L’envolée de I"euro : enjeux et perspectives

Jamel Trabelsi

Dans un article publié dans le bulletin de ’OPEE en Hiver 2003, nous
avions avancé que la valeur d’équilibre dollar/euro est de 1.10. De nos jours
cette parité a dépassé 1.60, soit une surévaluation de plus de 35% par
rapport a nos estimations et de 20% depuis la fin 2005. Cette envolée de
I’euro est surprenante, méme si les prévisions les plus pessimistes
suggéraient un euro/dollar au voisinage des 1.40. Comment expliquer ce
phénomene et quelles seront les répercussions sur la politique monétaire
de la zone euro ?

Incontestablement, la hausse de l'euro est
due a la baisse du dollar et non le
contraire. 1l faut, par conséquent regarder
du co6té du marché américain pour
expliquer les causes de la dépréciation du
billet vert. Les écarts de rendements entres
les USA et La zone euro ne justifient pas, a
eux seuls, un euro fort. Les fondamentaux
économiques ne constituent pas les princi-
pales sources de cette envolée.
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La guerre en Irak qui pese trés lourd sur
|’économie américaine, la récession
immobiliére, la performance boursiére
sont des facteurs qui constituent un frein a
la reprise de la croissance économique.
Cet état de récession que traversent les
Etats-Unis persistera ou sera interrompu
par des périodes courtes de reprise tant
que le déficit budgétaire ne sera pas 10
ramené a un niveau raisonnable. En

attendant, |’économie américaine doit

préserver sa compétitivité, surtout sur le {qllssements annusls en %!
marché chinois qui attire la convoitise des ' '
pays de la zone euro et de I’Asie et qui
doivent faire face a la sous-évaluation de
yuan. Le comportement non coopératif de
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balance de base bilatérale avec la Chine,
amplifié par une appréciation du dollar
par rapport au yuan.




L’augmentation des prix du pétrole pour
des multiples raisons doit impérativement
s’accompagner par une baisse du dollar. Il
existe, en effet une corrélation négative
entre ces deux indicateurs, pour la simple
raison que les pays non producteurs de
pétrole ne peuvent pas supporter en
méme temps les surcolts du billet vert.
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La hausse du prix du pétrole couplée avec
la baisse du dollar constituent un fait
auquel la zone euro doit faire face pour
contenir un potentiel dérapage inflation-
niste. Ces deux variations conjointes ont
généré un phénomeéne de contagion qui a

touché les marchés de matiéres premiéres et
de produits alimentaires. Les mouvements de
spéculation induits par la baisse de la bourse
et les rentes des revenus pétroliers
constituent le principal canal a travers lequel
ce phénomeéne de contagion s’est propagé
entre les différents marchés. Les figures ci-
dessus illustrent parfaitement les consé-
quences des co-mouvements entre les prix du
pétrole, des matiéres premiéres et des
produits alimentaires sur le niveau des prix
dans la zone euro.

Cette hausse des prix doit naturellement
amener les décideurs a ajuster leurs stratégies
en matiere de politique monétaire. La
Banque Centrale Européenne (BCE) a déja
entamé un processus de normalisation de ses
taux d’intérét suite a la reprise économique
enregistrée depuis la fin 2005. La menace de
Jean-Claude Trichet, président de la Banque
Centrale Européenne (BCE) d’augmenter les
taux de la BCE va consolider les anticipations
dans ce sens. Cependant le colt demeure
élevé puisque ce processus pésera lourd sur
la croissance et consolidera la récession.




