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révoir I’évolution tendancielle
des taux d’intérét est un exercice
complexe, compte tenu notam-
ment de la multitude des facteurs
déterminants. Les travaux les plus ré-
cents (1) évoquent le rble de I'épargne,
I'inertie des anticipations d’inflation, la
crédibilité de la politique monétaire, le
taux de rendement du capital, les poli-
tiques budgétaires, le solde de la balance
courante, la position extérieure...

Le niveau historiquement bas des
taux d’intérét longs atteint récemment
en Europe continentale [ a été généra-
lement associé a I'impact de la crise
asiatique, du fait des flux de capitaux
rapatriés des marchés émergents vers
les marchés obligataires occidentaux, et
de la réduction de I'inflation anticipée.

En fait, on peut se demander si
cette crise n’a pas, d’une certaine fa-
¢on, «avancé» un processus qui se se-
rait, de toute facon, produit tét ou
tard en Europe. L’un des objectifs de
I’euro n’est-il pas d’avoir, sur le long
terme, les taux d’intérét les plus
faibles possibles ?

Jusqu’a une période récente, les
«effets de mémoire» (inflation plus
forte qu’aujourd’hui, incertitudes sur
I’euro, déficits publics plus élevés qu’au-
jourd’hui) ont pu peut étre expliquer le
maintien de taux longs a un niveau en-
core relativement élevé. L’expérience
des vingt dernieres années montre en
effet la grande inertie, dans les marchés,
des anticipations d’inflation qui repo-
sent sur une mémoire longue des
hausses de prix passées. N’oublions pas,
par exemple, que c’était notamment
I'inertie des anticipations d’inflation qui

Les facteurs structurels plaident en faveur de taux d’intérét
durablement bas. Quant aux écarts de taux, on devrait
assister a un double processus d’égalisation pour la dette
souveraine et d’élargissement pour le corporate debt.

avait été a I’origine de la brusque mon-
tée des taux longs réels dans les pays in-
dustrialisés au début des années 1980.
Parmi les pays européens, ceux qui
avaient encore les taux longs les plus
élevés au milieu des années 1990 étaient
également ceux qui avaient I'inflation
de longue période la plus forte.

Cet effet a encore sans doute joué
dans la période récente, quoique a un
moindre niveau, car beaucoup d’ana-
lystes avaient estimé que le processus
de baisse se réaliserait de fagon plus
graduelle, en raison de ces effets de
«mémoire».

Les taux nominaux
devraient rester bas en 1998...

Le mouvement de baisse apparait
en tout cas trés solide et est allé de
pair avec la crédibilité accrue du pro-
jet IUEM a partir de 1995 et ce, en
dépit du contexte de reprise écono-
mique amorcée a l'automne 1997 en
Allemagne et en France (en 1986-
1987, la reprise économique s’était au
contraire accompagnée de tensions).

Nous avons adopté I’hypothese
gue la mise en ceuvre de I’euro, a partir
de 1999, ne connaitra pas de crise poli-
tique ou économique grave ; en particu-
lier notre scénario repose sur une crois-
sance moyenne du PIB de la zone euro
de 3 % en 1998 et 3,2 % en 1999.

De méme, nous avons admis que
I’ensemble des taux courts de la zone
euro (y compris italiens et espagnols)
convergera vers les taux courts alle-
mands et francais en 1998 (autour de

3,60 % pour le trois mois), ce qui est
conforme & I’histoire récente et a la lo-
gique de Maastricht, qui est celle d’'un
alignement sur les meilleurs fondamen-
taux et non pas sur une «<moyenne» des
résultats. Ajoutons que les pays dans
lesquels la reprise est modérée sans au-
cun risque inflationniste (Allemagne,
France, Italie, Autriche, Belgique) re-
présentent 80 % du PIB de la zone
euro. Il nous semble aujourd’hui diffi-
cile d’envisager une sensible remontée
des taux nominaux au-dela de leur ni-
veau actuel et il est au contraire tentant
de tabler sur leur maintien, voire sur
une (légere) poursuite de la tendance
baissiére pour les taux longs.

De plus, tout plaide en faveur
d’une attitude prudente des autorités
monétaires européennes, au moins au
démarrage de I’'Union monétaire euro-
péenne : bons fondamentaux de la
zone euro (inflation sous contréle ;
poursuite de la réduction des déficits
publics ; excédent courant) ; exposition
politique de la BCE ; contexte d’incerti-
tude pour la BCE (manque d’indica-
teurs agrégés, différences dans les ca-
naux de transmission de la politique
monétaire entre différents pays...), etc.

... et au-dela de 1999

Au-dela de 1998-1999, plusieurs
raisons laissent & penser que les taux
nominaux devraient étre structurelle-
ment bas.

Tout d’abord, l'inflation structu-
relle endogene sera sans doute trés
faible en raison du climat renforcé de
compétition, du fait de la monnaie

BANQUE n° 593 — juin 1998

OS



Dos:

La

fiscalité unique, mais également d’autres fac-
teurs structurels (déréglementation,
mondialisation, restructurations des
entreprises...) et du haut niveau de
chémage. N’oublions pas non plus que
toute dérive inflationniste isolée au
sein de la zone sera immédiatement
sanctionnée en termes de compétiti-
vité, du fait de I’'absence de toute possi-
bilité d’ajustement du change nominal.

De plus, le policy-mix de la zone
euro sera asymétrique, axé quasi ex-
clusivement sur la crédibilité anti-in-
flationniste de la zone. L’objectif ex-
clusif de stabilité des prix du Systeme
européen de banques centrales
(SEBC), par ailleurs indépendant des
pouvoirs publics, garantira la crédibi-
lité anti-inflationniste de la politique
monétaire. Le probable maintien de la
discipline budgétaire, grace a la mise
en place du «pacte de stabilité» (sa lo-
gique est de pousser a I’équilibre bud-
gétaire structurel), favorisera aussi la
crédibilité de la politique monétaire.
La probabilité de voir I’euro se dépré-
cier durablement est également faible ;
n'oublions pas que la politique de
change sera aussi subordonnée a I'ob-
jectif de stabilité des prix.

La crédibilité anti-inflationniste
de la politique économique est, en ef-
fet, un facteur essentiel de baisse des
taux longs nominaux (ou de maintien a
un bas niveau), en raison de la baisse
de Iinflation anticipée, ainsi que des
variations de taux courts anticipés.

Cette crédibilité institutionnelle
devrait aussi éviter a la BCE d’avoir a
«prouver» sa crédibilité par un resser-
rement accentué de sa politique moné-
taire, alors méme que les onze pays in
(en incluant donc I'ltalie et I’'Espagne)
se sont déja caractérisés depuis une di-
zaine d’années par un niveau d’infla-
tion plus faible que dans la moyenne
OCDE (1.

Un environnement d’inflation du-
rablement faible et stable et, plus gé-
néralement, de stabilité macro-écono-
mique, ne pourra que renforcer ce
mouvement dans I’'Union monétaire.

D’autre part, plusieurs facteurs
conduisent a penser que la zone euro
sera marquée par une offre abondante
de capitaux, qui pourrait aboutir a un
déséquilibre ex ante entre I'épargne et
I'investissement. D’ores et déja, on
peut mesurer une valeur approchée du
déséquilibre épargne/investissement ex
post a travers le solde courant de la
zone euro qui est redevenu excéden-
taire en 1993 (apres une bréve interrup-
tion liée a la réunification allemande)
et dont I’excédent s’accroit (solde supé-
rieur a celui du Japon depuis 1996) 1.
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La zone euro devrait
connaitre une offre
de capitaux abondante

Au-dela, la zone euro sera mar-
quée par une offre de capitaux abon-
dante, excédant sans doute les besoins
d’investissement sur le moyen terme,
grace a I’existence d’une épargne pri-
vée domestique abondante. Il est vrai
que le vieillissement démographique en
Europe devrait a priori plutdt jouer en
faveur du déclin des taux d’épargne.
D’aprés le modéle du cycle de vie, les
ménages sont conduits a s’endetter au
début de leur vie active, dans la mesure
ou ils anticipent une hausse de revenus
futurs qu’ils percevront, puis ils traver-
sent une période d’épargne intensive,
pendant laquelle ils économisent pour
préparer leur retraite ; enfin, au terme
de leur vie, ils consomment leur patri-
moine accumulé antérieurement.

L’augmentation du ratio de dépen-
dance induirait donc une baisse de I'ef-

1990 1995 1998

fort d’épargne et, donc, une pression a
la hausse des taux. En réalité, une telle
analyse mérite d’étre nuancée. D’une
part, cette hypothese ne semble pas
étre toujours vérifiée empiriquement.
D’autre part, la dégradation du ratio
de dépendance ne sera sensible en Eu-
rope qu’a partir de 2005-2010.

Par ailleurs, il faut tenir compte de
la dégradation de la rentabilité des ré-
gimes de retraite par répartition (ainsi
que, plus généralement, des régimes
de protection sociale publique) qui
pourrait, en phase de «montée en puis-
sance» de fonds de pension, générer
un effort additionnel d’épargne. Enfin,
méme si I’épargne diminuait, la pres-
sion sur les taux se trouverait atténuée
par un abaissement potentiel du ni-
veau d’investissement souhaité.

De plus, la constitution d’un
marché plus profond et plus liquide
que I’ensemble des marchés natio-
naux actuels devrait attirer un
nombre additionnel d’investisseurs
tiers. En outre, il faut tenir compte
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[1 Comparaison entre les marchés de I'’eurodollar

et de I’eurofranc

Eurodollar Eurofranc
(100 obligations les plus liquides) (40 obligations les plus liquides)
Rating Spread Nombre Rating Spread Nombre
d'émissions d'émissions

Aaa 5/35 10 Aaa 2/17 18
Aal/AA* 25/55 10 Aal/AA* 4/20 6
Aa2/AA 25/56 17 Aa2/AA 12/20 7
Aa3/AA- 30/66 10 Aa3/AA- 12/27 5
Al/1+ 30/90 20 Al/1+ 30 1
A2/A 53/85 14 A2/A 30/40 3
A3/1- 80/100 11 A3/1- 33 1
Baal/BBB+ 80/130 12 Baal/BBB+ - -
Source : BNP.

de l'augmentation tendancielle de
I’effort d’épargne publique, du fait
du pacte de stabilité.

L’euro, probable monnaie
de réserve internationale

Rappelons aussi que I’euro a voca-
tion & devenir une monnaie de réserve
internationale (2). De ce fait, la prime
de risque sur les actifs de la zone euro
se réduirait et I'autonomie des marchés
obligataires de la zone euro vis-a-vis du
marché américain serait plus forte. Il
faut, a cet égard, ajouter qu’en dépit de
I'internationalisation des portefeuilles
des investisseurs institutionnels, nous
sommes encore loin d’une intégration
financiere mondiale compleéte, ne se-
rait-ce qu’en raison du risque de
change, de la préférence des investis-
seurs pour la proximité ou des
contraintes légales qui limitent leur au-
tonomie en matiere de placements.

La profondeur des marchés de
dette de la zone euro (aujourd’hui
22 % des encours mondiaux et la moi-
tié des Etats-Unis) jouera dans le sens
d’une autonomie croissante des mar-
chés obligataires européens. Plus en-
core, la zone euro et les Etats-Unis se-
ront peu interdépendants sur le plan
réel (degré d’ouverture réelle limitée a
environ 10 % du PIB, désynchronisa-
tion des cycles, faiblesse relative des
échanges commerciaux entre les deux
zones, divergences structurelles, diver-
gences d’objectifs...).

Ajoutons que nous nous plagons
dans une hypothése de dépréciation
du dollar vis-a-vis de I'’euro (compte
tenu de la détérioration de la balance
courante américaine) [J, ce qui devrait
aussi jouer en faveur d’un élargisse-
ment du spread de taux.

Enfin, on peut aussi mentionner
gue les derniéres mesures de libéralisa-
tion des taux d’intérét administrés (no-

tamment en France) pourraient lever
un frein a la baisse des taux de marché.
En ce sens, la déréglementation finan-
ciere a venir pousserait plutdt les taux a
la baisse, alors que, dans les années
1980, elle les avait plutdt poussés a la
hausse. En outre, I'unification des mar-
chés de taux fera diminuer la prime de
liquidité qui caractérise aujourd’hui les
marchés nationaux fragmentés.

Au total, I'idée de taux tendanciel-
lement bas, y compris par rapport aux
niveaux actuels pour les taux longs, re-
pose sur des fondements sérieux.

Nous ne prétendrons pas pour au-
tant que les taux longs de la zone euro
pourraient prochainement approcher
les niveaux atteints en Europe a la fin
du 19° siecle ou au Japon aujourd’hui,
tous deux marqués par des tendances
déflationnistes.

Quid des écarts
de rendement ?

S’il ne fait pas de doute que la
partie courte de la future courbe de
taux en euro ne connaitra pas de diffé-
rences, les analyses portant sur les
échéances longues de la dette souve-
raine ont donné lieu a de nombreux
débats. A moyen terme, tout pousse a
penser qu’on va vers ce que la théorie
suggere, c’est-a-dire un processus
d’égalisation des taux d’intérét en sys-
téme de change fixe.

En effet, outre I’élimination du
risque de change, la substituabilité ac-
crue des produits de taux européens et
I’application du pacte de stabilité joue-
ront en ce sens. Mais, dans les pre-
mieres années de I’'Union monétaire, il
y a matiére a croire a un maintien,
voire a un élargissement des spreads
pays. Les investisseurs de la zone euro
qui vont perdre, par la monnaie
unique, une source essentielle de valo-
risation de leurs actifs vont procéder a

des réallocations d’actifs. Ceci devrait
jouer en faveur d’'un maintien des
écarts de rendements, notamment au
détriment de I'ltalie ou la Belgique,
pays ou la dette publique reste encore
trés élevée et détenue presque exclusi-
vement par des résidents.

Par ailleurs, les marchés obliga-
taires nationaux seront encore mar-
qués par des différences fiscales et de
liquidités (volumes traités, politiques
d’émission, possibilités de couverture,
existence ou non d’un marché profond
d’obligations démembrées...). On peut
enfin estimer qu’une discrimination
des investisseurs entre les dettes souve-
raines restera possible dans les pre-
miéres années de I’Union monétaire
(notamment, en 1999-2002), sur la base
de considérations d’ordre politique ou
macro-économique (risques de séces-
sion de I’'Union en cas de rejet de la
monnaie unique par I’opinion publique
ou de changements politiques).

| «La hiérarchisation
des spreads sera plus
accentuée dans les marchés
de la dette non souveraine.»

Dans la mesure ou les investisseurs
rechercheront des high yields, tout
poussera aussi au développement des
marchés de la dette non souveraine.

Si I’on se base sur I’exemple amé-
ricain ou coexistent a la fois un plus
grand nombre et une grande variété
d’émetteurs, on s’apercoit que la hié-
rarchisation des spreads est nettement
plus accentuée que dans les pays euro-
péens. La comparaison entre les mar-
chés de I'eurodollar et de I’eurofranc
est a cet égard tres claire [1.

Dés lors, la nécessité de mieux
connaitre la qualité de signature de ces
émetteurs rendra le rble des agences
de rating, et de I'analyse de crédit en
général, encore plus important que
dans le cas de la dette souveraine.

Par ailleurs, les notations futures
des émetteurs seront beaucoup plus
autonomes vis-a-vis du rating de la
dette souveraine. Il est ainsi conce-
vable de rencontrer a I’avenir des ra-
tings privés ou publics plus élevés que
les ratings souverains =

(1) Voir notamment «Taux d’intérét réels a long
terme : indications fournies par les séries chrono-
logiques groupées», Revue économique de I'OCDE
n° 25, 1995/11.

(2) Voir «Echanges et finance internationale. Les
acteurs», Ph. d’Arvisenet et Jean-Pierre Petit,
Banque éditeur, 1997.
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