
6 avril 2012 – N°.260 
 

 

Le rôle du taux de change dans les sorties 
de crise des balances des paiements 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RECHERCHE ECONOMIQUE 

Rédacteur :  
Patrick ARTUS 

Les pays touchés par une crise de balance des paiements (incapacité à 

financer le déficit extérieur et le service de la dette extérieure, sorties de 

capitaux) doivent très rapidement faire disparaître leur déficit extérieur, ce qui 

nécessite une dépréciation réelle du taux de change. 

 

La dépréciation réelle peut être obtenue essentiellement de deux manières : 

 par la dépréciation du taux de change nominal (Espagne et Italie en 

1992-93, Mexique en 1994, Corée et Thaïlande en 1997, Brésil en 

1998, Argentine en 2001) ; 

 par la baisse des coûts salariaux (Espagne, Italie, Portugal, Grèce, 

Irlande dans la période récente) ; nous regardons aussi la politique 

de dépréciation réelle de l'Allemagne depuis la fin des années 1990. 

 

La différence est la trajectoire du chômage correspondant à chacune de ces 

deux méthodes possibles : hausse transitoire puis baisse lorsque le taux de 

change nominal est utilisé ; hausse durable lorsque le salaire est utilisé ; la 

baisse du salaire est donc une technique coûteuse en emplois pour obtenir 

une dépréciation réelle. Les différences peuvent venir : 

 de ce que la dégradation des termes de l'échange due à la 

dépréciation nominale du change n'est pas intégralement supportée 

par les salariés ; 

 de ce que la dépréciation nominale améliore la compétitivité, mais 

pas la baisse des salaires si les prix en monnaie locale sont rigides. 
 

 

 



Une crise de balance 
des paiements 

aujourd'hui dans la 
zone euro 

Les pays en difficulté de la zone euro (Espagne, Italie, Grèce, Portugal, Irlande) ont 
été (sont) confrontés à une crise de balance des paiements, c'est-à-dire une 
situation où ils ne peuvent plus financer leurs déficits extérieurs et le service de leur 
dette extérieure, où ils sont touchés par des sorties de capitaux. 
 

 Ces pays avaient en effet, avant la crise, des déficits extérieurs chroniques 
(graphique 1a) et accumulaient continûment de la dette extérieure (graphique 
1b). 
 

Graphique 1a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 1b
Actifs ou dettes nets extérieurs* (en % du PIB) 
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 Lorsque les prêteurs étrangers n'ont pas accepté de prêter davantage, leur 
déficit extérieur et le service de leur dette extérieure n'ont plus été finançables, d'où 
la crise de balance des paiements révélée par la hausse des taux d'intérêt 
(graphiques 2a-2b). 
 

Graphique 2a
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 2b
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Même si, à court terme, les déficits extérieurs de ces pays sont financés (par les 
prêts de l'UE, de l'EFSF, du FMI pour l'Irlande, le Portugal et la Grèce, par les repos 
de la BCE pour l'Espagne et l'Italie), ces pays sont maintenant soumis à la 
contrainte d'équilibrer leur balance courante puisqu'ils ne peuvent plus accroître 
leur dette. Il faut donc qu'ils réalisent une dépréciation réelle de leur taux de 
change, qui ne peut pas se faire par la dépréciation nominale, et qui doit donc 
se faire par la baisse des coûts salariaux. 
 

 On observe aujourd'hui (graphiques 3a-3b-3c-3d-3e-3f) une baisse des salaires 
et des coûts salariaux unitaires dans tous ces pays. 
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Graphique 3a
Salaire nominal par tête (100 en 1999:1)
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Graphique 3b
Salaire réel par tête

(déflaté par le prix conso, 100 en 1999:1)
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Graphique 3c

Coût salarial unitaire (100 en 1999:1)
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Graphique 3d
Salaire nominal par tête (GA en %)
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Graphique 3e

Salaire réel par tête
(déflaté par le prix conso, GA en %)
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Graphique 3f
Coût salarial unitaire (GA en %)
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Dans le passé, les 
crises de balance des 

paiements ont conduit 
à de fortes 

dépréciations des taux 
de change nominaux 

Nous regardons plusieurs exemples de crises de balance des paiements dans 
le passé, associées à des déficits extérieurs, puis à des sorties de capitaux, une 
perte de réserves de change et une hausse des taux d'intérêt, c'est-à-dire à 
l'impossibilité de financer le déficit extérieur et le service de la dette extérieure, puis 
à une dépréciation forte du taux de change. 
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 # 1 Espagne et Italie en 1992-93 
 
Jusqu'en 1992, les deux pays ont des déficits extérieurs importants (graphique 4a) 
et accumulent de la dette extérieure (graphique 4b). La crise de balance des 
paiements est déclenchée par les sorties de capitaux qui vident les réserves de 
change en 1992 malgré la hausse des taux d'intérêt (graphiques 4c-4d). Il y a 
alors très forte dépréciation des taux de change (graphique 4e). Les 
exportations se redressent dès 1992 ou 1993 (graphique 4f), le déficit extérieur 
disparaît en 1993 (graphique 4a) ; la croissance revient en 1994 (graphique 4g) ; 
le chômage baisse dès le début de 1994 en Espagne, se stabilise en 1995 en Italie 
(graphique 4h). 
 

Graphique 4a
Balance courante (en % du PIB)

-6

-4

-2

0

2

4

6

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

-6

-4

-2

0

2

4

6

 Espagne 

 Italie 

Sources : Datastream, FM I, NATIXIS

 

Graphique 4b
Actifs ou dettes nets extérieurs* (en % du PIB) 
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Graphique 4c

Réserves de change (Mds de $)
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Graphique 4d
Taux d'intérêt à 3 mois
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Graphique 4e
Taux de change contre le DM
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Graphique 4f
Exportations (volume, GA en %)

-10

-5

0

5

10

15

20

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

-10

-5

0

5

10

15

20
 Espagne 

 Italie 

Sources : Datastream, INS, INE, NATIXIS

 

Graphique 4g
PIB en volume (GA en %)
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Graphique 4h
Taux de chômage
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 # 2 Mexique en 1994 
 
La crise du Mexique à la fin de 1994 et au début de 1995 a exactement la même 
configuration : déficit extérieur avant la crise qui disparaît dès 1995 (graphiques 
5a-5b) ; crise déclenchée par la perte de réserves de change malgré la hausse des 
taux d'intérêt (graphiques 5c-5d) ; dépréciation très forte du taux de change 
(graphique 5e) avec rebond des exportations dès 1995 (graphique 5f), du PIB dès 
1996 (graphique 5g) ; le chômage rebaisse dès le début de 1996. 
 

Graphique 5a
Mexique : balance courante (en % du PIB)
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Graphique 5b
Mexique : dettes extérieures nettes

(en % du PIB)
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Graphique 5c
Mexique : réserves de change (Mds $)
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Graphique 5d
Mexique : taux d'intérêt à 3 mois
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Graphique 5e

Mexique : taux de change contre dollar 
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Graphique 5f
Mexique : exportations (volume, GA en %)
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Graphique 5g

Mexique : croissance du PIB  (volume, GA en %)
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Graphique 5h
Mexique : taux de chômage
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 # 3 Corée et Thaïlande en 1997 
 
Ici aussi, les déficits extérieurs d'avant la crise se transforment très rapidement en 
excédents extérieurs (graphiques 6a-6b), les dettes extérieures disparaissent. La 
crise est aussi déclenchée par la perte de réserves (les sorties de capitaux) malgré 
la hausse des taux d'intérêt (graphiques 6c-6d). La très forte dépréciation du 
change (graphique 6e) fait redémarrer les exportations et la croissance de 1999-
2000 (graphiques 6f-6g) ; le pic du chômage est à la fin de 1998 puis il recule 
rapidement (graphique 6h). 
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Graphique 6a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 6b
Avoirs et Dettes extérieurs nets* (en % du PIB)
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Graphique 6c

Réserves de change (Mds $)
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Graphique 6d
Taux d'intérêt à 3 mois
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Graphique 6e

Taux de change contre dollar 
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Graphique 6f
Exportations (volume, GA en %)
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Graphique 6g
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 6h
Taux de chômage
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 # 4 Brésil en 1998 et Argentine en 2001 
 
La configuration ici aussi est la même : après la forte dévaluation (graphique 
7e) la balance courante redevient excédentaire (un an et demi après, graphique 
7a), les dettes extérieures disparaissent (graphique 7b). La crise est déclenchée 
par les sorties de capitaux malgré la hausse des taux d'intérêt (graphiques 7c-7d). 
Les exportations et le PIB redémarrent après 1 an au Brésil, 2 ans en Argentine 
(graphiques 7f-7g), le chômage rediminue après 1 an au Brésil, 2 ans en 
Argentine (graphique 7h). 
 

Graphique 7a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 7b
Dettes extérieures nettes (en % du PIB)
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Graphique 7c

Réserves de change (Mds $)
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Graphique 7d
Taux d'intérêt à 3 mois
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Graphique 7e
Taux de change contre dollar 
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Graphique 7f
Exportations (volume, GA en %)

-20

-10

0

10

20

30

40

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

-20

-10

0

10

20

30

40

 Brésil 

 Argentine 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
Graphique 7g

Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 7h
Taux de chômage

2

5

8

11

14

17

20

23

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

2

5

8

11

14

17

20

23

 Brésil 

 Argentine 

Sources : Datastream, CEIC, NATIXIS

 
 
 

Les différences entre 
les trajectoires du 

chômage 

Une crise de balance des paiements nécessite donc une dépréciation réelle 
du change pour faire disparaître le déficit extérieur. 

  Lorsque la dépréciation réelle du change vient d'une dépréciation du 
taux de change nominal (Espagne et Italie en 1992-93, Mexique en 
1994, Corée et Thaïlande en 1997, Brésil en 1998, Argentine en 2001), le 
taux de chômage (graphiques 4h, 5h, 6h, 7h) s'élève d'abord avec la 
dégradation des termes de l'échange, puis recul avec la reprise de 
l'activité tirée par le commerce extérieur. Le délai entre la date de la 
crise et le moment où le taux de chômage commence à rediminuer 
est court : 1 an à 2 ans. 

 
  Si la dépréciation réelle vient de la baisse des salaires (pays 

périphériques de la zone euro depuis 2009), il semble qu'il y ait une 
hausse forte du taux de chômage (graphiques 8a-8b) avec un fort 
recul de l'activité. 
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Graphique 8a
Taux de chômage
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Graphique 8b
Croissance du PIB en volume (GA en %)
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 On peut aussi regarder le cas de l'Allemagne, qui a réalisé une dépréciation 
réelle de son taux de change de 1996 à 2006 (graphique 9a) par le freinage 
des coûts salariaux (graphique 9b). 
 

Graphique 9a
Allemagne : taux de change effectif* réel 

(déflaté par les coûts, 100 en 1990:1)
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Graphique 9b
Allemagne : salaire réel par tête et coût salarial 

unitaire (GA en %)
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 L'effet sur la demande intérieure et l'activité a été négatif surtout de 2000 à 2005 
(graphique 9c), et le taux de chômage a monté pendant 5 ans à partir de la 
mise en place de la politique (graphique 9d), il rebaisse à partir de la fin de 2005. 
 

Graphique 9c
Allemagne : demande intérieure et croissance 

du PIB (en volume, GA en %)

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
 Demande intérieure 

 PIB  

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Graphique 9d
Allemagne : taux de chômage
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 L'effet positif sur l'investissement et les exportations de l'Allemagne ne se voit 
d'ailleurs qu'à partir de 2004 et même plutôt 2006 (graphique 9e). 
 

 Graphique 9e
Allemagne : investissements productifs

et exportations (volume, GA en %)
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 Il apparaît donc bien que les dépréciations réelles obtenues par la 
dépréciation nominale du taux de change conduisent à une hausse du 
chômage beaucoup plus brève, avant qu'il ne se retourne à la baisse, que les 
dépréciations réelles obtenues par la baisse des salaires, qui conduisent à 
une hausse durable du chômage. 
 

Synthèse : pourquoi 
les différences dans la 

trajectoire du 
chômage ? 

A priori, réaliser une déprécation réelle du taux de change par la dépréciation 
nominale du taux de change ou par la baisse des salaires pourrait avoir le 
même effet sur l'emploi : 
 

 dans les deux cas, il y a amélioration de la compétitivité-coût, donc 
amélioration du commerce extérieur en volume ; 

 
  dans les deux cas, il y a baisse du revenu réel, avec la dégradation 

des termes de l'échange (hausse du prix des importations) dans le 
premier cas (dépréciation/dévaluation du taux de change nominal) et avec 
la baisse des revenus salariaux dans le second cas (baisse des salaires). 

 
 Comment expliquer alors que la dépréciation réelle conduise à une hausse 

durable du chômage s'il y a baisse des salaires et pas s'il y a dépréciation 
nominale ? 
 

 la dégradation des termes de l'échange affecte le revenu réel de tous 
les agents économiques et pas seulement des salariés, comme la 
baisse des salaires. Ceci limite la baisse induite de la demande si la 
propension marginale à dépenser les revenus non salariaux est 
faible. En particulier, si les salaires nominaux sont bien indexés sur les 
prix, les revenus salariaux réels sont peu touchés par la dépréciation 
nominale du change. Regardons les salaires réels dans les exemples 
vus plus haut de dévaluation du passé. Le salaire réel baisse 
fortement après la crise de balance des paiements en Italie, au 
Mexique, peu en Espagne, très brièvement en Corée et en Thaïlande 
(graphiques 10a-10b-10c) ; 
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Graphique 10a
Salaire réel par tête

(déflaté par le prix conso, GA en %)
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Sources : Datastream, OCDE, Eurostat , NATIXIS

 

Graphique 10b
Mexique : salaire réel par tête

(déflaté par le prix conso, GA en %)
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 Graphique 10c

Salaire réel par tête (prix conso, en % par an)
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  s'il y a rigidité des prix de vente des entreprises en monnaie 
nationale, la baisse des salaires n'améliore pas la compétitivité (elle 
améliore la profitabilité), tandis que la dépréciation du change améliore 
instantanément la compétitivité. Regardons le cas récent des pays 
périphériques de la zone euro. On voit partout la rigidité du prix du PIB  
au moment où les coûts salariaux unitaires baissent (graphiques 11a à 
11e). 

 

Graphique 11a
 Espagne : coût salarial unitaire et le prix du PIB 

(GA en %) 
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Graphique 11b
 Italie : coût salarial unitaire et le prix du PIB

(GA en %) 
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Graphique 11c 
Grèce : coût salarial unitaire et prix du PIB

(GA en %)
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Graphique 11d 
Portugal : coût salarial unitaire et prix du PIB

(GA en %)
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 Graphique 11e

Irlande : coût salarial unitaire et prix du PIB
(GA en %)
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 Au total, il semble bien nettement moins coûteux en emplois de réaliser une 
dépréciation réelle du change dans un pays touché par une crise de balance 
des paiements par une dépréciation nominale du change que par une baisse 
des salaires. 
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