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Une pifpie variation des taux d'tnrérét peur-elle avolr wn (mpact différent selon les pays 2 Certe question revét une imipor-

tance particuliere dans la perspective de la monnade wnique. En effer, si les réactions des dronovites nationales & wne méme
variatton di tans d'tnedrés difftrent trop, une polittgue vionéiaire commune peur créer des divergences entre les pays.

Clest powrguot de novibrenses érudes, wiendes swrvoit dans les bangues cenvrales des pays ewropéens et & lo BR.L, s somt

récemment penchées sur cewte gquestion. Powr chacun des canaws de transmiission de la polivique wmondiatre, plusteurs

soirces de divergence possibles ont dié tdentifides :

potnt par potnt, les particularitds nationales paratsent (tmportantes,

notamwent en ce guf concerhe les midnages. Powr awtant, la véaction globale de la demande & wne variation des rany

d'tuierér est probablement vioins disparare, car certatns effess pewvent se compenser. Les estimations qut sont présentées ot

ne permiettent pas de metere en évidence de newtes divergences envre les pays.

Des canaux de transmission multiples

Dms la plupart des pays ewropéens, le contrble des raux
d’intérér est maintenaar au centre de la politique monéraire,
Pourtanr malgré unicité de instrument, les interactions
avec la sphere réelle sont nombreuses et complexes et
plusieurs canaux de transmission sont généralement
identifids, Un premier canal transite par leffer direct des
viriations de taux dintérét sur la demande finale —& travers
les variztions du reveau er l'arbitrage entre dépense et
dpargne— winsi que par l'effer des variations de la quanriré
de monnae sur le comportement des agents. Un dewniéme
canal "par le crédit” o suscité récemment une littérature
sbondante. Il passe par des modifications de l'offre de crédic
des banques, qui peuvent amplifier les effets de la politique
monétaire, la variation des prix d'wetifs pouvanr aussi servir
daccélérareur!, Enfin, un dernier canal passe par le taux de
change, puisquiune hausse des taux d'intérét produit en
général une appréciation de la monnae qu amplifie Ueffet
récesaif et désinflationniste attendu,

Tour porte i croire que limportance relative de ces canaux
de transmission et leur mode de fonctionnement différent
selon les pays. Les raisons en sont simples : les systémes
financiers oat des structures et des réglementations
disparates, les circmits de financement sont plus ou moins

deésintermédiés et intégrés, les pratiques dindexation plus ou

moins répandues, les degrés d'ouverture divers, 'intensite de
la concurrence bancaire variable selon les pays, etc.

Une premiére source de divergence entre les pavs est lide 1
la maniére doar les taux des crédits réagissent aux variatons
du taux du marché monétaire contrélé par la banque
centrale. L'intégration plus grande des marchés financiers,
lewr décloisonnement, la création de nouvesux produits de
finance directe ont partour renforcé la lisison eatre les
différents raux d'intérér. Cependant, "action de la bunque
centrale sur le taux du marché monétaire se trouve
inégalement répercutée sur les conditions appliquées aux
ageats non finaaciers et notamment sur le taux du crédic
bancaire.

Deux érudes récentes ont caleulé la réponse du raux du
crédit bancaire L un poiar de hausse du taux d'intérér en
comparaisen internationale?. A loag terme, la répercussion
est compléte dans la plupart des pays. Cependant les délats
sont vartables : lsjustement se fait trés vite, dans le
trimestre suivant, su Royaume-Uni et aux Pays-Bas, plus
lentement en Allemagne er en Iralie, puisque le taux du
crédit n’s viré que de 04 er 07 poiar au bour de trois
tnois. En France, au Danemark et en Fialinde, il esr plus
inerte : apres six mois, moias de la moité du changement

du taux du marché monétaire a éé répercurde. Le degre
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de décloisonnement du systéme finincier, qui facilite ou
non les arbitrages entre les marchés, er l'intensité de la
coacurreace dans le systeme bancaire, qui conditionne les
possibilités d'entente entre banques, expliquent san: doute

ces différences.

Des pratiques bancaires disparates

Les prariques bancaires concernant indexation du crédic
soat également importantes. Ainsi, en Fronce, le taux de
base bancaire est de moins en moins utilisé powr les crédirs
baacures et l'indexation sur le tauw du marché monétare
s'est beancoup développée. Des enquites récentes mendes par
les banques centrales et la BRI ont permis de mieux
conaaltre les prariques en matiére dindexarion du crédir,
méme si les chiffres publiés soar fragiles er difficilement
comparables dun pays L Pautre?, Les différences les plus
frappantes tieanent au marché hypothécaire : 95% de ces
crédits sont accordés i taux complétement fixes en France,
contre 75% en Autriche, 25% en [talie, et 10% seulement an
Rovaume-Uni, aux Pavs-Bas et en Allemagne. Lorsque les
toux sont gustables, des différences existent aussi : en Iralie,
les crédits hypothécaires sont directement indexéds sur le
court terme ; au Royaume-Uni, ils sont accordés i taux
révizables & discrétion par le préteur sans référence
particuliere ; en Allemagne, 45% des préts seraent & taux
révisibles er 45% 1 raux renédgociables, & intervalles réguliers
fixés par le contrar. Ainsi, une hausse des taux d’intérér ne
produit deffer que marginal en France er 25% seulement des
ménages sont pénalisés en Autriche. Au contraire, dans les
autres pays européens, une hausse des taux provoque un
alourdissement général des charges d'intérét des menages.
Dans le cas des entreprises, il faur prendre en compte non
seulement les prariques d'indexation du crédit bancaire,
mais auss le colit des antres modes de financement. Ainsi,
dans les pays anglo-saxons, s la dette bancaire est souvent
indexée sur le court terme, comme pour ler ménages, le
financement par titres longs est important, ce qu
compense. Au total, les différences apparaissent moins
marquées que pour les ménages, méme s le financement 3
tux courts ou ijustables apparat prépondérant en France
et en Italie et moindre dans les autres pays europeens
considérés. Ea outre, ces €carts ont sans doute peu
dincidence sur les grandes entreprises, qui peuvent se
couvrir contre les risques de variations de tanx dintérér et
arbitrer sur les marchéds internationaux : les empruats en
devises représentent environ 20% des préts aux entreprises
ea Iralie et au Royaume-Uai et contribuent & arténuer
'effet de la politique monéture interne. Ces différences
d'indexation des taux d'intérét, qui ne semblent pas
sarréauer avec le temps, créent certainement des disparités,

Un autre facteur important tienr au réle du crédir & raux
préférentiel. En France, par exemple, ces crédits 1 raux
bonifids représentatent encore 57% du total du crédit en
1986, Depuis la libéralisation financigre, ils ont baissé
notablemeant, mais atteignaient encore 28% du total en
1992, Ils sonr prépondérants dans le secteur du logement.
Li mise en place récente de crédits & 0% rtémoigne de
I"actualitéd de certe pratique. Il s'agit d'assurer des
conditions de financement plus favorables i des secteurs
Jugés prioritaires. Autre exemple, en Allemagne, aprés la
réunification, la moitié des préts aux aouveaux Linder
drajent accordés & rauy préférentiels, rempéraar ainsi pour
eux la rigueur de la hausse des taux de I¥poque. Ces
pratiques artéauent l'effer de la politique monéraire et
sont sans doute trés différentes d'un pays & "autre.

Les restrictions i laccés an crédit sont également sources de
divergence : des contruates de liqudité diverses, imposées
par les banques, pésear sur les ménages et souvent mwssi sur
les petites et movennes eatreprises. Il peur s'agir pour les
PME de marges de raux d'inrérér dissuasives pour les
entreprises & faible rentabilitd ou de demandes de garanties
telles qu'elles réduisent le crédit distribué. Pour les ménages,
les seuils dendettement maxima ou les contraintes sur
I'apport inirial dans I'achar au logement modulenr leurs
possibilités de réponse aux variations de taux dinrérér,

Les particslarités nationales paraissent plys

margudes powr les ménages gue powr les entreprises
q ges g

Un indicateur intéressant i cer égard est apport
personnel iairial requiz au minimum par la
réglementarion pour ua empruar en vue de 'acquisition
d'un logement® : il est trés élevé en Italie (44%), en
Autriche et an Fortugal (40%), comparé & la France et &
PAllemagne (20%) et aux 13% seulement requis au
Rovaume-Uni. L'accés wu crédit immobilier semble plus
facile dans les pays scandinaves, puizque 95% de la valeur
du logement peuvent érre empruatés au Danemark et en
Suéde, et 85% en Finlande De fat, les ménages sont,
proportionnellement & leur revenu disponible, faiblement
endettés en Italie, davantage en France et en Allemagne et
beaucoup plus fortemenr au Rovaume-Uni. Plus le crédic
est contraint, moins la politique mondraire par le raux
d’intérér est efficace puisque 'arbitrage entre épargne et
consommation ne joue plus librement.

Les ménages, qui sont globalement créditeurs dans tous
les pays, sont gagaaats en cas de hausse des taux par
I'intermédiaire des intéréts qu'ils regoivent. L'ampleur du
gain dépend naturellemeat de la composition de leurs

actifs. Plus les ménages sont créditeurs et les Etats
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endetrés —comme c'est le cas par exemple en Italie—,
tnoins la politique mondtaire est efficace, puisque la hausse
des taux d'intérér, loin de coatraindre la dépense des
méniges, vient alimenter leur revenu et creuser le déficit
public. Les effets de richesse, qui résulent de la modificarion
de la valeur du purrimoine & la suite des variations des taux
d'intérér, dépendent aussi de la structure des actifs des
agenrs. Alnsi, une husse des taux dintérdr se rraduit par
une baisse de la valeur des obligations, mais aussi
généralement des actions. 51 les méniges détiennent des
tmoarants importants de leur purimoine sous certe forme,
comine dans les pavs anglo-saxons, ils seronr conduirs i
épargner davantage pour le reconstituer ; d'oll une baisse
de la consommation, allant & l'encontre de l'effer de
revenu précédent,

Pour les entreprises en revanche, effer de richesse, effer de
revenu et effet de substitution entre dépenses et épargne
jouent dans le méme sens, pour limiter 'investissement en
cas de resserrement monétaire : 'investissement devient
plus colireux par rapport & 'épargne, la charge de lo derre
augmente, limitaar les profits. Les cours des actions ont
tendince & baisser, augmentant les cotlrs d'émission de
nouvelles actions et réduizant le crédit bancaire, car la

valeur boursiére de l'entreprise sert souvent de garantie.

A ces canaux de transmission internes de la polirique
monétaire, il faur narurellement ajouter les variations de
taux de change. Elles contribuent en général & augmenter
Iefficacité de la politique monétaire. En effet, un choc
restrictif sur le taux dintérét s'accompagne généralement
d'une appréciation du change, qui modére inflarion et
réduit la demande. Lintensité de cer effer est trés variable
puizquil est lié non seulement au degré d’ouverrure de
I'¥conomie, mais aussi au degré d’engagement des autontes

monétaires vis-i-vis dun éventuel objectif de change.

L'impact global d'une hausse de taux

Les modeéles macroéconométrigues, qui tentent de
représenter certains des effets décrits plus haut, sont
souvent tributaires des cheoix théoriques gqu’ils ont
privilégids. Les modeles VAR, comme celui qui a éte
utilisé 1015, prennent en compte toutes les interactions
statistiques sans chercher i les expliciter et sans a priovi
théorique.

Cette derniére methode a €té employée pour simuler les
effets sur activité d'une hausse transitoire dun point du
taux d'iatérét, daas neuf pays européens (voir encadré).

Du fait que le tanx d'intérét est lui-méme endogéne dans

Réponse du PIB 4 un choc de taux d'mtérét
d'un point, déviation en % par rapport au compte central
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I1 est estimé sur données trimestrielles
sur la période 1976-1-1994-IV, avec 4
retards. Comme dans tont modéle VAR,
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monétaire.
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le modele, ce choc ne se résorbe que trés progressivement
au bout de 4 & 8 trimestres environ. Le choc restrictif sur
la politique monétaire déclenche immédiatement une
baisse du FIB dans les pays européens. L'ampleur
semble particuliérement forte en Allemagne, plus
modérée et assez comparasble dans les autres pays. Gette
chute de la production est généralement transitoire et
se résorbe progressivement. Mais les délais apparaissent
tres loags. L'effet est maximum an bout d'un an & deux
a0s et demi seloa les pays et reste sensible au bout de
quatre ans ea France, en Espagae, en Allemagae, en
Autriche et aux Pays-Bas.

Malgré une indexation importante du crédit sur le court
terme dans ce pavs, la réponse du PIE au Rovaume-Uni
n'apparait ni plus rapide ni plus ample que celle de la
France. Une explication de ce paradoxe peut étre trouvée
dans la réaction des prix : loin de faire diminuer
I'inflation, la hausse des taux d'intérét au Royaume-Uni a
tendaace & l'augmenter mécaniquement puisque l'indice
des prix 1 la consommarion iatégre le colr du crédit
hypothécaire 5 ceci limite probablement impact sur les
salaires et donc effer sur "activité,

C'est en Allemagane que le délat est le plus long, Uimpact
maximum ¢tant obtenu aprés deux ans et demi et que
I'effer est le plus fort. Il faur sans doute voir li une
conséquence du type de modéle urilisé ot les raux
d'intérér sont endogénes : la prarique particuliére de la
Bundesbank se caractérise souvent par des hausses et des
baisses de taux d’intérét effectudes de maniére trés
graduelle ; les chocs de taux d'intérét sont échelonnés
dans le temps er sont done plus persistants, Clest aussi le
cas du choc effecrué ici. Il n’est donc pas éronnant que ses
effets durenr plus longremps er soiear plus forts
gqu'aillenrs. Daas les modéles macro-dconomiques
traditionnels, les effets d'une vartation du taux diintérét
en Allemagne apparaissent beaucoup plus faibles. Au
rotal, ea tenunt compre de ces résulrars, lo politique
monétaire allemande semble avoir un effer plus ner sur
I"scrivité, une hausse (respectivement une baisse) d'un
point du taux d'intérét ayant un effet récessif (resp.
expansif) dua point et demi de TFIB, deux ou trois ans
aprés. Mais la persistance de ses effets la rend sans doute
plus difficile & gérer : ainsi la buisse d'environ deux points
des taux d'intérér intervenue en 1994 er 1995 n'aurair pas
encore atteiar son plein effer.

Globalement cependant, et & l'exception de I'Allemagne,

les réactions des différentes €conomies européennes i une

hausse des taux d'intérét a’apparaissent pas aussi
différeares que ce quun eximen arteatif des modes de
fonctionaement narionaux aurair laissé prévoir. Les écarts
que révélear les estimarions sonr en général en dech des
intervalles de confiance caloulés,

51 'union monétaire se réalise, il est clair que certaines
sources de divergence existant anjourd’hw disparaitroat.
C'est bien sfr le cus du canal du taux de change. Les
conditions d'accés au crédit peuvenr également érre
harmonisées L mesure que li concurrence entre les
banques de detail se trouverait stimulée par une monnae
commune. Cepeadaat cette harmonisation preadra du
temps. Le délai pour harmoniser les pratiques en matitre
dindexarion du crédit pourrar ére encore plus long En
effer ces prariques, de méme que 'habitude des ménages
de détenir leurs actifs sous telle ou telle forme, dépendent
sans doute en partie de préférences collectives fondées sur
une perception culturelle du risque financier. Celles-ci
résultent du contexte historique propre & chague pays, les
revers de fortune des générations précédentes, dus aux
variations de taux er d'inflation, avanr contribué i forger
dans chaque pavs un certain degré d'aversion pour le
rizsque. Ce type de préférences collectives est sans doute

plus long & modifier.

Virginie Condert
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