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Les marchés financiers savent toujours s’adapter aux nouvelles situations.
Il n’y a pas d’exception avec I’arrivée de I’euro. Cependant,
il est intéressant de voir comment ils réagissent aux événements.

L’arrivée de l'euro sur les marchés finan-
ciers est I’aboutissement d’un processus
long de I'intégration économique et finan-
ciere de I’Europe Occidentale. Les mar-
chés financiers ont déja connu l'influence
de l'euro avant son utilisation effective,
c’est-a-dire avant le 4 janvier 1999. En ef-
fet, les opérateurs de ces marchés antici-
pent, a I'approche de 1999, les effets fon-
damentaux de l'arrivée de l'euro sur les
différents marchés, sur la conduite de la
politique monétaire de la Banque Centrale
Européenne et de la politique budgétaire
des Etats membres participant a leuro.
L’'euro a évidemment des effets perma-
nents dans la mesure ol son arrivée bou-
leverse la structure et l'organisation des
marchés financiers dans la zone euro et
méme au niveau du systétme monétaire in-
ternational. Ces effets structurels seront
discutés dans le prochain numéro de ce
bulletin. Nous nous intéressons dans un
premier temps a ses effets éphémeéres et
temporaires, notamment en ce qui
concerne : 1) Les anticipations des mar-
chés en matiére de la crédibilité des auto-
rités monétaires et budgétaires. 2) Les
comportements des opérateurs avant et
apres l'arrivée de I'euro.

Des anticipations changeantes

La construction de 'UME a modifié consi-
dérablement la perception des marchés
concernant la crédibilité des autorités mo-
nétaires et budgétaires des pays partici-
pant a I'euro. Bien que les différents Etats
aient entamé un processus de désinflation
depuis une  quinzaine  d’années,
['acquisition de la crédibilité pour les au-
torités de certains pays européens était un
processus long et difficile. Le marché fi-
nancier a mis a rude épreuve le SME en
1992 et 1993 en attaquant plusieurs mon-
naies européennes en mettant en avant
Iargument selon lequel les parités fixes
dans le cadre du SME ne correspondent
pas aux fondamentaux des économies

concernées. Les doutes des européens ex-
primés dans les référendums pour I’adoption
du Traité de Maastricht ne font que renforcer
ces anticipations des marchés financiers. Ces
turbulences ont non seulement touché les
marchés de change, mais aussi les marchés
des actions et des obligations qui sont inter-
connectés par l'inter-médiaire des taux
d’intérét.

L’élargissement, en ao(t 1993, des marges de
fluctuations a +/- 15% entre les différentes
monnaies du SME a permis d’atténuer pro-
gressivement les effets des anticipations met-
tant en cause la réalisation de l'euro. La these
de convergence a pris alors le dessus dans les
anticipations des opérateurs financiers.

Il s’ensuivait, a partir de 1995, une période
de stabilité des taux de change entre les
monnaies du SME, de convergence et de
baisse des taux d’intérét de court et long
terme, et de hausses exceptionnelles des in-
dices boursiers européens. Il convient de sou-
ligner que les baisses des taux d’intérét et les
hausses des indices boursiers ne sont pas
dues uniquement a la croyance en l'arrivée
de l'euro. En effet, dans un contexte ou le
taux d’inflation baisse au niveau mondial, la
baisse des taux d’intérét est une tendance
générale dans les pays développés. La hausse
des indices boursiers est due principalement
a I’amélioration des performances des entre-
prises favorisées par un environnement meil-
leur tant au niveau international qu’au niveau
européen. La descente rapide des taux
d’intérét et une hausse plus importante des
indices boursiers dans les pays du sud
(I'ltalie, I’Espagne et le Portugal) s’expliquent
sans doute par la crédibilité du projet de
création de I’euro qui élimine les turbulences
sur les marchés de change qui touchent sou-
vent ces pays.

La publication, au printemps 1998, de la liste
des pays participant a I’euro a marqué une
étape importante dans le changement des an-
ticipations des opérateurs financiers dont les
derniers doutes concernant I'avénement de
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I'euro disparaissaient. Un peu a l'excés
peut-étre, puisque le marché semblait
ignorer les risques financiers des Etats les
plus exposés aux difficultés budgétaires.
Les taux d’intérét de long terme ont atteint
un niveau historiquement bas fin 1998
dans la zone euro en raison d’une antici-
pation consensuelle de baisse continue
des taux d’intérét de court terme confir-
mée par la suite par les décisions de la
BCE.

Le début de cette année est un moment
crucial de construction de la crédibilité de
la BCE. Aprés l'euphorie initiale sur les
marchés des actions, les marchés obliga-
taires et le marché de l'euro, les opéra-
teurs se mettaient a observer plus attenti-
vement les comportements des gouver-
nements nationaux de la zone euro et de
la BCE. La polémique depuis octobre
1998 entre d’une part les ministres des fi-
nances allemand et francais qui appelaient
A une baisse du taux d’intérét et, d’autre
part, le Président de la BCE se terminait
alors en mars 1999 par la démission de O.
Lafontaine suivie d’une baisse plus impor-
tante que prévue du taux d’intérét direc-
teur de la BCE en avril 1999. Cette baisse
a mis sans doute, par son importance et
son caractére définitif pour en finir avec
les critiques des autorités budgétaires ac-
cusant la BCE d’empécher la relance de la
zone euro, un coup d’arrét a l’anticipation
trés optimiste et consensuelle d’une baisse
continue des taux d’intérét en Europe.
Néanmoins, le marché est conforté alors
par la volonté d’indépendance de la BCE.
Cette confiance dans l’avenir de |’euro et
la politique monétaire de la BCE est rapi-
dement secouée par la révision en hausse
du déficit budgétaire en 1999 de I'ltalie
qui ne peut pas mener la baisse du déficit
budgétaire comme prévu. Cette annonce
fait réapparaitre le risque de remise en
cause de la réalisation de I'euro (sortie de
I'ltalie de la zone euro comme le laissait
entendre Romano Prodi en juin 1999).

Des comportements parfois
hésitants et pas toujours tres
rationnels

Les opérateurs internationaux n’ignorent
pas l'arrivée de l'euro étant donné qu’il
s’agit d’une création d’une zone moné-
taire importante tant au niveau de la taille
de la population qu’au niveau du PIB. Ce-
pendant, il n’y a pas de référence histori-

que et les effets sont tellement complexes
que personne n’est en mesure de leur ap-
prendre comment il faut se comporter dans
cette période de transition qui couvre la pé-
riode avant et aprés la naissance de l’euro.
Leurs attitudes fondamentales restent les
mémes : lls essayent d’anticiper tant bien que
mal les événements et agissent en consé-
quence tout en gardant leur habitude de sui-
vre des modes du moment et de corriger vio-
lemment leurs erreurs d’anticipations.

Il est donc logique que leurs approches des
différents marchés financiers durant cette pé-
riode ne puissent pas correspondre aux pré-
dictions de la théorie économique adoptant
les hypothéses d’anticipations rationnelles et
des marchés efficients.

Les opérateurs européens et internationaux
ont visiblement diminué leurs achats
d’actions et d’obligations européennes fin
1998. Cela explique donc les premiéres eu-
phories sur les marchés boursiers et obligatai-
res puisque ces achats se reportaient sur ces
marchés au début janvier 1999.

Sur le marché des actions, dés l'introduction
de ’euro, les opérateurs internationaux inter-
venaient massivement a l’achat et provo-
quaient une hausse trés importante des prin-
cipaux indices européens comme s'ils
anticipaient que l’euro va permettre aux en-
treprises européennes d’améliorer leurs per-
formances économiques. Puisque l'arrivée de
I’euro est une information publique, cette
hausse soudaine ne s’explique donc pas par
un comportement rationnel des agents. Le
marché se laissait emporter par une sorte
« d’europhorie » comme le qualifiaient les
commentaires financiers dans la presse. Il est
logique que le marché consolidait ensuite
pendant de longs mois aprés cette hausse ini-
tiale afin de corriger les erreurs initiales
commises.

On observe sur le marché des actions un au-
tre phénomene anormal, a savoir la concen-
tration des hausses sur les valeurs les plus
importantes. En méme temps, les valeurs pe-
tites et moyennes continuaient a baisser jus-
qu’au mois d’avril 1999 en Europe. En effet,
les opérateurs les plus importants privilé-
giaient la diversification sur les plus grandes
valeurs européennes qui font souvent partie
des indices européens lancés récemment ou
des principaux indices nationaux. Ce phé-
nomene qui délaisse les petites et moyennes
valeurs n'est pas propre en Europe. La crise
financiére internationale de I'été 1998 a lais
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sé sans doute des traces sur les compor-
tements des opérateurs. Ces derniers privi-
légiaient donc, dans une premiére phase
de la hausse du marché, les valeurs les
plus liquides pour mieux fuir en cas de
crise financiére : Un phénomeéne qu’on
qualifie « la fuite vers la qualité ». L’arrivée
de l'euro a accentué ce phénomeéne en
raison du besoin de diversification du por-
tefeuille des épargnants européens.

Les réactions sur le marché obligataire
étaient aussi fortes que celles sur les mar-
chés des actions. Ces réactions expliquent
donc la solidité de l’euro dans les pre-
miers jours de sa cotation sur le marché
de change. Les opérateurs de ces marchés
qui sont inévitablement liés par les opéra-
tions d’arbitrage et de couverture sem-
blaient vouloir attribuer une autonomie au
marché obligataire de la zone euro vis-a-
vis de celui des Etats-Unis. Les taux
d’intéréts de long terme continuaient a
baisser dans la zone euro pour atteindre le
niveau de 3,8% pour les emprunts de dix
ans en France et en Allemagne en janvier
1999. Cependant, aux Etats-Unis, les taux
commencaient a monter depuis quelques
mois aprés un niveau plus bas atteint a
I’automne dernier.

Cette premiére tentative du marché finan-
cier européen de s’affirmer vis-a-vis du
marché obligataire américain échouait ra-
pidement puisque que les taux de long
terme de la zone euro recommencaient,
en janvier 1999, a suivre la tendance
haussiére observée sur le marché USA et
réagissaient mal aux nouvelles de sur-
chauffe de I’économie américaine. En ré-
alité, la conjoncture est bien morose de ce
coté de I’Atlantique. Cela justifie un taux
d’intérét de long terme plus bas tant par le
besoin de stimuler l'investissement et la
consommation que par la présence d'un
taux d’inflation de plus en plus faible.

Ce changement d’attitude des opérateurs
sur le marché obligataire est probablement
responsable en grande partie de la fai-
blesse de l'euro aprés la hausse initiale,
bien gu’insignifiante, de I’euro vis-a-vis du
dollar et du yen. La révision en hausse de
la perspective de croissance aux USA, la
révision de celle-ci en baisse en Europe, la
baisse du taux d’intérét de court terme
dans la zone euro et la guerre au Kosovo
font le reste. Il en résulte une réallocation
des actifs financiers internationaux au pro-

fit du marché américain qui contribue a la
hausse du dollar. Récemment, ces flux pren-
nent la direction du marché japonais, ce qui
soulage un peu la pression a la baisse de
I’euro vis-a-vis du dollar dans un contexte de
forte appréciation du yen vis-a-vis de I'euro et
du dollar.

Sur le marché de change, la position du dol-
lar est pour l'instant peu secouée par l'arrivée
de I’euro. Le dollar reste au centre du marché
de change mondial. Cette position est confor-
tée par les récentes interventions de la Ban-
que de Japon sur les marchés de change eu-
ropéens et asiatiques sur les parités dollar/yen
et yen/euro. Sur la derniére, elle a fait appel
au service du Systéme des Banques Centrales
Européennes. Bien que les banquiers cen-
traux américains et européens s’opposent a
I’idée d’une zone cible entre les trois princi-
pales devises, seule la Fed peut, pour
I’instant, négliger I'implication des ses politi-
ques monétaires sur les parités de change.

Du point de vue des opérateurs de marchés,
la BCE n’est donc pas dispensée de sa res-
ponsabilité d’intervenir sur le marché de
change vue la turbulence qu’on a connue
depuis le lancement de I'euro. Aprés une dé-
préciation importante continue pendant plu-
sieurs mois et bien que les responsables poli-
tiques européens déclarent que |'euro a un
potentiel important de s’apprécier vis-a-vis du
dollar, I'excés de la dépréciation de l'euro
risque encore d’arriver puisque les opéra-
teurs financiers internationaux veulent tou-
jours savoir ol est la limite de la baisse de
I’euro. Le rebond constaté récemment peut
donc étre fragile. Tandis que d’autres opéra-
teurs (surtout japonais), croyant initialement
en un euro fort et subissant des pertes impor-
tantes dues a la baisse de I’euro et a la hausse
du taux d’intérét a long terme, pourront étre
amenés a prendre leurs pertes si |’euro conti-
nue a s’affaiblir vis-a-vis du yen et du dollar.





