change effectif du dollar ? ( /2)

5) Quelles sont les conséquences négatives ou les risques pour les pays (autres que les Etats-Unis) de l’appréciation du taux de change effectif du dollar ? ( /3)
6) La normalisation de la politique monétaire américaine (qui provoque l’appréciation du dollar) est-elle souhaitable pour les Etats-Unis ? Apportez à cette question une réponse argumentée (=débat). ( /3)
Questions subsidiaires :

· Quel est le pays ayant le PIB le plus important au monde (en dollars courants) ? Donnez-en une approximation.
· Citez 3 accords régionaux actuellement en vigueur.
Soignez l’orthographe et la présentation
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