
C1 - Public Natixis

 

 

Flash Economie 
17 février 2020 - 205 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

Combien de temps la BCE peut-elle conserver des 
taux d’intérêt très bas sans déclencher de 
catastrophe ? 

Les marchés financiers pensent que la BCE va conserver très 
longtemps des taux d’intérêt très bas. Mais est-ce possible ? Combien 
de temps les taux d’intérêt sur l’euro peuvent-ils rester très bas sans 
qu’il y ait : 

 crise de l’assurance-vie (plus généralement des investisseurs en 
obligations) ; 

 bulle sur les prix des actifs (en particulier les prix de l’immobilier) ; 

 irréversibilité absolue de cette politique, avec le risque croissant de 
redéclencher une crise des dettes ? 

 
Il nous semble qu’il faudrait que la BCE soit sortie de cette politique 
avant 2 ans. 

 
 

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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Les marchés financiers pensent que la BCE va conserver très 
longtemps des taux d’intérêt très bas 

Le graphique 1a montre les anticipations des marchés pour les taux d’intérêt à 3 mois, le 
graphique 1b celle pour les taux d’intérêt à 10 ans en Allemagne. 
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Graphique 1a
Zone euro : contrat futures Euribor (3 mois)   

 Échéance Décembre 2019
 Échéance Décembre 2020
 Échéance Décembre 2021
 Échéance Décembre 2022

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b
Allemagne : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %) 
 Taux d'intérêt à  10 ans
 Taux d'intérêt à  10 ans dans 1 an
 Taux d'intérêt à  10 ans dans 2 ans
 Taux d'intérêt à  10 ans dans 3 ans

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
On voit que les marchés financiers pensent que : 

- les taux d’intérêt à court terme vont monter très peu, 20 points de base en 3 ans ; 

- les taux d’intérêt à long terme de même ne monteraient que de 35 points de base en 
3ans. 

Mais est-il vraiment possible que les taux d’intérêt restent aussi longtemps si bas dans la 
zone euro ? Ceci ne conduirait-il pas à des déséquilibres financiers insupportables ? 

Combien de temps les taux d’intérêt peuvent-ils rester aussi 
bas dans la zone euro ? 

Regardons les évolutions dangereuses qui pourraient résulter de taux d’intérêt restant très bas. 

1. Crise de l’assurance-vie (et des investisseurs en obligations) 

La crise de l’assurance-vie européenne survient si les taux d’intérêt sur les portefeuilles 
obligataires deviennent trop bas pour que les investisseurs restent investis en obligations, donc 
en contrats d’assurance-vie. 

Le graphique 2a montre le taux d’intérêt à 10 ans dans la zone euro et sa valeur lissée sur 
7 ans, ce qui correspond à la duration moyenne des portefeuilles obligataires, le graphique 2b 
donne la même information pour les taux d’intérêt à 10 ans en Allemagne. 
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Graphique 2a 
Zone euro hors Grèce : taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat (en %) 
 Observé  Lissé sur 7 ans

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2b
Allemagne : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %) 
 Observé  Lissé sur 7 ans

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Si le taux d’intérêt à long terme ne varie pas : 

- dans 2 ans le taux d’intérêt à 10 ans de la zone euro lissé sur 7 ans sera de 0,8%, celui de 
l’Allemagne de 0,35%, ce qui correspond à peu près au rendement des portefeuilles 
obligataires à cette date ; 

- dans 3 ans, les taux d’intérêt lissés sur 7 ans seront de 0,6% pour la zone euro, de 
0,25% pour l’Allemagne. 

Quel est le rendement minimal acceptable pour les épargnants pour l’assurance-vie ? 
Certainement pas des rendements aussi bas. 

2. Bulles sur les prix des actifs 

Si les taux d’intérêt à long terme restent très bas, très inférieurs à la croissance (graphique 3), 
les prix des actifs vont continuer à augmenter (graphiques 4a/b). 
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Graphique 3
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, NATIXIS

 



 
Flash Economie 

   4 

C1 - Public Natixis

8

10

12

14

16

18

20

22

24

8

10

12

14

16

18

20

22

24

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 4a
Zone euro : PER 

 PER Eurostoxx  PER hors banques

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Zone euro :prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 2010:1)
 Prix des maisons
 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Ceci génère de nombreux dangers : le risque d’explosion de ces bulles, l’appauvrissement des 
« jeunes » qui doivent acheter des actifs surévalués ; le détournement de l’épargne vers des 
emplois spéculatifs. 

3. L’irréversibilité de cette politique 

Plus les taux d’intérêt à long terme resteront durablement bas, plus les taux d’intérêt moyens 
sur les dettes continueront à baisser (graphiques 5a/b/c), et se rapprocheront des taux 
d’intérêt présents (graphique 5d). 
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Graphique 5a 
Zone euro : intérêts payés par les ménages , dette 

des ménages et taux d'intérêt apparent  
 1 - Intérêts bruts payés par les ménages (en % du PIB valeur, G)

 3 - Taux d 'in térêt apparent :100 *(1) / (2)  (G)

 2 - Dette des ménages (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b 
Zone euro : intérêts payés par les entreprises , dette 

des entreprises et taux d'intérêt apparent  
 1 - Intérêts bruts payés par les entreprises (en % du PIB va leur, G)

 3 - Taux d 'in térêt apparent : 100 * (1) / (2)  (G)

 2 - Dette des entreprises (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

60

65

70

75

80

85

90

95

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Graphique 5c 
Zone euro : dette publique, intérêts payés sur la 

dette et taux d'intérêt apparent 
 1 - Intérêts payés sur la dette  publique (en % du PIB valeur, G)
 3 - Taux d 'in térêt apparent (100*(1)/(2), G)
 2 - Dette publique (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 5d
Zone euro : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 
d'Etat et sur les crédits à taux fixe aux entreprises 

et aux ménages (en %) 
 Zone euro hors Grèce : taux 10 ans Gov.
 Taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux ménages
 Taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux entrepr ises

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Plus le taux d’intérêt apparent sur une dette est faible, plus une hausse faible du taux 
d’intérêt courant suffit à faire remonter les paiements d’intérêts sur cette dette donc à 
dégrader la solvabilité de l’emprunteur, puisque le taux d’intérêt courant passe au-dessus du 
taux d’intérêt apparent. 
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Ceci accroît l’irréversibilité de la politique de taux d’intérêt bas : plus cette politique est 
maintenue longtemps, plus il est difficile d’en sortir puisqu’une faible hausse du taux d’intérêt 
suffit à dégrader la solvabilité des emprunteurs. 

Synthèse : dans combien de temps les taux d’intérêt restant 
bas dans la zone euro deviennent-ils un problème grave ? 

Si les taux d’intérêt de la zone euro restent trop longtemps bas : 

- une crise de l’assurance-vie se déclenche avec la baisse du taux d’intérêt moyen des 
portefeuilles obligataires ; 

- des bulles sur les prix des actifs se développent avec les taux d’intérêt restant durablement 
plus bas que la croissance ; 

- les taux d’intérêt bas deviennent irréversibles, car la hausse des taux d’intérêt, de plus en 
plus vite, dégrade la solvabilité des emprunteurs. 

Nous avons vu que ces effets dangereux des taux d’intérêt restant bas dans la zone euro 
apparaîtront s’ils restent très bas encore plus de 2 ans probablement. 
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