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CHRONIQUE

A quand un krach
obligataire ?

A moins de 4%, le niveau tres bas des taux a long terme rend le
marché mondial des obligations vulnérable a une brutale correction.

our relancer l'activité éco-
Pnomique, les banques cen-
trales ont ramené les taux
d'intérét monétaires a des niveaux
historiquement tres bas (0% au
Japon, 1,25% aux Etats-Unis et
2,5% dans la zone euro début
mai). Avec des rendements moné-
taires proches de zéro, beaucoup J|°
d'investisseurs, déja échaudés par
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cédent historique s’ajoute un élé-
ment de vulnérabilité supplémen-
taire apparu depuis huit ans: la
fragilisation des compagnies d’assu-
rance-vie dans de nombreux pays. Au
début des années 9o, elles avaient un
portefeuille constitué d’obligations a
taux d'intérét élevé. Elles étaient donc
capables de servir sur leurs contrats
une rémunération généralement voi-
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ans ans

ans

les actions, se sont reportés vers les obligations. Ce surcroit
de demande a fait chuter les taux longs a des niveaux rare-
ment observés depuis les années 60 (moins de 4% sur les
taux a dix ans aux Etats-Unis et dans la zone euro quand ces
lignes sont écrites). Apres prise en compte de l'inflation, les
taux d’'intérét réels a long terme sont ainsi
proches de 2% alors qu’ils se situaient encore
autour de 3,5% il y a trois ans. Des taux aussi
bas rendent le marché obligataire mondial vul-
nérable a une violente correction : verra-t-on
un « krach » obligataire apres le krach des

Par actions des trois derniéres années ? Certes, le
Olivier vieillissement des grands pays industrialisés
Davanne  etla montée de I'épargne-retraite créent une
etThierry injation structurellement favorable aux obli-
le‘ggiiés gations longues. Cette épargne longue abon-
de DPA dante justifie un niveau d’équilibre des taux
Conseil d'intérét réels plus bas que par le passé. Mais

cet argument suffira-t-il a rassurer les inves-
tisseurs lorsque que 'économie mondiale donnera ses pre-
miers signes de reprise et que les banques centrales, pour évi-
ter une reprise de I'inflation, commenceront a remonter les
taux monétaires ? Une remontée anticipée de ces taux aux
alentours de 4 ou 5% provoquerait mécaniquement une
hausse des taux longs sur les marchés.

Il est a craindre que les gouvernements ne rencontrent
alors de réelles difficultés pour financer sur le marché obli-
gataire des déficits publics devenus considérables dans tous
les grands pays. On a déja vu dans le passé le résultat d'une
reprise économique combinée a des déficits publics persis-
tants. Ce mélange explosif avait fait monter les taux longs
francais de moins de 5,6% en 1994 a 8,3% en 1995 (voir gra-
phique). Les investisseurs exigeaient alors une prime de
risque élevée pour investir en obligations longues. A ce pré-
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z sine de 8%. En 2002, fragilisées par

gécllré%g I(;%SSSG?VZH la chute de la Bourse et irglvestiespen
obligations moins bien rémunérées,

que le mélange elles peinent a servir plus de 5%. Leur
— eXplosif — capacité a encaisser une forte baisse
dune repris e de lavaleur des obligations s'est ainsi
, amenuisée. Et ce sont justement les
econonuque ventes forcées d'institutions prises a
etdeforts contre-pied et en difficulté qui trans-
déficits pub]ics forment une simple correction en un
avait fait monter Vérﬁfgiigﬁicl?t.é d'une remontée des
l\es ta ux frang;als\ taux est plus forte a court terme sur
adixansde 576 d  le marché obligataire américain. En
8’3% enunan. effet, lacombinaison de taux d'inté-

réttreés bas et d'un budget tres expan-
sionniste est susceptible d’enclencher une reprise écono-
mique plus précoce outre-Atlantique qu’'en Europe. Par
ailleurs, la faiblesse du dollar va rendre la maitrise de l'infla-
tion plus délicate, une fois passés les effets positifs de la baisse
du prix du pétrole. Sile durcissement de la politique moné-
taire américaine n’est pas encore al'ordre du jour, un ou deux
trimestres de reprise feront naitre a coup siir des anticipa-
tions de hausse des taux. LEurope, piégée par un euro devenu
trop fort, des politiques budgétaires restrictives et une Banque
centrale européenne frileuse, a de bonnes chances de ne
suivre qu'avec retard les Etats-Unis sur la voie de la reprise.
Les investisseurs en obligations n’ont cependant rien a gagner
aune période prolongée de croissance molle qui contribue a
alourdir la dette publique et creuse doucement mais stire-
ment les déséquilibres chez des assureurs contraints d’ac-
quérir des obligations a faible rendement. Plus la reprise tar-
dera en Europe, plus dure sera in fine la chute pour le marché
obligataire! °
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