
 

COMMUNIQUÉ 
DE PRESSE 

 
Paris, le 7 décembre 2016

TAUX D’INTÉRÊT TRÈS BAS :  
SYMPTÔME ET OPPORTUNITÉ 

 

À  l’automne 2016,  l’État  français emprunte à taux nominaux négatifs à 5 ans et à des taux très 
faibles à horizons plus longs. La situation, commune à tous les pays développés, est inédite car la 
faiblesse des taux réels s’accompagne d’une  inflation très faible. Elle s’explique par des facteurs 
structurels,  comme  la  démographie  ou  le  développement  chinois,  auxquels  s’ajoute  une 
dimension  conjoncturelle  avec  les  politiques  des  banques  centrales.  Souhaitables  dans  une 
économie déprimée, des taux durablement faibles ne sont toutefois pas sans risques financiers : 
formation  de  bulles  spéculatives,  fragilisation  des  institutions  financières. Dans  cette  nouvelle 
Note du CAE, les auteurs, Xavier Ragot(1), Christian Thimann(2) et Natacha Valla(3), soulignent tout 
d’abord que la politique économique française a peu de prise sur les taux à court terme. Ils font 
ensuite  des  propositions  pour  transformer  les  taux  d’intérêt  bas  en  une  opportunité  afin  de 
réorienter la dépense publique vers le long terme et de réformer les politiques de l’épargne, aussi 
bien au niveau français qu’européen. 

En Europe : tourner les politiques macroéconomiques vers la croissance. 

Le niveau bas des taux d’intérêt résulte de la politique monétaire courante et anticipée, mais la situation 
macroéconomique en est la cause profonde : une demande agrégée déprimée, elle‐même liée en partie 
à des perspectives de croissance médiocres à long terme. Ce phénomène mondial est accentué dans la 
zone euro avec un excédent important de la balance courante agrégée. Si la politique monétaire ne peut 
en faire davantage, il convient de mobiliser au mieux les politiques budgétaires et structurelles afin que 
les  pays  en  excédent  d’épargne  soutiennent  la  demande  agrégée  tandis  que  ceux  déficitaires  se 
concentrent sur leur compétitivité. Au‐delà de la politique budgétaire, la Commission peut formuler des 
recommandations de politique économique aux États membres mais l’instrument utilisé – la Procédure 
pour déséquilibre macroéconomique – ne fait pas le poids devant le Pacte de stabilité. 

Recommandation  1.  Simplifier  la  procédure  pour  déséquilibre macroéconomique  en  la  reliant 
davantage à  la  situation agrégée de  la  zone euro.  Lui donner une  importance égale à  celle du 
Pacte de stabilité. 

Pour  relever  l’investissement de  long  terme, une  réponse européenne a été apportée à  travers  le 
« Plan Juncker », qui vise à soutenir des projets plus risqués que ceux que finance habituellement la 
Banque  européenne  d’investissement.  L’approche  initiale  du  Plan,  décentralisée,  gagnerait  à  être 
complétée par une orientation  stratégique  autour d’objectifs‐clefs.  Le premier  serait  la  transition 
énergétique,  le Plan  Juncker  venant  accompagner  (et non  se  substituer  à) un  signal prix  carbone 
crédible  sur  longue  durée,  seul  susceptible  de  déclencher  les  investissements  privés.  Le  second 
touche au capital humain (universités d’excellence, métiers en tension, marché de prêts étudiants…) 

                                                            

(1) Observatoire français des conjonctures économiques (OFCE), CNRS et École d’économie de Paris (PSE), membre du CAE. 
(2) AXA et École d’économie  de Paris (PSE), correspondant du CAE. 
(3) Division Politique et stratégie à la BEI, membre du CAE. 
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