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La zone euro va avoir une courbe des taux d’intérét
plus pentue : est-ce une bonne ou une mauvaise
nouvelle ?

La Banque du Japon maintient une courbe des taux d’intérét
complétement plate au Japon; aux Etats-Unis, on attend des
remontées assez paralléles des taux d’intérét a court terme et a long
terme. Mais dans la zone euro, la courbe des taux d’intérét va se
pentifier : la BCE maintient sa politique monétaire trés expansionniste,
en achetant des maturités plus courtes, les taux d’intérét a long terme
remontent avec leur corrélation avec les taux américains et avec la
hausse de l'inflation anticipée due a celle du prix du pétrole.

Que penser de la pentification de la courbe des taux d’intérét dans la
zone euro ?

= si elle n'est pas trop rapide, elle est favorable aux banques et aux
sociétés d’assurance ;

= elle est défavorable aux emprunteurs a long terme, en particulier
dans les pays ou les taux d’intérét a long terme vont devenir
supérieurs a la croissance nominale.

Ceux qui pensent que la faible profitabilité des banques et le risque de
crise de I'assurance-vie sont des problémes majeurs de la zone euro
se félicitent donc de la pentification de la courbe des taux d’intérét,
ceux qui pensent que le risque majeur est le retour d’'une crise de la
dette la déplorent.
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Pentification de la courbe des taux d’intérét de la zone euro

La courbe des taux d’intérét va rester plate au Japon (graphiques 1a/b) avec le contrdle (a
0%) du taux d’intérét a 10 ans par la Banque du Japon. Aux Etats-Unis, la courbe des taux
d’intérét s’est pentifiee en 2016 (graphiques 2a/b) mais cette pentification résulte de I'attente
de hausse des taux directeurs de la Réserve Fédérale en 2017-2018 (graphique 2c) ; il
devrait y avoir a terme aux Etats-Unis une hausse des taux d’intérét a toutes les maturités.

Dans la zone euro, il va sans doute y avoir une pentification durable de la courbe des taux

d’intérét (graphiques 3al/b) avec :

e la corrélation entre les taux d’intérét a long terme sur I'euro et sur le dollar ;

¢ la hausse de l'inflation (graphique 3c) due a celle du prix du pétrole ;

e la poursuite du Quantitative Easing de la BCE jusqu’a la fin de 2017 (graphique 3d)
avec la possibilité pour la BCE d’acheter des titres de maturité plus courte.

Graphique 1a
Japon : taux base BoJ, taux d'intérét sur les
emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 2a
Etats-Unis : taux Fed Funds et taux d'intérét sur les
emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 1b
Japon : taux base BoJ, taux d'intérét sur les
emprunts d'Etat (en %)

e Taux base BoJ
Taux 2 ans Gov.

0,4 -
------- Taux 10 ans Gov.
0,3 1
0,2 4
0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,3
Sources : Datastream, NATIXIS
-0,4 T T T r
janv.16 avr.16 juil.16 oct.16 janv.17
Graphique 2b
Etats-Unis : taux Fed Funds et taux d'intérét sur les
emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 2¢
Contrats Eurodollar (3 mois)
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Graphique 3a
Taux Repo euro et taux d'intérét a 2 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 3c
Zone euro : Inflation et prix du pétrole
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Graphique 3d
Zone euro : base monétaire (en Mds d'euros)
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Graphique 3b
Zone euro : taux Repo euro et taux d'intérét a 2 ans
et 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Quel jugement porter sur la pentification de la courbe des taux d’intérét de la zone euro ?

La pentification de la courbe des taux d’intérét de la zone euro :
une bonne ou une mauvaise nouvelle ?

(1) Si la pentification de la courbe des taux d’intérét n’est pas trop rapide, elle est
favorable aux banques (avec la hausse des taux d’intérét sur les crédits, graphique 4a)
et aux sociétés d’assurance (avec des rendements obligataires plus élevés mais qui ne
passent pas au-dessus du rendement moyen du portefeuille obligataire, graphique 4b ; si

ce passage se produisait, les épargnants seraient incités a sortir des vieux contrats
d’assurance, et les sociétés d’assurance seraient globalement en moins-values sur leurs

portefeuilles obligataires).
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(2) La pentification de la courbe des taux d’intérét de la zone euro est défavorable aux

emprunteurs a long terme, particulierement dans les pays ou les taux d’intérét a
long terme vont devenir supérieurs a la croissance nominale (dans les autres pays,
les taux d’intérét a long terme, étant inférieurs a la croissance, restent favorables aux

emprunteurs).

Les graphiques 5a a 5e montrent qu’il s’agit de I’ltalie et du Portugal.

Graphique 4a
Zone euro : taux d'intérét a taux fixes sur les crédits
aux ménages et aux entreprises (en %)

Graphique 4b
Zone euro : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d’Etat et taux d'intérét des portefeuilles obligataires
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Graphique 5e

Portugal : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur

les emprunts d'Etat
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Synthése : tout dépend de I’analyse qui est faite des problémes
essentiels de la zone euro

- ceux qui pensent que le risque essentiel dans la zone euro est la faible profitabilité des
banques (graphique 6) et le risque de crise de I'assurance-vie si les taux d’intérét
restent trés bas se félicitent de la pentification de la courbe des taux d’intérét de la
zone euro ;

- ceux qui pensent que le risque essentiel dans la zone euro est le risque de retour d’une
crise de la dette dans les pays a endettement public élevé et croissance faible (ltalie,
Portugal, graphiques 7a/b), s’inquiétent de la pentification de la courbe des taux
d’intérét de la zone euro.

Graphique 6

Zone euro : profits des banques
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Graphique 7a
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Graphique 7b

Croissance du PIB en volume (GA en %)
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