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Balance courante, création monétaire et
taux de change

Le taux de change d'un pays dépend de sa balance courante, et des flux de
capitaux spontanés entre ce pays et le Reste du Monde. Si un pays a un
excédent de sa balance courante, il doit avoir une monnaie qui s’apprécie,

sauf si:

- le pays perd des capitaux, parce qu’il a soit des taux d’'intérét trés bas,
soit une création monétaire rapide et conduisant a des sorties de
capitaux; il y a évidemment un lien entre ces flux de capitaux
internationaux et le degré d’aversion pour le risque ;

- la Banque Centrale intervient par I'accumulation de réserves de change
pour éviter I'appréciation du change.

On pense souvent que la création monétaire affaiblit le taux de change : ceci
n‘est vrai que si elle conduit a des sorties de capitaux, c'est-a-dire a la
conversion de la monnaie du pays en devises. Nous appliquons ce

raisonnement a la zone euro, au Japon, a la Suisse et a la Chine.
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Quelques pays ont (ou

vont avoir) un excédent Chine :

structurel de leur -
balance courante

Nous regardons les situations de la zone euro, du Japon, de la Suisse, de la

la Suisse a un excédent courant structurel (graphique 1a) en raison de son
excédent extérieur, de la taille de ses actifs extérieurs, d'ou les revenus regus

du reste du Monde (graphique 1b) et de la faible hausse des colts salariaux

(graphique 1c).
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Graphique 1b
Suisse : actifs nets extérieurs* (en % du PIB)
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Graphique 1c
Suisse : salaire et colt salarial unitaire
(100 en 1998:1)
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- le Japon a aussi un excédent courant structurel (graphique 2a), qui
subsiste malgré la disparition de I'excédent commercial aprés le tsunami grace
a la taille des actifs extérieurs (graphique 2b).
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Graphique 2b
Japon : actifs ou dettes nets extérieurs*
(en %du PIB)
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- la zone euro devrait avoir dans le futur un excédent structurel de sa
balance courante (graphique 3a), puisque les pays du Nord de la zone euro
ont un excédent d’épargne, tandis que les pays du Sud de la zone euro qui
avaient une insuffisance structurelle d’épargne sont en train de faire
disparaitre leur déficit extérieur (graphique 3b), avec les politiques
budgétaires restrictives (graphique 3c), la baisse du taux d’investissement
(graphique 3d).

Graphique 3b

Graphique 3a
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- la Chine enfin, a un excédent de sa balance courante due a son excédent
commercial méme s'il décline (graphique 4a) et a lI'accumulation d'actifs
extérieurs (graphique 4b).
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Graphique 4a
Chine : commerce extérieur
(en %du PIB valeur)
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Graphique 4b
Avoirs extérieurs nets (en % du PIB)
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Ces quatre pays ont en plus en commun d’avoir un taux d’épargne de la Nation
élevé par rapport aux Etats-Unis, au Royaume-Uni par exemple (graphique 5)
favorable bien sir a I'apparition d’'un excédent extérieur structurel.

Excédent de la balance
courante et
appréciation du taux de
change

observe,

On s’attend a priori a ce qu'un pays qui a un excédent extérieur chronique de
sa balance courante connaisse une appréciation de son taux de change. On
dans les cas de la Suisse, du Japon, de la zone euro, de la Chine
(graphiques 6a/b/c/d/) une appréciation en Suisse seulement depuis 2008, au

Japon seulement depuis 2007, dans la zone euro de 2002 a 2009, en Chine,

depuis 2005.
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Graphique 6b
Japon : taux de change effectif* (100 en 1998:1)
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Graphique 6a
Suisse :taux de change effectif (100 en 1998:1)
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Graphique 6d
Chine : taux de change effectif* (100 en 1998:1)
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Pour qu'un pays ayant un excédent de sa balance courante n’ait pas une

monnaie qui s'apprécie, il faut qu'il y ait des sorties de capitaux spontanés

qui dépassent la taille de I'excédent de la balance courante, ce qui peut
résulter :

- de ce que le pays a des taux d’'intérét trés bas, en particulier si ceci génére
des carry-trades financés par endettement dans la monnaie du pays,
comme on I'a vu avant la crise au Japon et en Suisse (graphiques 7a/b/c).

- de ce gu'un excés de création monétaire dans le pays conduit a des sorties
de capitaux (nous y reviendrons ci-dessous) ;

- de la hausse de I'aversion pour le risque si le pays est considéré comme
risqué, ce qui se produit depuis la faillite de Lehman et surtout depuis I'été
2011 en ce qui concerne la zone euro (graphique 8) ;

- des interventions de change des Banques Centrales : I'accumulation des
réserves de change (graphique 9), au Japon, de 2000 & 2003, en 2011;
depuis 2001 en Chine, depuis 2009-2010 en Suisse correspond bien a des
sorties de capitaux par la Banque Centrale et a évité (ou limité) I'appréciation
du taux de change.
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Graphique 7c
Taux d'intérét a3 mois
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Graphique 8
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En Chine, l'accumulation des réserves de change doit aussi compenser des
entrées de capitaux depuis 2002, mais depuis le début de 2011, on voit apparaitre
des sorties de capitaux en Chine, dues a la fois a la hausse de I'aversion pour le
risque émergent et a I'accroissement des investissements directs a I'étranger des
entreprises chinoises (graphiques 10a/b).

Graphique 10a
Chine : flux de capitaux* mensuels annualisés
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Graphique 10b
Chine :investissement direct (Mds de $)
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Création monétaire et On pense souvent qu’'une création monétaire rapide conduit a un
taux de change affaiblissement des taux de change. Cette idée a été appliquée au cas des
Etats-Unis avec le QE1 et le QE2, a la zone euro dans la période récente avec les

LTRO, au Royaume-Uni avec le programme d’achats de gilts (graphique 11).

Un pays ou I'offre de monnaie augmente relativement rapidement a-t-il une
monnaie qui se déprécie ?

Graphique 11
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Ceci n'est pas confirmé par les faits : quand le ratio base monétaire US/base
monétaire de la zone euro augmente, jusqu'en 2009 le dollar s'apprécie, depuis
2010 il se déprécie (graphique 12a); quand le ratio base monétaire US/base
monétaire du Japon augmente fortement en 2008, le yen s’'apprécie déja depuis
1 an (graphique 12b). Il faut faire attention a I'idée qu’il y a un lien stable entre
création monétaire et taux de change :

Graphique 12a Graphique 12b
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- si la création monétaire alimente des sorties de capitaux, alors il y a
effectivement conversion de la monnaie du pays en devises et
dépréciation du taux de change du pays. Ceci a été le cas de 2002 a 2004
en ce qui concerne les Etats-Unis, mais pas en 2008-2009 ;

- mais si la création monétaire ne génére pas de conversion de la monnaie
du pays en devises, elle ne fait pas apparaitre de dépréciation du change.
Si les LTRO de la BCE alimentent des achats de dettes publiques de la
zone euro par les banques de la zone euro, il n'y a aucune raison que
I'euro se déprécie. C'est probablement ce qu’'on voit depuis la fin de 2011
(graphiques 13a/b).

Graphique 13a Graphique 13b
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Synthese : quelles Notre grille d’analyse est donc la suivante: un pays qui a un excédent
perspectives pour les structurel de sa balance courante a une monnaie qui s'apprécie sauf si il
taux de change des connait des sorties de capitaux (carry-trades, aversion pour le risque du pays,
pays a excédent intervention de la Banque Centrale).
courant ?

Une création monétaire rapide ne conduit & une dépréciation du taux de
change que si elle entraine la conversion de la monnaie du pays en devises.
Ceci conduit aux prévisions suivantes :

- le Japon et la Suisse ne connaitront un affaiblissement de leur taux de
change que si le yen et le franc suisse servent a nouveau de monnaie
d’emprunt. Ceci nécessiterait une baisse de l'aversion générale pour le
risque incitant les investisseurs a utiliser & nouveau les carry-trades sur les
monnaies a taux d’intérét faibles pour acheter des actifs risqués ;

- I'euro devrait s’apprécier avec le passage a un excédent courant de la
zone euro (d0 & la réduction des déficits extérieurs des pays du Sud de la zone
euro) et avec la diminution de I'aversion pour le risque de la zone euro. La
création monétaire par la BCE avec les LTRO ne conduit pas a une
dépréciation de lI'euro tant que les banques utilisent cette offre d’euros pour
réaliser des financements en euros (par exemple pour acheter des titres

publics) et non pour acheter des actifs en devises ;
- le RMB pourrait arréter de s’apprécier avec I'importance des sorties de

capitaux depuis la Chine, ce que montre aussi le fait que les réserves de
change de la Chine n’augmentent plus (graphique 14).
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Graphique 14
Chine :réserves de change (en Mds d'euros)
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