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Quelles perspectives pour le
taux de change dollar-euro ?

Tous les arguments poussent a anticiper une dépréciation importante de I'euro par
rapport au dollar :

e perspective de hausse de l'inflation et des taux d’intérét a court terme aux
Etats-Unis, mais pas dans la zone euro ;

e rentabilité plus forte des entreprises et taux d’intérét a long terme plus
élevés aux Etats-Unis, attirant les capitaux de la zone euro vers les Etats-
Unis;

e incertitude politique (en Allemagne, en France) ;

e croissance trés faible dans la zone euro.

Une dépréciation de I'euro par rapport au dollar :

e est bonne pour la compétitivité de I'industrie européenne ; cependant la
dépréciation ne compensera pas les droits de douane qui vont frapper les
produits européens importés aux Etats-Unis ;

e est mauvaise parce qu’elle fait monter les prix de I'énergie et des matiéres
premiéres importées par la zone euro.
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Tous les arguments poussent a anticiper une dépréciation de I'’euro par rapport au
dollar

1. La politique économique préconisée par Donald Trump (baisse des impots, droits de douane nettement plus
élevés, freinage de 'immigration) va conduire a un supplément important d’inflation aux Etats-Unis.

Il va en résulter une hausse des taux d’intérét a court terme aux Etats-Unis, déja trés visible, alors que les taux d’intérét a
court terme n’augmentent que peu depuis décembre 2024 dans la zone euro (Graphiques 1a/1b/2).

Graphique 1a Graphique 1b
Taux d'intérét a 2 ans sur les emprunts d'Etat (en %) Taux d'intérét a 2 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
Allemagne Espagne Etats-Unis France Italie Etats-Unis
55 A - 55 55 55
50 L 50 5.0 L 50
45 4 - 4.5 45 L 45
4.0 4 F 4.0 40 L 40
35 L 35 35 L 35
3.0 1 - 3.0 3.0 F 3.0
25 41 25 25 F 25
20 1 L 20 2.0 - 20
5 | Souoes LSEG Datasteam, Ptk s Consel . 5 | Soures - LSEG Datsteam, Paric At Gonsel. .

janv.-23  juil.-23 janv.-24  juil.-24 janv.-25  juil.-25 janv.-23  juil-23  janv.-24  juil-24  janv.-25  juil.-25

Graphique 2
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Cet élargissement de I'écart entre les taux d'intérét a court terme aux Etats-Unis et dans la zone euro est clairement favorable a une
appréciation du dollar par rapport a l'euro.

2. Les capitaux a long terme sont attirés vers les Etats-Unis, et pas vers la zone euro (Graphique 3, sur ce graphique,
une valeur négative indique une entrée de capitaux) en raison :

- du niveau plus élevé aux Etats-Unis que dans la zone euro des taux d’intérét a long terme (Graphique 4).



Flash Economie | N°4 - 14 janvier 2025 ossyam

Graphique 3 Graphique 4
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(*) Le solde des investissements direct et de portefeuille représente la variation de la position extérieure nette.
Une augmentation de la position extérieure nette est affectée d'un signe positif

- durendement du capital des entreprises, plus élevé aux Etats-Unis que dans la zone euro (Graphique 5).
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3. Incertitude politique en Allemagne et en France

Des élections anticipées auront lieu en Allemagne le 23 février, tandis que le gouvernement frangais est fragile, ne disposant pas
d’une majorité au Parlement et donc pouvant étre renversé. Ce risque politique dans les deux plus grands pays de I'Union
européenne peut décourager les investisseurs et contribuer a la dépréciation de I'euro par rapport au dollar.

4. Croissance trés faible de la zone euro

La croissance de la zone euro est nettement plus faible que celle des Etats-Unis (Graphique 6), et de plus les derniers indicateurs
conjoncturels font anticiper une récession dans la zone euro (Graphique 7).
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La faiblesse de la croissance de la zone euro décourage les investisseurs et contribue a I'affaiblissement de I'euro par rapport au
dollar

Au total, tous ces mécanismes doivent faire anticiper une dépréciation de I'euro par rapport au dollar, qui a déja débuté (Graphique
8).
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Syntheése : les effets d’une dépréciation de I’euro par rapport au dollar

Une dépréciation de I'euro par rapport au dollar est trés probable compte tenu des écarts entre les politiques monétaires, de
I'attractivité plus forte des Etats-Unis pour les capitaux, de l'incertitude politique en Europe et de la croissance faible de la zone euro.

Une dépréciation de I'euro, par rapport au dollar est bonne pour la compétitivité de la zone euro, particulierement pour les
entreprises qui ont des prix de vente en dollars et des colts de production eu euros. Mais cet avantage en termes de compétitivité
risque d’étre annulé si les Etats-Unis imposent des droits de douane sur les produits importés d’Europe.

A l'inverse, une dépréciation de I'euro par rapport au dollar fait monter les prix de I'énergie (et d’autres matiéres premieres)
de la zone euro puisque les prix du pétrole et du gaz naturel sont fixés en dollars.

L’analyse statistique montre que I'élasticité-prix des exportations et des importations en volume de la zone euro est faible
(0.4 pour les exportations, pratiquement 0 pour les importations) : une dépréciation de I'euro est donc défavorable en termes de
revenu pour la zone euro.
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