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1. Les taux bas: les causes



TAUX D’INTERET NOMINAUX : UNE TENDANCE BAISSIERE
CONTINUE ET MONDIALE DEPUIS LES ANNEES 1980
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'/ TAUX D’INTERET REELS : PROCHES DE LEURS PLUS BAS NIVEAUX
.| HISTORIQUES AU NIVEAU MONDIAL

Taux d’intérét réels a long terme mondiaux (1870-2016)
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-7 LE DECLIN DES TAUX D’INTERET REELS :

" DES CAUSES STRUCTURELLES DE LONG TERME

Croissance de la productivité globale des facteurs
(lissée, % annuel)

6

= Ralentissement du taux de croissance

5 N

tendancielle du PIB

* population active ' \\
3 /\

= productivité /

= Offre accrue d’épargne (a taux d’intérét
donnée)

2010
2014

= Allongement durée de vie alaretraite ™ | &S&8E2c8&5855888883888888585858883 g8

2018

——Royaume Uni =—Japon =—-EtatsUnis =—Zone euro

= Hausse des inégalités

Source : Bergeaud, Cette, Lecat, 2016

= Economies émergentes )
Epargne nationale (% du PIB)

= Moindre demande d’investissement (a >
taux d’intérét donné) 31
29
= Déclin du prix relatif des biens 27
d’investissement 25
23
=  Economie immatérielle 21
19
= Hausse de la concentration dans 17
15 Source : FMI WEO (oct.2019)

certains secteurs

O oV o™ o0 o S SV oo* 0D ® O DO SO D D N
o ¥ o o 3 & & 0 P S G
FPEFFPFFPIT I I TS F L E TS

—Monde —Pays développés

EUROSYSTEME —G7 —Pays en développement



(/7/7 ZONE EURO :
A DEFICIT D’INVESTISSEMENT PLUTOT QUE D’EPARGNE
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2. La politigue monétaire:
objectif et impact macroéconomique



(/7/7 ZONE EURO: QUEL ECART A LOBJECTIF D’INFLATION (« PROCHE
\& MAIS INFERIEURE A 2% »)

Zone euro: Prix a la consommatlon (en glissement annuel, %)
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' |/ ZONE EURO: REVISION EN BAISSE DES PERSPECTIVES
.| D’'INFLATION...
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'/’ BCE : TAUX D’INTERET PLANCHER A -0.5% ET ACHATS NETS
I 7
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QUELLE TRANSMISSION VIA LE CREDIT BANCAIRE ? (1/2)
' BAISSE DES TAUX DES CREDITS A DES NIVEAUX HISTORIQUEMENT BAS

Taux des nouveaux crédits bancaires aux SNF Taux des nouveaux crédits bancaires a I'habitat des ménages
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QUELLE TRANSMISSION VIA LE CREDIT BANCAIRE ? (2/2)

HAUSSE DES ENCOURS DE CREDIT AUX ENTREPRISES ET AUX MENAGES

Taux de croissance annuel des crédits aux SNF

Taux de croissance annuel des crédits aux ménages
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(/(/E QUELLE TRANSMISSION VIA LE TAUX DE CHANGE ?
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" QUEL IMPACT SUR LA CROISSANCE ET L'INFLATION ?

\ \_‘

Zone euro : contributions des mesures de politique monétaire
(par rapport a un contrefactuel en I'absence de mesures)
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3. Impact sur les ménages
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| LES MENAGES BENEFICIENT DE LA HAUSSE DE EMPLOI
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BAISSE DES TAUX : EFFETS OPPOSES SUR LES EPARGNANTS ET

SUR LES EMPRUNTEURS, QUI SE COMPENSENT EN FRANCE
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Revenus de la propriété des ménages™ :
variation entre 2014 et 2019 T1 (en % du revenu disponible brut)
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LES DETENTEURS DE PATRIMOINE ONT PAR AILLEURS BENEFICIE
' DE LA HAUSSE DES PRIX DES LOGEMENTS ET DES ACTIONS

Croissance cumulée des prix a Paris et Lyon France: indice actions CAC 40
depuis le 1 trimestre 2015, en % e g T
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4. Impact sur les entreprises
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LES ENTREPRISES DEGAGENT UNE CAPACITE DE FINANCEMENT
DEPUIS LES ANNEES 2000

Sociétés non financieres

Capacité (+)/Besoin (-) de financement (en % du PIB)
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ETATS UNIS : LA DETTE DES ENTREPRISES FINANCE
PRINCIPALEMENT DES RACHATS D’ACTIONS

Etats-Unis — Entreprises non financiéres
(flux nets cumulés, en Mds USD)
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'/ ZONE EURO : LA DETTE DES ENTREPRISES FINANCE DE PLUS EN
. PLUS DES ACTIFS FINANCIERS

Zone euro — Entreprises non financiéeres
(flux nets cumulés, en Mds EUR)
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'/ BAISSE DU COUT DE LA DETTE DES ENTREPRISES MAIS PAS DU
. co0T DES FONDS PROPRES

Zone Euro : entreprises non financieres
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'/ DETTE DES ENTREPRISES: POURSUITE DE LA HAUSSE EN
.| FRANCE, CONTRAIREMENT AU RESTE DE LA ZONE EURO
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5. Impact sur les finances publiques
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'/ ’ETAT FRANGAIS S’ENDETTE DESORMAIS A TAUX D’INTERET
' . NEGATIF JUSQU’A LA MATURITE 10 ANS

France: taux des obligations du Trésor selon la maturité
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'/ LA BAISSE DE LA CHARGE D’INTERETS CONTRIBUE POUR UNE
. BONNE PART A LA REDUCTION DES DEPENSES PUBLIQUES...

France: dépenses des administrations publiques (en % du PIB)
Projections Commission eurcpéenne
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| ..ET ALAREDUCTION DES DEFICITS PUBLICS
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RATIOS DE DETTE PUBLIQUE: BAISSE EN ALLEMAGNE,
STABILISATION DANS LE RESTE DE LA ZONE EURO (DONT FRANCE)

Dette des administrations publlques (en % du PIB)

Italie

Zone euro
Source: Refinitiv Datastream
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6. Impact sur le secteur financier
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" IMPACT SUR LA PROFITABILITE DES BANQUES
Banques des la zone euro
Impact cumulé de la politique monétaire sur le taux de rentabilité des actifs (2014-2017)

[l Effet volume sur la marge nette d’intéréts (MNI) [ codit de la liquidité excédentaire
Qualité du crédit (provisions) [ Plusvalues sur portefeuilles de titres
. MNI hors effet volume et colit liquidité excédentaire ® Effet net total
04
N e
0.2
e— I
) i i
-0.2
0.4
DE ES FR IT Euro area

Impact globalement neutre sur 2014-2017:

effets négatifs dus a la compression de la marge d’intéréts et au co(it de la liquidité excédentaire...

... compensés jusqu’ici par la baisse des provisions et les plus values sur les portefeuilles de titres (mais
ces effets compensatoires sont par nature transitoires)
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MAITRISER LES RISQUES POUR LA STABILITE FINANCIERE :
" LE ROLE DE LA POLITIQUE MACROPRUDENTIELLE

France : distribution des taux d’effort des
Dettes des ménages et des emprunteurs sur les nouveaux crédits immobiliers

entreprises (en % du PIB)
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" CONCLUSIONS
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" |Les taux d’intérét vont probablement rester bas pendant
longtemps

= |a politique monétaire ne peut pas demeurer le seul
instrument de politiqgue macroéconomique

" Les politiques structurelle et budgétaire doivent jouer un
role plus important
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