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« Les Echos » 13 décembre 2010 
 

La guerre des changes ne constitue pas une nouveaut é 
publié le 13/12/2010 - mis à jour le 13/12/2010 
Article complet et à jour disponible à l'adresse : http://lecercle.lesechos.fr/entreprises-
marches/finance-marches/221132344/la-guerre-des-changes-ne-constitue-pas-une-nouveaute 

Par François Coulanges 

Gérant-Fondateur Coulanges Gestion Privée 

La crise de l'euro est le sujet de nombreux articles, comme si le phénomène de tensions 
monétaires était nouveau. Point sur les conséquences et perspectives pour le patrimoine de 
l'épargnant. 

En effet, de nombreuses dévaluations ont déstabilisé l'économie mondiale avant les accords de 
Bretton Woods du 20 juillet 1944, puis à partir du 15 août 1971 lorsque Richard NIXON 
décida de la fin de la convertibilité du Dollar en or. A titre d'exemple, quand l'euro n'existait 
pas, la fluctuation du Dollar en Franc variait du simple au double: un dollar valait entre 5 et 10 
Francs ! 

Concernant la politique de "quantitative easing" mise en place par la FED (la banque centrale 
américaine), ses conséquences -selon moi- ne seront pas aussi négatives qu'anticipées par les 
médias, loin s'en faut d'ailleurs. En effet, cette injection massive de liquidités permettra tôt ou 
tard à l'économie américaine de retrouver le chemin de la croissance grâce notamment à une 
augmentation des investissements de la part des entreprises (grâce au coût de l'argent moins 
élevé) et une probable augmentation des exportations (grâce à la baisse du cours du dollar). Par 
ailleurs, la baisse du cours du dollar par rapport aux monnaies des pays émergents constitue 
une bonne nouvelle car cela permet à ces derniers de minorer l'inflation (car le coût de leurs 
importations sera moindre) et de favoriser ainsi le développement de leurs marchés internes. 

Concernant l'évolution du cours de l'euro, cette devise devrait baisser relativement au dollar à 
chaque déclenchement d'une crise européenne puis remonter lorsque des solutions sont 
trouvées. Par la suite, il y aura une fluctuation de cours de ces devises en fonction d'un éventuel 
différentiel de croissance économique et monétaire entre la zone euro et les Etats-Unis. Enfin, 
le risque d'inflation est surestimé car celle-ci ne pourra pas se propager tant que la croissance 
économique sera faible, à l'avenir il suffira alors de remonter les taux d'intérêts pour éviter un 
excès d'inflation. 
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Suite et fin « Les Echos » 13 décembre 2010 

Crise Européenne et conséquences pour votre patrimoine 

La vie n'est pas "un long fleuve tranquille" et l'économie non plus. Mais il faut savoir raison 
garder et éviter tant les excès d'optimisme en phase de bulle (exemple avec internet en 1999-
2000) que les excès de pessimisme en phase de difficultés comme c'est le cas actuellement. En 
effet, sans remettre en cause les réelles difficultés des pays développés qui doivent 
impérativement diminuer le montant de leur endettement, plusieurs éléments positifs sont 
occultés qui permettront d'éviter -selon moi- récession ou -pire- déflation: 

• la forte croissance économique mondiale "tirée" par les pays émergents qui réalisent 75 
% de la croissance économique mondiale,  

• le développement du marché interne des pays émergents du à la réévaluation 
progressive de leur monnaie (afin de diminuer l'inflation par le coût des produits 
importés) et à leurs réserves financières excédentaires qu'ils peuvent utiliser à tout 
moment (comme ce fut le cas par exemple pour la Chine en 2008 afin de compenser ses 
moindres exportations),  

• la reprise des échanges commerciaux revenus cette année au niveau qu'ils avaient avant 
la crise de 2008-2009,  

• la reprise des investissements des entreprises occidentales cotées qui réalisent 
globalement des résultats meilleurs qu'attendus et qui souhaitent saisir les opportunités 
créées par la croissance économique mondiale,  

• et, à terme, bien que le timing soit imprévisible, les innovations technologiques qui sont 
toujours source de croissance économique grâce au processus de "destruction créatrice" 
décrit par le célèbre économiste Schumpeter et comme ce fut déjà le cas lors de "La 
Belle Epoque" ou après la révolution industrielle du XIX siècle. 
   

Mon scénario est le suivant: pas de récession aux USA ou en Europe, ni de déflation comme 
c'est le cas au Japon depuis 20 ans), mais une croissance économique de 1 à 2 % par an. Les 
conséquences concernant la gestion de votre patrimoine seront les suivantes: 

• poursuite de la hausse des prix de l'immobilier situé dans les centres villes de Paris, 
Lyon, Nantes, Bordeaux, Marseille et partout où il y a des biens de qualité et/ou la 
rareté de l'offre exerce une pression sur le marché,  

• poursuite de la baisse des prix de l'immobilier partout ailleurs, notamment dans les 
zones rurales,  

• baisse du cours des obligations en raison de la remontée progressive des taux d'intérêts, 
qui s'avère brutale dès qu'un pays rencontre des difficultés de financement (aujourd'hui 
l'Islande, la Grèce, le Portugal et l'Irlande; demain l'Espagne et après-demain peut-être 
l'Italie et la Belgique, voire la France),  

• hausse progressive mais très volatile du cours des actions,  
• l'or restera une valeur refuge mais la progression semble désormais derrière nous,  
• les gestions "proactives" me semblent être les seules qui permettent de profiter de tous 

ces événements plutôt que de les subir (+ 10 % en 2009 pour notre gestion proactive et 
plus de 5 % attendus cette année). 



 

 

 

 
 
 
 
 
« Les Echos » 7 janvier 2011 
 

La croissance des pays émergents, un moteur insuffi sant 
publié le 07/01/2011 - mis à jour le 07/01/2011 
Article complet et à jour disponible à l'adresse : http://lecercle.lesechos.fr/economie-
societe/politique-eco-conjoncture/221132733/la-croissance-des-pays-emergents-un-moteur-
insu 

 Par François Coulanges 

Gérant-Fondateur Coulanges Gestion Privée 

La croissance des pays émergents peut-elle compenser la stagnation économique des pays 
développés ? Etat des lieux économique des pays riches et émergents, la Chine en vedette. 

Etat des lieux dans les pays émergents et notamment en Chine : les pays émergents ont déjà 
retrouvé des rythmes de croissance élevés d'avant crise (environ 10 % pour la Chine). De plus, 
ils sont devenus les banquiers du reste du monde et ont accumulé d'importantes réserves en 
devises. 

Souvenez-vous: en 1950, la Chine était le pays le plus pauvre du monde avec un pays par 
habitant égal à la moitié de celui de l'Afrique. En 1979, la réforme Chinoise débute sous 
l'impulsion de Deng Xiaoping. Aujourd'hui, la Chine est: 

• la première puissance commerciale (devant l'Allemagne et le Japon)  
• la seconde puissance économique mondiale (derrière les USA et devant le Japon)  
• son excédent commercial s'est considérablement accéléré depuis le milieu des années 

2000  
• son taux brut d'épargne est de 51,4 %  
• elle détient 25 % des réserves financières mondiales, ce qui lui permet à tout moment de 

compenser une moindre croissance économique de nos pays (et donc de nos 
importations) par des plans de relance sans s'endetter.  

Mais la Chine, c'est aussi un pays: 

• dont la croissance économique est devenue en partie dépendante de la demande 
étrangère: le ratio exportations/PIB est de 37 % !  

• qui dépend encore à hauteur de 70 % de la technologie occidentale  
• dont le gigantisme de l'épargne nationale est d'abord l'effet d'un transfert du revenu 

national au détriment des ménages et en faveur des entreprises et des administrations  
• qui souffrira, dès 2015, de la politique de l'enfant unique. En effet, à partir de cette date, 

la population en âge de travailler commencera à diminuer.  
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Suite « Les Echos » 7 janvier 2011  

Etats des lieux dans les pays riches : La faible croissance est maintenue au prix d'un très lourd 
endettement public. Or ces pays développés sont désormais dans l'obligation d'engager une 
politique de rigueur pour réduire cet endettement, au risque de mettre en péril la timide reprise 
en cours. 

Le Japon: pays qui alterne déflation et croissance ridicule (moins de 1 % par an) depuis 
l'éclatement de la bulle immobilière en 1991, excédent commercial record (l'un des plus élevés 
au monde avec la Chine et l'Allemagne), démographie négative, dette publique record (200 % 
du PIB) mais un des taux d'épargne les plus élevés au monde. 

Les USA:  1er puissance économique mondiale mais la demande intérieure peine à prendre le 
relais des dépenses publiques et les finances publiques des états américains se sont fortement 
dégradées. L'immobilier commercial est toujours en crise et l'immobilier résidentiel 
recommence à chuter avec la fin des mesures d'aides. Le problème central du modèle 
économique américain est que le partage de la valeur ajoutée se fait au profit des actionnaires et 
au détriment des salariés. Ces derniers, pour consommer, sont donc encouragés à s'endetter 
lourdement, ce qui constitue l'explication principale de la crise des subprimes (manque 
d'éthique des banques qui ont prêtés à des personnes insolvables). Heureusement, la croissance 
démographique est positive. Les résultats des entreprises s'avèrent de très bonne facture 
puisque les deux tiers d'entre elles ont réalisé des performances meilleures qu'attendues. 

L'Europe:  Les perspectives de croissance du marché intérieur restent dégradées et les plans de 
réduction des dépenses et de hausse des impôts renforcent les pressions déflationnistes d'autant 
plus qu'il n'y a pas de croissance démographique. La croissance économique Allemande est 
bonne grâce à ses forts excédents commerciaux, mais il s'agit d'une exception et l'immobilier en 
Espagne et en Angleterre devrait continuer à baisser. Globalement, la consommation des 
ménages est limitée par le chômage et la perte de richesse financière et immobilière, laissant 
planer le risque qu'un affaiblissement plus marqué de la demande fasse basculer l'économie 
dans la déflation. Certes c'est en Europe que les entreprises y sont le plus globalisées, les moins 
endettées, les moins chères du monde (PER inférieur à 10, ce qui est historiquement très bas); 
mais attention car les plans d'austérité votés actuellement auront leur plein effet en 2011 et 
2012. 

Conséquences macroéconomiques positives: La question centrale est celle de la capacité de 
la Chine à remplacer les Etats-Unis comme moteur de l'économie mondiale. Sur ce sujet, on 
peut se montrer raisonnablement optimiste. En effet, l'empire du milieu, comme son nom 
l'indique, ne peut trouver l'espace nécessaire à son essor industriel que dans la massification et 
l'expansion de son marché intérieur, comme les Etats-Unis l'ont fait à la fin du XIX siècle et au 
début du XX è siècle. 

Pour recentrer sa croissance sur sa demande intérieure, la Chine doit rééquilibrer celle-ci au 
profit de la consommation des ménages. La croissance endogène liée à l'augmentation des 
salaires et au formidable besoin d'investissement en infrastructures augmentera la demande 
d'importation et sera favorable aux pays développés, mais ce processus risque d'être long... 



 

 

 

 

 

Suite et fin « Les Echos » 7 janvier 2011  

 

Enfin, la plupart des pays émergents étant créanciers, ils pourront relancer l'activité globale si 
le besoin s'en faisait ressentir.  

Conséquences macroéconomiques négatives: La réduction des dettes publiques et privées 
dans les pays développés aura obligatoirement un impact négatif sur la croissance économique 
de ces pays. Les pays émergents exporteront donc moins dans les pays développés. La 
croissance économique mondiale devrait donc être d'un niveau inférieur à celui de la période 
qui a précédée la crise de 2008. 

La croissance des pays émergents ne compensera que partiellement la stagnation économique 
des pays développés. La récession ou la déflation devraient être évitées mais la croissance 
économique sera molle et plus faible que par le passé, sauf -bien sûr- innovation technologique 
majeure.  
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Retrouvez 
l’interview de François Coulanges sur TV Patrimoine 

et toute l’actualité de Coulanges Gestion Privée  
sur : 

www.fcoulanges.fr 
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