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Depuis l’introduction vers 630 av. J.-C. de la 
monnaie, qui devient un moyen d’échange et de 
réserve de valeur accepté par tous ainsi qu’une 
unité de calcul, les prêts avec intérêt multiplient 
les preuves de leur existence, surtout dans la 
Grèce antique et l’Empire romain. Dans les ci-
tés-États grecques, les crédits alloués à des per-
sonnes, à des États et à des projets commerciaux 
sont soumis à des taux d’intérêt allant de 6 à 18 %. 
Toutefois, les Grecs ne connaissent ni les pla-
fonds légaux de taux ni la responsabilité indivi-
duelle. À Rome, c’est différent : en 443 av. J.-C., la 
loi dite des Douze Tables fixe la limite supérieure 
des taux à 8 1/3 %, un maximum porté plus tard à 
12 %. En outre, l’entière responsabilité de la per-
sonne est engagée.

À mesure que l’Empire romain devient une 
économie monétaire fondée sur la division du 
travail, les taux d’intérêt tendent à baisser. À 
l’époque augustéenne, soit vers l’an zéro, ils 
tombent à 4 %, un plancher historique. Des cas 
isolés attestent même l’existence de crédits à 
taux zéro dans des situations exceptionnelles : 
durant la crise financière de l’an 33, l’empereur 
Tibère accorde ainsi à des banquiers des crédits 
sans intérêts pour des montants correspondant à 
environ 0,5 % du produit national brut de l’em-
pire. Les dépenses de l’État sont financées par 
l’impôt et l’émission de monnaie. L’endettement 
public n’existe pas encore à cette époque. Lorsque 
l’État connaît des difficultés financières, comme 
lors de la crise du IIIe siècle, il déprécie l’alliage 
des pièces de monnaie, ce qui contribue à l’infla-
tion. Le niveau des taux d’intérêt, qui est déjà à 
l’époque un bon indicateur de stabilité, grimpe au 
cours du IIe siècle jusqu’au plafond légal de 12 %. 
C’est seulement au IVe siècle que l’Empire romain 
retrouve une certaine stabilité politique et moné-

C es dernières années, on observe dans les 
pays développés des taux d’intérêt nomi-

naux extrêmement bas, proches de zéro, voire lé-
gèrement au-dessous. Y a-t-il déjà eu dans l’his-
toire des épisodes comparables ou les niveaux 
actuels sont-ils sans précédent ? Pour répondre à 
cette question, il faut d’abord retracer les grandes 
lignes de l’histoire des prêts à intérêt depuis l’An-
tiquité. Dans une deuxième partie, nous analy-
serons l’évolution des taux nominaux et réels en 
Suisse depuis 1900.

La cherté des taux d’intérêt  
dans l’Antiquité

Les taux d’intérêt ont une histoire très ancienne. 
C’est dans le code d’Hammourabi, souverain ba-
bylonien du XVIIIe siècle av- J.-C,, que l’on trouve 
les premières preuves d’existence du prêt à in-
térêt. Le plafond légal des taux y était fixé à 33 
1/3 % pour l’emprunt de céréales et à 20 % pour 
celui d’argent métallique1. Le remboursement et 
le paiement des intérêts s’effectuent aussi en cé-
réales ou en argent métallique, puisqu’il n’existe 
pas encore de monnaie. Du point de vue actuel, 
ces taux semblent très élevés, si l’on tient compte 
du fait que le prêt est garanti par la fortune et la 
force de travail du débiteur.

La baisse des taux d’intérêt  
dans l’histoire

Les taux d’intérêt tendent à se réduire depuis l’Antiquité. La poussée inflationniste du 
XXe siècle les a, cependant, fait remonter. Ce n’est que dans les années nonante que la 
baisse a repris. Les taux d’intérêt actuels sont les plus bas jamais observé dans l’histoire.     
Peter Kugler  

Abrégé    Depuis l’Antiquité jusqu’au XIXe siècle, les taux d’intérêt nominaux et 
réels sont en déclin. La poussée inflationniste du XXe siècle s’est accompagnée 
d’une hausse des taux en termes nominaux dans les économies développées. De-
puis le moitié des années nonante, les taux nominaux et réels reculent dans des 
proportions inédites. Il existe plusieurs raisons majeures à cela, parmi lesquelles 
la courbe démographique et l’intégration de la Chine dans l’économie mondiale. 
La politique monétaire extrêmement expansionniste de ces dix à quinze dernières 
années a encore renforcé cette tendance. Pourtant, la démographie et la politique 
monétaire laissent entrevoir une inversion à moyen ou à long terme.�

1	 	Dans les quatre pre-
miers paragraphes, 
toutes les indications 
sur le niveau des taux 
sont tirées de Homer et 
Sylla (2005).
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Aujourd’hui, celui qui confie son épargne 
à une banque n’en retire guère d’intérêt.
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taire. Celle-ci perdure pendant quelques siècles 
dans la partie orientale. À l’ouest, en revanche, 
l’empire et son économie monétaire basée sur la 
division du travail sont emportés, en 476, par la 
tourmente des invasions barbares.

Chute des taux au Moyen Âge 

Malgré la relance du commerce et la réforme mo-
nétaire de Charlemagne, vers 800, il n’existe pra-
tiquement pas de documents faisant état de prêts 
à intérêt avant le XIIe siècle. Les opérations de 
crédit ne réapparaissent que durant la période 
1160-1330, avec les progrès de la productivité 
dans l’agriculture, la reprise du commerce et l’ur-
banisation.

La « Révolution commerciale » en Italie du 
Nord voit naître des banques qui acceptent des 
dépôts en monnaie nominale contre le versement 
d’intérêts et qui compensent les créances et les 
dettes de leurs clients en monnaie scripturale. La 
lettre de change apparaît également : il est désor-
mais possible de contracter un crédit pour l’achat 
de marchandises à Gênes et de le rembourser 
avec intérêt, une fois la marchandise revendue, 
à Anvers par exemple. Les marchands d’Italie du 
Nord créent dans la foulée des filiales dans toute 
l’Europe : elles financent le commerce internatio-
nal, les cités-États et les principautés. Des socié-
tés commerciales basées aux Pays-Bas et en Al-
lemagne du Sud reprennent ces pratiques qui se 
répandent ainsi dans l’ensemble de l’Europe occi-
dentale au Bas Moyen Âge.

Les banques rémunèrent les dépôts par des 
intérêts allant de 4 à 10 %, tandis que les cré-
dits commerciaux sont généralement accordés à 
un taux variant entre 5 et 15 %. Les princes sont 
ceux qui payent le plus – entre 80 et 100 % – lors-
qu’ils ont besoin d’emprunter, alors qu’aucune 
recettes étatiques (par exemple : revenus d’ex-
ploitations minières, impôt) ne garantit un quel-
conque remboursement. Ces primes de risques se 
justifient parfaitement, car il est fréquent que les 
princes n’honorent pas leurs dettes. Les « pres-
titi » – titres de la dette de la République véni-
tienne –, négociables à partir de 1262, atteignent 
aux XIVe et XVe siècles des rendements oscillant 
entre 5 et 20 %. Ils reflètent ainsi les succès et les 
échecs de la Sérénissime sur le plan politique et 
économique. De manière générale, on constate 

toutefois une tendance à la baisse des taux du-
rant le Bas Moyen Âge, d’abord en Italie du Nord, 
puis aux Pays-Bas.

Pour apprécier le niveau des taux d’intérêt, 
il faut prendre en compte deux aspects intéres-
sants. Premièrement, les taux relativement élevés 
qui prévalent jusqu’au XXe siècle sont en priori-
té ajustés aux réalités du moment et non à l’in-
flation. La découverte occasionnelle de réserves 
de métaux précieux et l’appauvrissement des al-
liages monétaires fait grimper les prix, même si 
le taux moyen d’inflation est minime. Deuxiè-
mement, le prêt à intérêt fait d’objet d’une inter-
diction universelle au sein de l’Église depuis le 
concile de Nicée en 325. Cette règle, fondée sur 
l’Ancien Testament, est maintes fois confirmée 
par des ecclésiastiques, comme le pape Léon le 
Grand ou Thomas d’Aquin. Cependant, la dis-
tinction entre les termes latins « usura » (usure) 
et « interesse » (indemnité compensant le renon-
cement à quelque chose ou les inconvénients du 
créancier) crée une zone grise dès le Haut Moyen 
Âge. Les réformateurs considèrent que des taux 
d’intérêt oscillant entre 5 et 8 % sont justes, mais 
le Vatican ne laisse la réglementation des taux à 
l’État qu’au début du XIXe siècle.

Innovations financières  
à Amsterdam

Avec la découverte de l’Amérique, les priorités 
économiques européennes se déplacent de l’es-
pace méditerranéen vers l’Atlantique. Au début 
du XVIe siècle, Anvers devient la plaque tour-
nante du commerce. La guerre d’indépendance 
des Pays-Bas (1568 – 1648) annonce son déclin, 
en raison de la domination espagnole qui perdure 
dans le sud du pays. Le rôle de pionnier est repris 
par la partie septentrionale des Pays-Bas et son 
centre urbain, Amsterdam.

Les principales innovations financières du 
XVIIe siècle sont également liées à Amsterdam. 
Ainsi, la première société anonyme cotée en 
Bourse est la Compagnie néerlandaise des Indes 
orientales, fondée en 1602. Par ailleurs, la Banque 
de change d’Amsterdam ouvre ses portes en 1609 
en réaction aux nombreuses faillites bancaires 
survenues par le passé ; elle offre une couverture 
des dépôts à 100 %. Enfin, la République hollan-
daise parvient à consolider sa dette publique et à 
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la rendre totalement négociable. Le taux d’inté-
rêt chute de 10 à 4 % entre 1600 et 1640. Par la 
suite, il tombe même au-dessous de 3 %, un plan-
cher encore jamais atteint dans l’histoire et qui 
reste rare par la suite. De tels taux sont incon-
nus dans les pays étrangers avant l’industrialisa-
tion, au XIXe siècle. Même en Angleterre, on ne 
les connaît qu’au XVIIIe siècle.

Émergence de marchés  
financiers mondiaux

Jusqu’à la Révolution industrielle, on n’enregistre 
que des poussés sporadiques de croissance, no-
tamment dans l’Empire romain, dans le nord de 
l’Italie et aux Pays-Bas. C’est plus tard seulement 
qu’un processus continu de croissance s’installe : 
la hausse des revenus et la constitution d’épargne 
dans de larges couches de la population ont pour 
effet d’augmenter les dépôts bancaires. Dans la 
production, le dynamisme capitaliste externalise 
le financement des entreprises, qui se fait par des 
crédits bancaires, des obligations et des actions. 
Les fonds dont elles ont besoin proviennent dé-
sormais, comme pour les États, des marchés obli-
gataires internationaux.

Durant la période de l’étalon-or internatio-
nal (env. 1880 – 1914), les coûts de transaction 
baissent grâce aux progrès de la télégraphie et du 
transport (bateau à vapeur et chemin de fer). Ils 
favorisent les taux de change fixes, la spécialisa-
tion internationale de la production et l’intégra-
tion des marchés financiers. Dans les principales 
économies d’Europe occidentale, les taux d’in-
térêt à court et à long termes baissent pendant 
cette période. Ils évoluent entre 2 et 3,5 %, alors 
que le niveau des prix à long terme est stable.

Cette époque prend fin avec la Première Guerre 
mondiale. Dans l’entre-deux-guerres, toute ten-
tative visant à réintroduire l’étalon-or échoue. Au 
XXe siècle, le passage à un système basé exclusi-
vement sur le papier-monnaie, sans couverture 
métallique, génère de nombreux épisodes infla-
tionnistes, de faible ou grande ampleur, qui font 
grimper les taux d’intérêt nominaux.

Après la Seconde Guerre mondiale, une timide 
« remondialisation » commence dans le cadre du 
système monétaire de Bretton Woods. Elle n’at-
teint toutefois pas le niveau d’avant 1914, en raison 
des fortes limitations imposées aux mouvements 
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Ill. 1. Rendements nominaux et réels des emprunts de la Confédération 
à cinq ans (1900-2016)

Les données de 1900 – 1937 correspondent aux obligations des CFF. On ne  
dispose d’aucune autre donnée sur les emprunts fédéraux à long terme
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Ill. 2. Taux d’inflation des prix à la consommation en Suisse (1900-2016) 
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Ill. 3. Taux d’intérêt nominal et réel sur le marché monétaire de 
l’eurofranc (1974 – 2016)
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internationaux de capitaux. C’est seulement au 
cours du quart de siècle écoulé, avec l’ouverture 
économique progressive de la Chine et d’autres 
économies planifiées, que l’on voit véritablement 
émerger des marchés financiers mondiaux.

Recul des taux d’intérêt suisses 
depuis 1990

En Suisse, les rendements nominaux des em-
prunts à long terme de la Confédération oscillent 
entre 4 et 6 % jusqu’au milieu des années no-
nante (voir illustration 1). En raison d’épisodes 
inflationnistes sporadiques (voir illustration 2), 
il convient toutefois de distinguer entre rende-
ments réels et nominaux. Les premiers sont cal-
culés en déduisant la moyenne des taux d’in-

flation prévus pendant la durée des emprunts2. 
Durant la même période, les taux d’intérêt réels 
(avec les taux d’inflation prévus) se situent entre 
-1 et 6 %. À partir du milieu des années nonante, 
les taux d’intérêt nominaux et réels entament 
une baisse constante, comme l’histoire n’en a ja-
mais connu. De manière générale, les taux suisses 
suivent la tendance internationale durant toute 
cette période. Cependant, leur niveau, tant nomi-
nal que réel et corrigé des cours de change, reste 
la plupart du temps inférieur à ceux pratiqués à 
l’étranger. Cela s’explique par le « bonus d’inté-
rêt » dont bénéficie la Suisse depuis la Première 
Guerre mondiale en raison du statut du franc, 
considéré comme une monnaie refuge3.

Comme dans d’autres pays, le taux réel du mar-
ché monétaire baisse en Suisse moins sensible-

2	 	On a estimé un mo-
dèle d’autorégression 
(AR1) avec des ruptures 
structurelles, établies 
empiriquement en 1949 
et 1993. La période des 
deux guerres mon-
diales, marquée par une 
inflation élevée et vo-
latile, n’est pas prise en 
compte.

3	 	Voir également Baltens-
perger et Kugler (2016).
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Des innovations  
financières, telles 
que la création de 
banques et le marché 
des titres de la dette 
souveraine, ont  
permis à la république 
de Venise de baisser 
ses taux durant le  
Bas Moyen Âge.
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ment que les rendements réels des emprunts pu-
blics à long terme (voir illustration 3)4. Le taux 
d’intérêt réel des dépôts en francs sur le marché 
monétaire des eurodevises (marché de l’eurofranc) 
à Londres, calculé également à l’aide d’un modèle 
de séries chronologiques sur la base des prévisions 
de l’inflation5, varie entre -4 et 4 % depuis 1974. Il 
reflète ainsi le rythme de la politique monétaire 
jusqu’en 2002. Depuis cette année-là, le taux d’in-
térêt réel sur le marché monétaire approche de 
zéro, à quelques exceptions près. Durant la récente 
crise financière, il devient même nettement néga-
tif. Le taux nominal sur le marché de l’eurofranc 
est très volatil. Il évolue entre -0,75 et 12 %.

Hausse des taux en vue

Les taux d’intérêt nominaux et réels atteignent 
aujourd’hui un niveau historiquement bas. Outre 
la politique monétaire extrêmement expansion-
niste de ces dernières années, d’autres facteurs 
importants expliquent ce phénomène6. L’un d’eux 
est le fait que la population de 40 à 60 ans (tranche 
d’âge où l’on épargne le plus) est proportionnel-
lement élevée depuis vingt ans. D’autre part, la 
propension à l’investissement diminue depuis la 
crise financière. L’offre excessive d’épargne tire 
fortement les taux d’intérêt vers le bas. Cette ten-
dance est renforcée par l’intégration progressive 
dans l’économie mondiale de la Chine, un pays 
aux excédents d’épargne particulièrement élevés. 
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À cela s’ajoute la demande croissante de place-
ments « sans risques », qui génère, ces dernières 
années, une pression supplémentaire sur les ren-
dements réels des emprunts étatiques des princi-
paux pays industrialisés occidentaux.

Ces considérations impliquent que la situa-
tion actuelle des taux ne perdurera pas à long 
terme. Les facteurs démographiques – le vieil-
lissement démographique touche également la 
Chine – tendront à augmenter les rendements 
réels. En outre, il est probable que la politique 
monétaire se normalisera et que l’on parviendra 
à dépasser les crises que suscite le comportement 
des investisseurs. Cependant, le calendrier d’une 
telle évolution demeure très incertain.

4	 	Bean et al. (2015).
5	 	On a estimé un modèle 

AR(12) avec une rupture 
structurelle, calculée 
empiriquement, en mai 
1993.

6	 	Voir également Bean et 
al. (2015).


