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ÉDITORIAL

PAR FRANÇOIS-XAVIER PIETRI

V oilà donc venu le temps de la revanche de
l’Asie. L’arrivée, qui n’est pas passée
inaperçue, de Temasek, le fonds souverain de
Singapour, dans le capital de Merrill Lynch

est une nouvelle étape importante dans l’intrusion
progressive, mais inéluctable, des investisseurs
asiatiques dans les grandes entreprises occidentales.
Certes, en l’espèce, l’investissement prend la figure d’un
sauvetage, sous la forme de ces prêteurs de dernier
ressort, ceux qui accourent quand on les appelle pour
entrer à bon compte au capital de firmes en difficulté.
Et quoi de plus démonstratif, en la matière, que la
faiblesse des établissements financiers américains
touchés de plein fouet par la crise du subprime aux
États-Unis. Ce qui est frappant dans cette affaire, ce
n’est pas que Merrill Lynch ait un besoin massif de
capitaux — ce n’est ni la première ni probablement la
dernière des banques américaines à être dans cette
situation —mais plutôt le fait que l’argent nécessaire ne
se trouve plus entre les mains des grands pays
industrialisés occidentaux. L’argent est chez ces
nouveaux riches, ceux dont la fortune récente s’est
construite sur les échanges commerciaux avec
l’Occident ou sur la base des cours faramineux du
pétrole et des matières premières. En quelques mois, ce
sont ainsi près de 30 milliards de dollars qui ont été
investis dans le seul secteur de la finance américaine. Et
c’est aux mêmes nouveaux riches, industriels cette fois,
qu’on prête des visées sur des firmes pas forcément en
difficulté, comme Capgemini par exemple. En somme,
l’argent a viré de bord. Et cela ne fait que commencer.
Car ces investisseurs sont avisés et les fonds qu’ils
placent aujourd’hui seront fort bien rémunérés dans les
années qui viennent. Au point qu’on peut se demander
ce que font les grands investisseurs occidentaux, ceux
qui gèrent les milliers de milliards de dollars de
l’épargne collective, et qu’on sent bien absents dans le
jeu actuel de la finance mondiale.
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L’argent vire de bord
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Dollar : toujours plus bas ?
PAR AGNÈS BÉNASSY-QUÉRÉ
ET LIONEL FONTAGNÉ (*)

L e dol lar semble au-
jourd’hui hésiter à fran-
chir le seuil symbolique
de 1,5 dollar par euro,

mais cela pourrait être pour bientôt.
Dès lors, les marchés seront fixés
sur le seuil lui aussi symbolique de
1,6 dollar, puis, qui sait, 1,70… jus-
qu’où le dollar peut-il baisser ? Il n’y
a pas de réponse définitive à cette
question. Chaque jour, le marché
des changes brasse des montants
correspondant à environ cent fois le
commerce mondial. Autant dire
que, si ce gigantesque marché perd
confiance dans le dollar, ce dernier
plongera encore bien plus bas que
son niveau actuel. Pourtant, si
l’on regarde dans le rétroviseur, on
voit bien que les phases de plongeon
ont toujours été suivies par des
redressements. Il doit donc exister
des forces de rappel.
En fait, lorsque le dollar baisse,

tout ce qui peut s’acheter auxÉtats-
Unis devient moins cher, du vin ca-
lifornien aux bons du Trésor, en
passant par les honoraires d’avocat
et les actions high-tech. Cette déva-
lorisation des biens et surtout des
actifs est la force de rappel recher-
chée : si les actions Microsoft ou
Google sont dévalorisées, pourquoi
ne pas en acheter davantage ?
Pourquoi ne pas parier sur une re-
montée du dollar ? Ainsi, lorsque le
dollar est tombé suffisamment bas,
les titres de dette américaine trou-
vent plus facilement acquéreurs
sur le marché mondial, ce qui sta-
bilise la monnaie par le jeu de l’of-
fre et la demande.

Banque populaire de Chine. Autre
force de rappel, certains investis-
seurs comme la Banque Populaire
de Chine, qui gère le plus gros stock
de réserves officielles du monde,
continuent encore aujourd’hui à
acheter massivement du dollar,
même s’ils commencent à diversi-
fier leurs réserves vers d’autres
monnaies comme l’euro.

Enfin, à plus long terme, le plon-
geon du dollar pourrait aider à re-
dresser le solde commercial améri-
cain, donc à ralentir l’accumulation
de nouvelles dettes des États-Unis
auprès du reste du monde. Toute-
fois, ce pays étant aujourd’hui es-
sentiellement spécialisé dans les
services, lesquels s’exportent sur-
tout par implantation de filiales à
l’étranger, il ne faut pas surestimer
cette dernière force de rappel… La
loi de l’offre et la demande, dites-
vous ?Mais que se passe-t-il dans la
tête des investisseurs, du côté de la

demande ? À partir de quel niveau
vont-ils retourner leurs anticipa-
tions et parier sur une hausse du
dollar ? Ils doivent bien avoir en
tête des valeurs de référence, ce qui
nous ramène à la question initiale :
pourquoi 1,50 alors qu’il n’y a pas si
longtemps, en 2001, le dollar était à
0,86 euro par dollar ?
Il y a deuxmanières de raisonner.

Selon un premier scénario, le stock
de dette américaine est élevé, cer-
tes, mais il y a énormément d’épar-
gne dans le monde qui ne demande
qu’à se placer dans un pays jugé sûr
et à fort potentiel de croissance, sur
lemarché le plus liquide dumonde.
Du coup, l’endettement net des
États-Unis n’est peut-être pas un
problème si terrible. La faiblesse
actuelle du dollar n’est que tempo-
raire, liée à la crise des subprimes,
au ralentissement de l’économie et
aux signaux envoyés par une Ré-
serve fédérale américaine depuis
l’été. Mais le ralentissement va iné-
vitablement se propager à d’autres
pays dont les banques centrales ne
manqueront pas à leur tour de bais-
ser leurs taux, c’est donc juste un
mauvais moment à passer.

À l’inverse, on peut penser que
cette fois-ci le monde a vraiment
changé et que plus rien ne sera
comme avant. La dette américaine
n’est pas soutenable, il faut la ré-
duire et épargner davantage aux
États-Unis. Il faut que tout le
monde s’y mette : que les ménages
consomment moins, que les déficits
publics se réduisent, que l’investis-
sement ralentisse et que les expor-

tations repartent, notamment grâce
à un dollar faible. Accrochez vos
ceintures : trou d’air jusqu’à ce que
la dette extérieure nette américaine
retrouve un niveau jugé soutenable.

Atterrissage en douceur ? Entre les
deux scénarios, bien sûr, on peut
imaginer un atterrissage en douceur
où le dollar se redresserait tout en
restant sous-évalué par rapport au
niveau égalisant les prix de part et
d’autre de l’Atlantique — de l’ordre
de 1,15 dollar par euro —et où l’ajus-
tement de l’épargne américaine se
ferait davantage par un changement
de comportement des ménages que
par des gains de compétitivité.

Paradoxalement, ce qui pourrait
favoriser un tel atterrissage en dou-
ceur, c’est précisément que l’écono-
mie mondiale a changé et que plus
rien n’est comme avant. Il existe
dans le monde de nouveaux mo-
teurs de croissance : avec nos achats
de Noël, la Chine va prendre cette
année la place de premier exporta-
teur mondial. Or ce qu’elle exporte
est pour l’essentiel un assemblage
d’idées et de composants venus de
l’étranger, et ses recettes d’exporta-
tions sont aussi recyclées en grands
contrats d’équipement. Ce qui se
passe aux États-Unis va par contre-
coup compter demoins enmoins, et
la déprime du consommateur amé-
ricain n’est plus de nature à stopper
l’économie mondiale. ■

(*) Centre d’études prospectives et
d’informations internationales
(Cepii).
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