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Pourquoi les taux d’intérét n’ont pas d’effet sur la
croissance ou I'investissement des pays de 'OCDE

On s’apergoit que, dans les pays de 'OCDE, la baisse forte des taux
d’intérét, visiblement :

n’a pas soutenu l'investissement des entreprises ;

n’a pas soutenu l'investissement en logements ;
= n’a pas fait reculer le taux d’épargne des ménages ;

n’a pas empéché le recul de la croissance potentielle.

Une explication vraisemblable de cette inefficacité de la baisse des
taux d’intérét est que :

= la baisse des taux d’intérét n’a pas fait baisser le rendement exigé
du capital des entreprises ;

= la baisse des taux d'intérét n’a pas poussé les Etats & investir
davantage ;

= la baisse des taux d’intérét n’a pas soutenu la demande de
logements parce qu’elle a fait monter les prix de 'immobilier ;

= la baisse des taux d’intérét, au moins dans certains pays, a fait
monter le taux d’épargne des ménages par effet de revenu.

L’absence de baisse de la rentabilité du capital (des fonds propres)
alors que les taux d’intérét sans risque ont considérablement baissé
est en particulier un probléme majeur pour la politique monétaire.

Les politiques monétaires expansionnistes sont donc inefficaces
puisqu’elles ne conduisent pas a un supplément d’investissement, de
consommation ou de croissance a long terme.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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La forte baisse des taux d’intérét dans les pays de ’'OCDE n’a
pas eu les effets attendus

Les taux d’intérét ont considérablement reculé dans les pays de ’OCDE, qu'il s’agisse des
taux d’intérét nominaux (graphique 1a), des taux d’intérét réels (graphique 1b), des taux
d’intérét relativement a la croissance (graphique 1c).
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Pourtant, cette forte baisse des taux d’intérét n’a pas eu les effets attendus :

elle n’a pas fait
(graphique 2a) ;

progresser nettement [Iinvestissement des entreprises
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elle n’a pas fait progresser l'investissement logement (graphique 2b) ;
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Graphique 2b
OCDE* : investissement logement des ménages
(valeur,en%du PIB valeur)
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- elle n’a pas fait reculer nettement le taux d’épargne des ménages (graphique 2c) ;

Graphique 2¢
OCDE* : taux d'épargne brute des ménages (en %)

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

24 - - 24
22 - - 22
20 - - 20
18 - - 18
16 - - 16
14 - - 14
12 - - 12
10 - L 10
8 Soulrces :Datasn:eam, NATIXIIS 8

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

- elle n’a pas fait progresser les gains de productivité ou la croissance potentielle
(graphiques 2d/e).
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On peut donc considérer qu’il y a une forte inefficacité de la baisse des taux d’intérét:
pourquoi ?
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Quatre explications de I'inefficacité de la baisse des taux

d!

intérét

1. La baisse des taux d’intérét n’a pas fait baisser la rentabilité exigée du rendement du
capital (qu’on le mesure par le rendement des fonds propres, graphique 3a, ou par le ratio
des profits au capital hors logements, graphique 3b).
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Graphique 3b
OCDE* : rendement du capital ettauxd'intérét a 10
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Ceci implique que la baisse des taux d’intérét n’a pas soutenu l'investissement des
entreprises puisqu’elle n’a pas conduit a réaliser des investissements de rentabilité
plus faible, avec une exigence de rentabilité qui n’a pas baissé.

2. La baisse des taux d’intérét, si elle a rendu possible la hausse de I’endettement public
(graphique 4a) n’a pas conduit les Etats a investir davantage (graphique 4b), ce qui a
contribué a I'absence d’effet des taux d’intérét bas sur la croissance potentielle.
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3. La baisse des taux d’intérét a réduit le colt des crédits immobiliers (graphique 5a), mais
comme en méme temps elle a fait monter les prix de 'immobilier (graphique 5b), elle

n’a pas stimulé l'investissement en logements.
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Graphique 5a
OCDE* : taux d'intérét sur les crédits a taux fixe aux
ménages (en %)
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4. La baisse des taux d’intérét peut faire monter le taux d’épargne des ménages par effet
de revenu, c’est-a-dire en poussant les ménages a épargner davantage pour compenser la
baisse du rendement de I'épargne et stabiliser le revenu de I'épargne. Ceci s’est en
particulier vu aprés la crise des subprimes aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, depuis
2014 au Japon (graphique 6).
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Synthése : les politiques monétaires expansionnistes dans les
pays de ’OCDE sont donc peu efficaces

Les politiques monétaires expansionnistes dans les pays de 'OCDE ont évidemment amélioré
la solvabilité des emprunteurs. Mais ce qui précede montre qu’elles n'ont pas soutenu
linvestissement des entreprises, l'investissement logement, les gains de productivité ou la

consommation.

Ceci vient de mécanismes importants :

- la hausse des prix de 'immobilier ;

- les effets de revenu sur la consommation ;

- la faiblesse de I'investissement public malgré le déficit public ;

- et, mécanisme trés important, 'absence de réponse de la rentabilité exigée du capital a la

baisse des taux d’intérét.



