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Peut-on se passer
du dollar ?

T e «priviléege exorbitant» du

dollar, selon I'expression attri-
JU buée en 1965 a Valéry Giscard
d’Estaing, alors ministre des finan-
ces du général de Gaulle, fait a nou-
veau des ravages dans I'économie
mondiale: la baisse de la devise
américaine (plus de 1,48 dollar
pour leuro, vendredi 6 novembre)

Spécial 6 pages

favorise les entreprises américai-
nes mais entrave les exportations
vers les Etats-Unis, premier mar-
ché mondial, tout au moins pour
les pays dont la monnaie n'est pas
liée au billet vert - ceux de la zone
euro au premier chef. La politique
monétaire américaine renouerait-
elle avec la stratégie de «dévalua-
tion compétitive » de fait qu‘avait
menée Richard Nixon dans les
années 1970 en abandonnant la
référence a l'étalon-or ?

A I'époque, cette domination
monétaire était le prix a payer par
les autres nations occidentales
pour que Washington puisse finan-
cerleursécurité face al'Union sovié-
tique. Et les Etats-Unis pouvaient se
I'autoriser, en raison de leur réle
incontournable dans le commerce
mondial de la reconstruction
d'apres guerre, puis de la société de
consommation.

L'equation a changé. Depuis
vingt ans, aprés la chute de I'Union
soviétique, le «privilege exorbi-
tant» permet toujours de financer
les déficits américains, mais cet
endettement massif a surtout per-
mis aux Etats-Unis de supporter le
co(t de conflits a la légitimité
contestée (surtout en Irak), de main-
tenir, malgré leur affaiblissement
industriel au profit des pays émer-
gents, un niveau élevé de consom-
mation, etenfin...degonfler lesbul-
lesde lafinanciarisation de I'écono-
mie mondiale.

Dans ces conditions, I'éclate-
ment de ces bulles et la crise mon-
diale qu'il a provoquée ont fait
remonter a la surface la critique
gaullienne, cette fois du coté de
Pékin, Brasilia ou Moscou, ou I'on
agite I'idée de solutions de rechan-
ge aladomination du dollar :créa-
tion de zones monétaires a l'instar
de l'euro, libellé des échanges exté-
rieurs en monnaies locales, pana-
chage des réserves des banques cen-
trales, voire création d'une mon-
naie de réserve internationale.

Cesalternatives annoncent-elles
lafin du régne du billet vert ? Aprés
tout, lalivre sterling abien été rem-
placée dans le réle de monnaie
mondiale par le dollar au cours du
siécle précédent. Le fait que les atta-
ques les plus serieuses proviennent
de Pékin ne signifie-t-il pas que le
yuan chinois est candidat a incar-
ner la puissance montante de I'em-
pire du Milieu, comblant le déclin
de I'Empire américain ?
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Pour la plupart des économis-
tes, ce serait confondre le lent mou-
vement des mutations histori-
ques avec les avatars des querelles
commerciales internationales.
Car Washington et Pékin sont
d'abord engagés dans un jeu de «je
tetiens tu me tiens... » ou les mena-
ces réciproques cachent mal une
course a la dévaluation compétiti-
ve, qui ad'ailleurs pour principale
victime une zone euro hétéroge-
ne, incapable de définir une politi-
que monétaire autre que celle de
«l'eurofort ».

Dans les années 1980, la course
au dollar était I'un des sports favo-
ris des populations des Etats com-
munistes ou des pays en crise. C'est
toujours le cas aujourd’hui : lors-
que laconfiance vacille, un consom-
mateur, un commergant, un expor-
tateur, ou qu'il soit dans le monde,
considére encore le billet vert com-
me un refuge. O

Antoine Reverchon
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La monnaie américaine
reste I'instrument

de référence sur le marché
des changes, et de réserve
pour lesbanques
centrales. Sans grande
concurrence pour l'instant
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L’essentiel des échanges
internationaux sont
libellés en dollars ;mais les
Etats émergents et leurs
entreprises cherchent

des alternatives

Entretiens page 6

la Jean-Pierre
*1l  vespenni:
«Aucune devise
ne peut
supplanterle billetvert »
André Cartapanis :
«Leszones
monétaires,
un scénario
possible »
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Changes

Si sa prédominance s'est quelque peu effritée depuis la création de
I'euro, le dollar reste la devise de réserve privilégiée : les bons du Trésor
ameéricain sont toujours I'investissement préféré des banques centrales.
Cependant, ces derniéres ne déclarent lacomposition en devises que de
62,8 % de leurs réserves totales, soit I'équivalent de 4 269,5 milliards de
dollars, d'apres les chiffres recensés parle Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) a la fin juin 2009. Les réserves «non allouées » atteignent I'équi
aient de 2531,5 milliards de dollars et servent aux investissements des
.fonds souverains » en Bourse, dans des projets d’'infrastructures, dans
des fonds de matiéres premiéres... ou bien permettent une diversifica-
tion en devises plus discréte et moins sensible politiquement. Certains
pays émergents ont aussi renforcé récemment la part de I'or dans leurs
réserves. La Réserve fédérale américaine, pour sa part, a di absorber
dans son bilan des titres immobiliers afin de sauver le systéme finan-
cier, affaiblissant la qualité de ses comptes et I'image du dollar. Mais
celui-ci reste lamonnaie-clé, également sur le marché des changes. K

» PART DES DEVISES DANS LES RESERVES DE CHANGE MONDIALES
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Les Américains
s'endettent
gratuitement
-vis de I'étranger »

Le 4février 1965, Charles de Gaulle, président de la République francai-
se, déclare dans une conférence : «Beaucoup d Etats acceptent parprinci-
pe des dollars au méme titre que I'orpour les réglements des différences
qui existent a leur profit dans la balance des paiements américaine. Ce
fait entraine lesAméricains a s'endetter, et a s'endettergratuitement
vis-a-vis de I'’étranger, car ce qu ils lui doivent ils le lui paient avec des dol-
larsqu’il ne tientqu'a eux d ‘émettre. Etantdonné les conséquences que
pourraitavoir une crise dans un pareil domaine, nous pensons qu'ilfaut
prendre a temps les moyens de I’éviter. Nous estimons nécessaire que les
échanges internationaux soient établis sur une base monétaire indiscu-
table et qui neporte la marque d’aucun pays en particulier. » 1 (Photo: AFP)

Hi I’euro ni le yuan ne parviendront, a moyen terme, aremplacer
le billet vert comme pivot du systeme financier international

Une domination contestée,

malis pas menacee

hacun se souvient de la
C facon dont John Connally, le
secrétaire américain du Tré-
sor sous la présidence Nixon, résu-
mait la situation d'hégémonie du
billet vert: «Le dollar est notre
monnaie, et votre probléme. » En
effet, premiére monnaie dans les
échanges financiers, ladevise ameé-
ricaine est aussi lamonnaie domi-
nante des réserves de change des
banques centrales de la planete.
Selon la derniére enquéte trien-
nale de la Banque des reglements
internationaux (BRI), datant de
2007, le dollar représentait ainsi
86,3% des transactions sur le mar-
ché des changes, ou se négocient
chaque jour 3 200 milliards de dol-
lars. 37% pour l'euro, 16,5% pour
leyen et 15% pour lalivre sterling.
Dans les réserves de change des
banques centrales, la part du dol-
lar est aussi dominante. Elle s'éle-

vait a 65% au premier trimestre
2009 (contre 64,1% au trimestre
précédent), celle de I'euro a 25,9 %,
(contre 26,5%), selon le Fonds
monétaire international (FMI).
Mais lachute de ladevise améri-
caine aremis en cause cette dépen-
dance du monde au dollar. Les fluc-
tuations du billet vert inquietent
en premier lieu la Chine. Avec des
réserves de change qui attei-
gnaient 2272,6 milliards de dol-
lars a la fin septembre, elle est le
premier créancier des Etats-Unis,
possédant pour 800,5 milliards de
Bons du trésor américains, selon
les derniéres données, fin juillet.
Les Chinois avaient lancé l'idée
en avril, avant le sommet des pays
du G20, de faire émerger une
«monnaie de réserve supra-souve-
raine» qui serait «déconnectée
des nations individuelles » et de
leurs enjeux intérieurs, suggérant

que les droits de tirages spéciaux
(DTS), I'unité de compte du FMI,
pouvaient jouer ce réle. Les
Chinois ont été rejoints en juin
parle président russe, Dmitri Med-
vedev, qui a tenté de mener une
fronde anti-dollar avec ses homo-
logues brésilien, indien et chinois.

Depuis, de nombreuses autres
voix les ont rejoints. L'Organisa-
tion des Nations unies (ONU) a
plaidé le 6 octobre pour «une mon-
naie de réserve véritablement mon-
diale, telle que les droits de tirage
spéciaux du FMI», qui supprime-
rait le «privilége » que tirent les
Etats-Unisde lasuprématiedu dol-
lar. «Des progrés importants pour
gérer les déséquilibres [de I'écono-
mie mondiale] peuvent étrefaits
en réduisant le "priviléege” du pays
ayant la monnaie de réserve de
maintenir des déficits extérieurs»,
aexpliqué le sous-secrétaire géne-

rai pour les affaires économiques
et sociales a I'ONU, Sha Zukang.

Méme le président de la ban-
que centrale américaine, Ben Ber-
nanke, a estimé, le leoctobre
devant des parlementaires améri-
cains, que le statut du dollar com-
me monnaie de réserve pourrait
étre menacé a long terme, en cas
de maintien de déficits budgétai-
res élevés.

«llny apas de risque immédiat
pour le dollar», mais la question
du maintien du statut du billet
vert se pose a «relativement long
terme», a déclaré M.Bernanke
devant la Commission des servi-
ces financiers de la Chambre des
représentants. «Si nous ne remet-
tons pas de l'ordre [chez nous],
cela mettra ledollaren dangeretle
point leplus critique en la matiére
est la stabilité budgetaire a long
terme », a ajouté M. Bernanke.

Touten jouantase faire mutuellement peur,
Pekin et Washington préparent I'avenir

Shanghai (Chine)
Correspondant

Autrefois cheval de bataille des
démocrates américains, la rééva-
luation du yuan ne figurera pas en
téte des sujets abordés par le prési-
dent Barack Obama lors de sa visi-
te en Chine mi-novembre. Tout au
plus sera-t-elle évoquée.

La crise financiere globale aun
peu changé ladonne :la Chine, qui
avait laissé sa devise gagner pres
de 15% face au dollar de 2005 a
2008, en élargissant les marges de
fluctuation permises du «peg », le
taux fixe qui lalie au dollar, est
revenue depuis I'été 2008 a un
régime beaucoup plus strict, histoi-
re de préserver sa compétitivité a
I'export. Le yuan est resté quasi
inchangé face au billet vert, mais il
a perdu prés de 15 %face a I'euro,
une dévaluation déguisée dont
fait les frais I'Europe, premier par-
tenaire commercial de I'empire du
Milieu, devant les Etats-Unis.

Cette drdle de tréve entre le dol-
lar et le yuan est en réalité une sor-
te de pacte :les Etats-Unis, engagés
dans un vaste effort de relance
budgétaire, veulent éviter que
leurs créanciers ne les laissent tom-
berau plus mauvais moment.

Les Chinois, dont labanque cen-

traie est le plus gros détenteur au
monde de bons du Trésor améri-
cains, veillent d'ailleurs au grain,
car I'opinion publique chinoise
s'émeut chaque fois que la valeur
de ses placements est menacée.
Enjuin, lors d'une rencontre
avec des étudiants de l'université
de Pékin, Timothy Geithner, le
secrétaire au Trésor américain, a
d’ailleurs provoqué un grand rire
parmi ses auditeurs lorsqu'il leur
assura, avec le plus grand sérieux,
que «les avoirsfinanciers chinois
[aux Etats-Unis] sont en sécurité».
En réalité, les colossales réser-
ves en devises de la Chine
(2200 milliards de dollars soit
1500 milliards d'euros) sont relati-
ves :elles doivent permettre ala
banque centrale, le jour ou le yuan
sera librement convertible, d'hono-
rer les demandes de conversion en
devises étrangéres, que ce soit de
la part des entreprises étrangeres
ou chinoises, ou des particuliers.
Car ce pacte temporaire n'empé-
che ni I'un ni l'autre de ses signatai-
res tacites d'anticiper I'étape sui-
vante. Pour la Chine, il s’agit de
tout faire pour ne pas se trouver
en position de faiblesse sur le che-
min qui la mene vers la convertibi-
lité a I'norizon 2020, voire 2015. En
agissant sur trois fronts :promou-

voir l'usage du yuan dans la factu-
ration des échanges régionaux ;
utiliser ses réserves en devises
pour passer des accords de garan-
tie avec des banques centrales asia-
tiques ;ceuvrer pour un rééquili-
brage du systéme financier mon-
dial en faveur d'un panier de mon-
naies de réserve.

Pour les Etats-Unis, le retour ala
santé économique impose de s'at-
taquer ala mére de tous les maux :
le double déficit qui a causé le
décrochage de 2008. Cela passe-

Les Etats-Unis
neveulent pas

gue leurs créanciers
les laissent tomber
au plus mauvais
moment

ra-t-il par un retour de la politique
de lacanonniére monétaire, a I'ins-
tar des accords du Plaza, imposés
en 1985 a un Japon en pleine
expansion pour qu'il réévalue le
yen ?Dans l'une de ses derniéres
chroniques, I'économiste Paul
Krugman tance «lapolitique de
change scandaleuse » de la Chine.
«Le tauxfixeyuan-dollarprolonge

lacriseglobale » argue le Prix
Nobel d'économie 2008, pour qui
la Chine «siphonne avec sa devise
faible unepartie du déficitde
demande qui affecte I'économie
mondiale».

Pour Andy Xie, ancien spécialis-
te de la Chine chez Morgan Stan-
ley, devenu un chroniqueur corro-
sifdu miracle économique
chinais, il y améprise : «La Chine
ne réévaluera pas, et ne doiten
aucun cas réévaluer le renminbi
pour le moment, écrit-il dans le
magazine économique Caijing.
Cela neferait que déstabiliser une
économie déja tres déséquilibrée. »

L'apparente santé de I'écono-
mie chinoise est artificielle, sou-
tient-il, puisque le méga plan de
relance chinois, nourri a coups de
crédit bancaires, fausse le jeu du
marché, fait reculer la part de la
consommation dans le PIB, tout
en plongeant I'économie dans un
cycle de bulles spéculatives inces-
santes. « Une réévaluation massive
entrainerait I'écroulement écono-
mique et imposerait des réformes
structurelles, avance-t-il. Mais il
vaut mieux, pour la Chine etpour
le restedu monde, procéder
d'abord aux réformes, et ne laisser

flotter leyuan qu aprés.» B
Brice Pedroletti

Le ministre des finances japo-
nais, Hirohisa Fujii, a déclaré le
27octobre que le dollar demeurait
une devise solide et qu'il était de
cefait naturel que le billet vert res-
te pour le Japon une monnaie de
réserve. «ll est clair que le dollar
estencore laplusforte monnaie du
monde», a déclaré M.Fujii. Le
Japon détient, majoritairement
en dollars, les deuxiémes plus
importantes réserves de change
du monde aprés la Chine.

Aucune initiative visant adétro-
ner le dollar a I’échelle mondiale
n'est pour le moment suffisam-
ment engagée. Mais les tentatives
d'unions monétaires régionales,
réalisées dans des pays qui com-
mercent en dollars, pourraient, si
elles arrivent a leur terme, atten-
ter ala suprématie du billet vert.

Les pays latino-américains
membres de I'Alternative boliva-
rienne pour les Amériques (ALBA)
et ’'Equateur ont adopté en avril a
I'unanimité le Systéme unique de
compensation régionale de paie-
ment («sucre »), une monnaie uni-
que dédiée dans un premier
temps aux échanges commer-
ciaux entre ces pays. L'intégration
du sucre qui devrait entrer en
vigueur en 2010 vise, selon le pré-
sident vénézuélien, Hugo Chavez,
aéliminer la «dictature »du dollar
dans la région.

De leur c6té, il y a huit ans, six
Etats du Golfe ont décidé de for-
mer une union monétaire. Le lan-
cement d'une monnaie commu-
ne, le khaleeji, était fixé au leajan-
vier 2010. En juin 2009, quatre
d'entre eux ont signé un accord
sur la création d'une union moné-
taire : I'Arabie Saoudite, Bahrein,
le Koweit et le Qatar. Deux autres
membres se sont retirés du pro-
jet :Oman des 2007, et les Emirats
arabes unis en mail!

La monnaie unigue européen-
ne peut-elle, de son co6té, déja
jouer un réle de monnaie de réser-
ve internationale? Dans une étu-
de publiée en avril 2008, les écono-
mistes du NBER, le Bureau natio-
nal de la recherche économique
ameéricain, estimaient que l'euro
pourrait d'ici aux quinze prochai-
nes années surpasser le dollar
comme «principale devise interna-
tionale».

Mais I'Europe ne le souhaite
absolument pas ! La Banque cen-
trale européenne (BCE) ne veut
pas perdre le contrdle de sa masse
monétaire en l'internationali-
sant. «Mon prédécesseur et moi-
méme avons toujours dit que nous

ne faisions pas campagne pour
une utilisation internationale de
l'euro», a rappelé le président de
la BCE, Jean-Claude Trichet, le
8octobre. De plus, I'euro, déja fort,
se renforcerait davantage, gre-
vant lacompétitivité des entrepri-
ses exportatrices.

Quant au yuan, souvent cité
comme alternative, il n’est pas
convertible. Il faudrait d'abord
passer par une libéralisation du
modele des changes chinois et par
un développement des marchés
financiers dans ce pays, pour pou-
voir prétendre a un tel statut. La
revalorisation du yuan qui en
découlerait nuirait d'ailleurs elle
aussi aux exportations, vitales
pour I'économie chinoise.

L'idée des droits

de tirages spéciaux
fait son chemin
danslacommunauté
internationale

En définitive, faute de véritable
concurrent, lI'idée des droits de
tirages spéciaux fait son chemin
dans la communauté internatio-
nale.

Mais le DTS n'est qu'une unité
de compte, établie sur un panier
de plusieurs monnaies, dont le dol-
lar. Les DTS du FMI ne peuvent
remplacer le dollar, a d'ailleurs
déclaré, le 13 octobre, Christian
Noyer, gouverneur de la Banque
de France. Saluant I'idée d'un sys-
teme plus équilibré entre plu-
sieurs devises, il acependant jugé
que «le DTS est une monnaie qui
s'utilise uniquement entre ban-
ques centrales Ce n'est quand
méme pas trés commode ».

Selon I'économiste Richard
Cooper, de l'université Harvard,
«le dollar devrait probablement
rester la monnaie internationale
dominante pour de nombreuses
années, certainement durant les
dix prochaines années, et peut-
étreplusencore. Aucune autre devi-
se ne semble pouvoir la surpasser.
L'utilisation internationale de
I'euro devrait se développer, mais
a cause du nombre limité d ' émet-
teurs et de marchésfinanciers, il ne
devrait pas supplanter le dollar.
Dans une économie mondiale en
plein développement, ily a de la
place pour les deux». Le dollar
n'est donc pas menacé, tout juste
contesté. -

Cécile Prudhomme
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» TRANSACTIONS SUR LE MARCHE
DES CHANGES MONDIAL
en milliards de dollars par jour

» POIDS DE L'OR DANS LES RESERVES DE CHANGE

en septembre 2009 Part de 'or dans

Montant des réserves en milliards de dollars  lesréserves de change
au30/09/09 a1007 dollars lonce

Transaction hors dollar et euro Etats-Unis 263,33B - I H | 77,4%
3000 Transaction euro (sauf avec dollar) Allemagne 110.35 69,2 %
2 500 FMI 104.16 H -
Transaction dollar-euro Italie 79,38 m 66,6 %
2000 T saction dofar France 79.16 70.6 %
1500 (saufavec eur°) Chine 34,121 1.9%
Suisse 33,671 29,1 %
Japon 2477 1 2,3%
Pays-Bas 19.83 1 59,6%
BCE 16,23 1. 18,8 %
Zone euro (+ BCE) 349,96 SN H 59,7%
1992 95 98 2001 04 07 Monde 959,42
SOURCES : BRI. WORLD GOLD COUNCIL. GLOBAL EQUITIES SOURCE FMI

Les régimes monétaires dans le monde

MONNAIES REGIME DE CHANGE
Dollar américain Taux fixe par rapport au dollar Ancrage souple par rapport au dollar
R Furo Taux fixe par rapport a l'euro
Yen Taux fixe par rapport & une autre monnaie ou a un panier de devises
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» BILAN DE LA RESERVE FEDERAL
AMERICAINE (FED), titres détenus
en milliards de dollars

Jl'objectifest de
\ \ créerune monnaie
de réserve internationale »

Zhou Xiaochuan, gouverneur de la banque centrale

de Chine, publie le 23 mars 2009 sur le site
www.pbc.gov.cn :«Lespays d origine dune monnaie de réserve sont
confrontés a un dilemmepermanent entre lapoursuite de leurs objectifs
depolitique monétaire domestiques et lademande d'autres pays. Lafré-
quence et l'intensité croissante des crisesfinanciéres montrent que le codt
d'un tel systéme en excéde aujourd'hui les bénéfices. L'objectifadéquat est
doncde créer une monnaie de réserve internationale qui soit déconnectée
de nations individuelles et se montre capable de resterstable sur le long ter-
me. Comparée a lagestion séparée des réservespar chaque pays, lagestion
centralisée d'une partie des réserves globales par une institution interna- 2007 2008 2009
tionale de référence sera bien plus efficace pour contrer la spéculation et
stabiliser les marchésfinanciers. » O (Photo : AFP)
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La Chine avance a pas prudents sur lavoie
de la convertibilité du yuan

Pékin
Envoyé spécial

Lorsgu’au printemps les Chinois
lancérent le débat sur la supréma-
tie du billet vert, un dirigeant du
Fonds monétaire international
(FMI) fit remarquer, un brin gogue-
nard, que s'ils voulaient un jour
détroner le roi dollar, les Chinois
devraient d'abord accepter de ren-
dre le yuan convertible.

Ce préalable n'avait évidem-
ment pas échappé aux dirigeants
chinois :c'est pourquoi, malgré
les apparences, plusieurs signes
dissent penser que la convertibili-
té du yuan est acquise a plus ou
moins long terme. Dans les discus-
sions des Chinois avec les Occiden-
taux, le sujet n'est plus tabou. Les
premiers avancent méme une
date, ou plutdt un horizon :2020.
Leurs interlocuteurs parient, eux,
sur le milieu de la prochaine
décennie.

Sur place, a Pékin, les observa-
teurs qui font ce pronostic se
basent notamment sur une nomi-
nation-clé passée sous silence
dans la presse occidentale. Hu Xiao-
Lian, latres respectée patronne de
la SAFE (State Administration of
Foreign Exchange), I'administra-

tion chargée des changes, a réinté-
gré cet été labanque centrale pour
s'occuper de la convertibilité du
yuan au seind’un département
créé acet effet.

Sans attendre, la Chine amis en
place deux dispositifs expérimen-
taux pour se passer du dollar dans
ses échanges internationaux.

Le premier, déja abondamment
commenté, est la conclusion d’ac-
cords pour échanger des mon-
naies entre banques centrales. Ce
que les spécialistes appellent effec-
tuer un «swap de change » Actuel-
lement, la Chine a signé des
accords avec six pays :la Corée du
Sud, Hongkong, la Malaisie, la Bié-
lorussie, I'lndonésie et I'Argentine.

Au printemps, lors d'une ren-
contre avec le président brésilien
Lula, les dirigeants des deux pays
ont annoncé que le Brésil devrait
prochainement rejoindre la liste.
Mais si ladimension politique de
cette annonce n'a échappé a per-
sonne, ces accords ont un effet pra-
tique limité, car ils ne concernent
que les banques centrales (et pas
les entreprises) et qu'a la fin de I'ac-
cord (dont ladurée est limitée), il
faut bien rembourser ladevise
détenue et donc... passer la plupart
du temps par le dollar.

Le deuxiéme dispositif, moins
connu, est a priori plus ambitieux.
Il s'agit d'un programme pilote per-
mettant de régler en yuans des
transactions commerciales inter-
nationales. Mais les autorités
chinoises qui ont lancé ce mécanis-
me en juillet ont pris de multiples
précautions. Pour le moment, seu-
les sont concernées les entreprises
chinoises implantées a Shanghai
et dans quatre villes du delta de la
Riviére des perles, le berceau des
exportations chinoises : Canton,
Shenzen, Dongguan et Zhuhai.

Faire legrand saut

Les pays avec lesquels doivent
se faire les échanges commerciaux
sont, eux aussi, rigoureusement
choisis. Aprés Hongkong et Macao,
dix pays de I'Association des
nations de I'Asie du Sud-Est
(Asean), ont été mis sur la liste : Sin-
gapour, Malaisie, Thailande, Indo-
nésie, Vietnam, Philippines, Bru-
nei, Cambodge, Laos et Birmanie. A
chaque transaction commerciale,
les entreprises doivent passer par
des banques qui ont regu I'aval de
Pékin pour effectuer des opera-
tions elles aussi bien précises. Il est
évidemment trop tét pour dresser
un bilan de cette expérience. Mais,

en septembre, dans laRevuefinan-
ciere Grande Chine, publié parla
mission économique francaise, le
conseiller financier Yann Martin
estimait que deux freins ris-
quaient d’entraver ce programme
pilote. Premierement, le dispositif
est peu attractif pour les partenai-
rescommerciaux de la Chine, puis-
gu'il fait peser sur eux l'intégralité
du risque de change. En effet, le
yuan étant indexé sur le dollar, ces
échanges dans la devise chinoise
dépendent, en fait, du billet vert.
Retour donc a la case départ.

Deuxiéme réserve :le colt
bureaucratique élevé qui découra-
ge les candidats potentiels. «Le ren-
minbi [yuan] reste en tout état de
cause affectépar le manque de
liquidité et de profondeur des mar-
chésfinanciers sur lesquels il est
traité, par l'insécuritéjuridique des
transactions,par lafermeture par-
tielledu compte de capital etpar
les excédents commerciaux qui
sontsources de déséquilibrespour
leprogramme pilote », note
M. Marin.

Anticipateurs, ces accords ne
sauraient donc éviter ala Chine de
faire le grand saut de la convertibi-
lité totale de sa monnaie. 0

Frédéric Lemaitre

Le Bank Charter Act anglais de 1844, en
I organisant la convertibilité de la livre en

or, a initié les mécanismes monétaires
contemporains. Cette loi a aussi permis a la monnaie
britannique de devenir la devise de la révolution
industrielle, c'est-a-dire d'étre reconnue internationa-
lement, de servir de référence pour la fixation des
prix mondiaux, et de moyen de transaction lors des
échanges.

Mais le cycle amorcé en 1844 a trouvé dans la crise
actuelle comme un aboutissement. Eneffet, le monde a
épuisé durant ce siecle et demi toutes les combinaisons
offertes par ce que I'économiste américain Robert Mun-
dell anommeé «le triangle des incompatibilités ». Selon
ce triangle, le mode d'organisation de tout systeme
monétaire international dépend de I'équilibre entre
trois facteurs susceptibles de s‘opposer : la liberté de cir-
culation des capitaux, I'autonomie de la politique
monétaire et I'existence d’une grille stable de parités.

Un systéme monétaire peut ainsi associer des chan-
ges fixes ala liberté de circulation des capitaux. Mais
chaque pays perd alors I'autonomie de sa politique
monétaire, et doit avoir la méme inflation que ses par-
tenaires. L'archétype en est I'étalon-or, qui caractérisa
la domination anglaise de I'économie Al'époque, un
pays en inflation est vite condamné au déficit exté-
rieur. Il est alors obligé de se dessaisir d'une partie de

Point de vue

Jean-Marc Daniel, professeur a 'ESCP-Europe

son or, ce qui contracte sa masse monétaire et conduit
aladéflation. La Grande-Bretagne promut ces regles,
s'imposa et imposa aux autres d’accepter la déflation.
Ce systeme a réellement vécu jusqu'en 1913 et a offi-
ciellement survécu jusqu'en 1976, quand Londres,
n'ayant plus d'or a mettre en regard des «sterling »
détenues par les banques centrales étrangeres, alla
guémander des dollars au Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) pour aider a leur rachat. Ce drame symboli-
que acheva d'éliminer l'or.

Entre-temps, la Société des nations (l'ancétre de
I’ONU) avait demandé, au début des années 1920, a
I'économiste suédois Gustav Cassel un rapport sur le
systéme monétaire international. Ses conclusions,
adoptées au sommet de Génes de 1923, suggéraient de
garder des changes fixes, mais ajustables selon les
parités des pouvoirs d'achat, et de rendre a chaque
banque centrale la liberté de sa politique monétaire.
Lalogique du triangle des incompatibilités conduisit
aun deuxieme type d'équilibre, dont la liberté de cir-
culation des capitaux, cette fois, fit les frais. On eut
beau condamner les contrdles des changes, ils étaient
devenus incontournables, au point de devenir une
entrave a la croissance mondiale.

En 1976, les Etats-Unis ont choisi la troisieme combi-
naison du triangle de Mundell, celle des changes flot-
tants axés sur le dollar. Elle apporte la liberté de circu-
lation des capitaux et lI'autonomie de sa politique
monétaire a chaque Etat - les banques centrales ne
sont plus tenues par l'or et ses régles, par les changes
fixes et par les menaces de dévaluation. Seule I'infla-
tion les préoccupe et elle-méme a tendance adisparai-
tre car tout déséquilibre offre/demande se résout de
plus en plus par du déficit extérieur. Mais cette prati-
que du déficit est déséquilibrée, car elle est indolore
pour ceux qui émettent les dollars, mais elle assassine
les autres.

Le travers ultime de ce systéeme américain est la det-
te contractée pour financer les déficits extérieurs,
tout comme la déflation était celui du systeme
anglais. Laguerre de 1914 atué I'étalon-or, la mondiali-
sation de i960 aimposé la fin des controles des chan-
ges, la crise de 2009 stigmatise les changes flottants.
Un cycle se clét, et la guerre monétaire acommencé.
Prenant leurs désirs pour des réalités, les Américains
proclament la fin de I'euro. Simultanément, Berlin pré-
pare ses partenaires a admettre que, si Helmut Kohl
disait avoir donné la Bundesbank a I'Europe, c'est en
fait Frangois Mitterrand qui a confié I'Europe alaBun-
desbank. Et comme Chinois et Japonais ne resteront
pas passifs, un cadre monétaire multipolaire va tenter
de se mettre en place, a la recherche d'un barycentre
du triangle de Mundell qui reste a inventer O
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4 Economie Commerce

Transactions

Entrei860 et 1914, prés de 60 % du commerce mondial était facturé et
réglé en livres sterling. Le Royaume-Uni s'appuyait sur son empire colo-
nial, le contrdle des voies de communication et des ports ainsi que sur sa
maitrise de la finance. Sa perte d'influence liée aux deux guerres mondia-
les et & la concurrence des Etats-Unis a abouti a ce que le dollar, par les
accords de Bretton Woods (1944), joue a son tour un réle pivot dans le sys-
téme monétaire et financier. Il est devenu en méme temps lamonnaie
incontournable du commerce international, notamment des matieres
premieres. LaThailande facture, par exemple, en dollars plus des quatre-
cinquiémes de ses exportations, alors que moins d'un cinquiéme est des-
tiné aux Etats-Unis. La faiblesse actuelle du taux de change du dollar favo-
rise les exportations américaines et de la zone dollar qui gagnent en com-
pétitivité. Ladevise américaine a ainsi beaucoup reculé face a I'euro.
Alors que les exportations chinoises bénéficient toujours du yuan sous-
évalué, les autorités chinoises ayant stoppé, depuis juillet 2008, sa réap-

préciation face au dollar, ff

L'irrésistible
ascension des
entreprises du Sud

«Les gros poissons mangent les petits »...
I Ce principe européen, depuis les

tableaux de léréme Bosch jusqu'au sau-
vetage actuel des banques, serait-il aujourd’hui péri-
mé ?Zhang Ruimin, le patron de Haier, entreprise
chinoise inexistante ily a quelques années et devenue
leader mondial de I'électroménager, le reformule asa
facon :«Lespoissons rapidesfinissent toujourspar
manger lesplus lents. » Ce décalage expliquerait-il que
nous soyons surpris de I'émergence de ces nouvelles
multinationales chinoises, indiennes, brésiliennes,
mexicaines..., que I'on continue a considérer comme
de simples opportunistes bénéficiant de leurs faibles
colts de main-d'ceuvre, et qu'un peu de protectionnis-
me suffirait a contrer. En réalité, la rapidité de leur
croissance internationale a été préparée de longue
date. Toute la question est de savoir si lacrise va accélé-
rer ces trajectoires ascendantes ;ou si elle leur fournit,
al'occasion de la paralysie du Nord, une pause néces-
saire a ladigestion de leurs acquis.

Ces firmes émergentes ont d'abord bénéficié d'un
avantage classique, mais efficace :leur position domi-
nante sur leurs marchés domestiques, en croissance
forte, finance leur développement. Les sociétés pri-
vées chinoises de technologie (Haier, les électroni-
ciens Hisense et ZTE) ont été les meilleures a ce jeu, sui-

Pointdevue

Joél Ruet, chercheur CNRS au Latts (université
Paris-Est) et au CEFC (Hongkong)

vies des brésiliennes (Sabo pour I'automobile, Gerdau
pour l'acier), indiennes (Tata, Mahindra pour les véhi-
cules, Reliance pour la téléphonie) et mexicaines (le
téléphoniste America Mévil). Mais cet avantage va s'es-
souffler :laconcurrence internationale est ou sera tres
forte a un horizon de cinq ans ; cette anticipation est
du reste le plus important mobile a leur internationali-
sation. Mais la sortie de crise, qui voit lareprise démar-
rer sur leurs marchés locaux, au moment ou les inves-
tissements occidentaux dans les pays émergents sont
gelés, adonné une nouvelle vigueur a cet avantage !

Ensuite, comme toutes les multinationales, ces
entreprises émergentes ont combiné croissance et effi-
cacité. Car une internationalisation rapide agrége des
compétences et des ressources disparates ;le temps
investi dans la globalisation des procédés évite leur
gaspillage ou leur sous-utilisation. Tout juste interna-
tionalisées, elles sont déja globalisées dans la gestion
efficace de leurs ressources, et ce pour deux raisons.

Tardivement arrivées sur la scene mondiale, elles
ont d{ tres rapidement se comparer a des organisa-
tions occidentales aux processus déja éprouvés.

Surtout, elles sont basées dans des économies déja
trés diversifiées, qui les ont amenées a adopter des
structures décentralisées, mais bénéficiant d'effets
d'échelle au travers de procédures, de marques ou de
technologies communes. Les conglomérats indiens
les plus connus en sont I'archétype (Ratan Tata a reba-
ti son groupe sur ces bases dans la décennie 1990), et
d'autres entreprises de savoir-faire technique (comme
I'équipementier Larsen & Toubro ou la firme de génie
civil HCC) suivent le méme modéle.

Lacrise leur adonné le temps de transposer celui-
ci au niveau mondial. Pendant que nombre d’entre-
prises occidentales restructurent par le vide, se déles-
tant de leurs ressources humaines et de leurs investis-
sements lointains, les entreprises émergentes renfor-
cent leurs bases, tout en s'interdisant de nouvelles
acquisitions pendant un temps. Ici les entreprises
indiennes ont été les meilleures, suivies des indoné-
siennes et des brésiliennes. Les chinoises elles, sont
sur une autre trajectoire :celle de la mise en place
d'un capitalisme industriel d'Etat, mais avec les
mémes effets et les mémes objectifs. Toutes prépa-
rent ainsi les acquisitions suivantes ; il ne faudra pas
étre surpris lorsqu'elles surviendront!

L'émergence de ces nouvelles entreprises mondia-
les est un processus complexe :elle est le produit de
I'histoire, de la technique et des hommes, du temps et
des aléas. Le poisson rapide est aussi multicolore ;il se
détache d'autant plus nettement dans la grisaille de la
crise qui ralentit la nage de ses concurrents occiden-
taux. -
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Unréseau
de nouvelles
monnaies régionales »

Hugo Chavez, président du Venezuela, s'exprimait

le 3avril sur la radio a partir de I'lran ou il était en
visite officielle -.«<Au sommet du G20, la Russie et la Chine ontproposé la
création [d'une] nouvelle monnaie mondiale. Obama leur a répondu
que “ledollarest la monnaie dufutur® Mais ¢a n'est que la monnaie de
I'Empire. Nous allons changer ¢a. La nouvelle monnaie mondiale a déja
I'appui de la Russie, de la Chine, de pays d'Afrique et du Moyen-Orient.
Cette nouvelle monnaie vafinirpar s'imposer, méme si cela neplaitpas
a Washington, Londres et Bruxelles (...). [Elle] va se créercomme un
réseau de nouvelles monnaies d'‘échange régionales. Nous allons lancer
le sucre, la nouvelle monnaie sud-américaine (...). L'lran et le Venezuela
travaillent sur une monnaie d'échange entre eux. La Chine et la Russie
ont lapossibilité de créer une monnaie de réserve. » O (photo :AP)

Les accords de troc ou de «swaps »écornent
a peine la suprématie de la devise americaine

Des echanges
sous contrainte

lar. Depuis quatre ans, Hugo

Chavez, le turbulent prési-
dentdu Venezuelaet les freres Cas-
tro, a la téte de Cuba, tentent de fai-
re décoller I'ALBA (I'Alternative
bolivarienne pour les Amériques);
une alliance commerciale régiona-
le destinée a se passer des Etats-
Unis. Et de leur dollar. En 2010, le
Paraguay et I'Uruguay rejoindront
I'Argentine et le Brésil qui paient
déja leurs importations en devises
locales. Pour ignorer le dollar.

La Chine et le Brésil ont négocié
au printemps des accords de swaps
(échanges) de devises pour com-
mercer en yuans jusqu'a hauteur
de 70 milliards de yuans (6,8 mil-
liards d'euros) et troquer ainsi

L a météo fraichit pour le dol-

minerai de fer contre téléphones
portables et chaussures de sport. Et
snober le dollar.

Lecommerce international acer-
tes besoin d'une monnaie de factu-
ration pour apprécier d'abord et
payer ensuite les biens échangés. Et
i"Histoire enseigne que la monnaie
de la puissance économique domi-
nante finit par s'imposer dans ces
échanges.

En effet, cette puissance impose
sa devise parce qu elle pese lourde-
ment dans les flux commerciaux
et/ou parce qu elle accumule des
déficits de balance des paiements
courants. Il est plus facile, plus sr
et moins colteux (en couverture
du risque) pour les pays clients d'an-
crer leur monnaie a celle du pays

dominant. C'est ainsi que le florin
hollandais s’est imposé au XVlleet
au XVIIL siécle, la livre sterling au
XlIXeet au début du XXeet le dollar
depuis 1945.

Actuellement, il est difficile d'y
voir clair dans les flux financiers
commerciaux, mais on estime que
les Etats-Unis imposent a plus de
90 % leur dollar dans leur commer-
ce extérieur. En Asie-Pacifique,
entre 50% et 80% des échanges
sont libellés en dollars.

Le puissant impose donc sa devi-
se et c'est vrai pour les pays comme
pour les entreprises. Les recher-
ches de Cédric Tille, professeur a
I'Institut des hautes études interna-
tionales et du développement, a
Geneve, font apparaitre que I'utili-

sation d’'une monnaie est fonction
de la taille de la transaction. Autre-
mentdit, le géant de ladistribution
américain Wallmart imposera tou-
jours le billet vert pour ses achats
en Chine; en revanche, un petit
magasin du Midwest sera
contraint par son fournisseur
chinois de réglerenyuanset n'aura
d'autre choix que de demander
une ristourne pour compenser ses
frais de change.

Aujourd'hui, les spécialistes esti-
ment que le dollar est utilisé dans
70% des échanges mondiaux,
I'euro assurant la plus grande par-
tie des 30% restants. Le billet vert
est le roi des marchés de matiéres
premiéres (or, pétrole, coton, blé,
éthanol, riz, acier, etc.). boro)

Dans I'aéronautique, le dollar chasse l'euro

«LES CONSEQUENCES de la baisse
du dollar sont catastrophiques
pour l'industrie aéronautiquefran-
caise eteuropéenne », s'alarme
Charles Edelstenne, PDG de Das-
sault Aviation. «Nous sommesface
ades concurrents américains qui
produisenten dollars, alors que
nous avons des codts en euros. Ala
parité actuelle, ces colts sont50 %
plus élevés, ce qui met a mal notre
compétitivité, malgré tous nos
efforts. »

Si la situation continue de se
dégrader, «les industriels euro-
péens devront se délocaliserou dis-
paraitre » prévient-il. Et de suggé-
rer que la question des parités
monétaires soit intégrée dans les
négociations de I'Organisation
mondiale du commerce...

De tous les secteurs industriels,
celui de I'aéronautique civile est le
plus exposé alachute du dollar,
car les grands acteurs de ce marché
sont américains et européens. Lais-
ser filer le billet vert est donc un
avantage compétitifindéniable
pour les Américains. Surtout dans
une industrie ou les échanges sont
libellés dans leur monnaie.

Pour se protéger de ses fluctua-
tions, les industriels ont certes
développé des politiques de cou-
vertures de changes, en achetant
des dollars a un prix donné. Mais
cette protection ne les couvre que
sur deux ou trois ans. «Cetteprati-
que a un co(télevé et ne constitue
pas une solution pérenne», estime
Stéphane Albemhe, managing par-
tner du cabinet de conseil en straté-

gie Roland Berger. «Les construc-
teursdoiventessayer de trouver un
moyen pour que les clients ache-
tent leurs produits en euros et sur-
tout déplacer des colts (achats et
coqts internes) en zone dollar. »

Le paiement en euros des
avions n'est aujourd’hui pas évi-
dent, en raison du poids des habitu-
des. Méme si Airbus est devenu
numeéro un mondial, ses commer-
ciaux n‘ont aucun intérét a présen-
teraux compagnies aériennes une
offre en euros, car elle sera conver-
tie immédiatement en dollars
pour lacomparer acelle de Boeing.
Quantaux compagnies européen-
nes, comme elles disposent d'im-
portants revenus en dollars, elles
ie consacrent a rachats d’avions,
ou de carburants. D'autant que le
financement par les banques s'ef-
fectue aussi en devise américaine.

La priorité est donc d'agir sur les
codts en euros. «Faire des contrats
en euros ne résout pas notre proble-
me principal, qui concerne notre
prix de revientface a des concur-
rents ayant des bases de co(ts infé-
rieures aux notres », estime Stépha-
ne Mayer, président du construc-
teur ATR, dont 70 % des codts sont
en euros et I'intégralité de ses ven-
tes en dollars. Pour réduire cette
exposition, I'avionneur afait des
plans d'économie en augmentant
la sous-traitance des sous-ensem-
bles en Chine eten la développant
au Mexique. «Dans ces conditions,
quand on réfléchita unfutur
avion, on estobligé de repartirde la

feuille blanche », explique

M. Mayer, en laissant ainsi ouver-
tes toutes les possibilités d'installa-
tions d'unités de production et
d'achat d'équipements. «llest
donc impossible de dire aujour-
d'hui sile schéma industriel actuel
sera reconduitpour un nouveau
modéle. » Il en va de I'avenir de I'en-
treprise, pour laquelle 5centimes
de baisse du dollar entrainent une
diminution de 2%du chiffre d'af-
faires et de 20 %de la marge.
Airbus s'est fixé pour objectif
d'augmenter la part des codts en
dollars de 50 %a 70 %. Méme les

Airbus s’est fixé
pour objectif
d’augmenter la part
des colts en dollars
de50% a70%

commandes aux fournisseurs ins-
tallés dans la zone euro sont libel-
lées dans la devise américaine.
«Nos donneurs d'ordres com-
mandent en dollars » reconnait
Florent Perdriau, directeur finan-
cier de I'équipementier Daher.
Méme si son entreprise s'adapte,
les incertitudes demeurent a plus
long terme. «Aujourd'hui, on nous
demande de nouspositionner sur
des programmesfuturs d'avions,
sur lesquels nous ne pouvons pas
étre compétitifs en dollars », ajou-
te-t-il. «L'Europe doit trouver une
solution sielle veutpréserver sur
son territoire un tissu d'équipe-

mentiers de premier rang dans le
secteuraéronautique. »

Un autre équipementier,

Safran, a profité de la croissance

du marché aéronautique de ces
derniéres années pour déplacer
une partie de sa production supplé-
mentaire au Mexique et en Chine,
sans affecter ses implantations
européennes dont la compétitivité
aaugmenté. En l'espace de cing
ans, la part des achats en zone dol-
lar a doublé, passant de 20 % a

40 % Si rien n'avait été fait, le résul-
tat d'exploitation du groupe serait
tombé a zéro.

Ces mutations ne sont pas sans
inquiéter les salariés de lI'aéronauti-
que. «La réponse structurelle adé-
quateface acette problématique
monétaire n'est ni lapolitique effré-
née de délocalisation nicelle de tou-
joursplus de gains de productivité
menée par la direction », estime
ainsi la CFE-CGC de Safran. Ce syn-
dicat dénonce I'accroissement de
la pression et du stress sur les sala-
riés et redoute leur désengage-
ment. Il plaide pour que I'euro
devienne monnaie de référence.

«Coincés entre des colts en
euros et des ventes en dollars, les
industriels sontpourtant obligés de
mener cette stratégie, estime
M. Albemhe. Sinon, leurs efforts de
productivité sont en permanence
absorbéspar I'impact du taux de
change. Imaginez le décourage-
mentd'un coureur defond qui,
quelles que soient ses accélérations,
serait toujours rattrapé... » 1

Dominique Gallois
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» TAUX DE CHANGE REEL DU DOLLAR, moyenne
pondérée par rapport aux monnaies de ses
principaux partenaires commerciaux (mars 73 = 100)
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Yoy Méme quand les
Chinois et les Argentins se paient
en'pesos ou en yuans, le prix de
référence des produits qu'ils
échangent est calculé...en dollars.

Deux sortes de critiques sont
aujourd'huiadressées aladomina-
tion de la devise américaine. La
premiére émane des entreprises
et des pays exportateurs. lls
dénoncent les fluctuations (ou la
volatilité) du dollar qui
compliquent leurs calculs, ou
encore sa chute, qui leur fait per-
dre des marchés

Par exemple, l'avionneur euro-
péen EADS critique l'avantage de
son concurrent américain Boeing,
qui produit et vend en dollars. Ou
encore I'Afrique de I'Ouest, dont le
coton, fabriqué en franc CFA, ados-
sé a l'euro, voit sa compétitivité
dégradée quand celui-ci monte

Les spécialistes du commerce
international estiment que ces
alarmes sont excessives. D'abord,
«parce que les matiéres premiéres
achetées en dollars coltent méca-
niguement moins cher quand le
billet vert chute», dit I'un d'eux.
Ensuite, «parce que lesprixdespro-
duits de base varientdefacon inver-
sement proportionnelle au cours
du dollar».

Enfin, «parce qu'il existe de
nombreuses fagons de s'assurer
contre le risque de change, lapre-
mieére étant de réviser le contrat

Ilexiste de
nombreuses fagcons
de s’assurer contre
le risque de change

quand la monnaie de référence
connait un changement impor-
tant ». Et plusieurs experts de sou-
ligner que «EADSpousse des cris
d'orfraie lorsque le dollar estfort,
mais reste muet quand ilfaiblit»...

La deuxiéme critique du dollar
est politique. Elleest anti-impéria-
liste chez le président Chavez. Elle
est stratégique dans le cas de la
Russie et de la Chine qui veulent se
faire une place au soleil en contes-
tant la suprématie des Etats-Unis.

Leur contre-attaque peut étre
de type «Comecon», du nom du
marché qui unissait les anciens
pays du bloc communiste Les
Etats adhérents pratiquent alors
le troc de produits. Mais vient le
moment ou les pays déficitaires
doivent solder leurs dettes a
I'égard de leurs partenaires ! Cet
ajustement inévitable a provoqué
la chute d'un marché commun
centre-américain dans les années
i960, lorsque la défaillance du
Nicaragua a ruiné le systeme.

Plus efficace et plus répandu
est I'accord de swaps de devises ou
de swaps de produits entre deux
pays. Il ne porte pas sur la totalité
des échanges et court sur une
durée limitée. De tels accords bila-
téraux ont été passés, ou sont en
passe de I'étre, entre la Chine
d’une part et I'Argentine, le Brésil,
la Corée du Sud, la Malaisie ou I'In-
donésie d'autre part. La Turquie
I'étudie avec la Russie, I'lran et la
Chine. Les pays du Golfe aime-
raient aussi vendre leur pétrole en
s'appuyant sur un panier de
monnaies.

Le dollar est-il, dés lors, appelé a
se raréfier dans les échanges inter-
nationaux? «Maison le remplace-
rait par quoi ? demande Charles
Wyplosz, lui aussi professeur a
I'Institut des hautes études inter-
nationales et du développement a
Geneve. Le marché de l'euro n'a
pas laprofondeur de celui du dol-
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lar. Leyuan servira dans cinquan-
teans, mais pour le moment, il
n'est pas convertible. La préémi-
nence du dollar tientaussiacequ il
n'apas de concurrent crédible. »
Le rapport de forces pourrait
pourtant se modifier plus vite que
prévu. «llpourraity avoir un effet
de basculement, explique M.Tille.
Par exemple, si les membres de
I'OPEP [Organisation des pays
exportateurs de pétrole] déci-
daient d'utiliser exclusivement

I'euro dans les transactions pétro-
lieres, une masse critique pourrait
étre atteinte au détriment du
dollar. Mais il est plus vraisembla-
ble que leschangements seferont a
la marge. »

Drailleurs, rien ne presse, souli-
gne Mona Haddad, du départe-
ment commerce international de
la Banque mondiale. «Side plusen
plus de pays se tournent vers
d'autres devisespourleurcommer-
ce, dit-elle, ledollarse dévaluera, ce

Privés d’Etat depuis 1991,
les Somaliens ontadopte le billet vert
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I I Ledollarcontinuera » cours buDOLLAR EN YUANS
\ \ aétrelamonnaie 83
de réserve internationale
pourlongtemps »

Le commissaire européen aux affaires économiques, Joaquin Almu-

nia, a déclaré le 24 mars lors d'une conférence de presse a Strasbourg :

«Lespouvoirs économiques sont en train de changer. La Chine et d'autres

économies émergentes ont un réle plus importantetpertinent qu'avant

dans I'économie mondiale. Mais je ne m attends pas a des changements

structurels majeurs dans le réle que le dollarjoue comme monnaie de réser-

ve. Je pense que tout le monde est d'accord avec legouverneur [de laban-

que centrale chinoise] Zhou Xiaochuan sur la nécessité de renforcer le role

du Fonds monétaire international. Mais, je pense que tout le monde est

aussi d'accord pour dire que la monnaie de réserve internationale actuelle, Jan.05 06 07 08 09

le dollar, va continuer a étre lapour une longuepériode. » I (Photo: AP)

mmm

qui dévalorisera les réserves en
monnaie américaine détenuespar
la Chine ou au Japon. Si l'on veut
éviter cet effet pervers, le change-
ment de monnaie de facturation
nepeut étre que lent. »

Tout comme I'a été I'affirma-
tion de lasuprématie du dollar sur
la livre & partir de 1945, alors que
I'économie des Etats-Unis avait
surclassé celle du Royaume-Uni...
deés 1918.0

Alain Faujas

Un changeur de devises au marché d’Hargeisa, deuxiéme ville de Somalie, un pays ou seules
les petites opérations sont réalisées dans la monnaie locale, le shilling, afp

Johannesburg (Afrique du Sud)
Correspondant régional

En Somalie, I'Etat est mort en 1991,
mais la monnaie locale, le shilling,
lui asurvécu, méme si I'essentiel
des transactions s'y réalise en dol-
lars. L'école ? Dix dollars par mois
en moyenne, payables en liquide,
avec un billet impérativement
imprimé apres 2001 -une mesure
antifaux-, et sans lamoindre
déchirure-il perdrait de savaleur.
Les cartes prépayées pour le télé-
phone portable ?En dollars égale-
ment. Des cigarettes dans la rue ?
Cette fois, le paiement se fait en
shillings somaliens. Un sac de riz?
Enshillings encore. Les taxes préle-
vées par le gouvernement fédéral
de transition (TFG) qui, soutenu
par les Nations unies et quelques
pays étrangers (dont la France),
n‘occupe que des poches a Moga-
discio ?Elles ne se congoivent
gu’en dollars. Ce sont donc, pour
I'essentiel, les petites opérations
qui sont réalisées en shilling, tan-
dis que le dollar domine.
L'importance du billet vert n’est
pas due a la rareté des shillings,
mais au principal pilier de I'écono-
mie somalienne :lesvirements
faits par la diaspora aux parents et
amis restés surplace, en Somalie.
Chaque année, selon les estima-
tions, entre 500 millions et 1 mil-
liard de dollars sont ainsi transfé-
rés, en grande partie des pays du
Golfe ou des Etats-Unis. Pour faire
parvenir ces sommes, tous les
expéditeurs ont recours a des
«hawalas » des sociétés somalien-
nes spécialisées dans cette activité.
Laplus importante, Dahabshiil,

affirme avoir des bureaux ouverts
dans 40 pays.

Depuis I'étranger, les hawalas
operent par des transferts bancai-
res jusqu’a une banque implantée
dans un pays proche, comme le
Kenya ou les Emirats arabes unis.
Ensuite, un systéme complexe de
paiements par compensation est
mis en ceuvre pour éviter de faire
voyager physiquement lI'argent
vers laSomalie.

Pourfabriquer

des shillings, il suffit
d’acheter du papier
abilletsetd’'imprimer
lamonnaie

surune imprimante

Les gros commercants soma-
liens utilisent aussi les hawalas
pour faire des achats a I'étranger
(un cargo de sucre par exemple).
Leur argent liquide sert, jusque
dans les régions reculées du pays,
a payer les destinataires des vire-
ments. Inversement, les comptes
bancaires des émigrés sont utili-
sés pour payer les marchandises
commandées par lescommer-
¢ants somaliens... Ce systeme a
I'avantage d'étre bon marché
(environ 3% de lasomme transmi-
se), rapide et sar, et d'échapper a
toutes mesures de contrdle.

Les hommes d'affaires soma-
liens qui ont, depuis la fin de
I'Etat, transformé Mogadiscio en
plate-forme d’import-export a
destination de toute la région, ont
ainsi contribué a la «dollarisa-

tion » de I'’économie locale.

Mais ils sont aussi responsa-
bles des soubresauts du shilling.
En I'absence de banque centrale,
les commercants ont pris rapide-
ment l'initiative, en coopération
avec des chefs de guerre, de faire
imprimer des shillings somaliens.
En2000,30 milliards de shillings
imprimés au Canada ont été
importés par voie aérienne par un
groupe d’hommes d'affaires.

Depuis, le phénomene s’est
amplifié. Pour fabriquer des shil-
lings, il suffit désormais d’acheter
du papier abillets en Chine ou en
Malaisie et d'imprimer sur place
des shillings sur une imprimante
laser de qualité.

Résultat, une hyperinflation
qui avu, en 2008, la multiplica-
tion par deux ou trois des prix des
denrées de premiére nécessité
(riz, pates, etc.), au moment
méme ou l'insurrection transfor-
mait la ville de Mogadiscio en
enfer. Pour la premiére fois, des
manifestations ont été organisées
contre lavie chere et contre les
grands commercants, qui com-
mencaient & ne plus accepter que
les dollars pour paiement.

Une innovation technologique
devrait encore bouleverser le syste-
me : Dahabshiil vient de mettre en
service un systéme de paiement
électronique, le Epay, utilisable a
partir des téléphones portables
(L8 million d'utilisateurs en Soma-
lie), qui devrait permettre de trans-
férer des dollars partout dans le
pays en liant les numéros de télé-
phone a des comptes bancaires vir-
tuels... libellés en dollars. 6

Jean-Philippe Rémy

SOURCE : THOMSON FINANCIAL DATASTREAM

Les pays pauvres
doivent suivre
une nouvelle voie

La crise actuelle fournit une occasion de

H renouveler les stratégies de développe-
Vv ment des pays pauvres, particuliére-
ment en Afrique subsaharienne. Le modele tradition-
nel repose sur une croissance tirée par les exporta-
tions, sur le dynamisme spontané de marchés
ouverts, sur un climat d'investissement favorable et
sur la «bonne gouvernance » Mais cette approche est-
elle encore vraiment convaincante, alors que la
demande mondiale est moins dynamique et que les
exportations chinoises de produits manufacturés ont
évincé des marchés de ces pays leur propre produc-
tion manufacturiére ?Celle-ci n'y représente que 15%
du produit intérieur brut (PIB) et atteignait a peine en
2005, hors Afrique du Sud, celle du Bangladesh.

L'Afrique subsaharienne est évidemment tres

diverse. On peut schématiquement distinguer les
pays dépourvus de matiéres premieres minérales et
les autres. Pour les premiers, il n'y a pas d'alternative
au développement de services performants-notam-
ment en matiére de tourisme-, d'activités issues de
I'agriculture et d'une industrie manufacturiere diver-
sifiée. Lacompétitivité par les codts et la qualité, tout
autant que le dynamisme de I'innovation, seront
alors déterminants.

Pointde vue

Pierre Jacquet, Agence francaise de développement

Les seconds peuvent penser fonder leur développe-
ment sur la rente associée a I'exploitation des matie-
res premiéres, mais ce n'est pas nécessairement un
atout : conflits autour de la rente, absence d’incita-
tions a diversifier la base économique, enfin «syndro-
me hollandais », par lequel la rente conduit a l'aug-
mentation des co(ts et a une perte générale de compé-
titivité. Pour surmonter ces obstacles, il faut une
maturité institutionnelle que n'ont pas des pays pau-
vres ou lamauvaise gouvernance et la corruption
sont omniprésentes

Par ailleurs, les matiéres premiéres s'épuisent, ce
qui ameéne a penser larente comme essentiellement
temporaire et a anticiper son extinction, ramenant a
la problématique évoquée dans le premier cas.

L'hypothese d'un développement spontané, fondé
sur un climat d'investissement favorable et sur les for-
ces du marché, s’est avérée étre une illusion, surtout
dans un contexte ou laconcurrence des grands pays
émergents semble fermer les possibilités de spécialisa-
tion. La ou un simplisme dorénavant désuet opposait
marché et politiques, un «nouveau » modéle de déve-
loppement -qui ressemble en fait a celui déja expéri-
menté par plusieurs pays d’Asie- consisterait a les pen-
ser en symbiose active. Des pays comme la Chine et la
Corée du Sud en ont donné des exemples frappants.

La Chine maintient ainsi depuis plusieurs années
un taux de change sous-évalué, atout majeur dans sa
conquéte de marchés a I'exportation. L'exigence de
compétitivité ne requiert pas nécessairement d'adop-
ter des politiques de change du méme type dans les
pays d'Afrique subsaharienne, mais elle suggére
d'iméaginer des politiques publiques ciblées mettant
en cohérence les gains possibles de productivité, la
politique de change, les politiques commerciales et les
subventions publiques. En bref, comme le recomman-
de I'économiste américain Dani Rodrik, il faut réhabili-
ter une certaine forme de politique industrielle.

Lamise en place d’incitations exigeantes peut certes
créer des effets pervers qu'il faut gérer. Dérapages et
erreurs sont toujours possibles, mais c'est un risque
inhérent aux politiques actives, que I'on se doit de com-
parer au caractére improbable du décollage spontané.
Comment penser qu'un pays pauvre puisse se dévelop-
per si tous les leviers de lI'action publique sont simulta-
nément bloqués?

L'aide au développement et la régulation financiére
et commerciale multilatérale peuvent aider a rétablir
des marges de manceuvre suffisantes en favorisant
directement le commerce des pays pauvres et la créa-
tion de valeur ajoutée locale. La croissance des pays
pauvres doit étre un sujet majeur des politiques publi-
ques, aussi bien nationales qu'internationales. La crise
actuelle devrait remettre cette réalité au premier rang
des préoccupations. 0
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L'affaiblissement de la monnaie américaine incite certains pays
emergents a proposer des solutions de remplacement

| es alternatives au dolla
ont-elles crédibles ?

«Lacréation de zones monétaires

est un scenario possible »

André Cartapanis, professeur a Sciences Po Aix-en-Provence

Lachute du cours du dollar
annonce-t-elle lafin de son
emprise surl'‘économie interna-
tionale?

Il ne faut pas confondre les fac-
teurs qui influencent le taux de
change d'une monnaie au jour le
jour, avec ceux qui justifient la
détention a long terme d’actifs
financiers libellés dans cette mon-
naie. Parmi ces derniers, trois sont
déterminants : d'abord, la stabilité
macroéconomique du pays émet-
teur- liée notammentalacrédibili-
té des autorités monétaires - et la
confiance que cela confére ; ensui-
te, les qualités de son systeme finan-
cier (sa profondeur, son efficience,
sa liquidité); enfin, les effets de
réseau associés a la taille du pays
émetteuret de sazoned'influence :
onaintérétautiliserlaméme mon-
naievéhiculaire que lesautres pour
réduire les colts de transaction et
bénéficier d’économies d’échelle.

Les Etats-Unis sont sans doute
affaiblis économiquementetledol-

lar devrait se déprécier dans les
moisavenir. Mais le systéme finan-
cier américain, malgré la crise, n'a
pas de véritable concurrent. La
taille et la liquidité du marché des
bons du Trésoraméricain n’ont pas
d'équivalent en Europe. Dans la
zoneeuro, ily aautant d’émetteurs
de dette publique que de pays
membres.

L’euro serait-il aujourd’hui la
seule monnaie susceptible de
concurrencer le dollar?

A court terme, oui. Mais la Ban-
que centrale européenne [BCE]
comme les pays membres de la
zone euro ne sont pas favorables a
une internationalisation accrue de
I'euro. Cela comporterait un risque
d'appréciationencore plus marqué
de la monnaie européenne. Et la
BCE redoute, plus que tout, la perte
de contrdlede laliquidité monétai-
re au sein de la zone euro qui pour-
rait résulter d'un usage internatio-
nal massif de la monnaie unique,
comme autrefois la Bundesbank a
I'égard du Deutsche Mark.

Lerdle pivotdu dollar est-il aussi
lié¢ alapuissance américaine ?

Sans aucun doute. Les régimes
monétaires correspondent aussi a
un ordre géopolitique. Lalivre ster-
ling était dominante au cours de la
seconde moitié du XlXesiécle,
quand le Royaume-Uni contrélait

Parcours
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le commerce mondial et la City la
circulation de I'épargne. Apreés la
seconde guerre mondiale, le poids
politique et économique des Etats-
Unis aconduit ace que le dollar soit
placé, par les accords de Bretton
Woods, au cceur du nouvel ordre
monétaire. La puissance politique
conforte la confiance et la crédibili-
té du pilotage monétaire. L'émet-
teur de la devise internationale
doit avoir la volonté et la capacité
d’intervenir en temps de crise. Or
les Etats-Unis le font massivement.
Ils ménent une véritable diploma-
tie du dollar.

Comment?

En 1997, au moment de la crise
asiatique, le Japon a proposé de
créer un Fonds monétaire asiati-
gue et une unité monétaire asiati-
que. Les Etats-Unis ont exprimé
leur désapprobationetle sujetaété
enterré. Lors de la crise asiatique,
comme en 1994 avec la crise mexi-
caine, c'est le Trésor américain qui
a piloté les refinancements, bien
plus que le Fonds monétaire inter-
national [FMI], L'Europe n est pas
en position d’assumer ce type de
responsabilités. Les compétences
sont éclatées. On ne sait pas réelle-
ment qui, des Etats ou de la BCE,
mene la politique de change...

La Chine conteste cependant le
réle du dollar.

Faut-il prendre au sérieux ce
type de déclaration? Je ne le crois
pas, au moins a court ou a moyen
terme. Il ne serait pas rationnel
pour la Chine, ni pour la Corée du
Sud, le Brésil ou le Japon, de se lan-
cer dans une stratégie de substitu-
tion de I'euro au dollar qui condui-
raita dévaloriser leurs réserves en
dollars. Celacréeraitun choc consi-
dérable pour I'économie mondia-
le, I'euro pouvant atteindre des
niveaux proches de 2dollars.

La Chine met en avant l'idée
d’'une nouvelle monnaie intematio-
nale basée surun panier de devises,
inspirée des droits de tirage spé-
ciaux, l'unité de compte du FML.
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Mais les obstacles politiquesetpra-
tiques sont importants. Cela reléve
aujourd’huide I'économie fiction.
Un systéme organisé, aterme,
autour de plusieurs grandes mon-
naies - ledollar, leyuan, I'euro,
une monnaie du Golfe, une mon-
naie latino-américaine... - ne
serait-il pascependantviable ?
Atréslongterme, pourquoipas ?
Tout dépendra de la configuration
future de la globalisation et des
modes de gouvernance internatio-
nale quiy seront associés. Parmi les
scénarios possibles, il y a celui
d’une structuration régionale de
I'économie mondiale autour d’un
ensemble  d'«économies-mon-
des », en Europe, aux Etats-Unis, en
Asie, renforgantleur cohésion inter-
ne en matiére de politique macroé-
conomique, de régulation monétai-
re et financiére, et adoptant une
seule monnaie, le dollar, I'euro...
Mais celane réglerait pas laques-
tion des déséquilibres internatio-
naux et des ajustements de taux de
change entre ces grandes régions.
Aujourd'hui, les déséquilibres de
paiements entre la Chine et les
Etats-Unis ne font pas lI'objet de
politiques coordonnées. La quasi-
fixité du yuan face au dollar pose
probleme, car I'euro sert de varia-
ble d’ajustement. L'euro devrait
continueras’appréciernon pas par-
ce que nous sommes plus compéti-
tifs que I'’économie américaine ou
parce que larentabilité des investis-
sements est plus élevée en zone
euro, mais en raison des politiques
de change américaine et chinoise.
Orle G20 alaissé de coté les ajus-
tements de change : ni la Chine ni
les Etats-Unis ne voulaient aborder
cette question, préférant le statu
quo. Silarégionalisation de I'écono-
mie mondiale prenait de I'am-
pleur, y compris dans le domaine
monétaire, les distorsions de chan-
ge resteraient possibles, et la gou-
vernance économique internatio-
nale serait autant nécessaire. -
Propos recueillis par A.de T.

«Aucune devise n’'est capable
de supplanterlebillet vert »

Jean-Pierre Vesperini membre du Conseil d’analyse économique

Lafaiblesse actuelle du dollar
est-elle le signe avant-coureur
de l'affaiblissementfutur de son
role dans le systéme monétaire
international?

Je ne crois pas a la chute du dol-
lar car il n'existe pas de véritable
alternative. Aucune devise n’est
capable de le supplanter a un hori-
zon prévisible :ni I'euro, ni le yuan,
ni une nouvelle monnaie. La Ban-
que centrale européenne [BCE] ne
souhaite pas que I'euro devienne
une monnaie deréserve internatio-
nale car elle en perdrait le contréle.
Or,on ne peut pas obtenirun tel sta-
tut contre son propre gré !

A plus long terme, de surcoit, la
question se posera de la réforme
desregles de lazone euro, ou de son
éclatement. Lafracture entre I'Alle-
magne -associée aux Pays-Bas, au
Luxembourg et a I'Autriche- et les
autres pays membres ne peut pas
durer. L'affaiblissement économi-
que lié a I'euro fort et la perte de
parts de marché de laFrance, de I'Es-
pagne ou de I'ltalie, feront qu’un
jourou l'autre des inquiétudes nai-
tront sur la pérennité de I'euro et
alors il baissera.

EnChine, lesautorités ne souhai-
tent pas non plus que le yuan rem-
place le dollar, ce qui passerait
d’abord par sa convertibilité et
conduiraitaune forte réévaluation
qui freinerait I'activité. Le systeme
financier chinois est d’ailleurs loin
d’étre assez développé.

Enfin, je ne crois pas qu’'une
monnaie de réserve internationale
comme les droits de tirages spé-
ciaux (DTS)émis par le Fonds moné-
taire international pourrait pren-
drelerelaisdu dollar, carelle suppo-
serait un accord international sur
la répartition de ses émissions et
sur ses modalités de fonctionne-
ment, qui parait impossible a
atteindre.
Commentinterprétez-vous les
critiques émises par Pékin a l'en-
contre du role du billetvert?

Cette mise en cause du réle du
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dollar -et des priviléges qui en
découlent-nerefléte pas une inten-
tion de couler le dollar. Elle est plu-
t6t un moyen de riposter, par ces
attaques, aux demandes pressan-
tes de I'administration américaine
pour corriger la sous-évaluation
manifeste du yuan face dollar.

Que prévoyez-vous comme évo-
lution des changes a court
terme?

La baisse du dollar peut conti-
nuer dans les semaines qui vien-
nent, tant que les causes actuelles
de sa faiblesse persisteront. Ce
sont, d’'une part, les sorties de capi-
taux des Etats-Unis vers d’autres
marchés, les investisseurs ayant
moins peur de prendre des risques
et, d'autre part, la différence de
taux d'intérét a court terme entre
les Etats-Unis et la zone euro, ou ils
sont plus rémunérateurs. Cet écart
encourage les opérations de carry
trade(«portage») sur les marchés
financiers, qui consistent a
emprunter des dollars et a les ven-
dre pouracheterdes titresen euros.
Mais ce recul du dollar devrait
cependant buter sur une limite.
Laquelle?

Letaux dechange jugé insuppor-
table par la BCE est en réalité celui
quigéne les entreprises exportatri-
ces allemandes, soit a peu prés
1,60 dollar pour leuro. Lapolitique
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de la BCE est, de fait, dictée par la
Bundesbank. En juillet 2008, le
taux de change moyen de 1,57 dol-
lar avait ainsi été atteint a la suite
de la décision trées malencontreuse
delaBCE d'augmentersestauxd’in-
térét. Face aux pressions des expor-
tateurs allemands, la BCE les abais-
sés en octobre, et le taux de change
moyen est revenu a 1,33dollar.On
peut s’attendre -si la hausse de
I'euro se poursuit au-dela de
1,60dollar-aceque lesmémes cau-
ses produisent les mémes effets.
Toutes les conditions sont réunies
pourqu’une réaction de laBCE puis-
se réussir.

La Réserve fédérale américaine
[Fed] a déja abaissé ses taux a zéro.
LaBCE, a 1 %, est donc maitresse de
la différence detaux entre I'euro et
le dollar. Elle peut ainsi prendre a
contre-pied les opérateurs de carry
trade, en les forcant a déboucler
leurs positions. La baisse de I'euro
pourrait donc étre trés violente, si
la BCE le désirait.

Est-ce le cas?

Enfait, il est probable que la BCE,
comme en 2008, ne laissera pas
I'euro descendre en dessous de
1,30 dollar par crainte de I'inflation.
L'autre facteur qui pourrait soute-
nir le dollar est que la baisse de
I'aversion au risque des investis-
seurs-qui détermine les sorties de
capitaux des Etats-Unis - semble se
stabiliser.

Etaplus longterme, qu'atten-
dez-vous pourledollaretles
autres monnaies?

Surlemoyenetle long terme, les
devises refletent la force relative
des différentes économies. Al'hori-
zon d’'une a plusieurs années, le
yuan va étre obligé de s'apprécier
face au dollar, traduisant lamontée
en puissance de la Chine par rap-
port aux Etats-Unis. Il est malheu-
reusement assez clair que le poids
économique de lazone eurova bais-
ser par rapport a celui des Etats-
Unis, entrainantun recul de lamon-
naie unique face au billet vert.

En effet, la contribution du tra-
vail a la croissance est plus faible
dans lazone euro ;le taux d’emploi
delapopulationmais aussiladurée
du travail par personne et par an
sont inférieurs. En Europe, de plus,
la politique industrielle commune
n’existe pas. Etles efforts de recher-
che et de défense sont inférieurs a
ceux des Etats-Unis.

Enfin, I'hétérogénéité de la zone
eurovamettre en doute la pérenni-
té de la monnaie unique. Dire que
I'euro a 1,50 dollar n’est pas un pro-
bléme pour I'Allemagne, comme
I'a fait Karl-Theodor zu Gutten-
berg, I'ex-ministre de I'’économie
allemand, alors que ce cours est
trop élevé pour presque tous les
autres pays de la zone euro, c’est
une maniere d’annoncer le com-
mencement de la fin de la zone
euro. La monnaie unique devrait
donc refluer a terme vers sa parité
fondamentaledel,15a1,20 dollaret
pourrait chuterbien plus bas. tt

Propos recueillis par
Adrien de Tricornot



