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Flash Economie Risque sur les dettes publiques avec la hausse des
taux d’intérét : quels grands pays de la zone euro
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concerne-t-il ?

Beaucoup d’investisseurs s’inquiétent de I'effet de la hausse des taux
d’intérét a long terme sur les finances publiques des grands pays de
la zone euro. Nous rappelons ici :

= qu'un danger apparait si le taux d’intérét a long terme passe au-
dessus du taux d’intérét moyen sur le stock de la dette ; tant que
ce n'est pas le cas, le taux d’intérét apparent sur la dette publique
continue a diminuer ;

= dans le scénario le plus probable, cette situation dangereuse
n’apparait en 2017 qu’en ltalie (elle ne serait évitée que de peu en
Espagne) ;

= mais le scénario a risque est bien slr un scénario ou un choc
inflationniste non anticipé conduirait 8 des taux d’intérét a long
terme beaucoup plus élevés que ceux du scénario le plus
probable. C’est dans ce cas que le niveau élevé de I'endettement
public deviendrait trés colteux.
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Les taux d’intérét a long terme de la zone euro vont augmenter

Avec la corrélation avec les taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis (graphique 1a),
avec la hausse de I'inflation et de I'inflation anticipée (graphiques 1b/c) due aux Etats-Unis
a la hausse des salaires et du prix du pétrole, dans la zone euro a la seule hausse du prix du
pétrole, avec la perspective que dans le futur la BCE va devoir sortir du Quantitative
Easing, les taux d’intérét a long terme de la zone euro vont monter en 2017 (graphique
1d ; nous regardons I'Allemagne, la France, 'Espagne et I'ltalie).
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Beaucoup d’intervenants s’inquiétent alors de I'effet de la hausse des taux d’intérét a
long terme sur les finances publiques des pays de la zone euro, particulierement avec le
niveau élevé des taux d’endettement, sauf en Allemagne (graphique 2).
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Ou la hausse des taux d’intérét a long terme peut-elle devenir
dangereuse pour les finances publiques ?

Les graphiques 3a/b/c/d montrent, toujours pour I'’Allemagne, la France, 'Espagne et I'ltalie,
les intéréts payés sur la dette publique et le taux d’intérét apparent sur la dette publique.
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Le point important est le suivant: la remontée des taux d’intérét a long terme est
dangereuse si elle améne les taux d’intérét au-dessus du taux d’intérét moyen sur
’ensemble du stock de la dette publique. Tant que le taux d’intérét a long terme reste
inférieur au taux d’intérét moyen sur le stock de dette publique, celui-ci (le taux d’intérét
apparent sur la dette) continue a diminuer, et la situation des finances publiques continue a
s’améliorer.

Les graphiques 4al/b/c/d montrent que cette situation dangereuse apparaitra
probablement en 2017 en ltalie, et ne serait évitée que de peu en Espagne.
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Synthése : le risque, une hausse non anticipé de l'inflation de
la zone euro

Dans le scénario le plus probable vu ci-dessus, le taux d'intérét a long terme va passer au-
dessus du taux d’intérét apparent sur la dette publique en 2017 en Italie (I'écart devenant
trés faible).

Dans les autres pays, le taux d’intérét apparent sur la dette publique va continuer a diminuer.

Mais le risque est évidemment une hausse imprévue de [Pinflation (crise géopolitique,
conduisant a une hausse forte du prix du pétrole), d’ou une hausse des taux d’intérét a long
terme les portant aux dessus du taux d’intérét apparent sur la dette et dégradant la
situation des finances publiques.
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