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On peut douter légitimement de l’effet positif des taux 
d’intérêt très bas sur la croissance 

La BCE indique régulièrement que ses modèles montrent que la 
politique des taux d’intérêt très bas a eu un effet positif sur la 
croissance de la zone euro (voir par exemple (1) et (2) : sans la politique 
monétaire très expansionniste, la BCE estime que le PIB de la zone 
euro aurait été plus bas de 2,7% à la fin de 2018). 

Ce point de vue paraît cependant difficilement compatible avec : 

 la remontée du taux d’épargne des ménages (probablement avec 
l’effet de revenu) ; 

 l’absence de hausse nette du taux d’investissement des 
entreprises, la faiblesse de la croissance du capital et l’absence de 
baisse de la rentabilité du capital physique ; 

 le maintien d’un investissement en logement faible (mais la 
remontée des prix de l’immobilier) ; 

 la faiblesse du redressement du crédit ; 

 l’accumulation de cash par les entreprises. 
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Pour la BCE, la politique monétaire très expansionniste a 
fortement soutenu la croissance 

La BCE mène une politique monétaire très expansionniste depuis 2014, ce qui a conduit à 
des taux d’intérêt très bas (graphique 1a) et à une forte progression de la liquidité (graphique 
1b). 
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Graphique 1a
Zone euro : PIB valeur, taux repo euro et taux 

d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
 PIB valeur (GA en %)

 Taux repo euro (en %)

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

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 1b
Zone euro : base monétaire (Md d'euros)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Dans différents travaux de recherche (voir plus haut), la BCE conclut que cette politique a 
fortement soutenu l’activité réelle (elle avance que, sans cette politique, le PIB de la zone 
euro, graphique 2, aurait été plus faible de 2,7% à la fin de 2018). 
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Graphique 2
Zone euro : PIB volume (GA en %)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Mais, quand nous regardons l’évolution des différentes composantes de la demande, nous 
avons du mal à croire que la politique monétaire de la BCE ait vraiment eu cet effet très 
positif sur la croissance. 

Honnêtement, on ne voit pas d’effet très positif de la politique 
monétaire de la BCE 

On observe en effet depuis 2014 des évolutions qui ne semblent pas indiquer un fort effet 
positif de la politique monétaire sur la croissance. 

1- Le taux d’épargne des ménages (graphique 3) remonte depuis le milieu de 2017, 
ce qu’on attribue usuellement à l’effet de revenu : les épargnants essaient de 
maintenir le revenu de leur épargne malgré les taux d’intérêt très bas. 
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Graphique 3
Zone euro : taux d'épargne brute des ménages 

(en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
2- Le taux d’investissement des entreprises (graphique 4a : nous enlevons l’Irlande en 

raison de problèmes statistiques) est à peine revenu au niveau de 2008 ; on voit que le 
capital productif croît faiblement depuis 2009 (graphique 4b). 
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Graphique 4a 
Zone euro hors Irlande : investissement total des 

entreprises (valeur, en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, 
Eurostat, NATIXIS
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Graphique 4b
Zone euro : stock de capital net

(volume, en % par an)

Sources : Datastream, OCDE, AMECO, NATIXIS

 

 
Un signe défavorable est le fait que la rentabilité du capital physique n’a pas baissé 
(graphique 5). 
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Graphique 5
Zone euro : rentabilité du capital (ROACE*, en %)

Sources : Datastream, 
Euostat, OCDE, NATIXIS

(*) Profits après taxes et intérêts , avant 
dividendes (en % du capital net total valeur)

 

 
Si la baisse des taux d’intérêt n’a pas fait baisser la rentabilité exigée du capital, 
elle n’a pas soutenu l’investissement. 
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3- L’investissement en logements est resté faible (graphiques 6a/b) et les ménages 
ont continué à se désendetter depuis 2010 (graphique 6c). 

Par contre, la politique monétaire expansionniste, si elle n’a pas soutenu 
l’investissement en logements en volume, a fait monter les prix de l’immobilier 
(graphique 6d). 
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Graphique 6a
Zone euro : investissement en logement des 

ménages (volume, en % du PIB volume)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 
0

50

100

150

200

250

0

50

100

150

200

250

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

Graphique 6b
Zone euro : mises en chantier et permis de construire 

(100 en 2002:1)

 Mises en chantier  Permis de construire

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6c
Zone euro : dette des ménages (en % du RDB)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6d
Zone euro : prix des maisons (100 en 2002:1) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
4- Le redressement du crédit est faible (graphique 7) ; 
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Graphique 7
Zone euro : crédit aux ménages et aux entreprises 

(GA en %)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
5- Les entreprises ont continué à accumuler une quantité très importante de cash 

(graphique 8), ce qui montre que les taux d’intérêt très bas ne les ont pas poussées à 
utiliser ce cash pour investir davantage. 
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Graphique 8
Zone euro : actifs liquides et monétaires à l'actif 

des entreprises non financières 
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

Synthèse : les évolutions macroéconomiques ne semblent pas 
montrer un fort effet positif des taux d’intérêt très bas sur 
l’économie de la zone euro 

La recherche de la BCE conclut à un fort effet positif des taux d’intérêt très bas sur le PIB. 

Mais pourtant, la politique monétaire très expansionniste de la BCE semble avoir été peu 
efficace : 

- le taux d’épargne des ménages remonte ; 

- le taux d’investissement des entreprises n’a pas fortement progressé et la baisse des taux 
d’intérêt n’a pas fait baisser la rentabilité exigée du capital ; 

- si les prix de l’immobilier ont beaucoup monté, le volume de l’investissement en logements 
est resté faible ; 

- le crédit au secteur privé s’est peu redressé ; 

- les entreprises ont continué à accumuler du cash. 

 

 

 

 

 

 

 


