7. Les taux d’intérêt :  taux réels, risque et courbe de rendement
introduction

Les banques centrales ont une influence certaine sur l’évolution des taux d’intérêt à court terme.  Cependant, il est très important de suivre comment les mouvements de ces taux court terme se transmettent aux autres taux d’intérêt qui, en bout de ligne, sont ceux qui auront une influence sur l’économie.  Nous faisons référence ici aux taux des emprunts des entreprises et aux taux à plus long terme qui influencent les taux sur les emprunts hypothécaires.   Les banques centrales cherchent aussi à connaître les taux réels et l’évolution future du taux d’inflation.  Le présent chapitre nous permettra de couvrir plusieurs facettes importantes et … de découvrir de nouvelles données du Bulletin hebdomadaire et du Monetary Trends de la Fed de St-Louis. 

le vs les taux d’intérêt

Au tout début du cours, nous avons tracé la fonction d’épargne et l’investissement :  le taux d’intérêt qui permet d’équilibrer ces deux flux est le taux d’intérêt réel de référence.  Par taux d’intérêt réel, nous voulons dire qu’il s’agit d’un rendement qui ne dépend pas du taux d’inflation (ex.  rendement en unités physiques de biens) et qui sert de point de référence dans l’économie car il fait abstraction de tout autre considération.  Plus spécifiquement, ce taux de référence fait abstraction 

· de l’inflation

· du risque de défaut

· du risque de liquidité

· et qu’il correspond à des facteurs fondamentaux, i.e. un horizon de long terme.

Il faut donc regarder de plus près chacun de ces éléments.

inflation, taux nominaux et  taux réels

Règle générale, les taux d’intérêt présentés sont toujours les taux nominaux, i.e. mesurés en dollars.  Bien évidemment quand vous faites un placement et que le rendement nominal est de 10% et que le taux d’inflation sur la période est de 5%, votre rendement réel est moindre car le remboursement se fait avec des dollars qui ont perdu une certaine valeur d’achat.  Ainsi : suite à un investissement de 1$, le rendement nominal peut être défini comme

(1+i) -1= (1+r)(1+() - 1

où i est le taux nominal, r le taux réel et ( le taux d’inflation.  Après quelques transformations
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On aurait pu simplifier la dérivation en utilisant la formulation

1+i –1 =  1 + r + ( + r( -1

et en faisant l’hypothèse que r( ( 0  (si les deux éléments sont égaux à 0,04, leur produit est égal à 0,0016).

r = i - (
r est aussi appelé taux d’intérêt réel ex post car il est calculé en utilisant le taux d’inflation observé sur la période.  Si nous avons un  taux d’intérêt à escompte sur 3 mois, il s’agit de prendre le taux d’inflation réalisé au cours de cette période de trois mois.  Il existe aussi le taux d’intérêt réel ex ante défini comme étant

re = i - (e
où la seule variable connue au début de la période de 3 mois est le taux d’intérêt nominal i.  La question du taux d’inflation anticipé  (e a toujours présenté des difficultés car cette variable n’est pas observable directement.  Il existe plusieurs façons de contourner ce problème de mesure :

· On peut faire l’hypothèse que les agents ont des anticipations parfaites et (e = (.  

· On peut utiliser des données d’enquêtes  (voir Monetary Trends, p. 8 «Inflation expectations measures include the quarterly Federal Reserve Bank of Philadelphia Survey of Professional Forecasters, the monthly University of Michigan Survey Research Center’s Surveys of Consumers»).
· On peut supposer que les agents ont des attentes adaptatives  (e = ((-1)  i.e. le taux d’inflation anticipé est égal au dernier taux d’inflation disponible.

· On peut aussi faire appel aux nouveaux  instruments financiers qui permettent d’obtenir de l’information pertinente sur le taux d’inflation anticipé.

À ce sujet, au Canada comme dans plusieurs autres pays, il existe ce qu’on appelle les obligations à rendement réel (depuis décembre 1991).  Comme les obligations ordinaires, «les obligations à rendement réel sont assorties de coupons d’intérêt payables semestriellement selon un taux fixe, et le capital est remboursé à l’échéance. En revanche, toutefois, les paiements d’intérêts et le principal sont ajustés en fonction de l’IPC à partir de la date d’émission (voir Côté, et. al.)».  En comparant les rendements des obligations ordinaires aux obligations à rendement réel du gouvernement pour une même échéance, on peut inférer le taux d’inflation anticipé par les participants du marché.  La formule ci-dessous (voir note de bas de page du texte de Côté, p. 44) tient compte du fait que les taux affichés sont des taux semestriels :
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Ainsi, le Bulletin hebdomadaire (Tableau F1, p. 8) indique qu’au 23 février 2000
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  = 0,01882 ou 1,88%

On aurait aussi pu utiliser l’approximation plus rapide

1,91 =  5,83-3,92

qui aurait été assez proche du taux exact.

Dans l’article de Côté, on mentionne quelques difficultés de mesure du taux d’inflation anticipé à l’aide de cette méthode. Les données sur les rendements réels sont disponibles dans le Bulletin hebdomadaire, le tableau synthèse de la politique monétaire (Tableau A1) et le Monetary Trends (voir le graphique Real Interest Rates p.8 et surtout la page 11 qui présente plusieurs graphiques de ce qu’on appelle les Inflation-Indexed (or protected) Treasury Yields).  Ces divers taux sont suivis de façon routinière par les autorités monétaires et donnent des informations très intéressantes.

la structure par terme des taux d’intérêt

La courbe de rendement présente, pour une date donnée, l’évolution des taux d’intérêt selon l’horizon ou la date d’échéance des obligations en présence (le plus souvent des obligations du gouvernement). Les quotidiens financiers dont le Wall Sreet Journal se font un point d’honneur de présenter ces informations à tous les jours.  Trois faits importants dont il faut tenir compte :

· Il y a un certain parallélisme dans l’évolution des différents taux (voir graphique de l’évolution des différents taux à travers le temps dans CLINTON.XLS).

· Quand les taux court terme sont faibles, la courbe de rendement a habituellement une pente positive;  quand les taux court terme sont élevés, la courbe de rendement a habituellement une pente négative.

· Dans la plupart des cas ( en moyenne), la pente de la courbe de rendement est légèrement positive.

Trois théories ont été avancées pour expliquer ces phénomènes :  la théorie des anticipations, l’habitat préféré et la théorie de la liquidité.  Il ne s’agit pas ici de faire un exposé approfondi mais présentons quelques éléments de chacune des théories qui nous aideront dans notre analyse de la politique monétaire.

Soit la stratégie suivante :  j’achète une obligation de 1$ qui a une échéance de 2 ans ou j’achète un titre d’un an que je reconduirai l’année prochaine pour une deuxième année.  Si je suis indifférent entre les deux stratégies (ou si les deux titres sont parfaitement substituables), les deux rendements devraient s’égaliser.  Ainsi :

(1+it)( 1+iet+1) –1 =  (1+i2t)( 1+i2t) –1

1+ it + iet+1 + it iet+1 – 1 =  1 + i2t + i2t + (i2t)2
1 + it + iet+1 =  1 + 2i2t
i2t = (it + iet+1)/2

Le taux 2 ans est égal à la moyenne du taux 1 an actuel et du taux 1 an qui sera établi dans un an.  On peut très facilement généraliser cette formule et montrer que le taux d’intérêt sur une obligation de n années est égal 

int = (it + iet+1 … +  iet+(n-1))/n

«En termes simples, on peut dire que …. le taux d’intérêt d’une obligation à long terme est une moyenne des taux à court terme en vigueur et des taux à court terme attendus jusqu’à échéance des obligations, Clinton, p.. ».

De façon un peu différente, on peut montrer que 

(1+it)( 1+iet+1) –1 =  (1+i2t)( 1+i2t) –1

( 1+iet+1) = (1+i2t)2/(1+it)

iet+1 = (1+i2t)2/(1+it) – 1

Les taux 1 an et 2 ans it et i2t (spot rate en anglais) permettent d’extraire le taux d’intérêt 1 an dans un an  i.e. iet+1 ou le taux à terme (forward rate en anglais).  De façon générale,
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Le tableau ci-dessous illustre plusieurs un cas hypothétique (voir chiffrier SIM_COURBE.XLS):
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Voici aussi la situation au Canada pour la semaine du 23 février 2000 :
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La théorie des anticipations explique les phénomènes 1 et 2 mais n’explique pas le troisième :  si les taux d’intérêts anticipés sont les mêmes que ceux observés actuellement, la courbe de rendement aura une pente zéro, i.e. une droite horizontale.  C’est pour cette raison que d’autres théories ont été avancées dont la théorie de la préférence pour la liquidité.  Cette dernière repose sur la théorie des anticipations qu’elle complète par un facteur de liquidité knt qui capte le fait que les investisseurs exigent des rendements plus élevés pour les risques qu’ils assument en détenant des titres ayant des échéances de plus en plus longues.  Plus spécifiquement, knt >0 et knt>knt-1.  Les formules pour les taux 1 an dans n périodes sont maintenant données par 
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la structure par terme des taux d’intérêt et la politique monétaire

La pente de la courbe de rendement donne des informations particulièrement utiles sur l’évolution future des taux d’intérêt de court terme et donc sur les actions futures de la Banque centrale telles que prévues par le marché.  Ainsi, en supposant que la théorie de la liquidité soit vérifiée :

· une courbe de rendement à pente très positive suppose que le marché s’attend à une hausse des taux d’intérêt nominaux;

· une courbe de rendement à pente légèrement positive suppose que le marché s’attend à une stabilité des taux d’intérêt nominaux;

· une courbe de rendement à pente nulle suppose que le marché s’attend à une légère baisse des taux d’intérêt nominaux;

· une courbe de rendement à pente négative suppose que le marché s’attend à une baisse des taux d’intérêt nominaux.

La courbe de rendement canadienne actuelle laisse supposer que le marché s’attend à une hausse des taux.  Aux États-Unis,  le graphique Implied One-Year Forward Rates du Monetary Trend (p.11)  laisse croire à une hausse puis à une baisse des taux de court terme (voir aussi COURBE_ANIMÉE.XLS)

Au Canada (et aussi aux États-Unis), la pente de la courbe de rendement mesurée par la différence entre les taux long terme et les taux court terme est un bon prédicteur de l’activité économique et doit faire partie des indicateurs de la politique monétaire.  Plus spécifiquement, on utilise comme taux long terme le rendement moyen des obligations du gouvernement canadien de plus de 10 ans (bas de la page 8 du Bulletin) et comme taux court terme le taux du papier commercial à 3 mois ( haut de la page 9 du Bulletin).

Selon, Clinton, il semblerait que cette performance s’explique par les actions de la politique monétaire ou de qu’on appelle l’effet de liquidité.  Faisons tout d’abord l’hypothèse que les taux réels à long terme sont influencés par l’offre et la demande de fonds épargnés et donc des rendements des investissements et du comportement des épargnants.  Par contre, la politique monétaire a un impact considérable sur les taux à court terme.  Conséquemment, l’écart entre les taux «permet de jauger correctement l’incidence de l’activité économique future».  D’une autre façon, on peut dire que «l’écart entre les taux longs et les taux courts reflète la divergence entre le taux d’intérêt réel en vigueur et le taux réel d’équlibre» (Clinton, p. 33).

Fait important, cette explication contredit un peu l’explication usuelle de la politique monétaire qui veut que la hausse des taux à court terme se transmette aux taux à long terme qui eux influencent les décisions d’investissement des agents.  

Donne des indications sur les attentes inflationnistes des agents surtout lors d’annonces.

Pas un bon indicateur du taux d’inflation anticipé car le taux d’intérêt réel n’est pas constant.
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