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D’où viennent les taux d’intérêt à long terme bas dans 
la zone euro ? Une question centrale 

Les taux d’intérêt à long terme sont très bas dans la zone euro. 

Ce niveau très bas des taux d’intérêt à long terme a des effets 
considérables sur les économies, en particulier de maintenir la 
solvabilité budgétaire des Etats, même endettés. 

Pour savoir si les taux d’intérêt à long terme de la zone euro vont 
rester durablement très bas, il faut savoir quelle est la cause de ces 
taux d’intérêt très bas. On peut avoir trois explications : l’excès 
d’épargne et de demande pour les dettes sans risque ; la politique 
monétaire de la BCE, très expansionniste en raison de la faiblesse de 
l’inflation ; la politique monétaire très expansionniste de la BCE due à 
la volonté de la BCE de maintenir la solvabilité budgétaire des pays 
les plus fragiles. 

Ces trois explications ont des conséquences très différentes pour la 
trajectoire future des taux d’intérêt à long terme de la zone euro, et 
donc pour la stratégie de politique budgétaire des pays de la zone 
euro. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Excès d’épargne 

La première explication possible des taux d’intérêt à long terme bas de la zone euro 
(graphique 1) est donc l’excès d’épargne et de demande pour les dettes sans risque. 
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Graphique 1
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat
 PIB valeur (GA en %)

 Zone euro hors Grèce : taux 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
Il est vrai que le taux d’épargne du secteur privé, mondialement, a augmenté (graphique 
2), passant de 27% du PIB en 2002 à plus de 29% du PIB en 2019 ; il est vrai que la zone euro 
a un excédent de l’épargne sur l’investissement, puisqu’elle a un excédent de sa balance 
courante qui oscille autour de 3% du PIB (graphique 3). 
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Graphique 2 
Monde : taux d'épargne privée (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

(*) Taux d'épargne de la Nation - déficit public (en <0)
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Graphique 3
Zone euro : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Si les taux d’intérêt à long terme très bas de la zone euro étaient dus à l’excès d’épargne, 
puisqu’il s’agit d’une caractéristique structurelle durable, les taux d’intérêt resteraient 
longtemps très bas. Mais il est difficile de croire à cette explication ; d’une part l’excès 
d’épargne mondiale est prêté essentiellement aux Etats-Unis (graphique 4), beaucoup moins à 
la zone euro ; d’autre part l’excès d’épargne de la zone euro, qui vient de l’Allemagne et des 
Pays-Bas (graphique 5) est aussi prêté spontanément aux Etats-Unis (graphique 6) et ne 
fait pas apparaître un excès de demande pour les dettes sans risque de la zone euro. 
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Graphique 4
Achats nets d'obligations par les non résidents 

(en % du PIB valeur)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, FoF, BCE, NATIXIS
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Graphique 5
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Allemagne et Pays-Bas

 Zone euro hors Allemagne et Pays-Bas

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6
Etats-Unis : encours de Treasuries détenu dans la 

Zone euro (Mds de $)

Sources : Datastream, U.S. Department of the Treasury, NATIXIS

 

Inflation faible 

La seconde explication possible des taux d’intérêt à long terme bas de la zone euro est 
que ce niveau bas des taux d’intérêt à long terme vient de la politique monétaire de la 
zone euro (graphique 7), en réponse à la faiblesse de l’inflation (l’inflation sous-jacente de 
la zone euro oscille autour de 1%, graphique 8). 
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Graphique 7
Zone euro : taux repo euro et taux d'intérêt à 10 ans 

sur les emprunts d'Etat (en %)

 Taux repo euro

 Zone euro hors Grèce : taux 10 ans GOV

Sources : Datastream, NATIXIS

 
-1

0

1

2

3

4

5

-1

0

1

2

3

4

5

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 8
Zone euro : inflation et inflation sous-jacente*

(GA en %)

 CPI  Core* CPI

Sources : Datastream, 
Eurostat, NATIXIS

(*) hors énergie et alimentation

 

 
Si cette seconde explication est correcte, les taux d’intérêt resteront bas aussi longtemps 
que l’inflation sera faible. On ne voit pas d’inflation venir du fonctionnement spontané de 
la zone euro, avec la faiblesse à la fois des hausses des coûts salariaux (graphique 9), malgré 
la baisse du chômage, et l’incapacité des entreprises à passer leurs hausses de coûts dans 
leurs prix (graphique 10). Mais il peut y avoir des chocs inflationnistes externes : un 
changement de la politique salariale aux Etats-Unis, une hausse du prix du pétrole. 
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Graphique 9
Zone euro : coût salarial unitaire et taux de 

chômage

 Coût salarial uni taire (GA en %)

 Taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 10
Zone euro : coût salarial unitaire et prix du PIB

(GA en %)

 Coût salarial uni taire  Prix du PIB

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

Maintien de la solvabilité budgétaire 

La troisième explication possible enfin des taux d’intérêt à long terme bas dans la zone 
euro est la politique monétaire expansionniste, mais pas pour redresser l’inflation mais 
pour maintenir la solvabilité budgétaire des pays les plus fragiles de la zone euro. Il 
s’agit en particulier de l’Italie ; avec une dette publique de 135% du PIB et une croissance 
potentielle nulle, l’Italie perdrait sa solvabilité budgétaire (graphiques 11 et 12) si les taux 
d’intérêt qu’elle paye sur sa dette publique (actuellement 1% sur 10 ans, graphique 13) 
remontaient. 
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Graphique 11
Italie : dette publique et intérêts payés sur la dette 

publique (en % du PIB valeur)

 (2) Dette publique (en % du PIB valeur, G)

 (1) Intérêts payés sur la  dette publique (en % du PIB valeur , D)

 (3) Taux d'intérêt apparent : 100 x (1) / (2) (D)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS 
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Graphique 12
Italie : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui  stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) * PIB valeur (en % par an) / 100
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Graphique 13
Italie : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Il est alors raisonnable de penser que la BCE veut éviter le retour d’une crise des dettes 
publiques dans la zone euro pouvant menacer la survie de l’euro. La situation budgétaire de 
l’Italie ne s’améliorant pas, son taux d’endettement public continuant à augmenter, les taux 
d’intérêt de la zone euro vont rester perpétuellement bas si c’est le maintien de la solvabilité 
budgétaire de l’Italie qui explique leur maintien à un niveau faible. 

Synthèse : quels choix de politique budgétaire ? 

Il existe donc plusieurs explications possibles du niveau bas des taux d’intérêt à long 
terme de la zone euro : l’excès d’épargne, l’inflation faible, le souci de maintenir la solvabilité 
budgétaire des pays les plus fragiles. 

Si les gouvernements et les Parlements de la zone euro ne savent pas quelle est la bonne 
explication, ils ne savent pas ce que sera la durée de l’épisode de taux d’intérêt à long 
terme très bas : longue si l’explication est l’excès d’épargne ou le maintien de la solvabilité 
budgétaire de l’Italie, moins longue si c’est l’inflation faible. 

Devant cette incertitude, l’attitude prudente pour les gouvernements de la zone euro est de 
se prémunir contre une possible remontée des taux d’intérêt à long terme de la zone 
euro, en profitant des taux d’intérêt bas seulement pour réaliser des investissements efficaces 
qui augmentent les gains de productivité (graphique 14) et la croissance potentielle 
(graphique 15), et desserrent donc la contrainte de solvabilité budgétaire même en cas de 
remontée des taux d’intérêt. 
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Graphique 14
Zone euro : productivité par tête (GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 15
Zone euro : croissance potentielle* (volume)

(*) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)

Sources : Datastream, 
Eurostat, NATIXIS
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