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Il 'y aura tapering (sortie progressive du Quantitative Easing) dans la
zone euro, méme si sa date est incertaine. Cette évolution n’est pas
anticipée par les marchés financiers. Nous nous intéressons aux
risques induits par le tapering et a ses effets positifs.

Les risques sont :

= la hausse des taux d’intérét a long terme de la zone euro, d’ou :
la dégradation de la solvabilité budgétaire ;
en conséquence une nouvelle diminution de la mobilité des
capitaux, un risque pour certains pays peériphériques ;
une baisse des prix de I'immobilier, le freinage du crédit
immobilier (a taux fixe), une moindre reprise de I'investissement
en logements ;

= la déception de ceux qui croient que la BCE va régler le probléme
des banques en achetant leurs mauvaises créances, d’ou une
inquiétude croissante sur la situation des banques dans plusieurs

pays.
Les effets positifs sont :

= la pentification des courbes des taux d'intérét, d’ou :
- une remontée des profits des banques ;
une moindre recherche de rendement dans les actifs trop
risqués ;
la normalisation des primes de risque ;
le fait d’éviter l'irréversibilité du Quantitative Easing.
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Le futur tapering dans la zone euro n’est pas anticipé

Nous pensons que, a une date encore inconnue aujourd’hui (mi-2017 ?), la BCE va
commencer a sortir du Quantitative Easing (il y aura tapering) pour diverses raisons :

- le niveau trés bas des taux d’intérét affaiblit les banques (graphiques 1a/b) ;

- le maintien durable de taux d’intérét a long terme trés bas (graphique 2) pourrait conduire a
lirréversibilité du Quantitative Easing en raison des pertes en capital induites par la
remontée des taux d’intérét si les portefeuilles obligataires a coupon trés faible deviennent
trop importants ;

- la BCE va, au printemps 2017, manquer de titres a acheter ayant un rendement supérieur au
taux d’intérét des dépdts, particulierement sur le marché allemand (graphique 3).
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Le tapering (la fin progressive du Quantitative Easing) dans la zone euro n’est absolument
pas anticipé par les marchés financiers, comme le montre la stabilité des taux d’intérét a
long terme anticipés (graphique 4).
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Quels seraient alors ses effets, défavorables ou bénéfiques ?

Les dangers du tapering

(1) L’arrét progressif du Quantitative Easing conduirait a une remontée des taux
d’intérét a long terme, probablement plus faible pour les pays du coeur que pour les pays

de la périphérie (graphique 5).
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En effet, il sera plus facile pour les pays du cceur de la zone euro d’attirer des investisseurs
(institutionnels, non-résidents) qui se substitueront a la BCE (comme on I'a vu aux Etats-Unis
lors de I'arrét du Quantitative Easing, graphiques 6a/b) que pour les pays périphériques. Ceci
conduirait a une ouverture du spread de taux d’intérét entre la périphérie et le coeur.
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(2) Dégradation de la solvabilité budgétaire

La hausse des taux dintérét a long terme va progressivement dégrader la solvabilité
budgétaire de tous les pays de la zone euro en faisant remonter les paiements d’intéréts sur
la dette. Les graphiques 7a/b montrent que la solvabilité budgétaire de '’ensemble de la
zone euro serait a moyen terme compromise par une remontée des taux d’intérét a long
terme, méme faible.
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La dégradation de la solvabilité budgétaire, en particulier dans les pays périphériques,
conduirait & un nouveau recul de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro,
puisque la situation financiére de certains pays se dégraderait. L'impossibilité de financer des
déficits extérieurs dans les pays périphériques par les excédents de I'Allemagne (graphique 8)

se

prolongerait donc.
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(3) Difficultés pour le secteur de 'immobilier

La hausse des taux d’intérét a long terme devrait normalement :

retourner a la baisse les prix de I'immobilier (graphique 9a) et les crédits immobiliers
(graphique 9b) dans les pays ou ils sont faits a taux fixes ;

donc compromettre le début de reprise de I'investissement en logements dans la zone

euro (graphique 9c).
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Graphique 9a
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Les effets positifs du tapering

Le tapering dans la zone euro conduirait a la pentification de la courbe des taux d’intérét,

dou:

- un

redressement de

la profitabilit¢ des banques (graphique

1b plus haut,

graphique 10) ;

- le moindre besoin pour les investisseurs de rechercher des rendements dans des
investissements excessivement risqués (ventes d’options, émergents en mauvaise
situation économique...).
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Le ralentissement de la création monétaire va aussi permettre :

- la normalisation de primes de risque excessivement écrasées (le graphique 11a donne
I'exemple des spreads de crédit, le graphique 11b des covered bonds) ;

- comme il a déja été analysé plus haut, d’éviter I'irréversibilité du Quantitative Easing.
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Synthése : le tapering dans la zone euro, une évolution
nécessaire mais risquée

La sortie progressive du Quantitative Easing de la zone euro n’est pas anticipée sur les
marchés financiers.

C’est une évolution nécessaire : la prolongation excessive du Quantitative Easing le rendrait
irréversible, pousserait de plus en plus les investisseurs vers des actifs trop risqués, ce qui
écraserait de plus en plus les primes de risque, affaiblirait considérablement les banques.

Mais c’est une évolution risquée : lorsqu’elle se produira, la solvabilité budgétaire des pays
se dégradera, probablement les spreads de taux d’intérét des pays périphériques s’ouvriront, la
mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro sera encore plus réduite ; la reprise du
crédit et de l'investissement logement pourrait étre compromise.
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