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ParisetBerlin,alliésobjectifs
faceàlasous-évaluationdu yuan
DEVISES

Fait rarissime, France
et Allemagne sont
montées ensemble au
front sur la question
toujours sensible
des taux de change.

Elles accusent Pékin
de maintenir sa devise
dans un état de sous-
évaluation de nature
à favoriser ses expor-
tations vers le Vieux
Continent.
Nessim Aït-Kacimi

Le risque d’une crise majeure pour

l’Europe va-t-il resserrerlesliensdu

couple franco-allemand ?Lesdeux

premières puissances économi-

quesde la zoneeuro sesont en tout

castrouvé un adversaire commun

sur le front desmonnaies, le yuan,

la devise de l a République

populaire deChine.

Le5octobre dernier,ParisetBer-

lin ont publié un communiqué qui

abordeun sujettoujours trèsdélicat

diplomatiquement et commercia-

lement, les monnaies. Les deux

alliés y ont pointé de concert les

« mauvais alignements et la sous-

évaluationdestaux dechangeréels»

depaysqui favorisent « leur compé-

titivité par rapport ànosentreprises,

accentuant l es déséquilibres

(commerciaux) del’Europe».

Ils accusent la Chine – sans la

nommer – de persister dans une

«guerredeschanges»(la courseaux

dévaluations compétitives) larvée

qui conduit àdespertesd’emploiset

des faillites en Europe. L’excédent
commercial de la Chine avec

l’Union européenne (UE), en

haussede26%par rapport à2025,a

eneffetatteint 247milliards d’euros
sur les neuf premiers mois de

l’année. Un record. Le rebond de

4,5 %de la croissance chinoise au

troisième trimestre doit beaucoup

aux exportations.

« Main invisible » de Pékin

Le chancelier allemand Friedrich

Merz avait déjàpestéen juin contre

le yuan, accuséd’être sous-évalué

de 25 %à 30 %.Le déficit commer-

cial record de l’Allemagne avec la

Chine l’avaitfait sortir desaréserve.

Les dirigeants allemands sont his-

toriquement très peu loquacessur

l’euro si ce n’est pour vanter les

mérites d’une monnaie forte pour

lutter contre l’inflation, conformé-

ment à l’opinion de leur banque

centrale, la Bundesbank.

La Banque populaire de Chine

(PBOC)a publié un communiqué

dans lequel elle affirme que le taux

de changede samonnaie estguidé

par le « marché » et non pas par la

«main invisible»dePékin.Elle rap-

pelle que « la monnaie chinoise a

connu plusieurs cyclesd’apprécia-
tion et dedépréciation,caractérisés

par une plus grandeflexibilité ».La

banque centrale assure que la

Chine«nechercherapasàobtenirun

avantagecommercial par la dépré-

ciationdesamonnaieetneprocédera

à aucunedévaluationcompétitive».

Cette année, le renminbi pro-

gressede10%par rapport à l’euroet

de 5 % contre le dollar. Malgré ce

redressement,la monnaie chinoise

n’enrestepasmoins «bonmarché».

Sur 27devises,elle est la sixième la

plus sous-évaluée selon les diffé-

rents indices de valorisation agré-

géepar DeutscheBank.Pour Gold-

man Sachs,la sous-évaluation du

yuan par rapport au dollar est

comprise entre 15%et 25%.

Bataille des coûts
Autour de 7,5renminbis, l’euro est

proche de sa moyenne de long

terme par rapport à la devise chi-

noise, qui est de 7,7 sur 10 ans.

Depuis le lancement de l’euro
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en 1999, il a évolué entre 6,5 et

11,3renminbis.

Pékin veut contrôler le rythme

de remontée de sa devise. Mais

même en cas d’appréciation
marquée du yuan, la Chinedispose

d’un atout déterminant, la faiblesse

de ses coûts par rapport à ses

partenaires commerciaux. Dans

huit secteurs de pointe sur dix

(batteries, solaire…),l’avantagedes

entreprises chinoises est considé-

rable. En moyenne, leurs coûts
représentent 58 %de ceux de leur

concurrent direct. Une envoléede

25 %du renminbi n’éroderait que

le quart de cet avantage selon

McKinsey.

La Chine ne manque d’ailleurs
pas de souligner que c’estl’Europe
qui a un problème de manque de

compétitivité. Une faiblesse struc-

turelle qui n’a,selon elle,qu’un lien

ténu aveclestaux dechange.n

Leschiffresclés

25 %
Lasous-évaluationduyuan
parrapportaudollar,
selonGoldmanSachs.

5 %
Laprogressiondurenminbi,
ladevisechinoise,
parrapportaudollar
en2026.

Emmanuel Macron et le chancelier allemand Friedrich Merz veulent mettre fin à l’angélisme
monétaire à l’égard de la Chine. Photo YvesHerman/Reuters
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