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En dehors des marchés périphériques de la zone euro, 
les rendements obligataires flirtent désormais avec 
leurs planchers historiques. En Allemagne, les 
rendements sont retombés à leurs niveaux de la 
première crise de la dette européenne de l’année 
passée, tandis que les taux des bons d’État américains 
sont comparables à ceux prévalant lors de la Grande 
Dépression et que les rendements du papier souverain 
britannique se situent à leur niveau le plus faible des 
200 dernières années. Cette situation impressionnante 
est imputable à la combinaison des craintes 
systémiques et des inquiétudes relatives à la 
croissance. 

 
Pour ceux qui sont toujours convaincus qu’une politique 
monétaire exceptionnellement souple est susceptible 
d’entraîner d’importants risques inflationnistes (et une 
hausse des rendements obligataires) ou que des finances 
publiques accommodantes doivent inévitablement provoquer 
des craintes de solvabilité à court terme (ce qui pousse 
également les rendements obligataires à la hausse), 
l’évolution récente des marchés a démontré clairement qu’ils 
doivent revoir leur copie. Toutefois, certains argumenteront 
qu’une hausse des taux se produira inévitablement d’ici un 
certain temps à la suite de la résurgence des craintes 
relatives à l’inflation et/ou à la solvabilité et que le 
comportement irrationnel des marchés n’est que temporaire.   
 
La plupart des responsables de la politique budgétaire 
partagent certainement cette opinion étant donné que les 
pays du cœur de l’Europe, le Royaume-Uni et les États-Unis 
se préparent tous à resserrer substantiellement leur politique 
budgétaire afin d’améliorer leurs finances publiques avant 
que le marché ne change d’avis et ne commence à exiger 
des primes de risque plus élevées de la part des 
emprunteurs souverains qui sont actuellement en mesure 
d’emprunter à des taux historiquement faibles.  
 
Du moins, il semble très difficile de justifier le comportement 
actuel de ces autorités budgétaires d’une autre façon. Si les 
marchés étaient totalement rationnels dans leur 
détermination des prix, les autorités pourraient interpréter la 

faiblesse actuelle des rendements obligataires comme un 
vote de confiance dans leur crédibilité à long terme. Il serait 
alors rationnel pour les autorités de profiter du faible coût de 
financement historique pour stimuler la demande finale à un 
moment où leur économie est à nouveau au bord de la 
récession, en partie (mais certainement pas seulement) 
parce qu’une nouvelle récession ne ferait qu’empirer l’état 
des finances publiques et ne contribuerait pas à un 
assainissement.  
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Les marchés doivent donc être irrationnels aux yeux des 
autorités budgétaires qui ont l’intention de mener une 
politique d’austérité budgétaire agressive au cours des deux 
prochaines années afin d’éviter d’être confrontées à un coût 
de financement beaucoup plus élevé lorsque les marchés 
retrouveront leur lucidité. Si les marchés sont actuellement 
irrationnels dans leur détermination des prix, ceci devrait 
toutefois constituer une opportunité unique d’exploiter cette 
évaluation erronée du risque. Un emprunteur rationnel se 
rendrait compte que le moyen le plus efficace de saisir cette 
opportunité est de combiner une augmentation temporaire 
des emprunts à un taux irrationnellement faible à des 
mesures crédibles visant à réduire les emprunts futurs 
attendus. Un exemple évident d’une telle stratégie pour les 
gouvernements de la zone euro, du Royaume-Uni et des 
États-Unis serait une tentative de diminuer le fossé de 
financement pour les obligations liées aux retraites et aux 
plans de soins de santé. 
 



Adopter une telle approche aurait pour résultat de faire 
baisser le coût d’emprunt moyen à court et à moyen terme, 
ce qui améliorerait en soi déjà les perspectives de solvabilité 
du gouvernement impliqué. En outre, des emprunts 
temporaires à court terme peuvent être utilisés pour un 
soutien budgétaire de l’économie afin d’éviter un retour en 
récession ou d’en atténuer la sévérité. Le contexte 
économique plus solide et l’utilisation de ressources 
productives qui seraient autrement laissées inactives 
contribueront à modérer l’impact négatif des emprunts 
supplémentaires sur les finances publiques. Ceci entraînera 
une diminution des allocations de chômage et une hausse 
des revenus des entreprises et des ménages, ce qui 
atténuera l’effet négatif des emprunts de stimulation au 
cours des deux prochaines années.   

 

 
Ceci met en évidence l’approche déconcertante que les 
autorités budgétaires ont adoptée afin de lutter contre la 
détérioration des finances publiques et l’augmentation des 
risques de récession. Soit elles pensent que les marchés 
sont rationnels et utilisent leur vote de confiance afin de 
stimuler l’économie, soit elles sont convaincues que les 
marchés sont irrationnels et tirent profit des opportunités de 
financement bon marché que ceci crée pour soutenir les 
marchés au moins aussi longtemps que les marchés 
demeurent irrationnels. Quel que soit l’état de lucidité des 
marchés, il semble dès lors difficile de ne pas conclure 
qu’une nouvelle série de mesures temporaires de stimulation 
serait l’option la plus bénéfique pour la politique budgétaire.  
 
Le fait que les autorités budgétaires du cœur de l’Europe, du 
Royaume-Uni et des États-Unis arrivent à une conclusion 
différente est dès lors quelque peu déroutant et a contribué à 
la récente augmentation de la probabilité de récession dans 
ces régions. La confusion provient du fait que l’on suppose 
que les autorités réagissent de façon rationnelle au contexte 
de marché auquel elles sont confrontées. C’est peut-être au 
niveau de cette supposition que réside l’irrationalité de notre 
analyse.  
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 Avertissement légal : 

  
Les éléments contenus dans ce document ont été préparés dans un but 
exclusivement informatif et ne constituent pas une offre, ni un 
prospectus, une invitation ou une recommandation personnalisée 
appelant à traiter, à acheter ou vendre un produit d'investissement quel 
qu’il soit ou à participer à une quelconque stratégie d'investissement. 
Les investissements peuvent convenir à des investisseurs privés, à la 
condition qu'ils aient été recommandés par un conseiller reconnu, 
indépendant ou salarié, agissant pour le compte de l'investisseur, sur la 
base d'un contrat écrit. Si une attention particulière a été portée à la 
rédaction du présent document, son exactitude ou son exhaustivité ne 
peut faire l'objet d'aucune garantie ou déclaration, implicite ou 
explicite. Ni ING Investment Management, ni aucune autre compagnie 
ou entité appartenant au groupe ING, ni ses dirigeants, directeurs ou 
employés ne peuvent être tenus directement ou indirectement 
responsables des informations et/ou des recommandations, quelles 
qu'elles soient, contenues dans le présent document. L'information 
contenue dans le présent document ne devra jamais être considérée 
comme un conseil d'investissement comprenant une recommandation 
d'investissement personnalisée ou comme un avis juridique ou fiscal. Le 
présent document a été préparé, comme il se doit, avec toute 
l'attention et tous les soins requis. La présente information ne peut 
donner lieu à aucun droit. Pour l'obtention de conseils plus spécifiques, 
veuillez vous adresser à votre conseiller en investissement. Aucune 
responsabilité, directe ou indirecte, n'est assumée s'agissant d'une perte 
éventuelle, subie ou encourue par des lecteurs ayant utilisé cette 
publication pour prendre des décisions. Les investissements sont soumis 
à des risques. Votre investissement peut augmenter ou diminuer et les 
résultats obtenus dans le passé ne sont pas indicatifs des résultats futurs 
et ne peuvent être, en aucun cas, considérés comme tels. Tous les 
produits et tous les instruments financiers mentionnés dans le présent 
document comportent leurs propres risques et sont régis par une 
documentation contractuelle spécifique. Chaque investisseur doit 
prendre connaissance de cette documentation et plus particulièrement 
au sein de cette documentation de la description des risques attachés 
à l'investissement, avant de conclure une transaction quelconque. La 
présentation et les informations contenues dans ce document sont 
confidentielles et ne doivent pas être copiées, reproduites, distribuées 
ou transmises à qui que ce soit, sans l’approbation écrite préalable 
d’ING Investment Management France. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


