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Quels sont les devises
refuge et actifs refuge ?

Nous regardons I'évolution des taux de change des différentes devises (dollar, euro,
livre sterling, franc suisse, yen, RMB), ainsi que du prix de I’or, au moment des crises
géopolitiques (seconde guerre du Golfe de mars a mai 2003, guerre en Ukraine
depuis février 2022, guerre menée par Israél a Gaza puis contre I'lran depuis
octobre 2023), crises financiéres (crise Internet en 1999-2000, crise des
subprimes a partir de juillet 2007, se transformant en crise financiére mondiale a
I'automne 2008), crise économique (crise de la zone euro de 2010 a 2012), crise
du Covid, de mars 2020 a mai 2021.

On voit que jouent le role de devise refuge (ou d’actif refuge), seulement le franc
suisse et I'or ; ce role n’est joué par aucune des autres devises, y compris le dollar.
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Les dates des crises et leurs effets sur les devises et sur le prix de I'or

Nous regardons les diverses crises qui ont eu lieu depuis la fin de 1998 :
- crise Internet (1999-2000) ;
- seconde guerre du Golfe (mars-mai 2003) ;
- crise des subprimes (2007 a 2009) ;
- crise de la zone euro (2010-2012) ;
- crise du Covid (mars 2020 a mai 2021) ;
- guerre en Ukraine (depuis février 2022) ;
- guerre a Gaza et en Iran (depuis octobre 2023).

Nous regardons I'effet de ces différentes crises :
- sur le taux de change des devises qui peuvent étre des devises refuge (dollar, euro, livre sterling, yen, franc suisse,
RMB) ;
- surle prixde l'or;

pour déterminer quels sont réellement les devises refuge et les actifs refuge.

La réaction des taux de change et du prix de I’or aux crises
Dollar

Les Graphiques 1a/b montrent le taux de change du dollar par rapport a I'euro et le taux de change effectif réel du dollar.
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On voit que le dollar s’est apprécié a I'occasion de quatre crises ou guerres parmi les sept crises ou guerres que nous examinons.

Euro

Les Graphiques 2a/b montrent le taux de change de I’euro par rapport au dollar et le taux de change effectif réel de I'euro.

Graphique 2a Graphique 2b
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L’euro s’apprécie a 'occasion de trois crises ou guerres (sur les sept que nous analysons).
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Livre sterling
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Les Graphiques 3a/b montrent le taux de change de la livre sterling par rapport a I'euro et le taux de change effectif réel de
la livre sterling.
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Graphique 3a
Taux de change de I'euro en livre sterling (1 € = ...£)
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Graphique 3b
Taux de change effectif réel de la livre sterling
(100 : 1998.M1)
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On voit une appréciation de la livre sterling lors de deux des sept épisodes étudiés de crise ou de guerre.

Yen
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Les Graphiques 4a/b montrent le taux de change du yen par rapport au dollar et le taux de change effectif réel du yen.
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Graphique 4a
Taux de change du dollaren yen (1$ = ... yens)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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Graphique 4b
Taux de change effectif réel du yen (100 : 1998.M1)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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On voit une appréciation du yen lors de deux des sept épisodes étudiés de crise ou de guerre.

Franc suisse
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Les Graphiques 5a/b montrent le taux de change du franc suisse par rapport a I'euro et le taux de change effectif réel du
franc suisse.
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Graphique 5a
Taux de change de I'euro en franc suisse (1€ = ...CHF)
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Graphique 5b
Taux de change effectif réel du franc suisse
(100 : 1998.M1)
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Le franc suisse s'est apprécié lors de six des sept épisodes possibles d’appréciation pendant les crises ou les guerres.
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Yuan RenMinbi (RMB)

Les Graphiques 6a/b montrent le taux de change du RMB chinois par rapport au dollar et le taux de change effectif réel du
RMB.

Graphique 6a Graphique 6b
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Le RMB s’est apprécié pendant trois des sept épisodes de crise ou de guerre qui nous analysons.
Prix de I'or

Le Graphique 7, enfin, montre I’évolution du prix de I’or (en dollars/once).

Graphique 7
Prix de I'or (dollar I'once)
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Le prix de I'or augmente lors de six des sept épisodes analysés de crise ou de guerre.

Syntheése : quels sont, de maniére robuste, les devises refuge et les actifs refuge ?

Nous avons examiné I'évolution des taux de change (du dollar, de I'euro, de la livre sterling, du yen, du franc suisse, du RMB) et du
prix de I'or durant sept épisodes de crise (crise Internet, crise des subprimes, crise de la zone euro, crise du Covid) et de guerre
(seconde guerre du Golfe, guerre en Ukraine, guerre a Gaza et en Iran) depuis 1998.

Les devises ou les actifs dont les prix montent assez systématiquement lors des crises ou des guerres sont : le franc suisse et I'or.
Le dollar n'est pas systématiquement une devise refuge.
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