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L'INVERSION MARQUEE DE LA COURBE DES TAUX D'INTERET
AUX ETATS-UNIS : SIGNAL DE RECESSION OU PAS?

Introduction

Avec les ventes et le prix des maisons en correction aux Etats-Unis, le ralentissement économique en cours devient de
plus en plus manifeste, et les craintes de voir le pays sombrer en récession refont surface. A cet effet, les modéles de
probabilité basés sur la pente des taux d’intérét ont fait couler beaucoup d’encre derniérement. Selon ces modéles, le
renversementde la courbe de taux, habituellement considéré comme un signe avant-coureur d’'une récession, porte a plus
de 60 % la probabilité que 'économie américaine connaisse une période de décroissance d’au moins six mois d’ici la mi-
2007. La situation ne nous parait toutefois pas aussi catastrophique, le lien qui unit la pente des taux d’intérét et I'état
de santé de I'’économie américaine ayant passablement faibli au cours des derniéres années.

Dans ce Point de vue économique, nous montrons d’abord que I'ajout du niveau des fonds fédéraux ainsi que des
indicateurs précurseurs du comportementde 'économie américaine tels que les mises en chantier, les demandes initiales
d’assurance-chOmage, les cours boursiers et les heures travaillées, au modéle de la pente, tendent a amoindrir les
chances de voir les Etats-Unis basculer en récession prochainement. Puis, nous établissons que I'énigme du marché
obligataire des derniéres années fait que le rétrécissement de I'écart entre les taux de court et de long terme est plus
soutenable (normal) aujourd’hui que parle passé.

Nous estimons que le retournement du marché immobilier se poursuivra encore quelques mois avant que ce secteur se
stabilise plus tard en 2007. Cela entrainera vraisemblablement d’autres diminutions de I'investissementrésidentiel etun
ralentissement des dépenses de consommation. Toutefois, notre mesure ajustée des probabilités de récession montre
que I'’économie américaine, un peu a 'image du ralentissement de 1995, se dirige pour le moment vers un atterrissage
endouceur... et non vers une récession.
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Lien historique entre la pente et la croissance Graphique 1
économique Le resserrement monétaire de la Fed a amené

une inversion de la courbe des taux d’intérét
Depuisjuilletdernier, '’évidence d’'une mollesse économique
aux Etats-Unis a provoqué un ralliement du marché obligataire
quiapoussé graduellementles taux américains d’une échéance
de dix ans d’'un sommet de 5,25 % en juin 2006 a un récent
creux de 4,53 % a la fin de novembre. Parallélement, la
Réserve fédérale américaine (Fed), aprés 17 hausses consé-
cutives des fonds fédéraux, a maintenu son taux directeur a
5,25 % depuis la fin du printemps (graphique 1). Pour le
moment, la Fed juge le niveau del'inflation de base trop élevé
pourrenverserlavapeur et stimuler’économie, maisilsemble 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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peut en déduire par l'inversion de la courbe de rendement.

Sources : D et Desjardins, Etudes é

En fait, la courbe de rendement représente la relation entre

différents taux d’intérét a différentes maturités. Les autorités a propos des anticipations des marchés quant a 'impact de
monétaires etles investisseurs regardentde présles change- la politique monétaire courante et future sur I’économie. A la
ments de la pente des taux d’intérét puisque celle-cirenseigne base, cela s’explique par’hypothése des anticipations qui dit
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que le rendement sur une obligation de long terme doit étre
égal alamoyenne des rendements anticipés de court terme.
Parconséquent, I'écart a terme (la différence entre les taux de
long terme etles taux de courtterme) renferme de l'information
surle biais (restrictif, neutre ou accommodant) de la politique
monétaire’. Plus I'écart est négatif, plus il est convenu que la
politique monétaire estrestrictive et, par conséquent, que les
chances de récession sont élevées.

Dans ces conditions, il n’est pas surprenant de voir que les
développements récents de la pente de rendement ont fait
couler beaucoup d’encre?. |l faut dire qu’une inversion de la
courbe des taux d’intérét a précédé toutes les récessions
économiques aux Etats-Unis depuis 1960 (graphique 2). La
seule exceptionasuivila crise du créditde 1966, oule NBERS?,
en dépit d’'une forte baisse subséquente de la production
industrielle, n’a pas jugé que I'’économie était entrée officiel-
lement en récession.

Graphique 2
L’inversion de la pente de rendement conduit généralement
a une récession aux Etats-Unis

En points de base
400

En points de base

300 -

200 -

100 1

0 -

(100) - /
Un seul
(200) faux signal r (200)
en 45 ans
(300) - — — (300)

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
—Pente (taux 10 ans - taux 3 mois)

Note : La zone ombragée représente la récession selon le NBER (National Bureau of Economic Research).
Sources : National Bureau of i D et Desjardins, Etudes é i

Historiquement, les modéles de prévisions*basés surlapente
destauxd’intérétontpréditunanal’avance, en moyenne, les
récessions, avec des probabilités relativement élevées, les
plus probantes étant celle de 1975 et celles du début des

' La différence entre les taux de dix ans et de trois mois du Trésor
américain est habituellement privilégiée, ces derniers n'étant
pas soumis a des risques de crédit significatifs. Par ailleurs,
alors que I'écart entre les taux obligataires de dix ans et les
fonds fédéraux s'est avéré dans le passé un bon indice précur-
seur de récession, les taux directeurs sont contrdlés par la
Banque centrale et, par conséquent, ils ne refletent pas entie-
rement les anticipations du marché.

L'inversion de la pente de rendement, visible depuis ao(t 2006,
s'est accentuée a prés de 50 points de base en novembre.
National Bureau of Economic Research.

Lorsqu'il s'agit de prédire les récessions, la méthodologie
utilisée est généralement celle des modéles probit, ou la
variable prédite prend une valeur de un ou de zéro (récession
ou non).
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années 80, ou les inversions de courbe ont été plus fortes
(graphique 3).llyaeuégalementdeuxépisodes au cours des
années90oul'écartaterme s’estapproché trés prés de zéro,
sans toutefois s’inverser sur une base mensuelle®. Aucune
récession ne s’en est suivie. Avec une probabilité évaluée
présentementa plus d’'une chance surdeux, certains analystes
se sontempressés de criergare... mais peut-étre injustement.

Graphique 3
Modéle de récession basé uniquement sur la pente
des taux d’intérét
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L’inversion de la pente : une condition nécessaire,
mais plus suffisante

L’interprétation de la courbe de rendement peut étre pé-
rilleuse. Il n'est pas clair que I'écart a terme capte toute
I'information contenue dans la courbe de rendement quant a
la probabilité d’une récession. C’est que la théorie des
anticipations ne tient pas compte des primes de risques. Or,
qu’il s’agisse du risque de crédit, d’intérét, de liquidité ou
d’inflation, ces derniers tendent a augmenter les primes de
rendement demandées par les investisseurs a mesure que
I'échéance augmente®. C’est ce qui donne a la courbe des
taux d’intérét une pente normalement positive.

5 La pente des taux d'intérét s'est inversée par moments au cours
du mois de novembre 1995, mais il est préférable de mesurer
la persistance du signal afin de distinguer les fluctuations
temporaires du marché obligataire des changements fonda-
mentaux pergus par les marchés financiers. Cette distinction
peut étre captée par une moyenne mensuelle.

¢ Une hausse de l'incertitude conduit généralement a une aug-
mentation des primes de risques, ce qui tend a accentuer la
partie courte de la pente de rendement et a aplatir la partie
longue par le biais des effets de convexité de la courbe. La
convexité prend forme en raison de la relation non linéaire entre
les prix des obligations et les rendements. L'effet est trivial a
court terme, mais devient de plus en plus évident a long terme.
Ainsi, la forme de la courbe de rendement dépend de I'équilibre
entre (1) les primes de risques (qui tendent a augmenter les
taux de long terme) et (2) la convexité (qui tend a faire diminuer
les taux de long terme).



Il se peut, par contre, que certains facteurs amenuisent
lincertitude liée aladétention d’'une obligation de long terme,
ce qui, en dépit d’'un aplatissement de la courbe des taux
d’intérét, aurait pour effet de rendre les conditions de crédit
plus accommodantes et de stimuler 'économie. Par consé-
quent, il faut conclure que laforme de la courbe de rendement
ne nous renseigne pas uniquement sur les anticipations du
marché quant au biais de la politique monétaire, mais aussi
sur les primes de risques.

Une étude récente de la Fed suggére de contourner le
probléme en tenant compte des fonds fédéraux’. Ces derniers
représentent le mieux le biais de la politique monétaire
américaine et ne sont pas soumis aux problémes engendrés
parles primes derisques. L’ajoutdu niveau des fonds fédéraux
aux modéles de récession augmente considérablement leur
pouvoir de prédiction (graphique 4).

Graphique 4
Modéle de récession basé sur la pente des taux d’intérét
et les fonds fédéraux
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D’abord, onremarque que le signal a été plus fort pour les deux
récessions des années 70, pour celles du début des années
80 etpourcellede 1990. Or, au cours de ces années, 'inflation
galopante aincité la Fed a augmenterles fonds fédéraux a des
niveaux restrictifs nettement supérieurs aux anticipations du
marché (graphique 5). Alinverse, les faux signaux de 1995 et
1998, engendrés par les modéles basés uniquement sur la
pente des taux d’intérét, et la probabilité associée a la
récession de 2001 ont été plus faibles lorsqu’on tient compte
de la politique monétaire. Dans ces conditions, il n’est pas
surprenant, endépitdel’inversion actuelle de la pente des taux
d’intérét, que la faiblesse relative du taux directeur de la Fed
(considéré, a 5,25 %, dans le haut de la fourchette du taux
neutre)tende a abaisserla probabilité de récession a prés de
30 %.

L’amélioration globale apportée au modéle par I'ajout des
fonds fédéraux est sans conteste, mais la persistance du

” Voir Jonathan H. Wright (2006).
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Graphique 5
L’inflation a poussé les fonds fédéraux en zone
trés restrictive en 1970, 1975 et au cours de 1980
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signal de l'inversion de la pente reste évidente. Or, bien que
des signes concrets montrent qu’un ralentissement économi-
queestaprévoir, les conditions ne semblent pas en place pour
faire basculer les Etats-Unis en récession prochainement, et
la probabilité courante (37 % en octobre) nous parait trop
élevee.

Insatisfaits, nous avons poussé notre analyse plus loin pour
tenir compte d’autres signes précurseurs de I'’économie amé-
ricaine. Au modéle de la Fed, basé sur la pente de taux et le
niveau des fonds fédéraux, nous avons ajouté les mises en
chantier, les demandes initiales d’assurance-chémage, les
cours boursiers et les heures travaillées. Nous parvenons a
améliorer considérablement les probabilités de détecter une
récession al’avance. Nous trouvons un signal sans équivoque
de présde 100 % pour chacune desrécessionsde 1970,1975
et 1980-1981, et les probabilités associées a larécession de
2001 sontbeaucoup plus élevées? (graphique 6).

Graphique 6
Modéle de récession Desjardins
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8 Dans le cas de 2001, la chute marquée des cours boursiers est
venue clairement pousser a la hausse le signal de récession
de notre modéle.
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Onremarque aussi que notre modéle a accordé des probabi-
lités trés faibles de récessionauxannées 1995 et 1998 etque
les chances actuelles de récession (moins de 25 %) corres-
pondentdavantage, a notre pointde vue, au faitque l'inversion
actuelle de la pente n’est pas suffisante pour faire basculer
I’économie américaine en récession.

Le lien entre la pente de la courbe de rendement
et I’état de santé de I’économie n’est plus aussi fort
que par le passé

[Ifautdire que le lien entre la pente de la courbe de rendement
et I'état de santé de I'économie n’est plus aussi fort que par
le passé (graphique 7). Alors que I'écart aterme s’estavéré un
excellent indice précurseur des points de retournement du
cycle économique au cours des années 70 et 80, la relation
aperdutout sens au cours des années subséquentes (graphi-
que 8).

Graphique 7
Le lien entre la croissance économique et la pente
de la courbe de rendement ne tient plus la route...
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Graphique 8

... depuis le début des années 90
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Sil'onrevientalanotionde base que I'écart a terme peut étre
décomposé en deux parties distinctes, soit les anticipations
courantes des marchés al’égard des taux d’intérét futurs etle

rendement additionnel exigé par les investisseurs afin de se
prémunir contre les risques associés a la détention d’un actif
delongterme, 'affaissementdulien entre la pente etl’écono-
mie implique nécessairement une diminution des primes de
risques®. Cela s’explique en partie par 'amélioration des
conditions macroéconomiques, mais, aussi, par l'influence
qu’ontexercée certains facteurs surlademande pourlestitres
obligataires américains de long terme™.

De tous les facteurs, la mondialisation des marchés et une
plus grande crédibilité des banques centrales a I'égard du
contréle de I'inflation ont certes joué le plus grand réle. llen a
résulté de meilleurs ancrages des anticipations inflationnistes
et une réduction graduelle de la volatilité de la croissance
économique et de I'inflation, depuis les années 80 (graphi-
que 9). En paralléle, la déréglementation des marchés et la
mise sur pied de nouveaux produits financiers visant a réduire
le risque ont permis une convergence et une baisse de la
volatilité des taux obligataires de long terme.

Graphique 9
La volatilité de I'inflation et de la croissance économique
s’est estompée depuis les années 90
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Plus récemment, les fonds de couverture, dansleurrecherche
active de rendement, ontinvestimassivementdansle marché
obligataire, ce qui, jumelé al'’épargne excédentaire des pays
asiatiques et aux besoins plus grands des fonds de pension
planétaires, a contribué a faire baisser les taux d’intérét
davantage''. Conséquemment, I'aplatissement de la courbe
derendement, voire l'inversion, est plus soutenable que parle
passé et ne présage plus nécessairement un ralentissement
économique, ou pire, une récession.

® Voir Don H. Kim et Jonathan H. Wright (2005).

Pour une revue élaborée des facteurs pouvant expliquer
« I'énigme obligataire » des derniéres années, voir le Point de
vue économique du 8 aolt 2005 « Observera-t-on un retour a
des taux d’intérét plus élevés? ».

"Cela n'est pas sans rappeler l'impact baissier sur les taux
gouvernementaux américains de long terme qu'ont provoque,
en 1998, la crise financiére russe et le retrait du fond de
couverture LTCM.



Dans ces conditions, il est probable que I'économie américaine
continuera de croitre au cours des prochains trimestres. Le
meilleur exemple est probablement’Australie etle Royaume-
Uniou, endépitd’'uneinversion de leur courbe de rendement
respective, la croissance économique se maintient en zone
positive (graphiques 10 et 11).

Graphique 10
En dépit d’une inversion de la pente, la croissance reste
soutenue au Royaume-Uni...
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Graphique 11
... et en Australie
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Le cas canadien

Au Canada, la relation entre une inversion de la courbe de
rendementetune récession économique estbeaucoup moins
probante. Enfait, depuis 1955, il n'y a eu que trois récessions
officielles au pays, tandis qu'un écart négatif entre les taux des
obligations fédérales d'une échéance de dixans etle taux des
fonds a un jour s'est produit a douze reprises (graphique 12).
Les deux derniéres périodes de recul de I'économie cana-
dienne, soiten 1981-1982 eten 1990-1991, ont toutefois été
précédées d'une inversion substantielle de la courbe de
rendement, avec des écarts supérieurs a 250 points. A
I'exclusion d'une courte période d'inversion prononcée de la
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courbe en 1986, au lendemain de I'accord du Plaza', les
autres manifestations d'une inversion avaient une ampleur
plutét faible, soit n'excédant pas les 100 points de base.

Graphique 12
Canada : une inversion de la pente ne conduit pas
nécessairement a une récession
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On peut expliquer cette situation récurrente par un marché
obligataire moins centré sur la conjoncture canadienne et
moins en ligne avec la politique de la Banque du Canada. En
fait, les taux d'intérét du marché obligataire canadien sem-
blent évoluer en tandem avec ceux du marché américain.
Depuis le début des années 70, la corrélation entre les taux
d'une obligation fédérale de dix ans au Canada et aux Etats-
Unis estde 98 %, ce quireprésente bien la contiguité entre les
deux marchés. Donc, la plupart des inversions complétes de
la courbe de rendement canadienne ne sont pas nécessaire-
ment représentatives de la conjoncture économique au pays
et ne donnent pas vraiment de bons signaux concernant
I'évolutionfuture de la croissance. Cette relation moins étroite
entre I'évolution de la pente de la courbe de rendement et la
probabilité d'une récession au Canadaestd'ailleurs présente
dans nos estimations. Ainsi, le modéle de probabilité de
récession expliqué uniquement par la pente de la courbe de
rendement est beaucoup moins fiable que notre modéle qui
inclut certaines des composantes de l'indicateur avancé
canadien et la pente de la courbe de rendement (graphi-
que 13).

En fait, seule une trés forte inversion de la pente pourrait
donner un certain signal d'un recul marqué de I'économie
canadienne. Pour qu'un écart négatifentre les fonds a unjour
et les obligations de dix ans soit une condition nécessaire a
une éventuelle récession (soitavec une probabilité de plus de
50 %), il faudrait que cet écart soit d'environ 300 points de
base. Compte tenu de la conjoncture actuelle etde I'approche
relativement prudente des autorités monétaires canadiennes

2Cette inversion a été causée par une augmentation marquée
des taux directeurs canadiens (prés de 200 points) en vue de
stabiliser la dépréciation du huard au lendemain de I'accord du
Plaza.
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Graphique 13
Canada : modéle de récession Desjardins
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danslaconduite de la politique monétaire, une telle éventualité
est grandement improbable. En fait, méme la période qui a
précédé la récession de 1990-1991 ne répondait pas a ces
conditions. On peutdonc conclure qu'une légéreinversion de
la courbe de rendement canadienne ne constitue pas un signal
de récession a venir. D’ailleurs, notre modéle de probabilité
montre que les chances de voirl'’économie canadienne tomber
en récession au cours des six prochains mois sont présente-
ment trés faibles.

Conclusion

Notre mesure ajustée des probabilités de récession montre
que I'’économie américaine se dirige vers un atterrissage en
douceur. C’est que, dans le cas présent, l'inversion de la
courbe de rendement ne doit pas étre interprétée comme un
signal d’'unimportant ralentissement. Il fautdire, d’abord, que
les taux d’intérét de court et de long terme sont relativement
faibles (tant en termes réels que nominaux) par rapport aux
précédents épisodes de récession. Puis,comme nous 'avons
vu, labaisse destaux delongterme, causée parladiminution
des primes de rendement, a pour effetde rendre les conditions
de crédit plus accommodantes et, par conséquent, de stimu-
lerI’économie.

La prudence reste toutefois de mise. Notre modéle de réces-
sion n’est qu’un outil d’analyse parmi tant d’autres. De plus,
nous ne sommes pas a I'abri d’un autre choc. Nous gardons
particulierementen mémoire la situation de 2001 ou, en dépit
d’'une inversion de la courbe de rendement, les choses
semblaient « différentes ». Or, la correction boursiere des
technos a entrainé I'économie américaine en récession,
quoique légére et de courte durée.

Pour le moment, nous entrevoyons les choses d’un bon ceil.
Contrairementauxfins de cyclesimmaobiliers passées, le ratio
des préts hypothécaires aux préts totaux est présentement
plus faible, et le risque est mieux partagé entre les différents
agents économiques, ce qui laisse les banques en bien
meilleure position pour faire face a un ralentissement marqué

dumarché del’habitation. Parailleurs, les entreprises ameéri-
caines sonten santé : les marges de profits sont élevées, les
liquidités importantes et les bilans sont sains, ce qui, jumelé
aux conditions de crédit accommodantes, devrait soutenir
'emploietfavoriserla croissance économique. Néanmoins, le
repliactuel du secteurde 'immobilier faitque I'économie devra
passer par une période d’ajustement. Nous estimons ainsi
que lamollesse de'économie américaine se poursuivra, voire
s’accentuera au cours des prochains mois, avantde rebondir
plus tard en 2007 et en 2008.

Martin Lefebvre
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martin.lefebvre@desjardins.com
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