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Les taux de change sont-ils vraiment liés a
I’offre relative de monnaie ?

Une des raisons de I'appréciation récente de I'euro est I'observation sur les
marchés financiers de ce que I'offre de monnaie (de Banque Centrale) dans la
zone euro ralentit par rapport a celle dans les autres pays de I'OCDE ou a
I’offre de monnaie (de liquidité) mondiale.

Nous nous demandons :

— si effectivement on a observé dans le passé que les taux de change
étaient liés a I'offre relative de monnaie de Banque Centrale (a la
croissance relative des bases monétaires) ;

— ou s'il ne s’agit que d'une conviction présente des marchés financiers

sans confirmation empirique.

Le lien entre offre de monnaie relative et taux de change apparait pour les
couples Royaume-Uni/zone euro et Japon/Etats-Unis, mais pas pour les

couples Etats-Unis/zone euro et Suisse/zone euro. Il est donc peu robuste.
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Appréciation récente
de I'euro vis-a-vis du
dollar, du yen, de livre
sterling, du franc
suisse

La fin de 2012 et le début de 2013 ont été marqués sur le marché des changes par
I'appréciation de I'euro vis-a-vis des autres grandes devises des pays de
I’OCDE (graphiques la/lb/lc/1d). Une des raisons centrales de I'appréciation de
I'euro depuis I'été 2012 est la perception par les marchés financiers que la
politique monétaire de la zone euro va étre plus restrictive que celle des
Etats-Unis, du Royaume-Uni, du Japon, de la Suisse, avec en particulier une
volonté dans ces pays de déprécier le taux de change avec une progression
rapide de I'offre de monnaie de Banque Centrale.
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Evolutions récentes de
I’offre de monnaie de
Banque Centrale (de la
base monétaire)
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Le graphique 2 montre les évolutions de la base monétaire (de Il'offre de
monnaie de Banque Centrale) aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro,
au Japon, en Suisse. On voit effectivement, depuis I'été 2012, une contraction de
la base monétaire dans la zone euro, pas dans les autres pays. Les marchés
financiers pensent que la BCE a commencé a réduire la liquidité de la zone euro
(non renouvellement complet des VLTRo...), tandis que les autres pays ont une
volonté farouche de déprécier leur monnaie (« guerre des change »). Notre intérét
estici le suivant :

— une contraction de I'offre de monnaie de Banque Centrale relativement
aux autres pays conduit-elle effectivement a une appréciation du taux
de change ? Les marchés financiers ont alors raison d'anticiper une
appréciation de I'euro ;

— s’agit-il seulement d'une anticipation des marchés financiers sans
fondement réel ? La hausse de I'euro due a la croyance en un lien entre
offre relative de monnaie et taux de change devrait donc alors se corriger.



Offre relative de
monnaie de Banque
Centrale et taux de
change : y-a-t-il un
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Nous allons regarder I'offre relative de monnaie de Banque Centrale et le taux
de change entre :

— les Etats-Unis et la zone euro ;

lien ? — le Royaume-Uni et la zone euro ;
— le Japon et les Etats-Unis ;
— la Suisse et la zone euro.
Dans le cas de la zone euro, I'analyse ne peut commencer qu’en 2002, aprés la
mise en place technique de I'euro.
#1 Etats-Unis et zone euro
La corrélation entre base monétaire relative entre les Etats-Unis et la zone euro est
bien positive mais elle est tres faible (graphiques 3a/3b, tableau 1).
Graphique 3a Graphique 3b
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Tableau 1

Corrélation entre le ratio des bases monétaires des Etats-Unis par rapport a la zone euro et le taux de change euro-dollar

(2002-2013)

Ratio : base monétaire des
Corrélation Etats-Unis par rapport a la
zone euro
Taux de change euro-dollar 0,13
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#2 Royaume-Uni et zone euro

On trouve ici une corrélation nettement positive entre la base monétaire
relative Royaume-Uni/zone euro et le taux de change livre sterling/€
(graphiques 4a/4b, tableau 2).
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Tableau 2
Corrélation entre le ration des bases monétaires du Royaume-Uni et la zone euro et taux de change
Ratio : base monétaire du
2002 - 2013 nga}ume-Um / Base
monétaire de la Zone euro
(100 en 2002:1)
Taux de change entre le
Livre Sterling et I'euro 0,64
(leuro = ...£)
Sources : Datastream, BoE, Natixis
#3 Japon et Etats-Unis
On trouve ici aussi, depuis le milieu des années 1990, une corrélation positive
forte entre le ratio des bases monétaires Japon/Etats-Unis et le taux de
change Yen/€ (graphiques 5a/5b, tableau 3).
Graphique 5a _ Graphique 5b
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Tableau 3
Corrélation entre le ratio des bases monétaires du Japon et des Etats-Unis et taux de change

Ratio : base monétaire du Japon / Base monétaire des
Etats-Unis (100 en 1985:1)

1985 - 2013 1995 - 2013 2002 - 2013
0,30 0,78 0,86

Taux de change entre le Yen et le
dollar (1$ = ...Yen)
Sources : Datastream, Fed, BoJ, Natixis

#4 Suisse et zone euro

La corrélation est ici trés négative entre le ratio des bases monétaires
Suisse/zone euro et le taux de change franc suisse/€ (graphiques 6a/6b,
tableau 4).

Graphique 6a Graphique 6b
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Tableau 4
Corrélation entre le ratio des bases monétaires de la Suisse et de la zone euro et taux de change
Ratio : Base monétaire de la Suisse / Base
2002 - 2013 monétaire de la Zone euro (100 en 2002:1)
Taux de change entre le franc suisse et 075
I'euro (leuro = ...CHF) '
Sources : Datastream, BCE, FMI, Natixis
Synthése : les marchés Les opérateurs des marchés financiers croient que la croissance plus rapide de
financiers ont-ils raison I'offre de monnaie de Banque Centrale aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon,
de croire en un lien en Suisse, par rapport a la zone euro, va conduire a une appréciation de I'euro ; et
entre offre de monnaie en raison de cette croyance, I'euro s'apprécie déja. Une volonté de déprécier le
et taux de change ? taux de change en accroissant la base monétaire serait donc efficace. S'agit-il

d’'une croyance des marchés financiers ou d’'un vrai mécanisme ? Dans le
premier cas, I'appréciation de I'euro pourrait étre transitoire, dans le second cas
durable et forte.

Nous regardons le lien entre offre relative de base monétaire et taux de change
pour les couples Etats-Unis/zone euro, Royaume-Uni/zone euro, Japon/Etats-Unis,
Suisse/zone euro. Ce lien apparait pour les couples Royaume-Uni/zone euro et
Japon/Etats-Unis et pas pour les couples Etats-Unis/zone euro et Suisse/zone
euro. Il est donc peu robuste.
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AVERTISSEMENT / DISCLAIMER

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. lls ne sauraient étre transmis a quiconque sans 'accord préalable
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement & I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n'a pas été élaboré conformément aux dispositions légales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I’exécution de transactions
avant sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document
de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre
personne accepte d'étre responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire a titre d'information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d'investissement.
Ils sont destinés a étre diffusés indifféremment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d'investissement, situation financiére ou besoin
spécifique & un destinataire en particulier. Ce document et toutes les piéces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut
en aucune circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité et aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que cette
transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les piéces jointes sont fondés sur des
informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment étre soumis a une procédure
d'approbation de Natixis conformément aux regles internes qui lui sont applicables.

Natixis n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun
engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de I'exactitude ou de I'exhaustivité des informations qui y
figurent ou de la pertinence des hypotheses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des regles comptables ou fiscales
particuliéres qui s’appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc étre tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses
propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de regles comptables, fiscales ou relatives a des modéles de valorisation.
De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par Natixis a tout moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d'évolution & tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances
passées et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document
peuvent inclure des résultats d’analyses issues d’un modéle quantitatif qui représentent des évenements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une
analyse compléte de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis. Plus généralement,
Natixis, ses sociétés méres, ses filiales, ses actionnaires de référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute
responsabilité a I'égard des lecteurs de ce document ou de leurs conseils concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document
reflétent, sauf indication contraire, celles de son ou ses auteur(s) et ne refletent pas les opinions de toute autre personne ou de Natixis.

Les informations figurant dans ce document n'ont pas vocation a faire I'objet d’'une mise a jour aprés la date apposée en premiére page. Par ailleurs, la remise de ce document n’entraine en
aucune maniere une obligation implicite de quiconque de mise & jour des informations qui y figurent.

Natixis ne saurait étre tenu pour responsable des pertes financiéres ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans la présentation et n'assume aucune
prestation de conseil, notamment en matiere de services d'investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou
souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres spécialistes, pour vérifier notamment I'adéquation de la transaction qui vous est
présentée avec vos objectifs et vos contraintes et pour procéder a une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques.

Natixis est agréée par I'Autorité de contrdle prudentiel (ACP) en France en qualité de Banque — prestataire de services d’investissements et soumise a sa supervision. Natixis est réglementée
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers) pour I'exercice des services d'investissements pour lesquels elle est agréée.

Natixis est agréée par 'ACP en France et soumise & l'autorité limitée du Financial Services Authority au Royaume Uni. Les détails concernant la supervision de nos activités par le Financial
Services Authority sont disponibles sur demande.

Natixis est agréée par I'ACP et régulée par la BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) pour I'exercice en libre établissement de ses activités en Allemagne. Le transfert /
distribution de ce document en Allemagne est fait(e) sous la responsabilité de NATIXIS Zweigniederlassung Deutschland.

Natixis est agréée par 'ACP et régulée par la Banque d’Espagne (Bank of Spain) et la CNMV pour I'exercice en libre établissement de ses activités en Espagne.

Natixis est agréée par 'ACP et régulée par la Banque d'ltalie et la CONSOB (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa) pour I'exercice en libre établissement de ses activités en Italie.
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Natixis has neither verified nor independently analysed the information contained in this document. Accordingly, no representation, warranty or undertaking, express or implied, is made to the
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