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Abstract

Ce papier propose une extension a deux pays d’un modele traditionnel de la structure par
terme des taux d’intérét. Le cadre analytique des choix de portefeuille fait jouer un role
essentiel aux anticipations de variances et covariances des rendements et taux obligataires,
dans la détermination des taux longs d’équilibre sur les dettes souveraines. Plusieurs résul-
tats significatifs émergent pour donner des éclairages nouveaux sur la dynamique des taux
depuis le début de la crise de la dette en zone euro.

Le scénario des investisseurs en termes de contagion ou de flight to quality trouve dans
les mécanismes de choix de portefeuilles optimaux, qui sous-tendent la formation des taux,
des effets qui sont plus de type ” auto-réalisateur ” que ” contrariant ”.

Les nouvelles sur les finances publiques des états souverains en difficulté, comme les
achats ou annonces d’achats d’obligations d’état par la BCE, ont un impact sur les taux des
autres pays qui dépend crucialement du régime de covariance anticipé par les investisseurs.
Devant l'incertitude sur ce régime de covariance, le programme de QE de la BCE doit étre
diversifié et pas uniquement ciblé sur les pays en difficulté.
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1. Introduction

Depuis la dégradation de la note de la Grece en décembre 2009, jusqu’a la mise en place
du programme d’assouplissement quantitatif (QE) en mars 2015, la crise de la zone euro a
entrainé des évolutions contrastées des taux d’'intérét a long terme dans les différents pays
de la zone. En fonction du contexte macroéconomique global et spécifique aux pays, de la
crédibilité des programmes de consolidation budgétaire, des aides institutionnelles accordées
ou des programmes mis en place par la BCE (OMT, QE), les trajectoires des taux longs
sur les emprunts d’états ont alterné des phases de corrélation ou de décorrélation, au gré de
I'intensité des risques de contagion.

Pour les pays les plus en difficulté, les hausses de taux se sont réalisées, surtout a partir
de 2010, dans un contexte de forte volatilité (Figures 1 et 2 ci-apres). A l'inverse, les marchés
obligataires identifiés comme les plus sains, typiquement 1’Allemagne et la France, ont des
le début de 'année 2011, fait I'objet de stratégies de fuite vers la qualité (flight to quality).
Les investisseurs ont sans doute été également sensibles aux rendements obligataires élevés
associés au processus de baisse de taux qui s’est de surcroit enclenché dans un contexte de
faible volatilité (Figures 1 et 2)%.

Les schémas d’interprétation usuels de ces mouvements de taux d’intérét sont de deux
types. Les variations de taux d’intéret et I’évolution des spreads par rapport a I’Allemagne
peuvent étre interprétées comme des réévaluations rationnelles des primes de risque de crédit
sur les émetteurs souverains. On parle dans ce cas de contagion par les fondamentaux. Elles
peuvent aussi étre dues a des phénomenes de contagion financiere liés par exemple a des
stratégies spéculatives et potentiellement auto-réalisatrices sur les marchés obligataires, qui
viennent périodiquement tester la soutenabilité de la dette publique des états. On parle
alors de contagion pure.

Il existe une littérature empirique qui cherche précisément a discriminer entre ces deux
types de mécanismes de contagion. Il s’agit de recherches s’inspirant de la méthodologie
de Pesaran et Pick (2007). Les spreads de taux sont expliqués a la fois par des facteurs
globaux propres a la zone et par des facteurs spécifiques aux pays. En accord avec Forbes et
Rigobon (2002), la contagion pure n’existe que si la crise entraine une augmentation signi-
ficative de la corrélation des composantes non fondamentales des taux d’intérét. Arghyrou
et al.(2012) et Metiu (2012) s’accordent pour identifier des mécanismes de contagion pure
dans la formation des taux longs, en particulier pour les pays périphériques de la zone euro.
Afonso et al.(2012) consideérent que 1’évolution des spreads de taux pendant la crise est en
phase avec les fondamentaux macroéconomiques, en particulier fiscaux. Si cette littérature
empirique ? n’apporte pas de conclusions tranchées, c’est sans doute pour deux raisons au
moins. La premiere est liée au fait qu’il est difficile d’identifier sur la base de fondamentaux
macroéconomiques une évaluation objective des primes de risque de défaut. La seconde
raison tient a la frontiere poreuse entre la contagion par les fondamentaux et la contagion

2Voir également sur ces questions le papier de Martin et Zhang (2014).
30n peut aussi se référer a Caceres et al.(2010), De Santis (2012), Kilponen et al. (2012), Giordano et
al.(2013), Philippas et Siriopoulos (2013).



pure puisque les attaques spéculatives sur les dettes publiques peuvent effectivement via les
hausse de taux qu’elles entrainent, dégrader la soutenabilité de la dette et se transformer en
un mécanisme de contagion par les fondamentaux.

Dans ce papier, nous cherchons une position médiane entre la contagion par les fonda-
mentaux et la contagion pure. Nous évaluons le role spécifique des choix de portefeuilles
obligataires pour expliquer la dynamique des taux longs pendant la crise de la zone euro,
en particulier lors des épisodes de contagion ou de flight to quality. En prenant le point
de vue d’un investisseur obligataire international basé en euro, on s’attend a ce qu’au-dela
des rendements espérés sur les obligations, les variances et plus spécifiquement encore les
covariances anticipées pour le futur jouent un role significatif sur les demandes d’obligations
et in fine sur les taux longs d’équilibre. En d’autres termes, on pressent que le régime de co-
variance anticipé pour le futur doit avoir un impact sur le niveau présent des taux d’intéret.
La question est donc de savoir dans quelle mesure un scénario de contagion ou au contraire
de flight to quality conditionne I’équilibre et la trajectoire présente des marchés obligataires.
La question centrale est finalement de savoir si, par le canal des choix de portefeuille, les
croyances des investisseurs sur les possibilités futures de contagion ou au contraire de flight
to quality sont, ou ne sont pas, auto-réalisatrices.

Le modele proposé est un modele a trois actifs libellés en euro: un actif monétaire
sans risque et deux obligations souveraines de méme sensibilité. Il s’agit de fait d’une
généralisation de modeles domestiques de la structure par terme des taux d’intérét tels que
ceux initialement proposés par Mankiw (1986), Walsh (1986), Jones et Roley (1985), Artus
(1987), Shiller et MacCulloch (1990), Bisiere et al.(1990). Ce type de modeles présente deux
spécificités importantes. Les arbitrages taux courts-taux longs sur la courbe des taux sont
intégrés dans un cadre explicite de choix de portefeuille et la prime de terme exigée sur
le taux long devient une prime de risque liée a l'incertitude des rendements obligataires.
Conformément a une logique d’équilibre partiel offre-demande, I'offre de titres joue un role
essentiel sur les taux longs d’équilibre. Elle conditionne en particulier la quantité de risque
prise par les investisseurs et la prime de risque de volatilité présente sur les taux longs.
Cette prime de risque dépend donc du stock de dette souveraine (rapportée a la richesse des
investisseurs) et n’est finalement pas tres éloignée de ce que serait une prime de risque de
crédit explicite.

Dans notre modele a trois actifs, la prime de risque d’équilibre sur un marché obligataire
integre nécessairement les conditions d’offre du marché voisin. Cet effet d’offre est, on le
verra, conditionné par I'ampleur de la covariance anticipée sur les taux longs futurs. Il
apparait au final comme un canal essentiel de contagion entre les deux marchés obligataires.
Nous prenons également en compte, a coté des achats d’obligations par les investisseurs
fondamentalistes, ceux de la BCE, qui dans le cadre d'un programme de Quantitative Easing
(QE), cherche a diminuer les primes de risque pesant sur les taux longs des pays en difficulté.
On verra que lefficacité du QE dépend grandement du régime de covariance anticipé par les
investisseurs et que des effets indésirables ne sont donc pas a exclure.

Le papier est organisé de la maniere suivante. Dans la section 2, nous présentons les
principales hypotheses du modele de choix de portefeuille et les propriétés des demandes
optimales d’obligations. Dans la section 3, nous exploitons les conditions d’équilibre offre-
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demande pour dériver les rendements obligataires et les taux longs d’équilibre. La section 4
exploite les résultats obtenus sur les taux d’équilibre pour identifier les mécanismes de conta-
gion ou de flight to quality entre marchés. Elle permet également d’éclairer les mécanismes
de transmission des politiques de rachats d’obligations de la part de la BCE. La section 5
permet de conclure et d’envisager de possibles améliorations du modele.



Figure 1 : Taux actuariels a 10 ans (Source: Datastream) des principaux marchés
obligataires européens
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Figure 2 : Return index du Benchmark & 10 ans (base 100: 2008, Source: Datastream) des
principaux marchés obligataires européens
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2. Choix de portefeuille et demandes d’obligations

Nous prenons le point de vue d'un investisseur obligataire international basé en euro et
proposons un modele de choix de portefeuille a 3 actifs: deux obligations souveraines de 2
pays différents (i = 1,2) mais de méme maturité désignant le benchmark de 'investisseur
du point de vue de son exposition au risque de taux d’intérét; un actif sans risque de type
monétaire. Dans la suite du papier, le pays 1 représente le pays sain peu exposé au risque de
crédit, tandis que le pays 2 représente le pays en difficulté avec un risque de crédit plus élevé.
L’horizon d’investissement est d’une période, entre deux dates t et t+1. Le rendement d'une
obligation sur une période (H;:) est donné si 'on raisonne sur des obligations zéro-coupon,
par ’évolution des prix F;;. Soit

Piay1 — Py

Hiy = iz
it

(1)

En utilisant l'indicateur de sensibilité (5)* et les taux actuariels (R; ;) plutot que les prix,
le rendement sur une période peut étre approximé, au biais de convexité pres, par I’évolution
des taux d’intérét sur la période °

H;=R;;—S (Ri,t-H - RLt) (2)

Le taux de rendement obligataire sur une période est donc donné par le taux de rendement
actuariel augmenté d'un effet de plus ou moins-value déterminé par la variation des taux
sur la période et la sensibilité de 1'obligation. Les rendements espérés peuvent donc étre
formulés de la maniere suivante

pi = Ey(Hiy) = (1+ S)Riy — S[E(Rit11)] (3)

et les variances des rendements

01'2 = Vt(Hz‘,t) = SQW(Rz‘,tH) (4)

ou Fy(.) et Vi(.) désignent les opérateurs des anticipations rationnelles. Les rendements
anticipés dépendent des anticipations sur le taux long futur Ey(R; ;1) et la variance condi-
tionnelle des rendements dépend de I'incertitude sur le taux long futur Vi(R;¢41).

De la méme maniere, la covariance entre les rendements obligataires s’écrit

019 = Covy(Hy 4, Hyy) = S*Covy(Ry 411, Roi1) (5)

Elle traduit bien la covariance sur les taux longs futurs.

4Nous supposons que les deux obligations ont la méme sensibilité.
°En toute rigueur, si les taux actuariels sont annualisés, la formule du rendement H; ; est pertinente pour
une période d’une année.



Avec des notations standard, le rendement anticipé (u,) et le risque (0]2,) du portefeuille
sont donnés par

p = Qi1 + Qofio + (1 — Qa1 — 042)7' (6)

02 = ajo} + a305 + 2010072 (7)

ol aq, g représentent les parts de la richesse totale (WW;) investies sur chaque obligation;
r représente le taux sans risque. En maximisant le critere rendement-risque traditionnel avec
r, comme parametre d’aversion absolue au risque, nous obtenons un systeme d’équations 2-2
par rapport a a; et as. Les solutions du systeme sont les demandes optimales d’obligations
qui s’expriment de la maniere suivante

. _ (H1—1) _ o1a(p2 — 1)
= T (@] rodlo? — (2] ®)
o = (12 — 1) o121 — 1) (9)

ralod = (7] raodlod — (227

On concentre ici notre interprétation sur l'influence de la covariance o5 sur les deman-
des optimales d’obligations. Cette covariance module la capacité de chaque obligation a
représenter une couverture pour le placement sur 'autre marché obligataire. Elle est a la
base de mécanismes essentiels pour la suite du papier.

Si 019 = 0, les demandes d’obligations sont identiques a celles obtenues dans un cadre
autarcique ou les investisseurs partagent leur richesse entre ’actif sans risque en euro et les
obligations domestiques, soit o = % pour ¢ = 1, 2.

Si 012 < 0, la demande d’obligationls sur chaque marché est supérieure a la demande en
situation autarcique. Deux effets jouent sur la demande optimale. Le risque pertinent dans
la premiére composante de la fonction de demande, est le risque résiduel ([o7 — (22)?]), c’est
a dire le risque qui n’est pas couvert par la position sur 'autre marché. La demande de
couverture (dans le second terme de la fonction de demande) est d’autant plus forte que o9
est faible (élevée en valeur absolue), que l'autre placement est supposé rentable ((p; — 7)
élevé) et de risque faible (o7 faible).

Si 012 > 0, la demande d’obligations est inférieure a la demande en situation autarcique.
Les investisseurs se reportent sur l'actif sans risque.

Notons enfin que si les corrélations sont parfaites entre les rentabilités obligataires,
qu’elles soient négatives (compléments parfaits) ou positives (substituts parfaits), les vari-
ances résiduelles sont nulles et les demandes optimales d’obligation admettent des solutions
en coin. Si la corrélation est parfaite et négative, il est possible de construire un portefeuille
de risque nul en combinant les deux obligations. Ce portefeuille devient un substitut de
Iactif sans risque des que sa rentabilité est supérieure a r. L’actif sans risque est alors
délaissé. Si la corrélation est parfaite et positive, le portefeuille optimal combine I’actif sans
risque et la plus rentable des deux obligations. La moins rentable est délaissée.



3. Equilibre des marchés obligataires

Les conditions d’équilibre offre-demande des marchés obligataires pour les deux pays
(¢ = 1,2) sont données par

of [ (Ruy), pa(Ray)|Wy = €7 W, (10)

03 ol (Ru), 2 (Ro)|We = 5, W, (11)
s

e;; représente les offres d’obligations en pourcentage de la richesse des investisseurs ;.
Elles doivent étre considérées comme des processus aléatoires et donc comme une premiere
source de risque dans le modele.

Une version plus sophistiquée du modele peut intégrer une demande aléatoire de Noise-
Traders (]") et une demande également aléatoire de la BCE (¢£7) pour prendre en compte
des achats de titres dans le cadre d’une politique monétaire non conventionnelle (OMT, QE).

Dans ce cas les conditions d’équilibre s’écrivent en prenant en compte les offres nettes

d’obligations, c¢’est-a-dire

Vit = 5it — (et + 65?3) (12)
Soy=¢e5, — (e8] +eb¢") (13)

Les demandes d’obligations des Noise-Traders et de la BCE viennent donc diminuer les
offres nettes d’obligations.

3.1. Les rendements espérés d’équilibre

Les conditions d’équilibre sur les deux marchés obligataires fournissent un systeme d’équations
2-2 par rapport aux rentabilités p; et ps. La résolution du systeme donne pour chaque obli-
gation le rendement espéré d’équilibre. Ces solutions s’expriment de la maniére suivante

o3lo7 — (%)2] ( 012
wi=r-+ 21 | Y+ 5 2o (14)
' 03 — (%2)?] ot
2 012 \2
01103 — (a_) ] ( 012
e =1+ T | Yo+ 5 2 (15)
NGRS 7
ou sous une forme plus simple et équivalente
x 2 012
=T + 01Tq <El,t + ?ZQ,t) (16)
1
* 2 012
Ho =T + 05T <22,t -+ ?Zl,t) (17)
2

A notre connaissance les relations (16) et (17) constituent un résultat nouveau. Les ren-
dements espérés d’équilibre sont exprimés comme un taux sans risque augmenté d’une prime
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de risque qui dépend crucialement de I'offre totale d’obligations représentant la quantité de
risque dans le portefeuille. L’offre d’obligations du pays 2 a un impact sur 7 qui dépend du
ratio covariance sur variance (%) qui joue ici comme un facteur de type beta.

1

3.2. Les tauz longs d’équilibre

En mobilisant la définition des rendements espérés (équation (3)), on obtient les solutions
en termes de taux de rendement actuariels sur les obligations, qui sont les véritables variables
endogenes du modele.

* o S2Covy(Ry 411, R ]
v = H—g i+ SE(Ry1) + S? Vi(R1441)7a (Elt + ‘t/f(}%ltil) 2,t+1)22t> (18)
o S2Covy(Ry 411, R ]
R;, = | e+ SE(Ry 1) + S*Vi(Raui1)ra (E“ + ‘t/f(lgil) 2’t+1)21t)- )

Le troisieme terme dans les taux longs d’équilibre se présente comme une prime de risque
sur une période avec un effet de l'offre nette de titres qui dépend du régime de covariance.
Si Covy(Ry 441, Rat+1) = 0, nous avons pour ¢ = 1,2

1
th 115 [Tt + SE{(Rit11) + SQW(Ri,t—l-l)ra(Ei,t)} (20)

i.e. I’équation d’Euler standard du taux long dans un modele domestique de la structure
des taux selon une tradition Shillérienne.
En résolvant I'équation d’Euler par rapport a R}, par des substitutions successives sur
. T

R; ;41 nous obtenons
R i 21
1,t 1+ S p (1 + S) (Tt+ )] ( )

N S i 5200%& ‘(th i1, Ro gy 1)
——— ) B |S*Vii(Risvii1)Ta <E i+ ke Saxhs Liske Lanad?hy Z)}
ZZ; (1 i S> t { i 1t+ +1) 1t+ Vt+i(Rl,t+z’+1) 24+

.o 1 i (His) Et(mi)] (22)

Rf =
27155 "1+ 8 p

S S i S?Couy ‘(th+' 1, Ro gy 1)
—— ) B |SVisi(Ropris)ra | Sousi + SAA ke e an b Luka Ll ) NI
Z <1+S> t [ ti(Roit1)r < 2,t+ Viei(Ropeie) 1t+

L1
1+8

Les taux d’équilibre en anticipations rationnelles R, integrent des prévisions sur tous
les équilibres futurs des deux marchés obligataires. Les prévisions de covariances jouent ici
un role essentiel.



Une résolution complete du modele, sous I’hypothese d’anticipations rationnelles, con-
sisterait a exprimer les variances et covariances d’équilibre sur les taux d’intérét, c’est a
dire les moments d’ordre deux, cohérents avec les conditions d’équilibre offre-demande et les
hypotheses formulées, en termes de variance et de covariance, sur les aléas pesant sur les
principales variables exogenes du modele: offres de titres, demandes d’obligations de la BCE
et des Noise-Traders, taux courts.

Nous choisissons de garder une résolution intermédiaire du modele, une forme semi-
réduite, en maintenant le principe d’une exogénéité des moments conditionnels d’ordre 2.
L’idée est ici que ces moments d’ordre 2 peuvent aussi obéir a d’autres déterminants que
ceux introduits dans le modele.

4. Principaux résultats théoriques

Les taux longs d’équilibre donnés par (21) et (22) integrent a la fois les propriétés tradi-
tionnelles de la courbe des taux et des mécanismes additionnels découlant de 1’élargissement
du cadre d’analyse : 2 pays, achats d’obligations par la BCE.

4.1. Rappel des propriétés traditionnelles

On retrouve bien les effets de la politique monétaire présente (r;) et anticipée pour le
futur (Ey(ryy;)) comme déterminants essentiels des taux longs. L’impact des anticipations
de taux courts futurs décroit avec I’horizon de la prévision (t+1) et la valeur du terme (His)Z
associé a la sensibilité S.

Le second terme de (21) et (22) s’interprete comme une prime de risque intertemporelle
pesant sur les taux longs. Cette prime de risque rémunere l'incertitude anticipée sur les ren-
dements obligataires futurs. C’est donc fondamentalement une prime de risque de volatilité
et non une prime de risque de crédit. Dans (21) elle dépend crucialement de la sensibilité
de l'obligation (.5), de I'aversion absolue au risque des investisseurs (r,), de la chronique des
variances anticipées sur les taux longs futurs (Vi;( Ry ¢1i41)) et au travers du terme Ey (21 444)
de la chronique des anticipations sur les offres d’obligations pour les périodes futures.

Une résolution complete du modele sous 'hypothese d’anticipations rationnelles permet-
trait d’exprimer les variances d’équilibre sur les taux longs (Vi (R ¢4i41)). On peut montrer
alors que dans un cadre stationnaire ot Vy(Ry¢41) = Vigi(Rittit1) 6 la variance d’équilibre
du taux long dépend de l'incertitude sur les taux courts futurs et de l'incertitude sur les
offres d’obligations pour le futur. C’est donc l'incertitude sur la politique monétaire conven-
tionnelle et la trajectoire future des finances publiques qui conditionnent in fine la prime de
risque d’équilibre sur les taux longs.

4.2. Propriétés additionnelles : élargissement a deux pays et Quantitative Fasing
Les propriétés additionnelles du modele sont données par la présence du terme

g2 COUtJri (Rl,t+i+1> R2,t+i+1)

Y9 tts
Vigi(Ritiv1) o

5Voir par exemple Martin (2001).
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Table 1: Impacts du régime de covariance sur les taux
Régime de covariance Evolution anticipée des taux

COV(Rl,Rg)/‘ R1 /‘,RQ /‘ Rl \(,RQ \
Scénario de contagion | Scénario de contagion | Scénario de sortie de crise
ou de sortie de crise auto-réalisateur contrarié
Cov(R1,R2)\ Ri — ou N\, Ry R, 7/, Ry — ou
Scénario de FTQ Auto-réalisateur pour le pays bénéficiant du FT(Q

dans 'équation (21) et de son équivalent dans 1’équation (22). On peut sur cette base
formuler les trois séries de résultats suivants.

4.2.1. Impacts des covariances anticipées sur les taux

Des covariances anticipées élevées conduisent a des taux d’intérét plus élevés dans les
deux pays; les demandes d’obligations sont plus faibles car les possibilités de couverture
le sont également. Cela signifie en particulier qu'un scénario de contagion entre les deux
marchés défini comme une élévation des corrélations et covariances entre taux, avec de plus
un scénario de hausses futures des taux longs, est ici de type auto-réalisateur. Le fait de
croire que les taux longs vont monter dans les deux pays entraine immédiatement (des que
les portefeuilles sont ré-optimisés) la hausse des taux présents.

Nous employons ici le terme auto-réalisateur dans un sens courant ou faible pour signifier
qu'un scénario de contagion sur les taux d’intérét trouve dans les choix de portefeuilles
optimaux des mécanismes qui jouent dans un sens favorable a la contagion.

A Pinverse, un scénario de sortie de crise avec baisse des taux longs dans les pays (i =
1,2) et élévation de la covariance entre marchés n’est pas de type auto-réalisateur mais au
contraire de type contrarié. Le scénario de covariances plus élévées dans le futur diminue les
possibilités de couverture, limite les demandes d’obligations et fait monter les taux dans les
deux pays.

Ces deux résultats sont résumés dans le tableau 1 ci-dessus.

On peut également évaluer le caractere auto-réalisateur d’un scénario de baisse des co-
variances entre marchés associé a une hypothese de flight to quality au profit de I'un des deux
marchés. Le scénario fait baisser les taux dans les deux pays et n’est donc autoréalisateur
que pour le marché qui est censé bénéficier du mécanisme de flight to quality.

4.2.2. Impacts des news sur les finances publiques

Les conditions présentes et futures sur les offres d’obligations (i.e. émissions de titres et
montants de la dette) de chaque pays ont un impact sur ’équilibre du marché obligataire
de l'autre pays. Cet impact dépend fondamentalement du régime de covariance anticipé par
les investisseurs. Par exemple, de mauvaises nouvelles sur les déficits et la dette publics en
Grece (i = 2) conduisent a des taux d’intérét plus élevés en Grece (i = 2) et plus bas en
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Allemagne (i = 1) si les covariances sont supposées négatives. Ce mécanisme devient une
composante du processus de flight to quality.

Dans le cas opposé d’un régime de covariances positives, les mauvaises nouvelles sur les
finances publiques grecques conduisent a des hausses de taux longs dans les deux pays. Le
scénario de la contagion est de nouveau ici de type auto-réalisateur.

4.2.8. Impacts du QF de la BCE

Le modele donne aussi quelques éclairages sur 'impact de la politique monétaire non con-
ventionnelle sur les taux longs des différents pays. Par exemple, lorsque la BCE achete (QE)
ou annonce qu’elle va acheter (OMT et QE) des obligations grecques (i = 2) 7(choc négatif
sur Yo, ou une révision des anticipations Ei(2s:4;)), cela conduit a des taux d’intérét plus
bas en Grece et, également en allemagne (i = 1), dans un régime de covariance positive, ou
au contraire a des taux plus élevés en Allemagne si les covariances sont supposées négatives.

La volonté de la BCE de faire baisser les taux longs des pays en difficulté peut donc
se trouver contrariée par les croyances des investisseurs. On rappelle que les covariances
restent ici exogenes, mais 'ambition de la BCE avec le QE est bien d’enclencher un processus
joint de baisse des taux. Pour cela il est effectivement cohérent de procéder a des achats
équilibrés de titres, ici dans le pays 2 et aussi dans le pays 1 et dans la réalité sur I’ensemble
des marchés obligataires. Pour les investisseurs le fait de savoir que les achats sont joints
et donc fortement corrélés est clairement de nature a accroitre le niveau de la covariance
anticipée et donc a renforcer I'efficacité du QE.®

Notons enfin que les achats d’obligations par la BCE jouent sur la prime de volatilité
et les taux longs d’équilibre comme le ferait une annulation partielle de la dette avec une
modélisation explicite de la prime de risque de crédit. Le fait que la BCE mette sur son bilan
une partie de la dette des pays en difficulté signifie pour les investisseurs une disparition du
marché des obligations rachetées par la BCE et donc une volatilité potentielle plus faible
dans les portefeuilles. L’impact sur les taux est analogue a celui d’'une annulation partielle
de la dette avec disparition de fait d’'une quantité de risque de crédit.

"Nous citons ici la Gréce comme cas emblématique des pays en difficulté, méme si du fait des différentes
restructurations de la dette depuis mars 2012, son cas est finalement tres particulier et que le BCE n’achete
pas d’obligations grecques dans le cadre de son programme de Quantitative Easing (Asset Purchase Pro-
grammes) amorcé en mars 2015.

811 faut citer ici le papier de De Santis et Stein (2015) qui étudie les déterminants de la covariance entre
taux longs dans une optique d’évaluation de l'efficacité de la politique monétaire de la BCE.
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5. Conclusion

Ce papier propose une extension a deux pays d’'un modele traditionnel de la structure
par terme des taux d’intérét. Le cadre analytique des choix de portefeuille fait jouer un role
essentiel aux anticipations de variances et covariances de rendements et taux obligataires,
dans la détermination des taux longs d’équilibre sur les dettes souveraines. Plusieurs résul-
tats significatifs émergent pour donner des éclairages nouveaux sur la dynamique des taux
depuis le début de la crise de la dette en zone euro.

Un scénario de contagion financiere entre marchés obligataires est de type auto-réalisateur.
Il est par définition associé a une anticipation de hausse de la corrélation entre marchés dans
le futur. Il limite donc les possibilités de couverture entre marchés, fait baisser la demande
d’obligations avec un effet de report sur I'actif monétaire sans risque, et aboutit a une hausse
immédiate des taux longs dans les deux pays. De la méme maniere, un scénario de flight
to quality, associé a une baisse de la corrélation entre marchés fait immédiatement baisser
les taux du pays qui est censé bénéficier du flight to quality. Ces mécanismes ont possible-
ment joué a la faveur de la France et I’Allemagne, assez tot dans la crise, suffisamment pour
entretenir des le début de I'année 2011 un processus de baisse des taux.

Les conditions présentes et anticipées pour le futur sur les offres d’obligations de chaque
pays ont un impact sur les taux longs d’équilibre de l'autre pays. Cet impact dépend
crucialement du régime de covariance diagnostiqué par les investisseurs. Il conditionne de
nouveau les mécanismes de contagion ou au contraire de flight to quality. Des mauvaises
nouvelles sur les déficits et dettes publics d'un pays en difficulté peuvent conduire a des
baisses de taux dans les pays voisins dans un régime de covariance anticipée négative ou, a
des hausses de taux dans un régime de covariance positive.

Les achats d’obligations d’état par la BCE dans le cadre de 'TOMT et du QE ont des
effets potentiellement contrastés sur les taux longs qui de nouveau dépendent du régime de
covariance ayant la faveur des investisseurs. Des achats d’obligations de pays en difficulté
font bien baisser les taux dans le pays cible, mais cette baisse ne se transmet aux autres
marchés qu’a la condition que les investisseurs soient convaincus de la capacité de la BCE a
installer durablement un régime de covariance positive. Si cette crédibilité n’est pas assurée,
les achats de la BCE dans le pays cible font monter les taux dans les autres pays.

Si les propriétés de ce nouveau modele de la structure des taux sont non ambigués, il
reste a évaluer le poids que peuvent avoir réellement ces mécanismes dans la formation des
taux d’intérét a long terme dans les pays de la zone euro. Est-ce que dans ’ensemble les
moments d’ordre 2 sur les rendements obligataires peuvent étre des arguments du premier
ordre pour expliquer I'évolution des taux ? Un premier prolongement empirique de ce tra-
vail est donné par Martin et Zhang (2015). IIs montrent & partir de 'estimation de modeles
GARCH-in-Mean bi-variés sur données quotidiennes, un role significatif des variances con-
ditionnelles dans la formation des taux, mais une influence moins robuste des covariances
conditionnelles. Ce résultat peut sembler décevant, mais il questionne aussi sur la capacité
des variances et covariances conditionnelles de type GARCH, qu’elles soient en échantillon
ou hors échantillon, a restituer les véritables anticipations des investisseurs sur les risques
futurs. Nous croyons davantage en la possibilité d’évaluer les contributions potentielles des
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variables clés du modele (moments d’ordre 2 sur les rendements, chocs sur les offres de titres,
achats d’obligations de la BCE) a 'aide d’une calibration réaliste de la forme (semi) réduite
des équations de taux longs.

Une autre piste d’approfondissement de ce travail consisterait a proposer une modéli-
sation explicite du risque de crédit en introduisant par exemple, a la maniere de Merton
(1976), une possibilité de saut (négatif) dans la dynamique des prix d’obligations.
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