ECOWEEK

N°18-03, 19 janvier 2018
Zone euro: [a hausse de I'euro, facteur de préoccupation?

mL’euro s’est raffermi réecemment malgré 'augmentation de I'écart de taux avec les Etats-Unis = Plusieurs membres du Conseil
des gouverneurs de la BCE ont exprimé une certaine inquiétude = L'impact sur la croissance et I'inflation devrait étre limité

« Est-ce que vous estimez que le niveau actuel de I'euro pose probleme? » Cette

ques’tion et six autres du ‘méme’typle ont été posées a Mario Draghi Iqrs de sa CHANGE EFFECTIF DE L’EURO ET VOLUME DES EXPORTATIONS
conférence de presse apres la réunion de la BCE du 7 septembre dernier. Il est _ : e

fort & parier quil en sera de méme le 25 janvier prochain vu les déclarations de ~ — 1aux de change effectf réel de euro (38 partenaires), €.9.

. L . ; - L — Exportations monde moins exportations zone euro (moyenne mobile 6 m)
cette semaine. Ainsi, Vitor Constancio, le vice-président, a exprimé son
inquiétude a propos de mouvements soudains de la devise qui ne reflétent aucun 20 glissement annuel, %

changement de facteurs économiques. Pour le président de la Banque centrale 8
autrichienne, Ewald Nowotny, 'euro fort par rapport au dollar n'arrange pas les 15 6
choses, tandis que le gouverneur de la Banque de France, Frangois Villeroy de 10 4
Galhau, a estimé que « I'évolution récente du taux de change est une source

d’inquiétude nécessitant notre attention en raison de limpact négatif possible sur 5 2
les prix a limportation ». Les références a des facteurs fondamentaux et aux prix 0 0
a l'importation sont pertinentes. Concernant les déterminants du taux de change,

on est interpelé par le fait que la combinaison d’une Réserve fédérale dans un -5 -2
cycle de resserrement et d'une relance budgétaire par la baisse d'imp6ts - un mix

qui, selon les manuels d’économie, devrait soutenir le dollar - ait vu une baisse du 10 4
billet vert par rapport a l'euro. Celle-ci est d'autant plus surprenante que le .15 6
différentiel de taux a 2 ans ainsi qu'a 10 ans a évolué en faveur des Etats-Unis. 2 g

Cest comme si les investisseurs essayaient de forcer la main a la BCE,
l'obligeant a précipiter 'annonce de ses intentions concernant la fin du QE. On ne 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

serait pas surpris qu’une telle annonce suscite une réaction du genre « acheter la Sources : BCE, CPB, BNP Paribas
rumeur, vendre apres l'annonce », en d'autres termes si elle provoquait des prises de bénéfices. L'évolution de I'euro pose-t-elle déja un souci
économique ? Prenant comme point de référence les hypothéses économiques des projections de décembre 2017 de I'Eurosystéme, on constate que le
dollar s’est raffermi de 4% contre I'euro, mais que la hausse du taux de change nominal effectif de ce dernier est d'a peine 1%. Pas de quoi s'affoler
concernant I'impact désinflationniste. Qu'en est-il des exportations et de la croissance ? Le graphique montre qu’une variation positive (appréciation) du
taux de change réel tend a freiner la croissance des exportations de la zone euro par rapport aux exportations mondiales. Depuis 2013 cet effet est
toutefois limité. En outre, la force de l'euro refléte la croissance robuste en zone euro. Les perspectives pour les déterminants de la demande finale
laissent & penser que la zone euro devrait &tre en mesure d’assumer une monnaie unique plus forte.
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