Euro : le retour à la case départ


En arrière plan de la crise financière et de ses rebondissements successifs, l’euro plonge par rapport au dollar, mais encore plus fortement vis-à-vis du yen. 

Au moment où ces lignes sont écrites la chute par rapport au début de l’année du taux de change nominal euro-dollar atteint 12%. Par rapport au niveau record de juillet, la chute dépasse nettement les 20%. Le premier graphique met en évidence cette chute ininterrompue depuis cette date. Seule consolation, la dégringolade de la livre sterling est encore plus forte. Les commentateurs et experts de tous bords, surpris par l’événement, proposent à la hâte des explications ad hoc, plus ou moins contradictoires et peu convaincantes. On nous explique que les investisseurs découvrent les conséquences réelles de la crise, qu’elle serait plus forte en Europe qu’aux Etats-Unis, ou que les plans de relance sont plus cohérents Outre Atlantique que chez nous. Cette interprétation reste à démontrer. Pourquoi les bourses, reflet des anticipations, chutent-elles alors parallèlement ? D’autres encore, mettent en avant le différentiel d’intérêt qui devrait se réduire entre la zone euro et la zone dollar.  C’est accorder un bien grand poids et une sensibilité considérable à une différence minime de rémunération à très court terme qui est loin de se répercuter sur toute la gamme des taux. La seule explication cohérente, mais qui ne peut pas justifier l’ampleur du mouvement, est le besoin de liquidité des fonds d’investissement (américains et japonais) qui vendent des titres sur l’ensemble des bourses mondiales, d’où leur baisse, et qui rapatrient les capitaux vers les Etats-Unis ou le Japon, d’où l’évolution des taux de change et la baisse de l’euro. 
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La véritable explication est cependant ailleurs. Il est évident qu’il s’agit d’une conséquence de la crise financière. Comment imaginer que les deux phénomènes puissent être déconnectés. Effectivement, le contexte de crise brouillant tous les repères habituels remet en cause toutes les stratégies antérieures, économiques et financières. Le marché des changes n’échappe évidemment pas à un tel bouleversement des références. Il n’y a plus de guide. En l’absence de signaux clairs, l’euro est tout simplement en train de revenir vers sa valeur d’équilibre de moyen terme.


Une étude théorique récente
 permet de démontrer, sous certaines hypothèses et restrictions, que le taux de change de l’euro, ou son équivalent reconstitué avant 1999, est stationnaire depuis 1987, date des accords du Louvre, donc depuis plus de vingt ans. D’un point de vue statistique, dire qu’une série, comme le taux de change euro-dollar, est stationnaire, cela signifie que celui-ci est de nature à absorber les chocs économiques et qu’il existe une tendance de long terme que l’on peut interpréter comme un niveau d’équilibre, vers laquelle ce taux revient en permanence.


L’euro (ou avant, les monnaies européennes et principalement le DM) a subi des chocs mineurs qu’il a absorbé sans difficultés et deux chocs majeurs plus longs à digérer : ceux de sa naissance et la spéculation de ces dernières années dont la crise actuelle est la sortie.


Les premières années de l’euro ressemblent étrangement aux premières années du système monétaire européen après 1979 ; dans les deux cas, la nouvelle formule est accueillie avec scepticisme par les marchés. Le dollar se valorise par rapport aux monnaies européennes ou par rapport à l’euro en raison de l’incertitude sur les qualités de la nouvelle monnaie et donc de l’existence d’un risque plus élevé sur celle-ci. Dans le cas du SME, il faudra attendre près de cinq ans pour qu’un retournement se dessine sous la pression des banques centrales après l’accord du Plaza, puis une stabilisation des changes à l’intérieur de zones cibles après février 1987, date du sommet du Louvre. Pour l’euro, le délai fut bien plus court puisqu’à peine deux ans s’écoulent entre sa première cotation le 4 janvier 1999, à 1,1837, et son point bas, le 26 octobre 2000, à 0,8231. Les réunions, tant des banques centrales que des responsables gouvernementaux des principaux pays concernés, donneront aux marchés le signal de la reprise. Celle-ci sera confortée par la crise boursière de la fin de l’année 2000, qui voit les investisseurs quitter le marché américain des actions pour se tourner vers les obligations et l’immobilier, le plus souvent en Europe. L’inversion des mouvements de capitaux entraîne alors l’euro à la hausse. Le 15 juillet 2002, il retrouve la parité avec le dollar et dès la fin de l’année 2003 il dépasse son cours d’introduction, à proximité duquel il restera pendant deux ans. A partir de 2006, dès le début du retournement du marché immobilier, les sources de plus value s’épuisant aux Etats-Unis, les capitaux arrivent en Europe, alimentent la bulle immobilière et font fortement monter l’euro. Il fait alors l’objet de spéculation à la hausse. Le maximum est atteint au milieu de l’année 2008. S’enclenche alors la baisse, faiblement, puis fortement. De la même manière que le choc de la naissance de l’euro a été effacé, celui, en sens inverse, de la période spéculative est en train de disparaître très rapidement.
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Les résultats de l’étude précédemment citée, mais aussi la simple lecture du deuxième graphique, permettent d’affirmer, sans ambiguïté, que la série, ainsi modifiée, est stationnaire autour d’une valeur constante du taux de change de l’ordre de 1,22 . Ce chiffre correspond à l’équilibre de moyen terme, celui de la monnaie européenne, avant et depuis l’euro, au cours des vingt dernières années. Les niveaux horizontaux de 1,10 et 1,34 sur le graphique correspondent au minimum et au maximum de longue période. Le cours de 1,22 peut évidemment être traversé, même fortement en raison des phénomènes de sur-ajustement habituels sur les marchés, mais il restera la référence vers laquelle l’équilibre se fera à nouveau.


La prise en compte de zones de rupture permet d’analyser correctement la série statistique du taux de change nominal euro-dollar. En retenant la période postérieure aux accords du Louvre, et jusqu’à aujourd’hui, on peut affirmer que ce taux est stationnaire et donc qu’il existe un mécanisme de rappel vers un niveau d’équilibre. Ce qui se passe actuellement n’est rien d’autre que ce retour à l’équilibre en l’absence de forces claires et visibles sur les marchés des changes. 
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