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Les illusions européennes

par PAUL FABRA

N'allons pas trop vite en
besogne. Pour I'instant, le retour
du dollar 4 5 F — et sensible-
ment au-dessus de 2 marks alle-
mands — n'est pas (encore ?) le
signe du rétablissement de la
santé économique et financiére
des Etats-Unis ni, par contraste,
du relatif déclin des pays d’Eu-

AU JOUR LE JOUR

Gain

Ils avaient Jimmy Carter
et un dollar fatble. TNs ont
Ronald Reagan et un dollar
fort. Bref, fusqu’'a présent,
tout semble prouver que les
Etats-Unis ont.. gagné au
change.

MICHEL CASTE.

rope. Des trols devises « fortes »
que connait actuellement le
monde, le yen, seulement, est la
monnaie d'un pays qui, pour avoir
auss) ses problemes, connait en
gros une situation plutdét favo-
rable (Tokyo est, du reste. en
mesure de relacher la politique
restrictive sur le crédit). Les deux
autres. le dollar et la livre ster-
ling, ne sont fortes que parce
que, tant aux Etats-Unis qu'en
Grande-Bretagne. les autorités
monétaires ont pris, l'expérience
aidant, conscience de I'extraordi-
naire vigueur des pressions infla-
tionnistes, et en ont tiré quelques
conséquences.

En ce qut concerne les Etats-
Unis. jouent aussi l'accueil posi-
tif quont recu M. Ronald [tea-
gan et son équipe, le climat de
confiance dans lequel les marchés
attendent l’annonce, prévue pour
le 18 février, du programme fiscal
et budgétaire de 1a nouvelle admi-
nistration.

(Lire la suite page 33.)
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Les illusions

(Suite de la premiére page.)

Mals, dans l'intervalle, le
do.iar n'aurait pas continué a
monter, il aurait méme trés pro-
bablement redescendu, si M. Paul
Volcker, président du Systéme de
réserve fédéral (Institut d'émis-
sion), et, & ce titre, responsable
(ce qui ne veut pas dire qu’il soit
insensible aux impulsions de la
Malson Blanche..) de la politi-
que monétaire, avait commis les
mémes erreurs de jugement et
de gestion qu’au printemps der-
nier. Au mois de décembre de
l'année derniére et dans les pre-
miers jours de 1981, les taux d'in-
térét ont, sur le marché améri-
cain (le marché de l'eurodollar
n'en est qu'une excroissance),
attelnt et dépassé le niveau extré-
mement élevé auquel lls étalent
montés en avril 1980. Mais la
désescalade précipitée & laquelle
on . avait assisté au printemps
de 1980 n’a pas eu lleu et pro-
bablement ne se produira pas. Les
circonstances sont & tous égards
trés différentes entre une période
ol un Carter dévalorisé cherchait
a se faire réélire et celle oll un
président bien décidé a modifier
le cours des choses (et qui a déja
su convaincre l'opinion publique
qu'il allait peut-tre bien effecti-
vement les changer) arrive au
pouvoir.

Le dollar a sa valeur de... 1959

Le plus probable est que le
mouvement va continuer si les
Européens, & commencer par les
Allemands, qui sont en premiére
ligne, persistent 4 s'accrocher &
leurs 11lusions A Bonn et a
Francfort, on a cru jusqu‘a une
époque récente, et peut-étre
croit-on encore un peu. que les
Américains finiront bien par
abalsser de fagon significative
leurs taux d'intér&t, et que la
R.F.A., menacée par une sérieuse
récession, n'a pas de raison fon-
damentale d'axer sa politique sur
une défense du mark Dans cette
opinion, les Allemands sont en-
couragés par l'habitude et quel-
ques fausses idées auxquelles
d’autres pays, avant €ux, ont eu
loccasion de se laisser prendre
(on songe aux Etats-Unis des
années 1977 et 1978) On ne passe
pas facilement d'une période de
trente années, pratiquement in-
interrompue, d'excédents & une
ére de déficit. Parce que l'indice
des prix 4 la consommation a
« seulement » augmenté de 5.6 %
l'année derniére en R.F.A., ses
dirigeants se persuadent trop
facilement que l'inflation ne peut
pas les toucher sérieusement. La
vérité est. semble-t-il, moins ras-
surante. Avant de se manifester
dans les prix, le déséquilibre,
engendré notamment par une
détérioration (qui remonte &
six ou sept ans) des finances
publiques, a déja produit certains
effets, dont le plus notable est le
défieit, aujourd’hui le plus im-
portant du monde. de la balance
des paiements La banque ameé-
ricaine Morgan Guaranty Trust,
dont les avis, & tort ou a raison,
sont trés écoutés, vient de prévoir
que le déficit, égal & 29 milliards
de DM, l'année dreniére, pourrait
bien s'alourdir encore en 1981 (la
méme banque fait au contraire
état de I' « amélioration » encore
plus spectaculaire de la balance
américaine) Sous peine de ren-
dre & la .ongue intenable la posi-
tion du mark au sein du SM.E,,
les Allemands devront se résoudre
a relever quelque peu les condi-
tions du credit. au risque d'assom-
brir un climat déja trés maussade
des affaires.

Depuis le début de l'année, les
monnajes du S.M.E.. mark alle-
mand en téte, ont perdu entre
85 % et 9.5 % de leur valeur par
rapport au dollar. Par rapport a
Janvier 1980, le recul est pour la
devise allemande de quelque 24 %,
et pour la monnaie francgaise —
la plus forte du systéme depuis
quatorze mois — de 22 % & 23 %.

europeenis..

Que ce soit la monnale allemande
qui ait subl encore plus violem-
ment que les autres le choc
apparait comme un mystére, en
l'absence d'une explication tout
a fait convaincante du phéno-
meéne.

La cause principale ne serait-
elle pas que, les capitaux flot-
tants ayant du temps de la
faiblesse du dollar cherché prin-
cipalement en Allemagne des pla-
cements alternatifs, c'est d'abord
et surtout d’Allemagne qu'ils sont
amenés aujourd'hui 4 se dépla-
cer en direction de New - York ?
M. Horst Schulmann, secrétaire
d’Etat aux finances, vient d'éva-
luer & 185 milliards de DM le
total des placements bancaires ou
financiers en DM détenus par des
étranger (y compris les banques
centrales possédant des réserves
en DM). Ce chiffre représente
donc le montant des engagements
de la RFA. vis-a-vis du monde
extérieur Il est trois fols supeé-
rieur & celul des réserves de
changes en devises de la Bun-
desbank. Les pessimistes pen-
safent que la fameuse « diver-
sification » (consistant & faire
Jouer par d'autres monnales que
le dollar un réle international)
auralt pour conséquence d'ajouter
une cause supplémentaire d’'ins-
tabilité au «systéme internatio-
nal ». Les événements leur don-
nent raison.

Il reste qu’en décembre 1976,
quand le dollar était comme
aujourd’hul remonté a 5 F a
Paris, il valait, & Francfort.
2,4 DM. On n’en est pas encore la.
S| le retour aux 5 F frappe
I'i'magination des Francals, c'est
qu’il s'agit d'une vieille connais-
sance. C'est pratiquement la parité
— 4,937 F pour un dollar — a
laquelle correspondait le franc de
Gaulle resté en vigueur de jan-
vier 1959 jusqu’d la dévaluation
du 8 aoQt 1969. Les tribulations
qu’a connues depuis lors la mon-
nale américaine n’auraient fina-
lement pas modifi¢é de facon
significative la relation entre
d'une part la plus Importante
monnaje du monde et de l'autre
la devise francaise. La méme
constatation peut étre faite a
propos de la livre sterling qui
valait, 11 v a dix ans, 2,40 dollars,
soit un cours trés proche de
celuj qu’elle a actuellernent. Est-
ce la le signe que, sur la longue
période, les tensions inflationnis-
tes ont été en moyenne de méme
ordre de grandeur aux Etats-
Unis, en France et en Grande-
Bretagne ? C'est seulement de
fagon trés approximative que I'on
peut faire une telle comparaison.
surtout & la lumiére des mouve-
ments les plus récents, visible-
ment dictés par d'autres facteurs
que les évolutions respectives de
prix.

Sur la longue période, le
mark reste, au contraire, et de
trés loin (avec . franc suisse,
et dans une moindre mesure le
florin néerlandais. le schilling
autrichlen) l'itncontestable
vedette C'est vis-A-vis de la
devise germanique et du petit
groupe de monnaies qui lul sont
proches que s'est produit avec
toute son ampleur le «réajuste-
ment » du dollar Jusqu'a la réé-
valuation du mark du 27 octobre
1969, le cours officiel de la mon-
naie américaine était A Francfort
de 4 DM. Aujourd’huj, le deutsche-
mark est jugé trés faible quand
le dollar est coté 2,20 DM.

PAUL FABRA.

@® Nominations @ la Cour des
comptes — M. Alain Blanchard,
directeur des affaires flnancieres
au ministére de l’éducation, est
nommé conseiller maitre ,

— MM Jacques Giscard d'Es-
taing. Alain Gourdon et Georges
Dominjon. tous conseillers réfé-
rendaires, sont nommeés conseil-
lers maftres.

- = =

jermmm— | s

Vo —



