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Evolution des taux d’interét a
long terme : aux Etats-Unis,
conflit entre les anticipations
des taux d’intéréet a court terme
et celles du deéficit public ; dans
la zone euro, conflit entre la
politique de taux d’intéerét a
court terme, le quantitative
tightening et les anticipations
de déficit public

Aux Etats-Unis, les taux d’intérét a long terme sont orientés a la baisse en tendance
depuis I'automne 2023 ; dans le futur, s’opposeront les effets de la baisse
anticipée des taux d’intérét a court terme et ceux de la hausse du déficit public et
du taux d’endettement public. Lorsque les taux d’intérét a court terme seront
stabilisés, cette hausse de I'endettement public tirera a la hausse les taux d’intérét
along terme.

Dans lazone euro, le taux d’intérét a long terme est, au-dela des fluctuations a court
terme, stable depuis I'automne 2022 ; cette stabilité résulte d’'un conflit entre la
baisse anticipée des taux d’intérét a court terme d’une part, et le quantitative
tightening et les anticipations de déficit public (avec la hausse de cette anticipation
en particulier en Allemagne), d’autre part. Dans le futur, si I'inflation et la croissance
sont faibles, on peut anticiper I'arrét du quantitative tightening, mais les finances
publiques vont rester détériorées, une fois la baisse des taux d’intérét a court terme
terminée, et I'effet dominant devrait étre une hausse des taux d’intérét a long terme.
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Perspectives pour les taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis
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Les taux d’intérét a long terme sont orientés a la baisse aux Etats-Unis depuis I'automne 2023 (Graphique 1).
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Graphique 1

Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts

d'Etat (en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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Dans la période récente, depuis le début de 2025, le mécanisme dominant a été la baisse anticipée du taux d’intérét a court
terme (Graphiques 2alb), avec le recul de l'inflation et avec le changement de Président de la Réserve fédérale a la mi-2026, le
nouveau président nommé par Donald Trump étant trés probablement partisan d’une baisse des taux d'intérét.
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Graphique 2b

Etats-Unis : contrats Eurodollar (3 mois)
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Mais les taux d’intérét a long terme vont étre poussés a la hausse dans le futur par 'accumulation de dette publique liée
aux déficits publics tres élevés dus aux baisses importantes des imp6ts décidés par I'administration Trump (Graphiques 3a/b).
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Graphique 3a

Etats-Unis : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

r 130

+ 120

F 110

100

F 90

80

2010 2012 2014 2016 2018

2020 2022 2024

Graphique 3b

Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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On peut donc anticiper, lorsque les taux d'intérét a court terme seront stabilisés, une remontée progressive des taux d’intérét a

long te

rme aux Etats-Unis.
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Perspectives pour le taux d’intérét a long terme dans la zone euro

Au-dela des fluctuations de court terme, le taux d’intérét a long terme de la zone euro est stable depuis I'automne 2022
(Graphique 4).

Graphique 4
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Cette stabilité résulte d’'un conflit entre :

- labaisse anticipée des taux d’intérét a court terme, avec le recul de I"inflation (Graphiques 5alb).
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- le quantitative tightening depuis la fin de 2022 (Graphique 6) ; la recherche de la BCE estime qu’une réduction de 1000
milliards d’euros de la taille du bilan de la BCE conduit & un accroissement des taux d'intérét a long terme de la zone euro
de 35 points de base.

Graphique 6
Zone euro : base monétaire (en Md€)
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I'anticipation d’un déficit public plus important qu’anticipé dans la zone euro (Graphique 7), particuliérement en
Allemagne avec la décision du Chancelier Merz d’accroitre fortement les dépenses militaires et les investissements en
infrastructures en Allemagne, ce qui devrait faire monter le déficit public de I'Allemagne au-dessus de 4% du PIB.

Graphique 7
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)
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On peut penser que lorsque les taux d'intérét a court terme seront stabilisés (ce qui est presque le cas), lorsque le quantitative
tightening sera arrété (avec la faiblesse de la croissance et de I'inflation), il restera des déficits publics importants qui pousseront
les taux d’intérét a long terme a la hausse.

Synthése : aux Etats-Unis et dans la zone euro, probablement les taux d’intérét a long
terme vont monter par rapport a leur niveau présent

Lorsque les autres déterminants des taux d'intérét a long terme (taux d'intérét a court terme, taille du bilan de la BCE) seront
stabilisés, il restera aux Etats-Unis comme dans la zone euro, I'effet des déficits publics élevés et de la hausse des taux
d’endettement public, ce qui devrait conduire a une hausse progressive des taux d’intérét a long terme par rapport au niveau présent.
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