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L'évolution conjoncturelle des taux d'intérêt
Bernard A. Schmutz

Bureau fédéral de statistique, Berne

La structure des taux d'intérêt d'après l'échéance a été l'objet d'études empiriques
récentes, en particulier à la suite du Rapport Radcliffe en Grande-Bretagne, de l'ouvrage
de D. Meiselman aux Etats-Unis et de l'intégration des opérations financières dans

plusieurs comptabilités nationales 1. En Suisse, cette structure n'est généralement envisagée
qu'implicitement, pour des raisons statistiques, dans la mesure où il y a distinction entre
différents types d'avoirs financiers 2. Des courbes de rendements, représentant la relation
entre taux d'intérêt et échéance, peuvent être calculées. Même approximatives, elles
traduisent des tendances caractéristiques à partir de 1949.

I. INTRODUCTION. THÉORIES OE LA STRUCTURE DES TAUX
D'INTÉRÊT D'APRÈS L'ÉCHÉANCE

Le taux d'intérêt est un facteur d'ajustement des marchés des biens et services, des

capitaux, de l'argent et des devises. Un taux élevé stimule l'épargne et l'importation de

capitaux, et freine la demande intérieure et l'exportation de moyens de financement. Un
taux d'intérêt bas incite à investir. Il y a accroissement du produit national réel tant que
la capacité de production est partiellement utilisée, et inflation ainsi que détérioration de la
balance extérieure, avec un taux d'intérêt réel inférieur au taux nominal, lorsque l'offre
intérieure de biens et de services n'est pas souple. Le déplacement des courbes de l'offre et
de la demande de capitaux traduit l'évolution conjoncturelle. Le glissement de la demande
est le plus accentué, avec pour conséquence une variation du taux d'intérêt. Les projets
d'investissements excèdent l'offre de capitaux en période d'expansion, quand les perspectives
de rendement sont favorables, et restent inférieurs lorsqu'il y a ralentissement
économique. L'écart ex post entre épargne totale et investissement a pour contrepartie l'écart
entre demande et offre intérieures de biens et de services, et le déséquilibre des opérations
courantes avec l'étranger. Le processus d'ajustement comporte plusieurs phases d'équilibre
partiel, suivant l'élasticité des différents marchés par rapport au taux d'intérêt et à la poli-

1 Committee on the Working of the Monetary System (Radcliffe Committee), Report, Cmnd. 827,
London 1959; D. Meiselman: The Term Structure of Interest Rates, Englewood Cliffs, N. J., 1962; F. H.
Hahn et F. P. R. Brechling (Edit.): The Theory of Interest Rates, Proceedings of a Conference held by
the International Economic Association, Macmillan & Co Ltd, New York 1965.

2 Voir notamment : J. Niehans et R. Bitterli : « Der schweizerische Kreditmarkt und das Gesetz
vom Angebot und Nachfrage », Revue suisse d'écon. pol. et de stat., 96, 1960, n° 1, p. 12-34; J. Niehans:
«Das schweizerische Geldsystem und die Zinstheorie», Zt. für die gesamte Staatswiss., 116, 1960, H. 4,
p. 277-300.
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tique monétaire et budgétaire x. Basée sur l'observation à long terme, cette approche
suppose la consolidation des opérations financières et monétaires. Elle est qualifiée de
« classique », par opposition aux théories « modernes » 2 qui tiennent compte de la
diversité des avoirs financiers et de la pluralité des taux d'intérêt. L'offre de différents types
d'avoirs dépend de la rentabilité escomptée des investissements réels, mais ne peut excéder
la demande. Celle-ci dépend des perspectives des prêteurs, compte tenu de la composition
du stock de titres existant. La structure des taux d'intérêt résulte donc de l'ensemble des

facteurs influençant les divers marchés. Les seules différences d'échéance n'en rendent
compte qu'imparfaitement. Le rendement des titres à revenu fixe dépend aussi du montant
nominal, du rendement nominal (coupon), de la sécurité, des modalités de remboursement,
de l'éventualité d'une dénonciation ou d'une conversion, du montant de l'emprunt et du
volume des échanges. La structure des taux d'après l'échéance doit donc être calculée pour
des titres comparables autrement que par la date de remboursement.

Diverses théories sont énoncées, pour lesquelles le rôle de l'anticipation est essentiel.
Elles divergent par le type de comportement envisagé, c'est-à-dire surtout par l'objet des

anticipations. Une classification sommaire est possible, à partir de deux critères: le

comportement spéculatif des parties au marché financier; la préférence du prêteur marginal
pour la liquidité 3.

Elasticité du marché financier par rapport aux taux d'intérêt et
préférence pour la liquidité

La structure des taux d'intérêt d'après l'échéance résulte de l'anticipation des taux
à court terme futurs, dont dépendent les taux à long terme actuels (Fisher, Lutz, Hicks).
Le rendement d'un titre à longue échéance est le même que celui d'un titre à court terme
dont le montant est régulièrement réinvesti durant une période analogue. Les taux
d'intérêt sont d'autant moins sensibles aux fluctuations économiques que l'échéance est
éloignée. L'inclinaison de la courbe de rendements est positive lorsqu'il y a ralentissement
conjoncturel et négative en haute conjoncture. Elle est horizontale si la courbe est calculée

pour toute la durée du cycle 4. En général, l'anticipation a pour base l'évolution des taux

1 R. A. Mundell: "TheInternational Disequilibrium System", Kyklos, vol. XIV, 1961, fase. 2,p. 153-
172.

"J. M. Ctjlbertson: The Interest Rate Structure: Towards Completion of the Classical System,in
F. H. Hahn et F. P. R. Brechling, op. cit., p. 173 ss.

• F. A. Lutz: " The Structure of Interest Rates ", QJE, vol. LV, nov. 1940, p. 36-63; J. R. Hicks:
Value and Capital, 2nd ed., The Clarendon Press, Oxford 1946, chap. 11-13; J. Robinson: " The Rate of
Interest", Econometrica, 19, 1951, n° 2, p.92-111; J. M. Culbertson: "The Term Structure of Interest
Rates ", QJE, vol. LXXI, nov. 1957, p. 485-517; D. G. Luckett: " Professor Lutz and the Structure of
Interest Rates ", QJE, vol. LXXIII, febr. 1959, p. 131-144; B. G. Malkiel: " Expectations, Bond Prices,
and the Term Structure of Interest Rates ", QJE, vol. LXXVI, may 1962, p. 197-218.

1 Le rapport entre rendements moyen et marginal est le même qu'entre coûts moyen et marginal :

100 + r _ (100 + Rn)"
(100 Rn-i)n-i

r„ taux d'intérêt à un an prévu pour l'année t+n; R,, R,...Rn taux d'intérêt pour 1, 2...n années
d'échéance.
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