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LES DIVERS FACTEURS A L'ORIGINE DE LA VIGUEUR RETROUVEE DE L'EURO FACE AU DOLLAR US

valeur de long terme face au dollar.

Bien des choses peuvent changer en quelques mois. En 2022, la forte
dépréciation de l'euro faisait les gros titres, notamment en ao(t,
lorsque la monnaie unique a plongé sous la parité face au dollar. De-
puis début novembre dernier, l'euro s'est significativement apprécié,
franchissant récemment le seuil de 1,10 dollar. Le repli de l'année der-
niere, en grande partie d0 aux divergences de politique monétaire entre
les Etats-Unis et la zone euro!, a été un sujet de préoccupation pour les
pouvoirs publics.

Dans le compte rendu de la réunion du Conseil des gouverneurs, en
juillet dernier, on pouvait lire en effet que « les membres du Conseil ont
largement fait remarquer que la dépréciation de l'euro constitue un
changement important dans l’environnement extérieur et implique des
tensions inflationnistes plus fortes pour la zone euro, en particulier par
le biais d’une hausse des colts des importations d'énergie facturées en
dollars ». De plus, « les améliorations de la compétitivité et le soutien
a la croissance, qui sont normalement associés a une dépréciation de
la monnaie, sont entravés par les contraintes d'offre et les restrictions
logistiques constatées a l'échelle mondiale »?.

L'appréciation récente devrait, par son impact sur les prix a l'impor-
tation, aider la BCE dans sa lutte contre l'inflation. Une simulation
montre qu'une appréciation de 10 % du taux de change effectif de l'eu-
ro devrait, au bout d'un an, se traduire par une baisse de l'inflation de
0,7 point de pourcentage®.

Plusieurs facteurs expliquent la force retrouvée de l'euro. Le premier
est la balance des opérations courantes, qui, comme le montre le
graphique 1, est étroitement corrélée depuis 2020 au taux de change
de l'euro face au dollar. Apres avoir enregistré un solde négatif au
printemps dernier - sous l'effet principalement du passage d'un
excédent a un déficit en biens, en grande partie d0 a la flambée des
prix des importations d'énergie -, la balance courante est redevenue
excédentaire®. Un déficit des paiements courants doit étre financé par

Apreés une dépréciation significative face au dollar US L'année derniére, L'euro a repris de la vigueur. Les principaux fac-
teurs de cette embellie sont le retournement de la balance des opérations courantes qui, apres avoir enregistré un solde
négatif l'année derniére, affiche de nouveau un excédent, et, depuis l'automne 2022, la diminution du différentiel de taux
d'intérét a un an avec les Etats-Unis. Celle-ci refléte l'idée selon laquelle la Réserve fédérale s'approche de la fin du cycle
de resserrement tandis que la BCE a encore du chemin a faire en matiére de taux. Ce facteur devrait rester déterminant
pour le taux de change dans les prochains mois. De plus, la Réserve fédérale abaissera trés probablement les taux avant
la BCE. Les investisseurs internationaux, qui détiennent d'importantes positions en dollars non couvertes, pourraient étre
contraints, en cas de nouvelle dépréciation du billet vert, d'alléger leur exposition en vendant leurs actifs en dollars, ce qui
exercerait des pressions supplémentaires sur la devise américaine. Enfin, l'euro se situe toujours bien en deca de sa juste

ZONE EURO : BALANCE COURANTE ET EUR/USD
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : BCE, REFINITIV, BNP PARIBAS

des afflux de capitaux nets et des taux d'intérét plus élevés et/ou une
monnaie plus faible sont de nature a inciter les investisseurs étrangers
a renforcer leurs investissements dans la zone euro. De méme, un
excédent des paiements courants devrait soutenir la monnaie et/ou
exercer des pressions a la baisse sur les rendements obligataires.

Le deuxieme facteur est le différentiel de taux d'intérét a long terme
entre les Etats-Unis et la zone euro. Selon une opinion trés répandue,
lorsque les rendements obligataires augmentent dans le pays A par
rapport au pays B, les capitaux internationaux délaissent ce dernier au
profit du premier, entrainant une appréciation de la monnaie du pays A
par rapport a celle du pays B.

1 « Environ la moiti€ de la dépréciation de 10 % de L'euro vis-a-vis du dollar depuis le début de l'année peut étre attribuée aux divergences des politiques monétaires ». Source
- Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE, telle que citée dans le compte rendu de la réunion de politique monétaire du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale

européenne, qui s'est tenue les 20 et 21 juillet 2022, BCE, 25 aq0t 2022

2 Source : Compte rendu de la réunion de politique monétaire du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale eyropéenne, qui s'est tenue les 20 et 21 juillet 2022, BCE, 25 ao(t 2022.

3 Simulation basée sur le modele GEM (

lobal Economic Model) d'Oxford Economics. Depuis son point bas d'ao0t 2022, le taux de change effectif nominal de l'euro a grimpé de 9%.

4 La détérioration est due aux échanges de biens, qui sont passés d'un excédent a un déficit, et a la baisse de l'excédent dans les services. La récente amélioration s'explique par
les biens - qui enregistrent de nouveau un excédent - et les services, dont 'excédent a augmenté.
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La réalité est, néanmoins, plus complexe. Du fait des préférences des
investisseurs et des différences en termes de risque, un différentiel
de rendement obligataire peut ne pas entrainer de variations du taux
de changes. Comme lillustre le graphique 2, la corrélation a parfois
été positive entre le taux de change de l'euro par rapport au dollar et
la différence de rendement entre le Bund a 10 ans et les Treasuries
a 10 ans. Autrement dit, le dollar s’est dans ces cas apprécié avec la
hausse des rendements américains par rapport aux rendements alle-
mands.

Cependant, sur l'ensemble de la période couverte par le graphique,
la corrélation est trés faible®. Entre le printemps 2021 et la fin 2022,
le différentiel de rendement obligataire a oscillé dans une fourchette
étroite alors que l'euro s'est tres significativement déprécié face au
dollar. On peut donc en conclure que d'autres facteurs ont également
joué un role.

Comme nous l'avons expliqué précédemment, la détérioration de la
balance des opérations courantes, mais aussi la divergence en ma-
tiere de perspectives de politiqgue monétaire y ont également contribué.
Celle-ci peut se mesurer par l'évolution du taux d'intérét a un an qui
reflete, dans une large mesure, les anticipations de décisions futures
de la banque centrale. Le graphique 3 indique une forte corrélation
depuis la fin de 2021 entre le différentiel de taux d'intérét a un an et
["évolution de l'euro face au dollar.

La perspective d'une orientation plus restrictive de la politique mo-
nétaire de la Réserve fédérale - se traduisant par une remontée du
rendement des emprunts d'Etat américains & 1 an par rapport a leurs
homologues allemands - s'est tres vite accompagnée d'une hausse si-
gnificative du dollar. Depuis l'automne dernier, le différentiel de taux
d'intérét a diminué, reflétant l'idée selon laquelle la Réserve fédérale
s'approche de la fin du cycle de resserrement tandis que la BCE a en-
core du chemin a faire en matiéere de taux. C'est ce qui a conforté 'euro.
Selon notre analyse, ce facteur restera déterminant pour le taux de
change dans les prochains mois, car il est fort probable que la Réserve
fédérale cesse de relever les taux avant la BCE. De plus, compte tenu
des deux objectifs de la banque centrale américaine - stabilité des prix
et plein emploi - il est également trés probable qu’elle baisse les taux
avant la BCE’.

Du fait de ces deux facteurs, le différentiel de taux d'intérét a un
an pourrait se réduire encore, ce qui devrait soutenir l'euro. Deux
autres facteurs pourraient aller dans le méme sens. Les investisseurs
internationaux, qui détiennent d'importantes positions en dollars non
couvertes, pourraient étre contraints, en cas de nouvelle dépréciation
du billet vert, d'alléger leur exposition a cette monnaie en vendant
leurs actifs en dollars, ce qui exercerait des pressions supplémentaires
sur la devise américaine. De plus, l'euro se maintient bien en deca de
sa juste valeur a long terme par rapport au dollar - elle dépasserait
1,30 dollar d'aprés nos estimations -, ce qui pourrait agir comme un
catalyseur, surtout si les conditions cycliques - les perspectives de
politique monétaire - vont dans le méme sens. Notre objectif de taux
de change est a 1,14 a fin décembre, puis a 1,18 courant 2024.
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5 Lorsque Le profil de risque d'un pays se dégrade, une augmentation des rendements obligataires est nécessaire pour ralentir les sorties de capitaux. Dans ce cas, le creusement

du differentiel de rendement obligataire est associé a un féchissement de la monnaie.

6 Surla base des données quotidiennes, il existe, depuis 2019, une corrélation positive de 5 % entre le niveau de l'euro en dollars et le différentiel de taux d'intérét a 10 ans. Si on
utilise, a la place, le différentiel de taux d'intérét a 1 an (2-ans), on obtient une corrélation de 66 % (62 %).

7 Le consensus établi par Bloomberg table sur un

ic des taux directeurs aux Etats-Unis et dans la zone €uro au troisieme trimestre de cette année et sur une baisse des taux

outre-Atlantique au second semestre tandis que d'autres baisses devraient suivre l'année prochaine. Dans la zone euro, les taux ne devraient commencer a diminuer qu'au deu-

xieme trimestre 2024.
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