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VOLATILITÉ DU MARCHÉ DES DEVISES
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EXPLICATION DU QUANTITATIVE EASING PAR BEN BERNANKE

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.b
is

.o
rg

/r
ev

ie
w

/r
0

2
1

1
2

6
d

.p
d

f

https://www.bis.org/review/r021126d.pdf
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ÉVOLUTION DES DEVISES DE RÉSERVES INTERNATIONALES
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Aujourd’hui, le Dollar américain est l'actif de

réserve de référence. Mais il n’en a pas toujours

été ainsi :

▪ La Livre sterling, a perdu ce statu dans les

années 70, après deux guerres mondiales et une

crise du SMI.

▪ Le Mark allemand a disparu au début des années

20 après son désastre hyperinflationniste, avant

d'émerger à nouveau dans les années 60.

▪ L'union monétaire européenne, puis l'Euro, ont

créé une alternative crédible au dollar.

▪ Désormais, c'est le Yuan chinois (Renminbi) qui

monte en puissance.

https://www.youtube.com/watch?v=Fsc3mLrEclo
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PARITÉ DES POUVOIRS D’ACHAT : THÉORIE SIMPLIFIÉ

100 USD100 EUR

Au départ 1 EUR = 1.00 USD

100 EUR 140 USD

Pas d’inflation      

en Europe
Inflation aux 

Etats-Unis

Bon Marché Trop Cher

Au final 1 EUR = 1.40 USD

C’est un nouvel équilibre, l’Euro n’est pas surévalué ! 
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PARITÉ DES POUVOIRS D’ACHAT : APPLICATION DE LA THÉORIE 

Hausse des Prix = Chute de la Devise
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PARITÉ DES POUVOIRS D’ACHAT : APPLICATION DE LA THÉORIE 

La théorie fonctionne à très très très long terme !
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PARITÉ DES POUVOIRS D’ACHAT : EUROPE VS ÉTATS-UNIS
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PARITÉ DES POUVOIRS D’ACHAT : EURO VS DOLLAR
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INTERVENTION DES ETATS 
Durant la pandémie de Covid-19, l’appareil productif des entreprises et le pouvoir d’achat des ménages ont été préservés grâce au

soutien budgétaire "exceptionnel" des Etats.
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QUOIQU’IL EN COÛTE
La solvabilité de la dette dépend des déficits et des intérêts mais aussi de l’activité économique et des prix :

▪ Dettet = Déficitt + Dettet-1 x (1 + Taux Intérêt)

▪ PIBt = PIBt-1 x (1 + Taux Croissance Réel) x (1 + Taux Inflation)

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group
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FAUT-IL ANNULER LA DETTE ?
Lorsqu'un pays est surendetté, il ne dispose que de quatre solutions pour éviter le défaut de paiement :

OBJECTIF MÉTHODE RISQUE

▪ Dynamiser la croissance Une révolution économique peut créer des emplois ou booster Hors de portée

la productivité

▪ Réduire le déficit L'austérité budgétaire en réduisant les dépenses de l'Etat Déflation

et en augmentant les taxes 

▪ Abaisser les taux La répression financière en forçant les acteurs financiers Politique

à détenir de la dette souveraine

▪ Importer de l’inflation Dévaluation en faisant tourner la planche à billets Défiance

▪ Le défaut de paiement Effacement partiel ou total de la dette Systémique

Source: Atlantic Financial Group
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LA THÉORIE MONÉTAIRE MODERNE
Ce courant de pensée (soutenu par Stéphanie Kelton) défend l’idée que des plans de relance budgétaire massifs peuvent être financés par

monétisation des dettes publiques. Cette théorie n’a rien de vraiment moderne car la monétisation a été la règle durant des siècles,

notamment à l’époque des monnaies privées.

Ce n’est que très récemment que sont nées les banques centrales (fin XVIIème), qu’elles ont acquis le monopole d’émission (XIXème) et leur

indépendance du Trésor (fin XXème)… seuls moyens de garantir la quantité de monnaie en circulation… d’éviter les dévaluations à

répétition. Ces évolutions ont permis de générer de la confiance et de garantir la stabilité des devises.

Source: Atlantic Financial Group

▪ Durant la pandémie, les États ont opté pour une relance budgétaire massive

▪ N’ayant pas les moyens de leurs ambitions, ils se sont endettés au-delà des normes

▪ Désormais, les banques centrales n’ont que deux alternatives : imprimer de la 

monnaie pour acheter une partie de cette dette OU laisser grimper les taux d’intérêt

Ce choix n’en est pas un : les politiques monétaires ne sont plus indépendantes
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Pour contrôler le niveau des rendements obligataires (YCC), les

banques centrales achètent des volumes colossaux de dette.

Cette monétisation permet de soutenir l'activité économique,

favoriser l'inflation et rendre la dette soutenable.

Bilan des banques centrales

20% des dollars en circula-

-tion ont été créés depuis

le 1er janvier 2020
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APPRÉCIATION DES ACTIFS RÉELS 
Comme tout bien échangeable, le prix d’une devise (son taux de change) est soumis à l'équilibre entre l'offre et la demande : il s'apprécie 

lorsque le bien est rare et chute s'il abonde. Lorsqu’il existe plusieurs devises en circulation, la mauvaise monnaie chasse la bonne.

Si cette course à la dévaluation est effectuée par plusieurs pays simultanément (coordination, sans guerre des devises), le seul moyen de

s’en prémunir est de détenir des actifs "refuges" comme l'or (actif tangible), des terres agricoles (production alimentaire) ou, plus

moderne, des cryptomonnaies (indépendantes des Etats).

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group
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CRÉATION DES DEVISES DIGITALES : CHINE vs RESTE DU MONDE
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AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITÉ

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-après "Atlantic"). Il n'est pas destiné à être distribué, publié ou utilisé dans une juridiction où une telle distribution, publication ou utilisation serait illégale, et

il ne vise pas non plus toute personne ou entité à qui il serait illégal d'adresser un tel document.

Ce document est fourni à titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de détention de valeurs mobilières ou d'instruments financiers. Il

contient les opinions Atlantic, à la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne.

Aucune déclaration n'est faite en vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie constitue une

recommandation personnelle à quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le

traitement fiscal dépend de la situation particulière de chaque client et peut faire l'objet de modifications à l'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations

ci-dessus et tous les autres renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.

Les investissements sont soumis à un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, l'investisseur devrait consulter son conseiller en placements et, au besoin, obtenir des conseils professionnels

indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des

sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne garantit ni l'actualité, l'exactitude ou l'exhaustivité de l'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou

dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent être modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une

garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur à celui qu'il a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles à

quantifier et à intégrer dans une évaluation d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les prêts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire comportent des

risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs

caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés à des instruments

donnés.

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et avoir une incidence négative sur la valeur du placement

lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de l'investisseur. La liquidité d'un placement dépend de l'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou,

dans des conditions de marché extrêmes, peuvent être difficiles à évaluer, ce qui entraîne une volatilité des prix et rend difficile l'obtention d'un prix de cession de l'actif. Si des opinions d'analystes financiers sont

contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées reflètent fidèlement leurs points de vue personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est

expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant à l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et

au nom de ses clients et/ou ces titres peuvent être inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic.


