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Le cercle vicieux de la hausse
des taux d’intéerét a long terme

Depuis le début de 2022, les taux d’intérét a long terme (rendements des emprunts
d’Etat a dix ans) ont fortement augmenté aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au
Japon, en Allemagne et dans les autres pays de la zone euro. Et cette hausse se
poursuit depuis le début de I'année 2026.

La difficulté tient a ce que la hausse des taux d’intérét a long terme génére un cercle
vicieux qui conduit a de nouvelles hausses de ces taux. Elle freine la croissance,
d’oll un creusement du déficit public ; elle reléve le niveau de I'excédent budgétaire
primaire stabilisant le taux d’endettement public. Le besoin de consolidation
budgétaire est donc nettement accru lorsque le taux d’intérét a long terme
augmente, ce qui fait reculer la solvabilité de I'Etat et la confiance dans sa capacité
a stabiliser son taux d’endettement public, d’oll de nouvelles hausses des taux
d’intérét a long terme. Il peut devenir difficile de sortir de ce cercle vicieux, dans
lequel une hausse du taux d’intérét a long terme fait apparaitre une nouvelle hausse
de ce taux d’intérét.
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Hausse des taux d’intérét a long terme depuis 2022 et a nouveau depuis le début de
2026

Les graphiques 1a et 1b retracent I'évolution des taux d’intérét a long terme depuis le début de 2022 ; les graphiques 2a et 2b,
cette méme évolution depuis le début de 2026, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne et au Japon.
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Il apparait que les taux d’intérét a long terme ont augmenté dans I'ensemble de ces pays depuis 2022 et a nouveau depuis le
début de 2026, la hausse observée dans les autres pays de la zone euro étant trés proche de celle enregistrée en Allemagne. Cette
hausse peut avoir des causes multiples :

- une hausse de l'inflation anticipée a long terme ;
- des déficits publics élevés faisant monter les primes de terme ;
- une perte de crédibilité des banques centrales.

Cependant, nous voulons montrer ici qu’elle peut déclencher I'apparition d’un cercle vicieux entrainant une hausse continue des
taux d'intérét a long terme.

Pourquoi une hausse des taux d’intérét a long terme peut-elle entrainer une nouvelle
hausse des taux d’intérét a long terme ?

Le premier mécanisme provient du fait que la hausse des taux d’intérét a long terme freine la croissance en réduisant
linvestissement des entreprises et l'investissement en logement ; il en résulte un recul des recettes fiscales et un creusement
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du déficit public. L'ensemble de ces pays enregistre depuis la fin de 2025 une croissance faible (graphiques 3a et 3b), qui peut
résulter en partie de la progression des taux d’intérét a long terme.
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Le second mécanisme provient de ce qu'une hausse des taux d'intérét a long terme non accompagnée d’'une progression similaire
du taux de croissance reléve le niveau de I'excédent budgétaire primaire (solde budgétaire hors charges d'intéréts) nécessaire
pour stabiliser le taux d’endettement public. Les graphiques 4a, 4b et 4c montrent que tous ces pays ont une dette publique
rapportée au PIB en hausse, a 'exception du Japon.
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Graphique 4c

Japon : dette publique (en % du PIB)
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Le Japon, ayant décidé la mise en ceuvre d'un plan de relance de grande ampleur, sera toutefois lui aussi confronté & une
détérioration de ses finances publiques.

La hausse de I'excédent budgétaire primaire nécessaire pour stabiliser le taux d’endettement public implique qu'une consolidation
budgétaire plus importante est nécessaire. En conséquence, la probabilité que cette consolidation soit effectivement mise
en ceuvre s’en trouve réduite, et avec elle la crédibilité budgétaire du pays, ce qui conduit a une nouvelle hausse des taux
d’intérét a long terme.
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Syntheése : difficile de sortir de ce cercle vicieux

Dans la configuration observée aujourd’hui dans les grands pays de 'OCDE, une hausse des taux d'intérét & long terme non
accompagnée d’'une progression similaire de la croissance nominale :

- freine la croissance donc creuse le déficit public ;
- reléve le niveau de I'excédent budgétaire primaire nécessaire pour stabiliser le taux d’endettement public.

Il en résulte une dégradation des finances publiques et un recul de la crédibilité budgétaire, d'ol une nouvelle hausse du taux d'intérét
along terme et I'enclenchement d’un cercle vicieux dans lequel toute hausse des taux d'intérét & long terme provoque une nouvelle
hausse des taux d'intérét a long terme.
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