L'évolution des marchés financiers dans la zone euro

TENDANCES CARACTÉRISANT LE PAYSAGE FINANCIER

La structure économique et financière de la zone euro a subi de profondes mutations ces dernières années. Globalement, l'évolution des marchés financiers de la zone euro est déterminée par plusieurs tendances économiques générales, qui vont toutes dans le sens du développement de marchés financiers plus profonds, plus liquides et plus efficients. Ces tendances semblent s'être renforcées avec l'introduction de l'euro, le 1er janvier 1999.

La première tendance économique générale caractérisant les marchés financiers de la zone euro est l'instauration résolue de la stabilité des prix dans la zone euro. Celle-ci a été le prolongement des progrès considérables réalisés dans la phase qui a précédé l'Union économique et monétaire (UEM). Le rythme de progression des prix à la consommation dans la zone euro s'est régulièrement ralenti pendant la seconde moitié des années quatre-vingt-dix, pour atteindre des valeurs conformes à la stabilité des prix. Un autre élément tout aussi important, pendant cette période, est que le grand public, les entreprises et autres organisations de la zone euro ont progressivement acquis la conviction que la stabilité des prix continuerait d'être solidement maintenue. Cette confiance du public revêt une importance capitale pour la poursuite du succès de la politique monétaire de l'Eurosystème. Nous le savons tous, les bienfaits de la stabilité des prix sont nombreux. Non seulement elle crée les conditions d'une activité économique plus soutenue à moyen terme, mais elle réduit également les inégalités économiques et sociales induites par la répartition asymétrique des coûts de l'inflation entre les différents agents économiques. De plus, dans un environnement d'anticipations de faibles hausses des prix, le poids relatif des primes de risque liées aux anticipations d'inflation dans la détermination des prix des actifs financiers diminue. Dès lors, d'autres facteurs, comme le risque de crédit, peuvent jouer un plus grand rôle dans le mécanisme de formation des prix. Cela se traduit, en fin de compte, par une allocation plus efficace des ressources financières. 

Dans la période qui a précédé la phase III de l'UEM, les gouvernements des pays de l'Union européenne, dont la situation des finances publiques l'imposait, ont fait des efforts en vue de réduire le déficit et la dette publics pour les ramener à des niveaux compatibles avec les exigences fixées par le traité de Maastricht. Toutes choses étant égales par ailleurs, la contraction du déficit et de la dette publics a pour effet de libérer des ressources financières pouvant être utilisées par les entreprises privées. Ce mouvement réduit les entraves au développement des marchés financiers accessibles aux emprunteurs privés, tels que les marchés obligataires privés. 

Le projet d'UEM a aussi contribué à l'approfondissement de l'intégration et de la convergence économiques entre les pays de l'Union européenne au cours de la majeure partie de la décennie écoulée. À mesure que l'imbrication des processus économiques au sein de l'Union européenne s'intensifiait, cela a naturellement conduit à un développement de l'intégration financière transfrontalière. 

Outre ces tendances économiques générales, plusieurs mutations structurelles ont accompagné l'introduction de l'euro, le 1er janvier 1999, qui expliquent la nette accélération de l'intégration des marchés financiers européens. Les marchés des changes et interbancaire ont immédiatement basculé à l'euro. Une politique monétaire unique a été mise en place, dotée d'un dispositif de mise en oeuvre commun à l'ensemble des pays de la zone euro. Un système unifié de paiements permettant des transferts à règlement brut en temps réel au sein de la zone euro a été instauré. Les dettes publiques ont été libellées en euro. En revanche, les réglementations prudentielles et fiscales sont demeurées globalement inchangées. Cela explique, avec d'autres facteurs comme les habitudes des entreprises et des consommateurs européens, pourquoi il convient de considérer l'intégration des marchés financiers de la zone euro comme une dynamique marquée par quelques étapes majeures comme l'introduction de l'euro.

QUELLE EST LA SITUATION À L'HEURE ACTUELLE ?

Toutes ces tendances semblent aller dans le sens d'un rôle accru des marchés financiers dans la zone euro au cours des années à venir. Je voudrais à présent évoquer les évolutions effectivement observées à ce jour sur les marchés financiers de la zone euro. Je passerai en revue successivement trois aspects :  les marchés monétaires, les marchés obligataires et  les marchés boursiers. 

Avant d'aborder ces trois domaines, il est utile de préciser que, dans la zone euro, les marchés financiers recourent davantage aux crédits bancaires qu'aux États-Unis. En revanche, les titres de créance négociables et les actions représentent une part beaucoup plus réduite du PIB dans la zone euro. Plusieurs observateurs ont donc relevé à juste titre que la zone euro est actuellement engagée dans un processus de mutation structurelle faisant une plus large place aux financements de marché ou, en d'autres termes, fondés sur l'émission de titres.

Marchés monétaires

Le marché financier caractérisé par le plus grand degré d'intégration est le marché monétaire en blanc. Celui-ci se caractérise par un degré élevé d'activité et de liquidité, ce qui vaut également pour le segment des produits dérivés. Les opérateurs de marché ont totalement adopté, dès l'introduction de l'euro, les deux taux de référence utilisés sur les marchés monétaires, à savoir l'EONIA et l'EURIBOR. Les intervenants ont pu ainsi disposer d'une référence de taux uniforme, alors que le développement, en particulier, du marché des swaps de taux d'intérêt au jour le jour, le « marché des swaps EONIA », a été dynamisé. Ce marché très animé, profond et liquide ne connaît pas d'équivalent en dehors de la zone euro.

Les marchés des pensions sont, au contraire, loin d'avoir atteint le degré d'intégration de leurs contreparties en blanc. Mais des progrès ont aussi été accomplis sur ces marchés monétaires avec échange de garanties. Le volume des accords de pension transfrontière, notamment, a augmenté. Toutefois, la liquidité, telle que mesurée par exemple par les fourchettes entre cours acheteur et cours vendeur pour les accords de pension, reste très variable selon les pays. Différents facteurs techniques semblent avoir empêché, à ce jour, l'achèvement d'un marché des pensions à l'échelle de la zone euro. Premièrement, l'infrastructure de marché disponible actuellement pour les opérations de pension ne favorise pas les échanges transfrontaliers. Les plates-formes d'échange et de compensation ne sont pas suffisamment intégrées. En outre, les systèmes de règlement-livraison de titres ne permettent pas toujours de transférer rapidement et de façon efficace la propriété de titres, comme l'exigent pourtant les opérations de pension. Une seconde série de facteurs entravant le développement du marché des « repos » au niveau de la zone euro semble liée aux différences entre les pays dans les taxations applicables à ces opérations de pension. On note, de plus, des divergences sur le plan juridique selon les pays, notamment en ce qui concerne la possibilité de compenser les obligations financières. Ces problèmes posent des défis considérables dans le cadre de la préparation de la documentation contractuelle relative aux opérations de pension.
