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Pays de l’OCDE : si l’inflation ne revient pas et si les 
taux d’intérêt restent bas, peut-il y avoir une crise (une 
récession) ? 

Les taux d’intérêt très bas qui sont rendus possibles dans les pays de 
l’OCDE par l’absence d’inflation évitent-ils définitivement qu’il y ait 
crise ou récession ? 

Nous supposons que l’inflation reste durablement basse et les taux 
d’intérêt durablement faibles. 

 A court terme, effectivement, il ne peut pas y avoir de crise ou 
de récession puisque les taux d’intérêt bas maintiennent la 
solvabilité de tous les agents économiques, même de ceux 
dont le taux d’endettement est élevé ; 

 mais, à long terme, le maintien de taux d’intérêt bas (le rejet 
du « Leaning Against the Wind ») peut conduire à une crise 
s’il y a bulles sur les prix des actifs qui explosent non à cause 
d’une remontée des taux d’intérêt mais à cause simplement 
de la taille de la bulle. 

Les taux d’intérêt très bas peuvent donc protéger d’une crise à court 
terme mais déclencher une crise à long terme. 

 
 

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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Absence d’inflation et taux d’intérêt bas dans les pays de 
l’OCDE 

L’OCDE est caractérisé aujourd’hui par la faiblesse de la hausse des coûts salariaux, malgré 
le retour au plein emploi (graphique 1a), d’où la faiblesse de l’inflation sous-jacente 
(graphique 1b). 
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Graphique 1a
OCDE* : coût salarial unitaire et taux de chômage

 Coût salarial uni taire (GA en %)  Taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, BLS, ONS, 
Eurostat, MIAC, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1b
OCDE* : inflation sous-jacente** 

(core CPI, GA en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Hors énergie et alimentation
Etats-Unis : Core PCE deflator

Sources : Datastream, BEA, ONS, MIAC, Eurostat, NATIXIS

 

 
La faiblesse de l’inflation au plein emploi permet de conserver des taux d’intérêt faibles 
(graphique 2). 
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Graphique 2
OCDE* : taux d'intervention des Banques Centrales 

et taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %) 

 Taux d'intervention des Banques Centrales

 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
+ Zone euro hors Grèce + Japon

 

 
Supposons que l’inflation reste durablement faible ; les taux d’intérêt bas peuvent-ils 
éviter durablement une récession, une crise ? 

A court terme, une récession est très peu probable 

Les taux d’intérêt très bas rendent tous les agents économiques solvables, même ceux 
qui ont un endettement élevé, grâce au recul des intérêts sur la dette (graphiques 3a/b). 
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Graphique 3a
OCDE* : intérêts payés sur la dette publique

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, CE, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 3b
OCDE* : intérêts payés sur la dette des ménages et 

des entreprises (en % du PIB valeur)
 Intérêts payés par les ménages
 Intérêts payés par les entreprises

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro, Japon

 

 
On voit alors que les CDS souverains (mesurant le risque de défaut des Etats) restent faibles 
(graphique 4a), ainsi que les taux de défaut des ménages ou des entreprises (graphiques 
4b/c). 
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Graphique 4a
OCDE* : CDS souverain (5 ans , en pb)

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 4b
OCDE* : taux de défaut des ménages sur les crédits 

immobiliers (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni et Zone euro
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Graphique 4c
OCDE* : taux de défaut High Yield (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni et Zone euro

 

  

Le maintien de la solvabilité de tous les emprunteurs évite les récessions et les crises. 
Celles-ci sont en effet toujours déclenchées par la perte de solvabilité : 

- des entreprises en 2000 (graphique 4c ci-dessus) ; 

- des ménages en 2007 (graphique 4b ci-dessus) ; 

- des Etats périphériques de la zone euro en 2010 (graphique 5). 
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Graphique 5 
CDS souverain (5 ans, en pb)

 Espagne  Italie  Portugal

Sources : Bloomberg, 
NATIXIS

 

 
Il est donc très peu probable qu’il y ait à court terme, dans les pays de l’OCDE, une crise ou 
une récession. 

Mais la situation peut être différente à long terme 

Même si l’inflation reste durablement faible, on peut envisager une crise à long terme. 
Les Banques Centrales ne pratiquent pas le « Leaning Against the Wind », c’est-à-dire ne 
réagissent pas aux déséquilibres financiers, tant que l’inflation est faible. 

Les taux d’intérêt restent bas, nettement inférieurs à la croissance (graphique 6), et ceci 
peut conduire à des bulles sur les prix des actifs, en particulier aujourd’hui non à une bulle 
sur les actions mais à une bulle sur les prix de l’immobilier (graphiques 7a/b). 
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Graphique 6
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des 

Banques Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat (en %)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Graphique 7a
OCDE* : PER sur les résultats futurs

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) S&P, FTSE, Eurostoxx et Nikkei
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Graphique 7b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 2002:1)

 Prix des maisons  Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, Moody's, 
BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Même si les taux d’intérêt ne remontent pas, une bulle immobilière peut déclencher une 
crise : 

- ce n’est pas la hausse des taux d’intérêt qui fait chuter les prix de l’immobilier (qui fait éclater 
la bulle) ; 

- mais c’est le fait qu’au-delà d’un certain niveau pour les prix de l’immobilier, ceux-ci ne 
sont plus acceptables pour les acheteurs de logements ou d’immobilier commercial ; 
il y a alors chute de la demande pour les actifs immobiliers, chute de leur prix, et crise 
(avec la perte de solvabilité et la perte de richesse des détenteurs d’immobilier). 

Synthèse : les taux d’intérêt très bas peuvent protéger d’une 
crise à court terme mais déclencher une crise à long terme 

A court terme, les taux d’intérêt très bas rendent solvables tous les agents économiques 
quelque soit leur niveau d’endettement, ce qui protège contre les récessions, toujours dues à la 
perte de solvabilité d’un groupe d’agents économiques. 

Mais, à long terme, les taux d’intérêt bas peuvent faire apparaître des bulles sur les prix des 
actifs, et ces bulles peuvent exploser et déclencher une crise même sans remontée des taux 
d’intérêt si la taille de la bulle devient excessive par rapport au niveau de revenu. 
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