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Flash Economie Quatre débats importants sur les taux d’intérét a long
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Pour réfléchir a I'évolution des taux d’intérét a long terme, il faut
s’intéresser a quatre débats, trés présents dans la littérature de
recherche économique récente :

1- D’ou viennent les taux d’intérét a long terme bas : de I'excés
d’épargne ou de la politique monétaire expansionniste ?

2- Quel est l'effet des taux d’intérét bas sur les intermédiaires
financiers : de les affaiblir (par la baisse des revenus) ou de
les renforcer (par la baisse des défauts des emprunteurs-
émetteurs) ?

3- Les taux d’intérét durablement bas vont-ils redresser l'inflation
ou au contraire la font-ils reculer (c’est la thése du néo-
fishérisme) ?

4- Le rendement exigé du capital n’a pas suivi a la baisse les
taux d’intérét sans risque, ce qui fait disparaitre I'effet de la
politique monétaire expansionniste sur I'équilibre épargne-
investissement ; est-ce di a la hausse des primes de risque ?
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Question 1 : d’ou viennent les taux a long terme bas ?
Nous allons regarder le Monde et ’OCDE :

Les taux d’intérét a long terme sont bas depuis 2003-2004 (graphique 1a/b).
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Il y a deux théses concurrentes concernant I’origine des taux d’intérét a long terme bas.

1- lIs viennent de I'excés de I’épargne (ex ante) sur l'investissement. Le graphique
1c montre que le taux d’épargne du Monde a monté, mais pas celui de 'OCCE.

Graphique 1c
Taux d'épargne de la Nation (en %du PIB valeur)
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Si cette theése est la bonne, la cause des taux d’intérét a long terme bas est
structurelle et donc durable.

2- lIs viennent des politiques monétaires expansionnistes, et, si cette thése est
correcte, les taux d’intérét a long terme resteront bas aussi longtemps seulement
que l'inflation restera faible (graphiques 1d/e).
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Graphique 1d
Monde :inflation et inflation s ous-jacente (GA en %)

Graphique 1e
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Question 2 : quel est I'effet des taux d’intérét a long terme sur
les intermédiaires financiers ?

Ici aussi il y a deux théories en présence. Regardons-les dans le cas de la zone euro.

1- Les taux d’intérét bas affaiblissent les intermédiaires financiers (banques, sociétés
d’assurance-vie) en réduisant leurs revenus (leurs marges d’intermédiation). Les
intérét regus par les intermédiaires financiers reculent (graphique 2a), leur rentabilité
diminue (graphique 2b).

Graphique 2a
Zone euro :intéréts regus par les sociétés
financiéres (en%du PIB valeur)

Graphique 2b
Zone euro : profits des intermédiaires financiers
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2- Au contraire, les taux d’intérét a long terme bas sont favorables aux
intermédiaires financiers, puisqu’ils conduisent au recul des paiements d’intéréts
(graphique 2c) et a un risque de défaut faible (graphiques 2d/e).
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Graphique 2c
Zone euro :intéréts payés surla dette publique, par
les ménages etles entreprises (en % du PIB valeur)
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Graphique 2e
Zone euro :tauxde défautdes ménages etdes
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Question 3 : I'effet des taux d’intérét bas sur I’'inflation
Regardons ici les exemples de la zone euro et du Japon.

On voit le parallélisme entre les taux d’intérét et I'inflation (graphiques 3a/b).

Graphique 3a
Zone euro :inflation sous-jacente, taux Repoeuro
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Ici aussi deux théories s’affrontent :

1- Si la politique monétaire reste suffisamment longtemps expansionniste, I'inflation
finira par se redresser ; ceci est clairement la thése des Banques Centrales.

2- Lathése néo-fishérienne. On a, a long terme :

Taux d intérét nominal = Taux d intérét réel + Inflation
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Si le taux d’intérét réel est donné par les caractéristiques structurelles de I'’économie
(progres technique, productivité du capital, croissance potentielle) alors, a long terme,
c’est le taux d’intérét nominal qui détermine l'inflation. Maintenir une politique
monétaire durablement expansionniste conduirait donc a une baisse de l'inflation a long
terme.

Question 4 : rendement exigé du capital et primes de risque

Le graphique 4a compare, pour les pays de 'OCDE, le rendement du capital physique et le
taux d’intérét sur la dette publique.

Graphique 4a
OCDE* : rendement du capital ettauxd'intérét a10
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On voit que la baisse du taux d’intérét a long terme sans risque n’a pas entrainé celle du
rendement du capital.

Ceci implique que la politique monétaire expansionniste a peu d’effet sur I'investissement
ou I'équilibre investissement-épargne puisque la rentabilité exigée du capital n’a pas baissé.

Une interprétation possible est que la prime de risque d’entreprises a beaucoup augmenté
depuis la crise, ce qui est cohérent avec la hausse de la prime de risque actions (graphique
4b).

Graphique 4b
OCDE* : prime derisque actions
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Synthése : quatre débats trés importants

Le premier débat (d’'ou viennent les taux d’intérét a long terme bas) permet de réfléchir a la
durée de la période de taux d’intérét a long terme bas, et donc par exemple a la possibilité ou
non de profiter de cette période pour mener une politique budgétaire expansionniste.

Le second débat (quel est I'effet des taux d’intérét bas sur les intermédiaires financiers) est
nécessaire pour savoir si la dégradation de la situation des intermédiaires financiers poussera,
ou non, a la normalisation des taux d’intérét.

Le troisieme débat (signe de l'effet a moyen terme des taux d'intérét nominaux bas sur
l'inflation) est indispensable pour savoir si les Banques Centrales réussiront ou non a redresser
l'inflation.

Le quatrieme débat (causes de I'écart entre la rentabilité du capital et les taux d’intérét a long
terme sans risque) permet de s'interroger sur lefficacité de la politique monétaire pour
rééquilibrer I'épargne et I'investissement.
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