Menace sur les marges
des banques de créedit en Suisse

Taux Laplatissement de [a courbe des taux d’intérét est peut-étre le prélude a une inversion
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Le maintien au plancher des
taux d'intérét servis sur les comp-
tes d'épargne va-t-il préserver les
banques dun phénomeéne assez
inhabituel? Laplatissement de la
courbe des taux s'est accéléré de-
puis deux mois. Normalement, il
exerce une forte pression sur les
marges des banques.

Depuis novembre, les taux i
court et moyen terme, comme le
Libor 6 mois ou les taux 3 2 ans,
sont remontés si vivement qu'ils
talonnent désormais les taux &
plus long terme. Par exemple,
I'écartentreletaux a1 anetle taux
4 10 ans était de 0,6% début 2006.
1l s’est réduit 3 moins de 0,2%. Cela
signifie que la différence de cofit
entre un emprunt d I ou 10 ans est
devenue négligeable. Inverse-
ment, un placement a court terme
devrait rapporter i peine moins
gqu'un placement i long terme.
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Un tel aplatissement de la
courbe des taux d'intérét a déja
été observé en Grande-Bretagne et
aux Etats-Unis. Dans ces deux
pays, il sest poursuivi jusqu'a ce
que les taux courts dépassent les
taux longs, une configuration ex-
ceptionnelle appelée inversion de
la courbe des taux,

Cela ne fait pas l'affaire des ban-
ques qui prétent plutét a long
terme (les produits d'intéréts sont
liés aux taux longs) et se financent

[

plutdt i court terme (les charges
d'intérét sont lifes aux taux
courts). A la Banque Cantonale de
Geneéve, par exemple, prés des
trois quarts des hypoth&ques {cré-
dits i long terme) sont financés
grice aux sommes déposées sur
les comptes d'épargne ({finance-
ment d court terme). Cela laisse la
banque vulnérable & un possible
renchérissement de ses finance-
ments.

«En Suisse aussi, les taux pour-

raient aller jusqu’a s'inversers, af-
firme Olivier Plan, consultant chez
Immologic i Genéve. Cette opi-
nion iconoclaste a été étayfe, mer- |
credi, par UBS, qui voit désormais
le taux Libor a trois mois monter
jusqu'd 2,75% début 2008, clest-a-
dire nettement au-dessus du taux
actuel 3 10 ans (2,65%).

«ll faut emprunter
sur le long terme»

Ces évolutions ont aussi des im-
plications pour les emprunteurs.
«Aujourd’hui, je conseille de sen-
detter sur des &chéances les plus
longues possibles, et en tout cas
pas inférieures a 7 ans», déclare
Olivier Plan.

Pour les investisseurs, les dé-
pots a court terme devraient théo-
riquement gagner en attracrivité.
Contrairement au taux d'épargne,
la rémunération servie sur les dé-
pots i terme, par exemple d'un an,
suit assez bien le taux Libor.




