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Résumé

L’objet de cette recherche consiste à essayer de comprendre dans quelle mesure les taux d’intérêt nominaux peuvent expliquer les cours des actions, en s’appuyant sur une étude quantitative du CAC 40 entre 1995 et 2005. Nos résultats  montrent que le pouvoir explicatif du cours des actions par les taux d’intérêt n’excéderait pas, dans le meilleur des cas, les 50 %. L’autre moitié serait par conséquent liée aux caractéristiques propres du comportement des intervenants en bourse en fonction de leurs perspectives sur l’avenir.

 Abstract

This research is aimed at finding out how nominal interest rates can explain the stock price, based on a quantitative study of CAC 40 from 1995 through 2005. According to our findings, the explaining power of stock price by interest rates is unable to exceed at best cases 50 %. The other half is linked to the way in which brokers behave in the stock market based on their own perspectives about the future. 

Introduction

Si le propre de tout marché financier est la volatilité des prix des actifs, l’évolution fortement « heurtée » des cours des actions, depuis une vingtaine d’années, ponctuée de bulles et de krachs, interpelle l’économiste dans la mesure où elle peut s’avérer déstabilisatrice pour l’ensemble de l’économie. En effet, à cause des particularités de leur contribution au  financement de l’économie, les mouvements de la bourse jouent, avec d’autres causes notamment d’ordre technologique, un rôle primordial dans l’explication des cycles économiques à travers les processus d’innovations/destructions. Parmi les facteurs supposés avoir une influence sur les cours des actions, les taux d’intérêt, sont les plus évidents mais en même temps les plus controversés.

Dans la logique de la micro-finance, les taux d’intérêt  servent à la fois d’instrument de mesure du rendement et de variable d’arbitrage aux placements comparés des divers marchés financiers. Selon les tenants de la valeur fondamentale des actions, la relation entre des variations, même infinitésimales, des taux d’intérêt et le cours des actions (comme d’ailleurs celui des obligations) est une relation inverse. La théorie de l’efficience financière suppose, en effet, que la valeur intrinsèque d’une action se détermine par l’actualisation des flux de dividendes anticipés et de leur taux de croissance. 

Concernant la macroéconomie financière, le taux d’intérêt se situe, désormais, au premier rang des instruments des politiques monétaires et économiques et ce depuis le changement majeur intervenu dans la conduite de la politique de la Fed (1979). Dans le cadre de sa régulation monétaire, celle-ci a adopté la variation des taux directeurs, comme principal instrument de gestion des liquidités via  l’open-market.
Les partisans de la perfection des anticipations soutiennent qu’il est possible d’expliquer l’évolution des cours des actions en fonction des variations des taux d’intérêt par le biais des taux d’actualisation tout en intégrant l’effet richesse par la prise en compte du taux marginal de substitution inter-temporel de la consommation. 

En revanche, pour le courant « comportementaliste », l’approche de détermination des cours fondée sur le seul calcul rationnel est insuffisante. Elle doit être complétée par  les méthodes d’analyse des comportements humains. Ainsi, l’anticipation des taux longs résultant des  modifications des taux à court terme est un comportement qui relève, éminemment,  de la rationalité cognitive.            

L’objet de cette recherche consiste justement à essayer de comprendre dans quelle mesure l’évolution des taux d’intérêt nominaux peut avoir un impacte sur celle des cours des actions en s’appuyant sur les résultats d’une étude empirique portant sur la bourse de Paris.  Pour mener à bien ce travail, nous procédons en deux temps. Dans une première partie, nous exposons brièvement une revue de la littérature nous permettant de rappeler les principales hypothèses soutenues par les trois approches théoriques relatives à la détermination des cours des actions. Celles-ci ont évolué progressivement en partant des auteurs qui mettent l’accent sur le processus cognitif, l’efficience financière, en passant par les tenants de la rationalité stratégique fondée sur le phénomène auto-référentiel et les conventions, pour aboutir, enfin, au développement de la finance comportementale.

La seconde partie, qui constitue l’objet propre de cette recherche, est consacrée à l’étude empirique de la relation entre les taux d’intérêt et le CAC 40 à la bourse de Paris  complétée par celle du Dow Jones sur une période qui va de 1995 à 2005. Pour affiner l’analyse, cette période a été découpée en quatre sous périodes conjoncturelles spécifiques.         
I) Bref aperçu de l’état de l’art  dans la littérature       

1) Les approches théoriques : de l’efficience à la finance comportementale  

Depuis les années soixante-dix, la théorie de l’efficience a dominé, en milieu académique, le cadre d’analyse des déterminants des cours des actions en particulier et des marchés financiers en général. Mais depuis la résurgence des bulles, des krachs, des crises financières et semble-t-il d’un excès de volatilité boursière, la recherche universitaire a étendu son champ pour intégrer certains des apports des sciences sociales comme la psychologie, la sociologie humaine ainsi que les résultats établis par l’expérimentation en laboratoire du comportement des intervenants en bourse. Toutefois, comme on le sait, Keynes (1936), dans ses travaux sur la finance, avait déjà utilisé le concept de psychologie de masse. S’apparentant  à la tradition keynésienne, non forcément dominante, un courant qualifié de post-keynésien développe la même optique en soulignant l’importance du caractère autoréférentiel de l’évaluation des actions et la nature stratégique de la rationalité des acteurs. Dans la même direction, la finance comportementale, dont l’audience s’élargit aujourd’hui, tente d’améliorer les réponses apportées aux problèmes soulevés par la récurrence des anomalies et des inefficiences sur les marchés financiers. 

1.1) La théorie des marchés efficients               

Durant la deuxième moitié des années soixante, le modèle de portefeuille initié par Markowitz  (1952) et étendu au Modèle d’Equilibre des Actifs Financiers  (MEDAF) ou Capital Asset Pricing Model (CAPM), notamment  par Sharpe , Lintner et Treynor était devenu un cadre de référence majeur pour expliquer l’évolution des prix des actions. Ce modèle est fondé sur l’hypothèse, forte, selon laquelle il y a une équivalence mathématique entre la relation linéaire du rendement/bêta individuel et l’efficience de la moyenne-variance du portefeuille de marché. Cette efficience est établie ex-ante par les outils mathématiques qui sont, en définitive, les principaux sous-bassement de l’Asset Pricing Theory  (Roll, 1977). 

Suivant la formulation de Shiller
 (2003), l’efficience des marchés financiers est fondée sur l’hypothèse selon laquelle le prix (Pt) d’une action, compte tenu de toutes les informations disponibles à un moment donné, est égal à la valeur actualisée des flux des dividendes futurs distribués par l’entreprise (Pt*).  Pt* n’étant pas connu à l’instant (t), il doit être prédit et d’après l’efficience informationnelle, il est égal à la valeur optimale de celle-ci. 

Cette théorie postule que le marché véhicule une information non biaisée sur la valeur fondamentale des entreprises cotées (Pt*). A contrario, tout mouvement imprévu trouve son origine dans les nouvelles informations sur la valeur fondamentale (Pt*) de l’action. Ce cadre d’analyse implique que les prix des titres évoluent selon la logique des marches au hasard (random walk).   La relation de base du modèle d’efficience
 simplifié s’écrit comme suit : 

Pt = Et Pt*
Où Et représente l’anticipation mathématique conditionnelle (espérance mathématique) de l’information publique disponible à l’instant (t). Cela signifie que l’espérance mathématique (considérée comme la meilleure prévision) du prix anticipé est le prix observé à l’instant (t). La théorie de l’efficience financière part du principe selon lequel les titres ont une valeur objective appelée valeur intrinsèque ou valeur fondamentale (Fama, 1965).  

L’autre pilier de la théorie de l’efficience financière réside dans la rationalité des acteurs de marché. En effet, les investisseurs sont supposés non seulement connaître les vrais modèles de détermination des prix (modèles stochastiques par exemple), mais aussi capables de faire les meilleures estimations des valeurs intrinsèques des actions. De plus, leur rationalité financière les conduit à chercher à maximiser leurs gains en bourse. Ils ont donc intérêt à anticiper correctement la valeur fondamentale de l’action. Il s’agit d’hypothèses assez fortes pour être considérées comme des hypothèses peu réalistes. Cette théorie semble proposer un cadre d’analyse plutôt idéal. Mais quid de la réalité ? 

L’observation du fonctionnement de la bourse montre que certains intervenants ont un comportement non conforme à la rationalité postulée par les modèles. La Noise Trader Approach ( NTA) les qualifie d’investisseurs ignorants ou « noise traders ». En effet, dans les salles de marchés, il y a une certaine propension  des traders  à l’utilisation de l’analyse chartiste. On y rencontre également les « suiveurs de marché » agissant dans le sens (achat ou vente) de la tendance haussière ou baissière générale des prix des titres. Parmi cette population, certains intervenants pourraient être amenés à adopter une interprétation erronée des signaux (news) véhiculés par les marchés. 

Dès lors, l’analyse de la rationalité financière ne peut négliger l’opinion des intervenants ignorants. Ces derniers interfèrent dans la rationalité stratégique des comportements des autres acteurs du marché. A ce sujet, Keynes (1936) avait établi que, pour maximiser son rendement en bourse, il faut, en plus de la référence à la valeur fondamentale, s’intéresser à l’opinion du marché. La catégorie d’investisseurs supposée être « mieux informée » peut tenter de manipuler la catégorie des ignorants en vue de maximiser ses gains. Une telle stratégie peut s’avérer déstabilisatrice pour les marchés.

L’hétérogénéité des intervenants boursiers (les ignorants et les autres) fait que la dimension de la rationalité stratégique introduit un coin dans la théorie de l’efficience financière. De même, l’étude du comportement des investisseurs, à la lumière des enseignements de la psychologie de masse, débouche sur l’adoption, comme alternative, de l’hypothèse de la rationalité auto-référentielle. 

1.2) Comportement auto-référentiel des acteurs et conventions                

Se situant dans la lignée de Keynes, le courant auto-référentiel, qui se démarque de la théorie de l’efficience, cherche à comprendre la nature erratique des mouvements boursiers, notamment, à travers la formation des bulles spéculatives tout en conservant l’hypothèse de rationalité des investisseurs. En France, le nom d’André Orléan est associé à ce concept de rationalité auto-référentielle. Celui-ci récuse la pertinence de l’hypothèse selon laquelle la valeur fondamentale de l’action serait un élément objectif qui s’impose au marché. Le courant, auquel l’auteur se rattache, considère que cette hypothèse est difficilement soutenable dans la mesure où l’évolution de  l’économie est soumise à l’incertitude. En effet, il paraît peu réaliste de prétendre déterminer la valeur intrinsèque d’une action au regard de l’incertitude qui caractérise, d’un côté, les flux de dividendes futurs, dépendants des résultats lointains des entreprises, de l’autre, le taux d’actualisation à utiliser, largement tributaire des taux d’intérêt de la politique monétaire.

En matière de comportement, l’approche auto-référentielle est proche de la NTA (Shleifer et Summers, 1990) sur la dimension stratégique des intervenants « ignorants » en bourse. Ces derniers doivent tenir compte des opinions des autres intervenants, même s’ils pensent que ces opinions ne correspondent pas à la valeur fondamentale de l’action, par exemple. Ce qui importe, c’est la capacité de ces croyances à agir sur l’évolution des cours. La rationalité auto-référentielle recommande de reconnaître, en même temps que les données fondamentales, aux  opinions ignorantes le statut d’informations importantes. 

Ce processus permet d’expliquer comment l’opinion majoritaire se forme à partir de ce que certains intervenants croient ce que d’autres investisseurs croient. Puisque tous les acteurs adoptent la même attitude, l’opinion majoritaire s’impose à tous. Cela rappelle le célèbre « concours de beauté » de Keynes. Lorsque le prix d’une action devient « autonome », en se fixant sur une croyance collective, il se transforme en pure convention (Orléan, 1999). Celle-ci change au gré de l’apparition de nouvelles croyances émanant d’une autre opinion, devenue majoritaire. 

La spécificité du fonctionnement auto-référentiel de la bourse est que les prix des actions se déterminent entre des individus sociaux, mus notamment par des comportements mimétiques (Aglietta et Orléan, 1984), et non forcément par des estimateurs systématiques de la valeur fondamentale des titres. La liquidité, qui exprime la facilité et la rapidité de négocier les titres, constitue l’un des principaux critères des investisseurs. Elle est la métrique mesurant la variation de leur richesse à l’issue de chaque nouvelle convention sur les prix des actions.

De ce qui précède, il ressort très clairement que les processus de formation des opinions majoritaires véhiculées par les croyances collectives peuvent orienter la bourse de façon paradoxale aussi bien par rapport à la conjoncture que par rapport aux valeurs fondamentales des titres. C’est là que réside justement l’apport fondamental de la finance comportementale. Elle fournit, en effet, des éléments d’explication ne se limitant pas aux seules valeurs intrinsèques des actifs financiers alors que la théorie d’efficience des marchés en fait son domaine de prédilection. 

1.3) Le développement de la finance comportementale   

Depuis environ trois décennies, la théorie de l’efficience se heurte à l’explication de certaines anomalies et inefficiences qui ne seraient pas dues à des changements dans les fondamentaux, mais plutôt à des éléments d’ordre « comportementalistes ». Ainsi, on assiste à un véritable « virage » de l’économétrie des séries (prix, dividendes, taux d’actualisation...etc) vers des modèles de psychologie et sociologie humaine. Les recherches académiques cheminent de la rationalité axiomatique vers la rationalité cognitive pour tenter d’expliquer les « errements » des marchés et les  « puzzles » non élucidés par la théorie standard classique comme les effets taille, janvier, PER  ou encore la value stocks  (Malkiel, 2003) . 

Ainsi, pour Shleifer (2000), la Bihavioral Finance admet l’existence des dérèglements irrationnels des marchés financiers mais aussi  les possibilités d’arbitrage ne les compensant pas mutuellement. L’analyse du comportement psychologique des investisseurs en bourse n’est pas totalement nouvelle. Shiller (2003) rapporte, dans un article récent consacré aux débats entre les théories de l’efficience et de la finance comportementale,  que les modèles de feed back ont été évoqués il y a très longtemps par certains journaux et magazines avant de faire leur entrée dans le milieu académique sous l’appellation de  price-to-price feed back  theory.

Selon cette dernière, lorsque des mouvements spéculatifs, sur le prix d’une action, se déclenchent, les hausses  appellent d’autres hausses, nourries uniquement par des anticipations sur de futures augmentations du prix. Ces processus conduisent à la hausse de la demande d’actions de la part des investisseurs et provoquent ainsi un nouveau cycle de hausse des prix. L’exemple historique célèbre fréquemment cité dans la littérature financière est celui de la spéculation sur les bulbes de tulipe au cours des années 1630 en Hollande : la fameuse tulipmania.  Ce genre d’interactions humaines pourrait contribuer à la compréhension  des bulles spéculatives  des années 1990/2000 à travers le monde.

Plus près de nous, Daniel, Hirschleifer  et Subramanyam (1998) ont précisé que le principe psychologique du biased self-attribution peut aussi servir de fondement à la théorie du feed back. Il s’agit du phénomène selon lequel le fait que lorsque l’individu réussit un projet, c’est grâce à sa clairvoyance, par contre lorsqu’il échoue, c’est « la faute à pas de chance ». En fait, la finance comportementale s’intéresse à la branche NTA de la théorie financière en faisant appel à la psychologie cognitive dans la prise de décision (heuristique de décision) alors que pour la théorie de l’efficience financière, les actions non corrélées des investisseurs ignorants finissent par se compenser mutuellement et n’invalident donc pas l’efficience axiomatique.

Les résultats empiriques établis par Kahneman et Tversky (1979), devenus une référence dans le domaine, précisent que les actions des investisseurs ont tendance à s’éloigner dans le même sens (donc corrélées et non aléatoires) de la rationalité supposée. Ces deux auteurs, dont les études ont porté sur le choix de comportement en situation d’incertitude, proposent une approche alternative à celle de la maximisation de l’espérance d’utilité de Von Newman et Morgenstern (1947). La théorie des perspectives qu’ils ont développée considère que les acteurs prennent leurs décisions en deux temps. Ils essaient de lister les différentes options, en envisageant la probabilité de chacune d’entre elles, et de mesurer leurs conséquences. Il s’agit de schématiser mentalement le problème. Ensuite, intervient l’évaluation des décisions envisageables avec détermination du choix. Mais, il arrive que la prise de décision dévie des heuristiques mentales se traduisant ainsi par des biais générant des erreurs. La littérature portant sur la psychologie cognitive identifie l’origine probable  dans  trois sortes d’heuristiques
. 

On parle d’heuristique de représentativité lorsqu’un individu formule ses jugements à partir des événements les plus fréquents et les plus récents en considérant des stéréotypes et en oubliant d’autres informations importantes. C’est également le cas, lorsqu’un investisseur s’appuie sur les bénéfices historiques d’une société pour se convaincre que celle-ci distribuera des dividendes aussi dans l’avenir.    

L’heuristique de disponibilité se définit dans les situations où on attribue l’origine probable d’un événement à la rapidité avec laquelle il est mémorisé. Cette heuristique peut expliquer aussi le comportement d’un investisseur qui aura tendance à privilégier les actions dont la performance est « martelée » dans les journaux.

Enfin, l’heuristique est dite d’ancrage, lorsque la valorisation d’une action ou d’un marché utilise un élément de référence comme le PER moyen historique. La littérature évoque souvent l’exemple du marché japonais. Ce marché connaissait, en 1990, de hauts niveaux de valorisation sur lesquels les investisseurs étrangers continuaient à ancrer leurs anticipations, malgré les baisses ultérieures de son PER.

2) Taux d’intérêt, crédit et prix des actions  

La libéralisation financière durant les deux dernières décennies a eu pour conséquences une plus grande négociabilité des titres financiers et une accélération de la diffusion des mouvements de taux d’intérêt dans le système financier international. Comme on l’a déjà souligné, pour la micro-finance, le taux d’intérêt sert de facteur d’actualisation des flux de dividendes futurs déterminant la valeur fondamentale des actions (Malkiel, 2003). Cependant, les cours boursiers sont influencés par une multitude d’informations et d’événements contribuant à l’accentuation de leur volatilité (CMF, 2002). De même qu’au plan macroéconomique, les variations des taux d’intérêt de la politique monétaire en vue, notamment, de la stabilité des prix, affectent le volume du crédit disponible qui influence, à son tour, les prix des actifs financiers (Aglietta, 2001).

2.1) Macroéconomie financière et cours boursiers  

Dans un contexte macroéconomique complexe et incertain, les politiques économiques et monétaires doivent être appropriées pour contenir les déséquilibres  qui peuvent être causés par les déficits ou l’inflation. Car les investisseurs sur les marchés financiers exigent des primes de risque pour protéger leurs placements et cela passe par le relèvement des taux d’intérêt à  court terme qui se propagent, via les anticipations, sur le long terme. La vigilance des marchés a permis d’achever le processus de désinflation au début des années quatre-vingts. Cela étant, force est de constater que l’instabilité financière peut aussi exister dans un environnement de faible inflation, comme celui de la décennie quatre-vingt dix où  la « mode idéologique » de la  valeur actionnariale  (Aglietta et Rebérioux, 2004) a voulu faire jouer aux cours boursiers un régulateur de l’économie. De ce fait, la gouvernance des sociétés cotées (Parrat, 2003) a été largement orientée vers la recherche de rendements financiers élevés.

En effet, les bourses des pays émergents et développés, avec en tête les USA, ont connu un emballement de 1996 à 2000, sous l’impulsion des nouvelles technologies, conduisant à une bulle boursière. Dans ce contexte, la question de savoir si la politique monétaire peut apporter une réponse aux déséquilibres financiers s’est posée avec beaucoup d’acuité et est devenue très fréquente. A ce sujet, lors d’un discours
, le président de la BCE  Jean-Claude Trichet a dit : « Let me tell you that i consider today’s topic « asset price bubbles and monetary policy » to be one of the most challenging issues facing a modern central bank at the beginning of the 21st century ». Il convient de souligner que depuis la décennie quatre-vingt-dix, les banques centrales des grands pays ont ajouté à la mission de stabilité monétaire celle de stabilité financière. Elles doivent identifier la meilleure réaction de la politique monétaire aux variations excessives des prix des actifs financiers. 

A ce sujet, Filardo (2004) a construit un modèle macroéconomique dans lequel les autorités monétaires peuvent influencer, de façon indirecte uniquement, les bulles des prix des actifs financiers. Dans ses grandes lignes, ce modèle spécifie les relations suivantes entre différentes variables macroéconomiques afin d’aboutir à un trade-offs  entre les bulles des prix des actifs et la politique monétaire
 : 

-le PIB et l’inflation dépendent des taux d’intérêt passés ;        

-par définition, la croissance des prix des actifs financiers (APt) est égale à la somme des éléments fondamentaux (Ft) et de la bulle (Bt) ;   APt = Ft + Bt.  

Il est également supposé que la bulle des prix des actifs est une variable aléatoire indépendante des autres variables en économie. Dans ce modèle, le taux d’intérêt ( r ) est une  fonction linéaire du PIB (Y), du taux d’inflation ( (), de la composante fondamentale (F) et de la bulle (B) ;   r =  f ( Y, (, F, B).

D’après ces spécifications, l’autorité monétaire doit faire en sorte d’adopter le taux d’intérêt qui permette de minimiser les pertes associées à la variance du PIB, de l’inflation et de la volatilité des mouvements des taux d’intérêt. Compte tenu de cette fonction de perte, la banque centrale doit choisir l’instrument de politique optimale, c’est-à-dire les paramètres 
(ay, a(, af, ab) qui minimisent cette valeur. L’optimalité de la politique monétaire est par conséquent représentée par la relation suivante :  

 r = a*yy + a*(( + a*fF + a*bB.

 Dans une étude antérieure (2001), Filardo avait  procédé à une simulation de son modèle et avait conclut qu’il était optimal pour les autorités monétaires de réagir aux mouvements des prix des actifs, par les variations des taux d’intérêt. L’auteur préconise que lorsque la banque centrale calibre sa politique monétaire, elle doit systématiquement apporter une réponse aux bulles des prix des actifs et non à leur composante fondamentale. 

Au regard de ses autres attributions, la banque centrale peut être amenée à utiliser l’instrument de taux d’intérêt dans ses interventions sur les marchés des changes, en vue de maintenir un différentiel d’intérêt fixe vis-à-vis d’une devise concurrente. Dans le contexte d’attaque monétaire spéculative de 2ème génération, il se produit une interdépendance des problèmes d’optimisation entre la banque centrale, qui défend un régime de change, et le secteur privé. Selon le degré de confiance dans le régime de change, se reflétant dans le niveau des taux d’intérêt domestiques et/ou dans les flux de capitaux, les agents privés peuvent forcer les autorités monétaires à abandonner le régime de change qu’elles défendent. 

La modification des taux d’intérêt influence l’offre et la demande des actifs domestiques par rapport aux actifs étrangers et pèse sur leurs prix. A ce propos, Taraskev (2003) a conçu un modèle de signal public endogène (endogenous public signal, EPS), en modifiant le modèle initial de Morris et Shin, montrant comment l’autorité monétaire peut gérer les crises en influençant le contenu informationnel des prix.        

Aujourd’hui, le constat qui fait consensus est que dans un contexte d’inflation contenue, les taux d’intérêt bas encouragent le recours au crédit qui à son tour favorise l’emballement des cours des actions. Depuis une quinzaine d’années, la littérature économique met en avant une relation entre les mouvements des prix des actifs financiers et les cycles dans l’expansion du crédit. Celui-ci affecte l’économie réelle. Au début des années quatre-vingt, des économistes comme Bernanke et Blinder ont repris les travaux sur la transmission de la politique monétaire à l’économie réelle, en insistant sur le canal strict du crédit. L’expansion, non maîtrisée, de ce dernier peut entraîner l’instabilité financière. A ce sujet, Borio et Lowe (2002) ont montré qu’une conjoncture de faible inflation et même de stabilité financière, peut faire augmenter la vraisemblance que l’excès de demande se répercute en premier lieu sur les agrégats de crédit et des prix des actifs financiers plutôt que sur les prix des biens et services. Plus précisément, l’accroissement rapide et soutenu du crédit, combiné avec un emballement des prix des titres boursiers fait augmenter la probabilité de l’occurence des épisodes d’instabilité financière (bulles et krachs).

Au plan macroéconomique, d’autres études ont montré que le développement des agrégats monétaires et de crédit, entraînant  des niveaux bas de taux d’intérêt, joue un rôle important dans les phases de hausse des cours boursiers. Cependant, une multitude d’autres événements et comportements, au niveau microéconomique, influent aussi sur l’évolution des prix des actions.         

2.2) Micro-finance et variabilité des cours des actions    

La variabilité
 des cours des actions est le propre de tout marché boursier régi par le jeu des forces de l’offre et de la  demande. En période de conjoncture incertaine, il peut se produire un excès de l’une des deux forces sur l’autre. Lorsqu’il est durable, comme ce fut le cas, depuis la baisse des marchés actions en 2000, cet excès peut poser problème. Cette baisse s’est avérée, en effet, plus brutale et plus longue que celles de 1987 et 1998 (CMF, 2002). Cependant, s’il y a unanimité sur l’augmentation de la volatilité dans pratiquement l’ensemble des marchés actions depuis 1997, l’étude publiée par Campbell et al en 2000, concernant des données sur la période 1857 à 1997, indique qu’il n’y aurait pas de tendance à la hausse à très long terme.

Nous avons rappelé précédemment que la théorie de l’efficience financière enseigne que la valeur fondamentale d’une action dépendait des changements dans ses facteurs intrinsèques. Néanmoins, l’observation des mouvements boursiers laisse apparaître des cours ne correspondant pas aux  seules modifications des dividendes futurs anticipés et actualisés. D’autres facteurs et comportements sont à l’œuvre dans l’influence de ces valeurs.

Les marchés actions, institutionnalisés et cotant en continu, réagissent très rapidement au flot d’informations nouvelles, en les sur-pondérant. La théorie cognitive des comportements a judicieusement mis en évidence le mimétisme des traders.

En effet, les opérateurs agissant sur les marchés électroniques sont à l’affût de la moindre anomalie passagère pour pratiquer l’arbitrage entre différents marchés au comptant et à terme, ou entre différentes places boursières, particulièrement depuis la forte intégration des marchés financiers mondiaux durant les deux dernières décennies. Dans ces conditions, les prix ne constitueraient plus les véritables signaux pour les bourses car ne reflétant pas les fondamentaux des titres. Il convient également de rappeler que les limitations des risques imposées par la réglementation prudentielle (Moumni, 2002) et le motif de liquidité imposent aux traders une certaine promptitude, dans leurs arbitrages, les contraignant à solder leurs positions pour ne pas être « collés ». Ces mouvements de balancier dans les positions sont de nature à accentuer la variabilité des prix des titres.                      

Enfin, le processus ininterrompu et naturel des innovations/destructions qui a contribué, depuis une trentaine d’années, au développement de l’ingénierie   financière impulsant différentes modes de gestion des portefeuilles (largement facilité par les progrès en informatique et télécommunication) est à l’origine d’une partie de la variabilité accrue des prix des actions. Ainsi, les stratégies modernes quantitatives d’allocation des portefeuilles, comme la gestion indicielle, les fonds de garantie ou le recours à la gestion alternative ont tendance à augmenter la dispersion des prix des actions. 

En matière de techniques financières modernes, l’effet de levier, permis soit par l’utilisation des options, soit par l’augmentation de l’endettement, est également un facteur important d’accroissement de la volatilité du cours des actions. De la même façon, certains contrats
 de prêts procurant des protections supplémentaires des créanciers, en cas de détérioration de la notation financière d’un débiteur, ou l’émission d’obligations convertibles ou échangeables, peuvent indirectement perturber le cours des actions. Les techniques de rachat d’actions, de stock options ou la vente d’actions aux salariés contribuent aussi à des mouvements de déformation des prix des valeurs mobilières. 

Les occasions de perturbation des cours  des actions sont donc nombreuses. Sans chercher l’exhaustivité, il faut mentionner, en outre, le transfert du risque de crédit vers les marchés. La diffusion de ces nouvelles techniques par des instruments dérivés est  un autre phénomène de nature à peser sur le prix des actions. Cette innovation est d’autant plus déstabilisatrice que la corrélation est étroite entre le risque de crédit et les marchés actions.           

II) Etude empirique : des causalités certaines mais insuffisantes

1) Méthodologie et données 

Pour les partisans  de la valeur fondamentale des actions, les variations des taux d’intérêts nominaux aussi minimes qu’elles soient influencent négativement le prix des actions. Nous nous interrogeons justement, dans cette étude, sur l’impact des taux d’intérêt sur le cours des actions. Bien que notre étude concerne essentiellement la bourse de Paris, nous avons jugé intéressant d’observer cette même liaison dans le cas du Dow Jones à la bourse de New York.  

Après avoir stationnarisé les différentes séries de taux et d’indices boursiers (cf  2) de  II), nous avons procédé aux estimations des relations ci-après sur une décennie, de janvier 1995 à juin 2005. Nous avons testé à la fois  des fonctions uni-variées et bi-variées, par la méthode des moindres carrés ordinaires, du :

 
-CAC 40 (cac40) vis-à-vis de l’Euribor 3 mois (er3), de l’OAT
 10 ans (oat 10) et du spread français (spf)
 ; 

     
 -Dow Jones (dj) en fonction du Treasury bill 3 mois (tb3), du Treasury bond 10 ans (tb10) et d’une prime de risque américaine (spread )
 (spus).  

Aussi, afin de tenir compte des différents événements boursiers et des changements dans les politiques monétaires en vigueur, nous avons distingué, en plus de la longue période, trois sous périodes conjoncturelles spécifiques :

-la première correspond à la hausse quasi-ininterrompue de la bourse de janvier 1995 jusqu’à l’éclatement de la bulle Internet en mars 2000 ;

-ensuite, nous nous sommes intéressés à la période avril 2000-mai 2004 caractérisée par une politique monétaire stable et accommodante ;       

-enfin, il était pertinent, de notre point de vue, d’étudier la relation taux d’intérêt  cours boursiers depuis le relèvement graduel des taux par la Fed en juin 2004.
Les contraintes relatives à la disponibilité des séries de données nous ont conduites à raisonner, par endroit, sur des estimations, à l’aide des moyennes mensuelles
, couvrant des périodes plus courtes que les trois sous-périodes retenues.  

2) Test de racine unité  

Avant de procéder aux différentes estimations économétriques, il convient d’analyser les caractéristiques statistiques des séries chronologiques des variables utilisées. L’étude de la stationnarité des séries est un moyen de vérifier si leur espérance et leur variance se modifient dans le temps. 

Le test de racine unité permet d’identifier le type de non-stationnarité : processus DS ou TS. En effet, l’existence d’une (ou plusieurs) racine unité dans la série indique que le processus est stochastique et peut être éliminé par différenciation. Pour cela, nous avons adopté le test de Phillips-Perron  afin d’identifier l’ordre d’intégration
 des variables utilisées dans les régressions. L’intérêt de ce test réside dans le fait qu’il tient compte à la fois de l’auto-corrélation  et de l’hétéroscédasticité dans les séries. Il utilise un facteur correctif pour aboutir à des distributions de probabilités identiques à celles de la méthode Augmented Dickey Fuller (ADF). Il s’agit de tester l’hypothèse nulle (non stationnarité) H0:(((=1 (le processus suit une marche au hasard) contre l’hypothèse alternative H1:(((<1 (le processus est asymptotiquement stationnaire). Les résultats du test Phillips-Perron  indiquent au seuil de 5 % (tableau A de l’annexe) que toutes les séries utilisées dans notre étude, sont de degré d’intégration d’ordre 1.

3) Relation de causalité taux d’intérêt  indice boursier   

Préalablement à l’étude de la relation taux d’intérêt cours d’indices boursiers, nous avons réalisé le test de causalité, entre ces deux variables, élaboré par Granger en 1969. Selon cet auteur, la variable explicative xt cause la variable expliquée yt, si l’introduction des variables passées de xt peut améliorer la prévision de yt. Cette causalité concerne aussi bien le long que le court terme. Lorsqu’il est admis que deux (ou un ensemble) variables peuvent se causer mutuellement, Granger baptise ce phénomène d’effet de feedback. Nous avons réalisé cet examen dans le sens taux d’intérêt cours d’indices boursiers à l’aide du test de Fisher. 

Le tableau B ci-après montre que l’Euribor 3 mois (er3) cause le CAC 40 (cac40) aussi bien à long qu’à court terme puisque les statistiques du test
 sont supérieures à leurs valeurs critiques associées. Les récapitulatifs des  résultats de ce test regroupés dans les tableaux C et D de l’annexe indiquent que l’OAT 10 ans et le spread  français causent le CAC 40 à court et long terme ; le Dow Jones a une statistique très légèrement inférieure à sa valeur critique, il ne causerait donc pas l’indice boursier parisien. En revanche, parmi les variables explicatives de l’indice de la bourse de New York, seuls le Treasury bond 10 ans et le spread  américain, semblent causer (uniquement) le Dow Jones à court terme.     

Tableau B.  Test de Fisher : causalité à  long et court terme

	A long terme

Granger Causality test (asymptotic)  er3    --->  cac40  

H0:  er3  does not Granger-cause  cac40 

F(   1,   123)  = 0.85246996

Prob  >  F  =    0.358

A court  terme

Granger Causality test   er3    --->    cac40  

H0:  er3  does not Granger-cause  cac40 

chi2(1)  =  2.6197857

Prob  > chi2   =   0.1055


4) Résultats des estimations sur la période janvier 1995-juin 2005

La récurrence, depuis environ trois décennies des bulles financières et des krachs, a poussé les responsables des politiques monétaires des économies développées à intégrer la stabilité financière dans leurs stratégies. L’arme de taux d’intérêt est utilisée notamment pour essayer de limiter les fluctuations brutales et l’inflation du prix des actifs financiers (assets inflation). Les taux d’intérêt peuvent en effet peser sur l’activité de crédit dans la prise de risque pro-cyclique des établissements bancaires. Cette pro-cyclicité se constate dans l’observation de la relation entre taux d’intérêt et évolution de la bourse (figure 1 ci-après). Les taux ont tendance à baisser durant les périodes qui précèdent le krach et à se relever après l’avènement de celui-ci. C’est ce qui explique l’intérêt d’estimer cette relation, dans un premier temps,  sur une période de 10 ans, avant d’affiner l’étude, à travers des sous-périodes, en rapport avec les évolutions plutôt conjoncturelles.

Nos estimations de la relation taux d’intérêt-cours des indices boursiers français et américain ne permettent pas de conclure à une liaison de cause à effet sur la longue période considérée (tableaux 1, 1(a), 1us et 1us(a)). Toutefois, nos résultats laissent apparaître un pouvoir explicatif de 44.54 % du modèle bi-varié liant l’évolution du CAC 40 à celles des taux d’intérêt à 3 mois et du spread français, entre mai 2002
 et juin 2005 (tableau 1 (b)). Les statistiques de Student ont des valeurs significatives (au seuil de 5 %) pour les deux variables explicatives. Certes, le R2 n’est pas très élevé, mais il mérite tout de même d’être souligné. 

Ces premiers résultats laissent à penser, au moins à long terme, que la part des anticipations dans l’évolution des déterminants du prix des actions serait prépondérante par rapport à la variable fondamentale supposée par la littérature, à savoir le taux d’intérêt.                 

Figure 1.  Relation entre les taux d’intérêt à court terme avec chacun des deux indices le CAC 40 et le Dow Jones (en base 100)

ER3 : Euribor 3 mois    DJ : Dow Jones       TB3 :  Treasury bill 3 mois
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Tableau 1.  cac40 = f(er3)    janvier 1995-juin 2005

	R2  = 2.64 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	  708.67
	  1.82

	Constante
	3736.14
	32.55


Tableau 1(a).  cac40 = f(oat 10)   avril 1996-juin 2005

	R2  = 1.90 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	OAT 10 ans
	  831.4
	  1.45

	Constante
	3985.67
	35.39


Tableau 1(b).  cac40 = f (er3, spf)   mai 2002-juin 2005

	R2  = 44.54 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	2805.48
	  3.29

	Spread
	    26.83
	   2.08

	Constante
	3595.75
	61.92


Tableau 1us.  dj =f (tb3, spus)   janvier 1995-juin 2005

	R2  = 1.04 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bill 3 mois
	  894.94
	  0.88

	Spread
	-527.08
	-0.51

	Constante
	8765.89
	47.99


Tableau 1us(a).  dj =f (tb10, spus)   janvier 1995-juin 2005

	R2  = 2.54 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bond  10 ans
	1416.1
	  1.63

	Spread
	  120.01
	  0.11

	Constante
	8787.65
	48.36


5) Les régressions entre janvier 1995 et mars 2000

Bien que l’influence des taux d’intérêt à long terme dans le cas des deux indices boursiers (CAC 40 et Dow Jones ) soit supérieure à celle des taux à court terme, elle n’est pas statistiquement significative, pendant cette sous-période. Les taux à 10 ans n’expliquent que 6.18 % de l’évolution du CAC 40 (tableau 2(a)). Pour le modèle bi-varié du Dow Jones en fonction des taux américains à 10 ans et d’une prime de risque, le R2  (au seuil de 5 %)  n’est que de 9.6 % (tableau 2us(a)).  

Les variables fondamentales (taux d’intérêt et prime de risque) apparaissent largement dominées par les comportements d’anticipation des opérateurs pendant cette période où les marchés des pays développés, en emboîtant le pas à la bourse américaine, ont été stimulés par le développement rapide des nouvelles technologies. En effet, la deuxième moitié des années quarte- vingt dix  a été marquée par l’importance accordée à la valeur actionnariale (Aglietta et Rebérioux, 2004) et par l’idée selon laquelle les cours boursiers joueraient un rôle capital dans les régulations des systèmes économiques. Les actionnaires escomptaient des niveaux de rendements élevés. Mais, cette rentabilité tant anticipée s’est matérialisée dans les plus values générées par les opérations de fusions-acquisitions (croissance externe), financées à coup d’endettement. Le caractère insoutenable de cet endettement, conjugué à la nature irréaliste des anticipations de profit, a conduit au krach lent du début des années 2000.     

Parallèlement, l’accroissement du financement de cette croissance externe par les obligations a été, semble-t-il,  à l’origine de l’accélération de la diffusion des variations des taux d’intérêt dans les systèmes financiers. Les marchés financiers mondiaux étant plus intégrés, facilitent les fortes variations des prix des actifs financiers comme l’indique l’évolution parallèle entre le CAC 40 et le Dow Jones entre janvier 1995 et juin  2005 (figure 3 de l’annexe).

Dans cet univers complexe où la conduite des politiques économiques n’est pas aisée à cause, notamment, des déficits publics et extérieurs, les responsables des stratégies monétaires intègrent, depuis l’avènement de la bulle Internet en 2000, la dimension stabilité des marchés financiers dans leurs décisions. Certes, la hausse des taux à long terme, prenant la forme d’une prime de risque, permet de se protéger contre l’inflation. Cependant, le lien taux d’intérêt et valeur des actifs financiers des emprunteurs acquière une forme plus subtile en transitant par le canal du crédit bancaire.          

Tableau 2.  cac40 =f(er3)  janvier 1995-mars 2000

	R2  = 1.60 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	 382.92
	  0.99

	Constante
	3170.78
	20.45


Tableau 2 (a).  cac40 =f(oat 10)  avril 1996- mars 2000

	R2  = 6.18 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	OAT 10 ans
	 1255.77
	  1.72

	Constante
	 3587.47
	22


Tableau 2us.  dj =f (tb3, spus)   janvier 1995-mars 2000

	R2  = 8.65 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bill 3 mois
	 5024.32
	  2.24

	Spread
	 2676.77
	  0.76

	Constante
	7553.53
	27.59


Tableau 2us(a).  dj=f(tb10, spus)   janvier 1995-mars  2000

	R2  = 9.6 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bond  10 ans
	 4027.24
	 2.39

	Spread
	 4788.32
	 1.19

	Constante
	 7625.44
	28.10


 6) Etude de la période avril 2000-mai  2004

Pendant cette période, atypique, caractérisée par l’éclatement de la bulle financière en 2000, l’estimation de la relation entre les taux d’intérêt et les deux indices boursiers (CAC 40 et Dow Jones) n’est pas significative économétriquement (tableaux 3, 3(a), 3us et 3us(a)). Cela étant, les taux d’intérêt à 3 mois et le spread français contribuent pour un tiers à l’explication de l’évolution du CAC 40 (R2 = 33.31 % , tableau 3(b) et figure 2 ci-après), avec cependant une valeur de Student relativement plus faible pour la variable spread. Ce n’est pas le cas pour le Dow Jones où cette relation est totalement insignifiante (tableaux 3us et 3us(a)). 

Soulignions que lors des phases de stress des marchés financiers, les autorités monétaires renforcent le canal de la monnaie via les taux d’intérêt soit à des fins de stabilité conjoncturelle, soit au service de la stabilité des prix des biens et des actifs financiers. En effet, le relèvement des taux par la banque centrale, suite à l’augmentation des volumes de crédit et du prix des actifs financiers, à l’adresse des marchés peut être un signal pour prévenir de l’apparition de poussées spéculatives. Ce fut le cas lors du relèvement des taux par la Fed  d’environ 200 PB (de 4.5 % à 6.5 %)  entre janvier 1999 et mai 2000. 

Corrélativement, en cas de crise financière, la banque centrale peut accroître les liquidités (quantitative easing) et assouplir son taux d’intérêt directeur. L’exemple typique est celui de la baisse historique du taux d’escompte (de 525 PB entre 2001 et 2003), décidée par la Fed, après la crise de 2000. Autre exemple, fin 2002, les taux d’intérêt américains avaient atteint leur plus bas niveau (1.25 %) durant les quarante années précédentes. En 2004, ils sont redescendus jusqu’à 1 %.            

Rappelons également que dans les trois importantes zones monétaires dollar, euro et yen, la Fed, la BCE, et la banque du Japon  influencent, à travers leurs actions, par le contrôle de l’inflation et l’évolution des PIB, près de 80 % du système économique mondial développé. En théorie, ces grands pôles monétaires oeuvrent, par l’outil du taux d’intérêt en rapport avec l’évolution de la bourse, notamment pour éviter trop de décalages conjoncturels entre leur économies. Mais, dans les faits, la synchronisation des conjonctures n’est pas toujours assurée. La décennie 1990-2000 a été marquée par une croissance européenne plus faible par rapport à celle des USA. Depuis la baisse brutale du Nasdaq en mars 2000, entraînant la chute de la bourse de Paris (et des autres grandes bourses mondiales), l’évolution parallèle des conjonctures s’est effectuée vers la baisse suivant, en cela, le ralentissement de l’économie américaine surtout après les attentats de septembre 2001.       

En matière de stabilisation conjoncturelle, la politique monétaire de la BCE s’avère, en revanche, moins réactive. Les variations de ses taux sont plus contenues comparées à celles de la Fed. Son taux principal (refi) a oscillé depuis la première année de politique monétaire unique en 1999 entre 3 %  et 2.75 % fin 2002 après un pic à 4.75 %. Dès le dernier trimestre de l’année 2000, la BCE a commencé à prendre en compte le rôle du taux de change dans la politique monétaire car la dépréciation de l’euro était devenue préoccupante pour la stabilité des prix dans la zone.   

Tableau 3.  cac40=f(er3)     avril 2000-mai  2004

	R2  = 18.16 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	  3825.00
	 3.23

	Constante
	  4473.95
	27.17


Tableau 3 (a).  cac40=f(oat 10)  avril 2000- mai 2004

	R2  = 0.64 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	OAT 10 ans
	  547.58
	  0.54

	Constante
	4361.15
	24.19


Tableau 3(b).  cac40=f(er3, spf)   mai 2002-mai 2004

	R2  = 33.31 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	  1993.51
	  2.29

	Spread
	      15.32
	  1.01

	Constante
	  3422.48
	47.34


Figure 2.  CAC 40 en fonction de l’Euribor 3 mois et du spread français (en base 100)

ER3 : Euribor 3 mois    SPF : spread français
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Tableau 3us.  dj =f (tb3, spus)   avril 2000-mai 2004

	R2  = 0.24 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bill 3 mois
	  -73.36
	  -0.11

	Spread
	-302.03
	    0.33

	Constante
	9734.71
	  63.99


Tableau 3us(a).  dj =f (tb10, spus)   avril 2000-mai 2004

	R2  = 3.23 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bond  10 ans
	  824.19
	  1.20

	Spread
	  603.82
	  0.52

	Constante
	9769.11
	71.43


7) Les estimations entre juin 2004-juin  2005

En période d’instabilité financière, les banques centrales ont recours aux taux d’intérêt pour essayer de réguler les marchés. Ainsi, après la chute des bourses durant les premières années 2000, la Fed a amorcé dès juin 2004 un relèvement progressif de son taux directeur. D’où l’intérêt d’observer la relation taux d’intérêt indices boursiers depuis. Dans le cas du CAC 40, les taux à 3 mois et le spread  ont un pouvoir explicatif relativement limité mais pas totalement négligeable (R2 = 30.37 %, tableau 4(b) et figure 4) sachant que les valeurs de Student des deux variables explicatives sont faiblement inférieures à leurs valeurs critiques.    

Quant au modèle bi-varié Dow Jones en fonction des taux à 10 ans et du spread américain, le R2 est encore plus limité (22.11 %, tableau 4us(a)) et la valeur de Student est faiblement inférieure à sa valeur critique pour le Treasury bond 10 ans et pas significative dans le cas du  spread .

Rappelons par ailleurs que les trois dernières décennies ont montré le caractère pro-cyclique de la prise de risque dans l’activité du crédit bancaire. Aussi, après la baisse brutale des bourses en 2000, la Fed a entamé un cycle de hausse des taux à partir de juin 2004 dans la perspective de permettre, notamment, aux agents économiques d’épargner afin de reconstituer la richesse perdue par la baisse du prix des actifs financiers (effet richesse). Ce relèvement des taux (de 1 % à 4,25 % en décembre 2005) est  certes graduel mais systématique. On ne compte pas moins de 13 augmentations de 25 PB chacune entre juin 2004 et décembre 2005 (soit au total 325 PB) pour parer sur le plan macroéconomique, notamment, aux tensions inflationnistes qui commencent à pointer dans l’économie américaine.  Tandis qu’en Europe, la BCE
 a maintenu inchangé son taux directeur (refi) à 2 %  pendant la même période.     

Tableau 4.  cac40=f(er3)  juin 2004-juin 2005

	R2  = 7.19
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	  -4025.87
	  -0.88

	Constante
	    3879.17
	  62.11


Tableau 4 (a).  cac40=f(oat 10)  juin 2004- juin 2005

	R2  = 0.61 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	OAT 10 ans
	   178.04
	  0.26

	Constante
	3872.09
	 48.84


Tableau 4(b).  cac40=f(er3, spf)   juin 2004-juin  2005

	R2  = 30.37 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Euribor 3 mois
	  -4731.08
	  -1.13

	Spread
	       23.73
	    1.73

	Constante
	    3835.09
	   61.41


Figure 4.  CAC 40 en fonction de l’Euribor 3 mois et du spread français (en base 100)

ER3 : Euribor 3 mois    SPF : spread français
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Tableau 4us.  dj=f(tb3, spus)   juin  2004-juin 2005

	R2  = 10.03 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bill 3 mois
	  1065.45
	   0.99

	Spread
	        2.93
	   0.02

	Constante
	10209.75
	 60.17


Tableau 4us(a).  dj=f(tb10, spus)  juin  2004-juin 2005

	R2  = 22.11 %
	Coefficient
	T de Student  à 5 % 

	Treasury bond  10 ans
	    749.55
	    1.59

	Spread
	      30.20
	    0.18

	Constante
	10407.01
	134.63    


Conclusion

Il ressort de notre étude quantitative sur la bourse de Paris que les taux d’intérêt nominaux et la prime de risque impactent le cours du CAC 40. En effet, les résultats du test de causalité de Granger montrent que l’Euribor 3 mois, l’OAT 10 ans et le spread français causent le CAC40 aussi bien à court qu’à long terme. A titre de comparaison avec le Dow Jones, cette causalité n’apparaît positive qu’avec le Treasury bond 10 ans et le spread américain. Cependant, nos estimations de ces fonctions sur une période relativement longue (de janvier 1995 à juin 2005) ne permettent pas de valider l’hypothèse d’une relation de détermination entre les taux d’intérêt et l’indice boursier parisien. Et encore moins dans le cas du Dow Jones américain.

Il convient tout de même de souligner l’existence d’un pouvoir explicatif non négligeable, d’environ  44% (tableau 1 (b)) de cette relation sur une période plus courte, en l’occurrence, de mai 2002 à juin 2005, c’est-à-dire pendant la période de l’après le krach de 2000. L’importance accordée, depuis l’éclatement de la bulle Internet, à la stabilité financière en interaction avec le rôle pro-cyclique du crédit bancaire -en même temps qu’avec celle des prix des biens et services- par les responsables des stratégies monétaires des grands pôles économiques, a rendu aux taux d’intérêt un rôle de premier plan dans la régulation des systèmes économiques. De même, la quête de rendements attractifs par les opérateurs des marchés fait des taux d’intérêt un élément dynamique et crucial dans l’évolution de la bourse.      

Il faut souligner néanmoins que, tout en laissant apparaître une certaine influence des taux sur le cours des actions, les résultats de notre étude ne sont concluants, dans le meilleur des cas, que pour 50 %. Ils ne peuvent par conséquent accréditer la thèse d’une valeur intrinsèque des actions défendue par la théorie de la valeur fondamentale. L’actualisation des dividendes futurs incertains par les taux d’intérêt n’épuise pas la totalité des déterminants du prix d’une action. Les facteurs explicatifs soutenus par la finance comportementale interviendraient à hauteur d’au moins 50 %.       

En effet, pour comprendre les changements, en fonction des perspectives sur l’avenir, dans les comportements des intervenants en bourse, il est nécessaire de mobiliser les analyses proposées par les sciences sociales comme la psychologie et la sociologie humaine.   

                                                           Annexe                                                      

Tableau A.  Résultats du test Phillips-Perron
	Cac40
	er3
	oat 10 
	spf
	dj
	tb3
	tb10
	spus

	I(1)

01/1995-06/2005
	I(1)

01/1995-06/2005
	I(1)

04/1996-06/2005
	I(1)

05/2002-

06/2005
	I(1)

01/1995-06/2005
	I(1)

01/1995-06/2005
	I(1)

01/1995-06/2005
	I(1)

01/1995-06/2005


er3 : Euribor 3mois ; oat 10 : OAT 10 ans ;  spf : spread  français  ; dj : Dow Jones ; 

tb3 : Treasury bill 3 mois ; tb 10 : Treasury bond 10 ans ; spus : spread américain

Tableau C.    Résultats du test de causalité du CAC 40
	Variables explicatives 
	Valeur du test à court terme
	Causalité
	Valeur du test à long terme
	Causalité

	Euribor 3 mois
	2.619

(0.105)
	oui
	0.852

(0.358)
	Oui

	Oat 10 ans
	1.782

(0.181)
	oui
	0.577

(0.449)
	oui (faiblement)

	Spread français
	14.164

(0.0002)
	oui
	4.348

(0.044)
	Oui

	Dow Jones
	0.762

(0.782)
	non (faiblement)
	0.024

(0.875)
	Non


Tableau D.    Résultats du test de causalité du Dow Jones
	Variables explicatives 
	Valeur du test à court terme
	Causalité
	Valeur du test à long terme
	Causalité

	Treasury bill 3 mois
	0.465

(0.494)
	non (faiblement)
	0.151

(0.698)
	Non

	Treasury bond 10 ans
	0.206

(0.181)
	oui
	0.0672

(0.796)
	Non

	Spread américain
	0.670

(0.418)
	oui
	0.218

(0.641)
	Non


Figure 3.   le CAC 40 et le Dow Jones  sur une décennie (en base 100)
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�Shiller  expose les principes de la théorie de l’efficience pour la critiquer par la suite. 


� Nous n’aborderons pas ici l’ensemble des différentes formes d’efficience identifiées par la littérature théorique.


� Pour une synthèse sur la littérature, le lecteur peut se référer, notamment, à l’article de Pascal Grandin  dans Banque & Marchés n° 76-mai-juin 2005.


� Intitulé : « Asset price bubbles and monetary policy », prononcé le 8 juin 2005 à Singapour.


� La controverse  sur l’origine de l’inflation renvoie  à la perception que les économistes ont de la monnaie : voile ou active. Ainsi dès le XVI siècle, s’est posée la question sur les causes de la hausse des prix. Pour Jean Bodin, elle est due à l’afflux de monnaies métalliques en provenance du Nouveau Monde. Depuis, le débat sur le rôle de la monnaie en économie connaît un mouvement de balancier entre « dichotomistes » pour qui la monnaie est un voile, et les « intégrationnistes » qui considèrent que la monnaie est active.    


� Traditionnellement mesurée par l’écart type des variations de cours d’une action ou d’un indice boursier.  


� Il s’agit de certaines clauses contingentes.


� Série téléchargée à partir d’avril 1996.


�Série téléchargée à partir de mai 2002. 


� Nous avons calculé cette prime comme étant la différence entre le rendement d’obligations américaines dites investment grade notées AAA par  l’agence de notation Moody’s et le Treasury bond 10 ans.


� Nous avons dû calculer les moyennes mensuelles pour certaines séries quotidiennes. Nous avons téléchargé les séries utilisées à partir des sites suivants : Banque de France, ecomagic.com et afp.gouv.fr,  à qui nous exprimons nos sincères remerciements. 


� Ce test utilise les trois modèles du processus : sans terme constant ni trend, avec terme constant et enfin avec terme constant et trend. 


� Nous n’avons pas reproduit dans ce texte les statistiques du test  (que nous avons calculées) des autres variables explicatives du CAC 40 et du Dow Jones.  


� Nous ne disposions pas de spread  français avant mai 2002.


�Cependant,  à  l’issue d’une réunion en octobre 2005,  Jean- Claude Trichet  laisse entendre  la possibilité d’une adaptation, en 2006, des taux en fonction de l’état de l’inflation.    
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