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En faisant disparaître le calcul actuariel, les Banques 
Centrales créent en réalité une grande incertitude 

Aux Etats-Unis et dans la zone euro, les taux d’intérêt (y compris les 
primes de risque) sont devenus inférieurs à la croissance pour 
l’ensemble des actifs sauf les obligations high yield. 

Si la croissance du revenu fourni par un actif est supérieure au taux 
d’intérêt avec lequel on actualise les revenus futurs, il n’est plus 
possible d’utiliser le calcul actuariel pour définir la valeur fondamentale 
de cet actif. 

Bien sûr, les taux d’intérêt très bas soutiennent la demande, la 
solvabilité des emprunteurs ; mais il ne faut pas oublier qu’ils font 
apparaître une forte incertitude concernant la valeur des actifs, et que 
cette incertitude est défavorable. 

 
 

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


 
Flash Economie 

   2 

C1 - Public Natixis

Taux d’intérêt (y compris primes de risque) inférieurs à la 
croissance 

Aux Etats-Unis et dans la zone euro aujourd’hui : 

- les taux d’intérêt à long terme sur les dettes publiques sont inférieurs à la croissance du PIB 
(graphiques 1a/b) ; 

-4

-2

0

2

4

6

8

-4

-2

0

2

4

6

8

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

Graphique 1a
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat 

 PIB valeur (GA en %)  Taux 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 1b
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)  Taux 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
- les taux d’intérêt des dettes périphériques de la zone euro sont inférieurs à la croissance du 

PIB (graphique 2) ; 
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Graphique 2 
Espagne + Italie + Portugal + Grèce : PIB valeur et 

taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)  Taux à 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, INE, NATIXIS

 

 
- les taux d’intérêt des dettes obligataires des entreprises Investment Grade sont devenus 

inférieurs à la croissance du PIB (graphiques 3a/b) ; 
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Graphique 3a
Etats-Unis : taux d'intérêt sur les obligations 
d'entreprises Investment grade et PIB valeur

 Taux d'intérêt sur les obligations Investment Grade (en %)

 PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, BEA, BofA, NATIXIS
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Graphique 3b
Zone euro : taux d'intérêt sur les obligations 
d'entreprises Investment grade et PIB valeur

 Taux d'intérêt sur les obligations Investment Grade (en %)

 PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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- le taux d’intérêt des crédits immobiliers est semblable à la croissance des loyers 
(graphiques 4a/b). 
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Graphique 4a
Etats-Unis : taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux 

ménages et CPI loyers
 Taux d'intérêt des crédit à taux fixe aux ménages (en %)

 CPI loyers (GA en %)

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 4b
Zone euro : taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux 

ménages et CPI loyers

 Taux d'intérêt des crédit à taux fixe aux ménages (en %)

 CPI loyers (GA en %)

Sources : Datastream, BCE, Eurostat, NATIXIS

 

 
On voit donc pour toutes ces classes d’actifs un taux d’intérêt inférieur ou égal à la 
croissance du revenu. Il n’y a que pour les obligations high yield que le taux d’intérêt, y 
compris prime de risque, reste supérieur au taux de croissance, surtout aux Etats-Unis 
(graphiques 5a/b). 
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Graphique 5a
Etats-Unis : taux d'intérêt sur les obligations 

d'entreprises High Yield et PIB valeur
 Taux d'intérêt sur les obligations High Yield (en %)

 PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, BEA, BofA, NATIXIS
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Graphique 5b
Zone euro : taux d'intérêt sur les obligations 

d'entreprises High Yield et PIB valeur

 Taux d'intérêt sur les obligations High Yield (en %)

 PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

Impossible alors de calculer la valeur fondamentale d’un actif 

Puisque le taux d’intérêt (y compris primes de risque) est inférieur à la croissance des revenus 
(sauf en ce qui concerne les obligations high yield), il est impossible de calculer la valeur 
actualisée des revenus futurs (elle est infinie), il est impossible de calculer la valeur des 
entreprises (sauf les entreprises high yield), des logements, des actions cotées. 
  



 
Flash Economie 

   4 

C1 - Public Natixis

Il n’y a donc pas de moyen de savoir si : 

- les PER (graphique 6) ; 

6

8

10

12

14

16

18

20

22

6

8

10

12

14

16

18

20

22

02030405060708091011121314151617181920

Graphique 6
PER sur les résultats futurs 

 S&P  Eurostoxx

Sources : Bloomberg, NATIXIS

 

 
- les prix de l’immobilier (graphiques 7a/b) ; 
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Graphique 7a 
Prix des maisons (100 en 2002:1)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Case-Schiller, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 7b 
Prix de l'immobilier commercial (100 en 2002:1)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Moody's & RCA, , BCE, NATIXIS

 

 
- la valorisation des entreprises dans les LBO (graphique 8), 
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Graphique 8
Multiples de valorisation des opérations de private 

equity (multiples d'EBITDA) 

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Argos Wityu & Epsilon Research, Bain, LCP, NATIXIS

 

 
sont raisonnables, acceptables ou non. 
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Synthèse : les Banques Centrales créent alors de l’incertitude 

Certes, les taux d’intérêt très bas soutiennent la demande et la solvabilité des emprunteurs 
(graphiques 9a/b/c) ; mais ils font disparaître la capacité d’utiliser le calcul actuariel pour 
connaître la valeur fondamentale d’un actif (entreprise, logement, action), ce qui crée une 
forte incertitude sur la valeur des actifs qui peut être déstabilisante, et faire apparaître une forte 
variabilité des prix des actifs ou une forte réticence à investir. 
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Graphique 9a
CDS souverain (5 ans , en pb)

 Etats-Unis

 Zone euro
Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9b
Taux de défaut des ménages sur les crédits 

immobiliers (en %)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS
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Graphique 9c
Taux de défaut High Yield (en %) 

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Moody's, NATIXIS

 

 
Si on ne connaît pas la valeur des entreprises, on peut décourager les acquisitions (tableau 1) 
ou l’investissement des entreprises (graphique 10) ; si on ne connaît pas la valeur d’un 
logement, on peut décourager l’investissement en logements (graphique 11) ; si on ne connaît 
pas la valeur des actions cotées, on peut décourager les achats d’actions (graphique 12). 

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

13,5

14,0

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

13,5

14,0

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

Graphique 10 
Investissement total des entreprises 

(valeur, en % du PIB valeur)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, BEA, 
Eurostat, NATIXIS
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Graphique 11
Investissement en logement 
(valeur, en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, 
BEA, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 12 
Achats nets d'actions cotées par les ménages et les 

investisseurs institutionnels
(en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Fed, BCE, NATIXIS

 

 
 

Tableau 1 : fusions et acquisitions (transactions réalisées, montant en Md de $ et nombre de deals) 

Etats-Unis Europe de l'Ouest 
Année 

Montants (Mds de $) Nombre de deals sur 
l'année  Montants (Mds de $) Nombre de deals sur 

l'année  
2002 439,5 7026 460,2 7836 
2003 464,9 6191 438,8 6261 
2004 777,1 7133 449,8 6016 
2005 885,0 7332 795,0 6653 
2006 1308,7 8086 941,0 7337 
2007 1714,5 9348 1291,6 9655 
2008 903,0 7655 1006,4 8140 
2009 712,9 6099 468,4 7294 
2010 696,7 7088 466,8 8931 
2011 861,4 6910 598,3 8822 
2012 882,1 6946 444,4 9432 
2013 864,6 7412 448,6 7678 
2014 1154,2 8652 546,2 9473 
2015 1522,4 9225 652,5 10786 
2016 1546,8 9981 750,0 10794 
2017 1396,9 11204 597,5 10012 
2018 1706,4 10784 791,3 9880 

T1 2019 396,1 2031 156,3 1965 
T2 2019 669,0 4416 298,3 4754 
T3 2019 1118,6 7129 506,7 7500 

Sources : Thomson Reuters, Natixis 

 

 

 


