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Flash Economie Avec les taux d’intérét nuls, le risque est-il la
remontée des taux d’intérét ou les dangers des taux
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Juin d’intérét nuls ?

Les Banques Centrales des pays de 'OCDE ont choisi de mettre en
place des taux d’intérét, a court terme et a long terme, trés faibles,
nuls dans la zone euro et au Japon.

Quel est alors le danger essentiel ?

= On pense tout de suite au danger de la remontée des taux
d’'intérét, avec des dettes trés importantes accumulées a des taux
d’intérét trés faibles. Mais pour qu’il y ait remontée des taux
d’intérét, il faudrait que l'inflation remonte, donc que certains pays
prennent le risque de redonner du pouvoir de négociation aux
salariés sur le marché du travail, donc de subir une hausse de
leurs colts salariaux et une perte de compétitivité ; il faudrait que
les Banques Centrales acceptent de prendre le risque d’'une crise
de la dette en remontant des taux d’intérét.

= |l faut alors plutdt réfléchir aux risques associés au maintien
durable de taux d’intérét trés bas : affaiblissement des banques,
multiplication des entreprises zombies, bulles sur les prix des
actifs, sorties de capitaux.
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Taux d’intérét trés bas dans ’OCDE

Les Banques Centrales des pays de 'OCDE ont mis en place des taux d’intérét trés bas, a
court terme et a long terme (graphiques 1a/b), nuls dans la zone euro et au Japon.
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Beaucoup d’interrogations apparaissent quant aux risques de cette politique de taux
d’intérét trés faibles.

Le premier débat : le risque de remontée des taux d’intérét

Dans une situation de taux d’endettement trés élevés (graphiques 2a/b), avec une dette
accumulée depuis longtemps a des taux d’intérét trés bas, la remontée des taux d’intérét
aurait des effets trés négatifs a la fois sur les emprunteurs (hausse du colt de la dette,
perte de solvabilité) et sur les détenteurs de dette (pertes en capital).
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Mais croit-on a la remontée des taux d’intérét ?

1. Il faudrait d’abord que [linflation revienne (graphique 3), donc que les
fonctionnements des marchés du travail changent pour aboutir & des hausses plus
rapides des salaires et des colts salariaux unitaires (graphiques 4al/b).
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Graphique 3
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Graphique 4a
Salaire nominal par téte (GA en %)

Graphique 4b
Codt salarial unitaire (GA en %)

Etats-Unis .
e Etats-Unis
4 - Zone euro -4
Zone euro 8
Japon
2 - L2 -6
.
n A H 4
A " " IR 7
I "N AN ANV Y W e B A Y.
n 1 R T NN Y I | v\ g2
1 1
T L U W ! i !
R 92 N B ’ S N R Y 0
H [ v ] 1 (YN v . ]
2 N [ Vo -2 A Y] [
[ ] 1 H [ 3 [
\ 1 . ooy, (% - -2
\ IV [ [ \/
v Vi T ’
! -
4 | Vi L4 4
I
v - -6
6 Sources : Datastream, NATIXIS 6 s Sources : Datastream, BEA, BLS, CAO, NATIXIS 8

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

Mais voit-on le gouvernement d’un de ces pays prendre le risque, seul, de mettre en
place un ajustement a la hausse des salaires, en redressant le pouvoir de négociation
des salariés, avec comme conséquence la perte de compétitivité ?

2. |l faudrait ensuite que les Banques Centrales acceptent de remonter les taux d’intérét
en prenant le risque de déclencher une crise de la dette, ce qui n’est pas évident non
plus ; on a vu en 2014 que, malgré la hausse de l'inflation au Japon, la Banque du Japon n’a
pas remonté les taux d’intérét (graphique 5).

Graphique 5
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Synthése : il faut alors plutét s’intéresser aux coits des taux
d’intérét zéro

Si:

parce qu’il n’est pas clair que les pays acceptent de perdre leur compétitivité-colt en laissant
les salaires augmenter plus vite, donc en laissant remonter l'inflation ;

parce qu’il n’est pas clair que les Banques Centrales acceptent de générer une crise de la

dette en remontant leurs taux d’intérét ;

les taux d’intérét des pays de ’OCDE restent trés faibles, alors il ne faut pas s’intéresser
aux risques liés a la remontée des taux, mais a ceux liés au maintien de taux d’intérét

trés faibles.

Il s’agit alors :

de P’affaiblissement des banques, surtout en Europe (graphiques 6a/b), avec les taux

d’intérét faibles sur les crédits ;
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de la multiplication des entreprises zombies (Tableau 1), inefficaces, mais sauvées par

les taux d’intérét trés faibles ;

Tableau 1 : OCDE* : Proportion d’entreprises zombies (en %)

Année Proportion (en %)
2002 8,2
2003 10,2
2004 9,9
2005 8,5
2006 8,0
2007 75

2008 8,0
2009 8,9
2010 9,7
2011 10,1
2012 10,0
2013 11,7
2014 12,1
2015 12,4
2016 12,5

(*) Australie, Belgique, Canada, Danemark, France, Allemagne, Italie, Japon, Pays-Bas, Espagne, Suéde, Suisse, Royaume-Uni, Etats-Unis

Sources : BRI, NATIXIS
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- des bulles sur les prix de I'immobilier (graphiques 7a/b) ;
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Graphique 7b
Prix de I'immobilier commercial (100 en 2002:1)
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- des sorties de capitaux,

récente.

graphique 8,

depuis la zone euro et le Japon dans la période

Graphique 8
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