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Les taux de change dépendent à la fois de la situation des balances 
courantes, des flux de capitaux (donc de l’offre de monnaie et des taux 
d’intérêt), des interventions des Banques Centrales. 
 
Regardant d’abord le passé, on voit bien l’importance des effets : 
- des positions structurelles des balances courantes (Japon, Royaume-Uni, 

Etats-Unis, Suisse, Chine, émergents hors Chine) ; 
- des positions de carry-trade (Suisse, Japon, Etats-Unis) ; 
- de l’aversion pour le risque (zone euro) et du rôle de valeur refuge et de 

monnaie de réserve du dollar ; 
- des interventions de change des Banques Centrales (Suisse, Japon, 

Chine, émergents hors Chine). 
 
Quelles pourraient être les ruptures dans le futur ? 
- un déficit extérieur plus faible aux Etats-Unis (réindustrialisation, gaz de 

schiste) ; 
- un déficit commercial structurel au Japon après le tsunami ; 
- l’apparition d’un excédent extérieur dans la zone euro (politiques 

économiques restrictives) ; 
- la disparition progressive des excédents extérieurs en Chine et dans les 

autres pays émergents (avec leur croissance plus forte) ; 
- des politiques monétaires encore plus expansionnistes dans les pays de 

l’OCDE, mais il est difficile de dire où ce sera le plus le cas ; 
- l’augmentation de la taille des flux de capitaux privés allant de la Chine et 

des autres pays émergents vers les pays de l’OCDE ; 
- la diminution de l’aversion pour le risque, avec la résolution progressive 

de la crise de la zone euro, les bonnes nouvelles économiques aux   
Etats-Unis, mais le dollar restant la monnaie de réserve dominante. 

 
Au total, tout ceci suggère plutôt : 
- un affaiblissement du yen et de la livre sterling, 
- un redressement de l’euro, 
- une moindre appréciation des monnaies des émergents vis-à-vis du 

dollar. 
 



 

Les déterminants 
structurels des taux de 
change révélés par les 

évolutions passées 

On sait que le taux de change assure l’équilibre du marché des changes, soit : 
 
 

 Ces déterminants des taux de change sont confirmés par l’observation du 
passé : 
 
(1) Les positions structurelles, excédentaires ou déficitaires, des balances 
courantes, finissent par entraîner les taux de change dans le sens attendu : 
dépréciation du dollar, de la livre sterling ; appréciation du franc suisse, du yen, du 
RMB chinois (mais pas fortement, depuis 2002 des devises des autres émergents) ; 
(graphiques 1 a/b, 2 a/b, 3 a/b/c). 
 
 

Graphique 1a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 1b
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 2a
Taux de change effectif nominal* (100 en 1996:1)
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(*) Hausse = appréciat ion nominale de la monnaie

Graphique 2b
Taux de change effectif nominal* (100 en 1996:1)
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Graphique 3a
 Taux de change

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6 Dollar-Livre (1$ = …£) 
  Euro-Dollar (1euro = …$) 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 3b 
Taux de change
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 Graphique 3c 
Taux de change vis-à-vis du dollar
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 (2) Les positions emprunteuses (de carry-trade) sur les devises affaiblissent 
visiblement les taux de change. 
 
Ceci a été le cas au Japon et en Suisse, de 2005 à 2007 (graphique 4a) ; c’est le 
cas sur la livre sterling depuis 2009, et cela a été le cas sur le dollar en 2006-2007 
(graphique 4b). 
 

Graphique 4a
Positions nettes ouvertes sur le Franc Suisse 
et sur le Yen (en milliers, nombre de contrats : 

long - court)
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Graphique 4b
Positions nettes ouvertes sur le Dollar et la 

Livre sterling (en milliers, nombre de contrats : 
long - court)
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 Pour qu’il y ait position emprunteuse (de carry-trade) sur une devise, il faut : 
 
- que le taux d’intérêt sur cette devise soit faible (graphique 5a) donc 

normalement que l’offre de monnaie par la Banque Centrale du pays soit 
abondante (graphique 5b) ; 

- que l’aversion sur le risque soit suffisamment faible (graphique 6) pour qu’il y 
ait carry-trade ; c’est la remontée de l’aversion pour le risque qui fait disparaître 
les carry-trades sur le yen et sur le franc suisse en 2008. 

 
 

 (3) Lorsque l’aversion pour le risque s’accroît (après la faillite de Lehman, aux 
moments où la crise de la zone euro est très sévère, graphique 6), le dollar joue le 
rôle de valeur refuge, vis-à-vis de l’euro et des monnaies des pays émergents 
(graphiques 3 a/b/c plus haut). Ceci vient probablement de la forte liquidité des 
marchés des actifs en dollars (Treasuries), et du rôle de monnaie de réserve 
internationale du dollar, qui facilite aussi le financement du déficit extérieur des 
Etats-Unis. 
 
 

Graphique 5a
Taux d'intérêt à 3 mois 
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Graphique 5b
Base monétaire 

(monnaies nationales, 100 en 1998:1)
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 Graphique 6
Indice Natixis de perception du risque 
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 (4) Les interventions de change des Banques Centrales peuvent être efficaces 
si elles sont massives et assorties d’un engagement clair des Banques 
Centrales à défendre une parité. Ceci s’est vu en Suisse en 2010-2011 
(graphique 7a), en Chine, particulièrement avant 2005 et après 2008 (graphique 
7b), mais pas au Japon (graphique 7c) ou dans les pays émergents hors Chine de 
2002 à 2007 (graphique 7d), où l’accumulation de réserves n’empêche pas 
l’appréciation du change. 
 
 

Graphique 7a
Suisse : taux de change et réserves de change
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Graphique 7b
Chine : taux de change et réserves de change
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Graphique 7c 
Japon : taux de change et réserves de change
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Graphique 7d 
Ensemble des émergents yc Russie et OPEP : 

taux de change et réserves de change
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 On sait donc que pour prévoir les taux de change, il faut regarder : 
- les balances courantes, 
- les positions ouvertes à court terme sur les devises, les taux d’intérêt et 

les offres de monnaie, 
- l’aversion pour le risque, 
- les interventions de change des Banques Centrales. 
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Qu’attendre pour le 
futur, quelles ruptures 
par rapport au passé ? 

Au vu de ce qui précède, nous pensons qu’un certain nombre d’évolutions à 
attendre pour le futur sont importantes pour voir la direction des taux de 
change. 
 
(1) Première modification : évolutions des balances courantes 
 
On peut attendre un certain nombre d’évolutions : 
 
(a) réduction du déficit commercial des Etats-Unis (graphique 8a) avec : 
 
- la réindustrialisation ; due aux coûts salariaux plus faibles qu’en Europe 
(tableau 1) et au prix très bas du gaz naturel (graphique 8b), et qui se voit déjà à 
l’évolution de l’investissement productif ou de l’emploi manufacturier ; 
 
- la substitution progressive du gaz naturel au pétrole aux Etats-Unis, qui va 
réduire les importations de pétrole (graphique 8c). 
 

 
Tableau 1 

Salaire horaire dans l'industrie y compris charges sociales (en $) 
 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Etats-Unis 27,37 28,57 29,32 30,14 30,49 32,07 32,78 34,10 34,74 n.c. 
Royaume-Uni 22,11 25,03 28,52 29,74 31,25 35,25 34,22 29,48 29,44 n.c. 
Allemagne 27,52 33,66 37,27 37,40 39,27 43,39 47,51 45,85 43,83 47,51 
Autriche 24,19 29,70 33,28 34,07 34,75 38,76 42,62 42,80 40,15 43,80 
Belgique 29,52 37,19 40,13 41,04 42,57 48,97 53,82 53,23 53,08 57,30 
Chypre 8,50 10,73 12,47 13,28 13,95 15,74 17,80 n.c. n.c. n.c. 
Espagne 14,00 17,67 20,24 20,96 22,03 24,96 27,68 29,93 28,74 30,99 
Estonie 3,14 4,11 4,86 5,49 6,49 8,57 10,45 10,03 9,47 10,33 
Finlande 23,78 29,65 33,16 35,09 36,37 40,46 45,41 44,16 41,62 n.c. 
France 25,60 31,61 36,04 37,22 38,84 43,76 48,16 45,74 45,25 49,10 
Grèce 11,12 14,29 15,79 15,14 16,47 19,60 22,96 22,65 22,19 21,78 
Irlande 19,02 23,79 27,32 28,35 27,39 34,00 38,37 42,09 39,16 n.c. 
Italie 18,25 22,41 25,63 27,60 28,39 31,65 34,94 34,15 33,41 35,87 
Luxembourg 22,49 27,87 34,61 35,88 37,36 41,95 46,03 39,23 37,66 40,59 
Malte 6,71 8,46 9,55 10,06 11,67 12,54 0,00 12,55 0,00 n.c. 
Pays-Bas 24,42 30,67 34,88 35,41 35,37 38,98 43,68 42,49 40,92 43,97 
Portugal 7,26 9,15 10,56 10,93 11,30 12,63 14,04 14,03 13,61 14,34 
Slovaquie 3,26 4,38 5,39 5,73 6,39 8,53 10,73 10,91 10,42 11,57 
Slovénie 8,66 10,82 11,81 12,23 12,78 14,63 n.c. 17,48 17,11 18,49 
Zone euro 23,65 29,39 33,10 33,73 34,94 39,00 43,28 42,11 40,44 41,57 

Source : Eurostat, BLS, Natixis 

 
 

Graphique 8a
Etats-Unis : balance commerciale 

(en Mds de $, annualisée)
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Graphique 8b
Prix du gaz naturel ($/MMBTU)
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 Graphique 8c
Etats-Unis : consommation et importations de 

pétrole brut (en millions de barils par jour)
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 (b) déficit commercial structurel au Japon après le tsunami (graphique 9a), 
avec la perte de capacité de production, d’électricité et de produits industriels  
(graphique 9b), induite. 
 
 

Graphique 9a
Japon : balance commerciale 

(en Mds de dollars, annualisée)
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Graphique 9b
Japon : production manufacturière et 
production électricité (100 en 1998:1)
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 (c) apparition rapide d’un excédent commercial de la zone euro (graphique 
10a), avec les politiques économiques restrictives et la baisse de la demande 
intérieure (graphique 10b) dans les pays touchés par la crise des dettes 
publiques. 
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Graphique 10a
Zone euro : balance commerciale 

(en Mds d'euros, annualisée)
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Graphique 10b
Demande intérieure (volume, 100 en 1998:1) 
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 (d) réduction progressive de l’excédent extérieur des pays émergents et 
exportateurs de pétrole ainsi que de la Chine (graphique 11a), en raison de la 
croissance de ces pays durablement et nettement plus forte que celle des pays de 
l’OCDE (graphique 11b). 
 
 

Graphique 11a
Balance commerciale (en Mds de $ par an)
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Graphique 11b
Croissance du PIB en volume (GA en %)
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 (2) Deuxième évolution : politiques monétaires très expansionnistes dans 
tous les pays de l’OCDE, sans qu’il soit facile de dire où elle le sera le plus. 
 
Aux Etats-Unis, dans la zone euro, au Royaume-Uni, au Japon, les politiques 
monétaires vont rester (redevenir au Japon) très expansionniste      
(graphique 12a) avec la volonté de soutenir la croissance (graphique 12b), 
d’éviter la déflation, de maintenir des taux d’intérêt à long terme très bas 
(graphique 12c) par les achats de titres publics. 
 
Il est difficile de dire dans lequel de ces pays la politique monétaire sera la plus 
expansionniste. Les offres de monnaie relatives ont-elles des effets sur les 
taux de change bilatéraux ? Cela semble être le cas depuis 2010 seulement 
entre les Etats-Unis et la zone euro (graphique 12d), depuis 2008 seulement 
entre les Etats-Unis et le Japon (graphique 12e), pas entre le Royaume-Uni et 
la zone euro (graphique 12f). 
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Graphique 12a 
Base monétaire 

(monnaies nationales, 100 en 2002:1)
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Graphique 12b
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 12c
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 
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Graphique 12d
Ratio de bases monétaires et taux de change
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Graphique 12e 
Ratio de bases monétaires et taux de change
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Graphique 12f
Ratio de bases monétaires et taux de change
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 (3) Troisième évolution, flux de capitaux privés depuis les pays émergents 
 
On a observé au cours des dernières années des flux de capitaux de plus en 
plus importants allant des pays émergents et exportateurs de pétrole vers les 
pays de l’OCDE, qui sont soit des investissements directs d’entreprises          
(graphique 13a), soit des placements financiers (graphique 13b). 
 
Ceci correspond à un recyclage des capitaux des pays émergents et 
exportateurs de pétrole vers les pays de l’OCDE qui est effectué par des 
agents économiques « privés » (entreprises, fonds d’investissement) et plus par 
les Banques Centrales (graphique 13c), ce qui, toutes choses égales par ailleurs, 
affaiblit les devises des pays émergents. 
 
 

Graphique 13a
 Investissement direct en sorties (Mds de $) 

0

50

100

150

200

250

300

350

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

0

50

100

150

200

250

300

350

 Chine 
 RUSSIE+OPEP 
 Ensemble des émergents hors Russie et OPEP 
 Ensemble des émergents yc Chine, OPEP+Russie 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 13b
Ensemble des pays émergents yc Chine, 

Russie et OPEP : flux de capitaux* 
(en Mds de $, annualisés)
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 Graphique 13c 
Monde : réserves de change
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 (4) Quatrième évolution : aversion pour le risque plus faible. Nous pensons que 
l’aversion pour le risque (graphique 6 plus haut) va diminuer avec la résolution 
progressive de la crise de la zone euro (graphique 14a), grâce aux injections de 
liquidités de la BCE (graphique 14b) qui permet aux banques de certains pays 
d’acheter des titres publics, grâce à la réduction des déficits extérieurs des pays 
(graphique 14c) avec soit le redressement des exportations, soit les politiques 
restrictives de demande, grâce à l’effort de réduction des déficits publics 
(graphique 14d). 
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 La reprise de l’économie américaine (qui touche la consommation, 
l’investissement, l’emploi, l’immobilier résidentiel, graphiques 15 a/b/c), même si 
elle est toujours mise en doute par certains investisseurs, contribue à cette baisse 
de l’aversion pour le risque. 
 

Graphique 14a
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 14b
Zone euro : base monétaire et encours 
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Graphique 14c
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 14d
Déficit public (en % du PIB)
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(*) hors recapitalisat ion des banques

 
 

Graphique 15a
Etats-Unis : ventes au détail et commandes 
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Graphique 15b 
Etats-Unis : variation mensuelle de l'emploi

 et taux de chômage
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 Graphique 15c 
Etats-Unis: stock de logements invendus 
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Synthèse : quelles 
conséquences de ces 

évolutions futures pour 
les taux de change des 

grandes devises ? 

Disons d’abord que nous n’attendons pas, pour de nombreuses années, de 
mouvements violents des taux de change qui résulteraient de la perte de son 
statut de monnaie de réserves dominantes par le dollar (tableau 2). 

 
Tableau 2  

 Parts des différentes devises dans les réserves de change 
 

  USD Euro (DM 
avant 1999) GBP JPY CHF Autres 

devises 
1999 71,20 17,99 2,81 6,07 0,25 1,69 
2000 71,68 17,58 2,79 6,21 0,24 1,50 
2001 71,94 18,38 2,69 5,34 0,27 1,38 
2002 68,93 21,92 2,76 4,51 0,36 1,53 
2003 66,69 24,90 2,57 3,82 0,23 1,80 
2004 67,11 23,99 2,97 3,83 0,20 1,91 
2005 66,19 24,60 3,56 3,76 0,15 1,74 
2006 66,05 24,78 4,19 3,14 0,16 1,68 
2007 Q1 64,89 25,51 4,48 2,98 0,17 1,97 
2007 Q2 64,78 25,62 4,66 2,81 0,16 1,97 
2007 Q3 63,79 26,42 4,75 2,74 0,17 2,14 
2007 Q4 63,93 26,46 4,69 2,92 0,16 1,84 
2008 Q1 63,18 26,68 4,66 3,12 0,15 2,21 
2008 Q2 62,87 26,77 4,70 3,29 0,16 2,21 
2008 Q3 64,51 25,52 4,53 3,18 0,15 2,11 
2008 Q4 64,10 26,41 4,01 3,13 0,14 2,20 
2009 Q1 65,17 25,78 3,97 2,80 0,14 2,14 
2009 Q2 62,82 27,51 4,29 3,03 0,12 2,22 
2009 Q3 61,47 27,92 4,32 3,17 0,12 3,00 
2009 Q4 62,09 27,56 4,26 2,92 0,11 3,06 
2010 Q1 61,77 27,21 4,31 3,00 0,12 3,59 
2010 Q2 62,57 26,17 4,18 3,21 0,11 3,76 
2010 Q3 61,59 26,55 4,06 3,51 0,10 4,18 
2010 Q4 61,73 25,96 3,96 3,74 0,10 4,51 
2011 Q1 60,90 26,36 4,10 3,76 0,10 4,78 
2011 Q2 60,32 26,68 4,14 3,84 0,13 4,89 
2011Q3 61,71 25,72 3,88 3,78 0,12 4,79 

Sources : FMI, NATIXIS 
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 En effet : 
 
- le dollar reste la monnaie de dénomination dominante du commerce mondial, 

en particulier des matières premières ;  
- le sous-développement des marchés des capitaux en Chine            

(graphiques 16 a/b) ne permet pas au RMB chinois de devenir une monnaie 
internationale ; 

- l’euro a des marchés de grande taille (graphiques 16 a/b), mais ils sont 
segmentés, et de plus les investisseurs doutent de la solidité des institutions de 
la zone euro. 

 
 

Graphique 16a
 Capitalisation boursière (Mds de $)
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Graphique 16b
Encours d'obligations totales* (Mds de$)
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f inancières

 
 

 Ce qui précède implique alors fondamentalement : 
 
- un affaiblissement du yen (déficit commercial) et de la livre sterling 

(politique monétaire très expansionniste) ; 
- un redressement de l’euro (excédent extérieur, baisse de l’aversion pour le 

risque) ; 
- une moindre appréciation des monnaies des émergents vis-à-vis du dollar 

(exportations de capitaux privés). 
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