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Une des raisons de l’appréciation récente de l’euro est l’observation sur les 

marchés financiers de ce que l’offre de monnaie (de Banque Centrale) dans la 

zone euro ralentit par rapport à celle dans les autres pays de l’OCDE ou à 

l’offre de monnaie (de liquidité) mondiale. 

Nous nous demandons : 

 

 si effectivement on a observé dans le passé que les taux de change 

étaient liés à l’offre relative de monnaie de Banque Centrale (à 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 apparaît 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. 

 



 

Appréciation récente 
de l’euro vis-à-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 
l’appréciation de l’euro vis-à-vis des autres grandes devises des pays de 
l’OCDE (graphiques 1a/1b/1c/1d). Une des raisons centrales de l’appréciation de 
l’euro depuis l’été 2012 est la perception par les marchés financiers que la 
politique monétaire de la zone euro va être 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 l’offre de monnaie de Banque Centrale. 
 

Graphique 1a
Taux de change par rapport à l'euro
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Graphique 1b
Taux de change par rapport à l'euro
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Graphique 1c 

Taux de change contre euro
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Graphique 1d 
Taux de change contre euro
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Evolutions récentes de 
l’offre de monnaie de 

Banque Centrale (de la 
base monétaire) 

Le graphique 2 montre les évolutions de la base monétaire (de l’offre de 
monnaie de Banque Centrale) aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro, 
au Japon, en Suisse. On voit effectivement, depuis l’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 à 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 intérêt 
est ici le suivant : 
 

  une contraction de l’offre de monnaie de Banque Centrale relativement 
aux autres pays conduit-elle effectivement à une appréciation du taux 
de change ? Les marchés financiers ont alors raison d’anticiper une 
appréciation de l’euro ; 

 
  s’agit-il seulement d’une anticipation des marchés financiers sans 

fondement réel ? La hausse de l’euro due à la croyance en un lien entre 
offre relative de monnaie et taux de change devrait donc alors se corriger. 
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 Graphique 2
Base monétaire (100 en 2002:1)
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Offre relative de 
monnaie de Banque 
Centrale et taux de 
change : y-a-t-il un 

lien ? 

Nous allons regarder l’offre relative de monnaie de Banque Centrale et le taux 
de change entre : 
 

 les Etats-Unis et la zone euro ; 
 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, l’analyse ne peut commencer qu’en 2002, après la 
mise en place technique de l’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 très faible (graphiques 3a/3b, tableau 1). 
 

Graphique 3a
Base monétaire (100 en 2002:1)
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Graphique 3b 
Ratio de la base monétaire des Etats-Unis par 

rapport à la zone euro et taux de change
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Tableau 1 
Corrélation entre le ratio des bases monétaires des Etats-Unis par rapport à la zone euro et le taux de change euro-dollar 

(2002-2013) 
 

Corrélation 
Ratio : base monétaire des 
Etats-Unis par rapport à 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). 
 

Graphique 4a
Base monétaire (100 en 2002:1)
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Graphique 4b 
Ratio des bases monétaires et taux de change
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Tableau 2 
Corrélation entre le ration des bases monétaires du Royaume-Uni et la zone euro et taux de change 

 

2002 - 2013 

Ratio : base monétaire du 
Royaume-Uni / Base 

monétaire de la Zone euro 
(100 en 2002:1) 

Taux de change entre le 
Livre Sterling et l'euro 

(1euro = …£) 
0,64 

 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
Base monétaire (100 en 1985:1)
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Graphique 5b
Ratio des bases monétaires et taux de change

0

50

100

150

200

250

300

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

0

50

100

150

200

250

300

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

 Yen / do llar (1$ = …Yen) 

Sources : Datastream, Fed, BoJ, NATIXIS

 
 

Flash 2013 - 145 - 4  



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 

Taux de change entre le Yen et le 
dollar (1$ = …Yen) 

0,30 0,78 0,86 

 Sources : Datastream, Fed, BoJ, Natixis 
 

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

Graphique 6a
Base monétaire (100 en 2002:1)
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Graphique 6b 
Base monétaire et taux de change
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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 

 

2002 - 2013 
Ratio : Base monétaire de la Suisse / Base 
monétaire de la Zone euro (100 en 2002:1) 

Taux de change entre le franc suisse et 
l'euro (1euro = …CHF) 

-0,75 

 Sources : Datastream, BCE, FMI, Natixis 
 

Synthèse : les marchés 
financiers ont-ils raison 

de croire en un lien 
entre offre de monnaie 

et taux de change ? 

Les opérateurs des marchés financiers croient que la croissance plus rapide de 
l’offre de monnaie de Banque Centrale aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon, 
en Suisse, par rapport à la zone euro, va conduire à une appréciation de l’euro ; et 
en raison de cette croyance, l’euro s’apprécie déjà. Une volonté de déprécier le 
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, l’appréciation de l’euro pourrait être 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 apparaît 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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