2 NATIXIS

Flash Economie
8 mars 2017 - 311

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com

BANQUE DE GRANDE CLIENTELE
EPARGNE ET ASSURANCE
SERVICES FINANCIERS SPECIALISES

Pourrait-il ne plus y avoir de monnaie de réserve
crédible ?

Nous envisageons une situation extréme ou il n'y aurait plus de
monnaie de réserve internationale crédible :

= si les politiques (étrangéres, réglementaires, commerciales) de
D. Trump inquiétent les investisseurs, la demande internationale
de dollars pourrait diminuer ;

= les difficultés structurelles de la zone euro et les risques politiques
dans la zone euro peuvent décourager la demande internationale
d’euros ;

= le RMB chinois et le yen japonais devraient étre pénalisés par un
potentiel important de dépréciation, avec les sorties de capitaux en
Chine et la croissance considérable de l'offre de monnaie au
Japon ;

= lalivre sterling est pénalisée par le Brexit ;

= les petites monnaies (franc suisse...) ne peuvent pas remplacer les
grandes monnaies comme monnaie de réserve.

On pourrait donc voir diminuer fortement I'attractivité de toutes les
grandes monnaies de réserve internationale pour les investisseurs.
Ceci conduirait a I'appréciation des « petites monnaies de réserve »,
et a la hausse des prix des métaux précieux.
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Toutes les grandes monnaies de réserve ont un probléme

Le tableau 1 montre la structure par devise des réserves de change des Banques
Centrales.

Tableau 1 : Structure par devises des réserves de change des banques centrales (en %)

Dont

en % Euros Dollars U.S Yen Livre Sterling Franc suisse Autres monnaies* i i
Dollar Australien Dollar Canadien Autres

2002Q1 19,67 71,62 438 2,67 0,31 1,34 -
2002Q2 21,39 68,49 534 2,84 0,31 1,63 -
2002Q3 22,43 67,49 513 2,90 0,32 1,73 -
2002Q4 23,65 66,50 4,94 2,92 0,41 1,58 -
2003Q1 24,52 66,38 4,51 2,64 0,24 1,72 -
2003Q2 24,97 66,22 4,13 2,63 0,21 1,84 -
2003Q3 24,45 66,65 4,34 2,51 0,23 1,82 -
2003Q4 25,03 65,45 4,42 2,86 0,23 2,01 -
2004 Q1 23,44 67,09 4,46 2,83 0,22 1,95 -
2004 Q2 23,31 67,39 433 2,84 0,24 1,89 -
2004Q3 23,77 66,89 4,06 3,20 0,17 1,92 -
2004 Q4 24,68 65,51 4,28 349 017 1,87 -
2005Q1 24,90 65,14 4,25 3,74 0,17 1,79 -
2005Q2 24,55 6581 413 3,67 0,13 1,71 -
2005Q3 24,12 66,08 4,12 3,76 0,14 1,78 -
2005Q4 23,89 66,52 3,96 3,75 0,15 1,74 -
2006 Q1 24,37 66,16 3,64 4,09 0,16 1,58 -
2006 Q2 24,59 65,74 3,47 4,33 0,15 1,73 -
2006 Q3 24,26 66,15 3,35 4,36 0,16 1,73 -
2006 Q4 24,95 65,08 3,47 4,52 0,17 1,81 -
2007 Q1 25,08 65,08 3,14 4,60 0,17 1,98 -
2007 Q2 2517 64,88 3,06 4,74 0,15 2,00 -
2007 Q3 26,00 63,91 2,95 4,84 0,16 2,14 -
2007 Q4 26,12 63,88 3,18 4,83 0,16 1,83 -
2008 Q1 26,53 62,95 3,37 4,81 0,15 2,20 -
2008 Q2 26,60 62,60 3,57 4,88 0,16 2,20 -
2008 Q3 25,32 64,17 3,53 473 0,15 2,10 -
2008 Q4 26,21 63,77 3,47 4,22 0,14 2,20 -
2009Q1 25,82 65,18 2,79 3,95 0,14 2,12 -
2009Q2 27,57 62,81 3,02 4,28 0,12 2,20 -
2009Q3 27,98 61,47 3,15 4,31 0,12 2,97 -
2009 Q4 27,66 62,05 2,90 4,25 0,12 3,03 -
2010Q1 27,27 61,75 2,98 4,29 0,12 3,58 -
2010Q2 26,24 62,54 3,19 417 0,11 3,75 -
2010Q3 26,63 61,56 3,49 4,05 0,10 417 -
2010Q4 26,01 61,84 3,66 3,93 0,13 4,43 -
2011 Q1 26,47 61,00 3,62 4,07 0,12 4,73 -
2011Q2 26,75 60,47 3,72 4,06 0,12 4,88 -
2011Q3 25,58 61,64 3,69 3,90 0,30 4,89 -
2011Q4 24,67 62,36 3,61 3,84 0,08 5,45 -
2012Q1 24,56 61,75 3,85 4,01 0,24 5,58 -
2012Q2 24,75 61,67 3,95 3,84 0,23 5,56 -
2012Q3 24,02 61,38 4,27 4,12 0,30 5,92 - - -
2012Q4 24,05 61,47 4,09 4,04 0,21 6,14 1,42 1,46 326
2013Q1 23,38 62,01 3,88 3,87 0,26 6,60 1,58 1,66 336
2013Q2 23,66 62,05 3,84 3,82 0,26 6,37 1,80 1,69 289
2013Q3 23,93 61,62 3,80 3,92 0,26 6,47 1,83 1,68 295
2013Q4 24,19 61,24 3,82 3,98 0,27 6,49 1,83 1,82 285
2014Q1 2413 61,01 3,93 3,86 0,26 6,79 1,87 1,90 3,02
2014 Q2 23,81 61,04 4,02 3,87 0,27 6,99 1,99 1,92 308
2014Q3 22,30 62,71 3,93 3,84 0,26 6,96 1,94 1,88 315
2014Q4 21,90 63,34 3,90 3,79 0,27 6,81 1,89 1,78 3,14
2015Q1 20,56 64,33 4,119 3,90 0,29 6,72 1,83 1,73 3,16
2015Q2 20,40 63,75 3,83 4,70 0,32 6,99 1,89 1,91 3,19
2015Q3 20,15 64,16 3,76 4,72 0,28 6,93 1,85 1,82 326
2015Q4 19,73 64,16 4,03 4,86 0,29 6,93 1,87 1,92 313
2016 Q1 20,15 64,00 3,90 477 0,20 6,98 1,89 1,86 323
2016Q2 19,98 63,84 4,38 4,65 0,20 6,94 1,92 1,84 318
2016Q3 20,29 63,28 4,48 4,50 0,20 7,25 2,00 1,94 330

(*) Dont dollar canadien et dollar australien.

Sources : FMI, Natixis



Nous pensons qu’aujourd’hui toutes les grandes monnaies de réserve (dollar, euro, RMB,
yen, livre sterling) deviennent moins attrayantes pour les investisseurs, avec les problémes
des pays qui émettent ces monnaies.

La perte d’attractivité des grandes monnaies de réserve

(1) Dollar

La perte d’attractivité du dollar pourrait venir de I'inquiétude des investisseurs au sujet des
politiques (étrangéres, commerciales, migratoires) de D. Trump. Quand on regarde
aujourd’hui les achats d’obligations en dollars par les non-résidents (graphique 1), on voit
pourtant qu’ils sont devenus trés forts depuis I'élection de D. Trump.

Graphique 1
Etats-Unis : achats nets d'obligations
par les non-résidents (en Mds de $)

Sources : EPFR, NATIXIS
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(2) Euro

La perte d’attractivité de I'euro peut venir du risque d’explosion de la zone euro pergu par
les investisseurs avec les problémes structurels non réglés de la zone euro (arrét de la
mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro, caractére dépressif des ajustements
budgétaires, des ajustements de compétitivité) et avec le risque que des partis populistes
hostiles a I'euro gagnent les élections (en France, en ltalie).

Le graphique 2 montre les achats d’obligations en euros par les non-résidents ; il s’agit de
ventes nettes depuis 'automne 2016.

Graphique 2
Zone euro : achats nets d'obligations
par les non-résidents (en Mds de $)

Sources : EPFR, NATIXIS
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3)

RMB

Le risque de change concernant le RMB chinois est élevé en raison de I'importance des
sorties de capitaux depuis la Chine qui dépassent largement le montant de I'excédent extérieur
de la Chine (graphique 3).

Graphique 3
Chine : balance courante et flux des capitaux
(Mds de $, annualisés)
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(4)

Yen

Le risque d’une forte dépréciation du yen est important avec la croissance extrémement
rapide de l'offre de monnaie (graphique 4a) nécessaire pour empécher la hausse des taux
d’intérét a long terme (graphique 4b).

500
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

Graphique 4a
Japon : base monétaire
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Graphique 4b
Japon : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Livre sterling

L’attractivité de la livre sterling est certainement réduite par le Brexit qui a fait fortement
progresser le risque de change sur la livre (graphique 5a), avec l'incertitude sur la situation
économique future du Royaume-Uni compte tenu du poids trés élevé des échanges
commerciaux entre le Royaume-Uni et I'Union Européenne (graphique 5b).
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Graphique 5a
Royaume-Uni : taux de change de la livre sterling
par rapport au dollar
(1$=... £)
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Graphique 5b
Royaume-Uni : exportations valeur vers I'UE
(en % du PIB valeur)
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Synthése : une perspective favorable aux « petites » monnaies

etalor

Nous pensons, on I'a vu, que l'attractivité de toutes les grandes monnaies de réserve
(dollar, euro, RMB, yen, livre sterling) risque de diminuer nettement.

Ceci serait évidemment favorable, ce qui se voit déja :

- aux « petites » monnaies de réserve, comme le franc suisse (graphiques 6a/b) ;
- aVlor, substitut aux monnaies de réserve (graphiques 7a/b).

Graphique 6a
Taux de change du franc suisse contre I'euro
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Graphique 7a
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Graphique 6b
Taux de change du franc suisse contre I'euro
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