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CHRONIQUE FINANCE

A dollar bas,
marché volatil

Les difficultés du financement américain déconnectent le marché
des changes des fondamentaux économiques.

"affaibliszement du dollar
d.E‘Flli.E SoI NIvVEaLl extrava-
pant d'il v a deux ou tros ans &ait =
wvisible et linvestisseur avecun § @
ﬁﬁmn de placement long ne
prenait alore guére de risques en
pariant sur sa forte dépréciation.
Apres une baisse d'environ 309,
A n2e dellarfeure quand ces
lignes sont écites, les prévisions
deviennent plus difficiles car les
produits amérticains sontavjour-
d'hui de nouvean cormpditite.

Giain anticips sur 'achat de dollars
#hLih'—-

[ autre part, de fagon trée générale,
l'apﬁlan'ﬁ-::-n d'une tendance lourde
gur le prix d'un actif encourage la
spéculation. En « surfant » sur la
tendance et en vendant  découvert
le dallar, les spéculateurs tendent en
moyenne i accélérer la chute du
billet vert. Mais cette glissade est
temporairement interrompus par
des mouvemnents de « corrections
technigques » quand ils rachétent
trop brutalerment les dollars vendus
4 découvert, Début décermbre, beau-

Mais, malheureusement pour les exportateurs et Femplod
industriel européens, le billet vert pourrait continuer i se
déprécier en 2004. Confrontés i un déficit sans précédent
des échanges extérieurs, les Etats-Unis doivent attirer tous
les mois environ 5o milliards de dollars de nouveaus capi-
taux, Certes, ils dispozent d'un accés privilégié i l'importante
epargne asiatique, o1l les banques centrales
achétent des du:uc{lms. pour éviter une trop fofe
appréciation de leurs devises. Globalement,
la o zone dollar » &endue et cependant défi-
citaire dans ses échanges commerciaux et ne
bénéficie plus espontanément d'entrées de
Par capitau suffisantes pour financer ce déficit.

Olivier A la fin des années go, les entreprises euro-
mﬁr““ péennes, attirées par la « nouvelle économie »
ﬁj al @Y e larecherche 'une taille mondiale, multi-
Ao s liatent les gros investissements directs a
de DPA “etranger (plus de 1 ooo milliards deuros
Conseil entre 1999 et 2001). Mais, ce fhux de finance-

ment £est maintenant tari et l'excés doffre de
dollars provoque une tendance lourde, visible depuis le prin-
terrips anaz, i lalfaiblissement de la devize américaine,
En dépit de cette tendance bien établie, le marché des
chanpes risque cependant Fétre trés volatil en 2004, La glis-
sade du billet vert a été et sera entrecoupée de périodes de
rétnizsion. DMune part, pour deg raisons de rendement: le
durcissement des politiques monétaires sera probablement
plus précoce aux Etats-Unis. La remontée en cours d année
des taux d'intérét & court et long terme américains au-des-
sug des taux européens renforcerait l'attractivité des place.
ments aux Etats-Unis et péserait temporairement sur I'euro.

coup d'opérateurs  attendaient
d'ailleurs une telle correction techs
nique compte tenu du consensus
baigsier sur le dollar (voir gra-
phique) et des importantes posi-
tions prises i la vente,

Dans ce type de marché, les interve-
nants gont de fait moins puidés par
les indicateurs de I'economie réelle
[compétitivité, croissance.,, | que par
des approches dites « techniques »
vigant d analyeer la force de la tendance et le positionnement
des autres mvestisseurs. Les difficultés de financement du
déficit américain semble ainsi de nature 3 déconnecter le
marché des changes des fondamentaux économiques et a
accroitre sa valatilité,

Rappelons que, depuis trente ans, aprés Fapparition dune
tendance marquée sur le marché des changes, les devises
ne se sont in fine stabilisées qu'aprés intervention des
bangques centrales (en soutien du dollar i la fin des années
70, des monnaies eurcpéennes en 1985, du dollar en 1587
pitis e 1004-95 et enfin de Peiro en 2000),

Dans ce domaine, une action concertée visant 4 limiterla
volatilité des monnaies sera cependant compliquée par les
tensions transatlantiques actuelles et Fambiguité du traita
de Maastricht quant i la responsabilité de la politigue de
change de 1a zone euro. Espérons cependant que, confron-
tés & une Eventuelle crizse de confiance sur le dollar, le gou-
vernement americain, les ministres des finances de la zone
euro et les banques centrales sauraient coopérer en zoo4
comme leurs prédécesseurs dans le passé! .
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