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

Beaucoup d’investisseurs s’inquiètent de l’effet de la hausse des taux 
d’intérêt à long terme sur les finances publiques des grands pays de 
la zone euro. Nous rappelons ici : 

 qu’un danger apparaît si le taux d’intérêt à long terme passe au-
dessus du taux d’intérêt moyen sur le stock de la dette ; tant que 
ce n’est pas le cas, le taux d’intérêt apparent sur la dette publique 
continue à diminuer ; 

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

 mais le scénario à risque est bien sûr un scénario où un choc 
inflationniste non anticipé conduirait à des taux d’intérêt à long 
terme beaucoup plus élevés que ceux du scénario le plus 
probable. C’est dans ce cas que le niveau élevé de l’endettement 
public deviendrait très coûteux.  

 

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
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Les taux d’intérêt à long terme de la zone euro vont augmenter 

Avec la corrélation avec les taux d’intérêt à long terme aux États-Unis (graphique 1a), 
avec la hausse de l’inflation et de l’inflation anticipée (graphiques 1b/c) due aux États-Unis 
à la hausse des salaires et du prix du pétrole, dans la zone euro à 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’intérêt à long terme de la zone euro vont monter en 2017 (graphique 
1d ; nous regardons l’Allemagne, la France, l’Espagne et l’Italie).  
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Graphique 1a
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

(en %)

 Etats-Unis

 Allemagne

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b
Inflation (CPI, GA en %)

 Etats-Unis

 Zone euro

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 1c
Swaps d'inflation à 5 ans (zéro coupon)

 Etats-Unis
 Zone euro

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 1d
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat

(en %)
 Allemagne

 France

 Espagne

 Italie

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

 

 

Beaucoup d’intervenants s’inquiètent alors de l’effet de la hausse des taux d’intérêt à 
long terme sur les finances publiques des pays de la zone euro, particulièrement avec le 
niveau élevé des taux d’endettement, sauf en Allemagne (graphique 2).  
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Graphique 2 
Dette publique (en % du PIB valeur)

 Allemagne
 France
 Espagne
 Italie

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Où la hausse des taux d’intérêt à long terme peut-elle devenir 
dangereuse pour les finances publiques ?  

Les graphiques 3a/b/c/d montrent, toujours pour l’Allemagne, la France, l’Espagne et l’Italie, 
les intérêts payés sur la dette publique et le taux d’intérêt apparent sur la dette publique. 

0

1

2

3

4

5

6

50

55

60

65

70

75

80

85

90

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 3a 
Allemagne : dette publique et intérêts payés sur la 

dette publique 
 (2) Dette publique (en % du PIB valeur, G)

 (1) Intérêts payés sur la dette publique (en % du PIB valeur, D)

 (3) Taux d'intérêt apparent* (en %, D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

(*) (3) = (1) / (2)*100
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Graphique 3b 
France : dette publique et intérêts payés sur la dette 

publique 
 (2) Dette publique (en % du PIB valeur, G)
 (1) Intérêts payés sur la dette publique (en % du PIB valeur, D)
 (3) Taux d'intérêt apparent* sur la dette (en %, D)

Sources : Datastream, AMECO, Prévisions NATIXIS

(*) (1) / (2) x 100
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Graphique 3c 
Espagne : dette publique et intérêts payés sur la 

dette publique 
 (2) Dette publique (en % du PIB valeur, G)
 (1) Intérêts payés sur la dette publique (en % du PIB valeur, D)
 (3) Taux d'intérêt apparent* (en %, D)

Sources : Datastream, AMECO, Prévisions NATIXIS

(*) (1) / (2) * 100
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Graphique 3d 
Italie : dette publique et intérêts payés sur la dette 

publique 
 (2) Dette publique (en % du PIB valeur, G)

 (1) Intérêts payés sur la dette publique (en % du PIB valeur, D)

 (3) Taux intérêt apparent* (en %, D)

Sources : Datastream, AMECO, Prévisions NATIXIS

(*) (1) / (2) * 100

 

 

Le point important est le suivant : la remontée des taux d’intérêt à long terme est 
dangereuse si elle amène les taux d’intérêt au-dessus du taux d’intérêt moyen sur 
l’ensemble du stock de la dette publique. Tant que le taux d’intérêt à long terme reste 
inférieur au taux d’intérêt moyen sur le stock de dette publique, celui-ci (le taux d’intérêt 
apparent sur la dette) continue à diminuer, et la situation des finances publiques continue à 
s’améliorer.  

Les graphiques 4a/b/c/d montrent que cette situation dangereuse apparaitra 
probablement en 2017 en Italie, et ne serait évitée que de peu en Espagne.  
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Graphique 4a
Allemagne : taux d'intérêt (en %)

 Taux d'intérêt apparent sur la dette publique*
 Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)

(*) = ( intérêts payés sur la dette publique / Dette publique) *100  

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 4b
France : taux d'intérêt (en %)

 Taux intérêt apparent sur la dette publique*
 Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)

Sources : Datastream, AMECO, prévisions NATIXIS

(*) = ( intérêts payés sur la dette publique / Dette publique) *100  
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Graphique 4c
Espagne : taux d'intérêt (en %)

 Taux intérêt apparent sur la dette publique*

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

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

(*) = ( intérêts payés sur la dette publique / Dette publique) *100  
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Graphique 4d
Italie : taux d'intérêt (en %)

 Taux d'intérêt apparent sur la dette publique*

 Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)

(*) = ( intérêts payés sur la dette publique / Dette publique) *100  

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

 

Synthèse : 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’intérêt à long terme va passer au-
dessus du taux d’intérêt apparent sur la dette publique en 2017 en Italie (l’écart devenant 
très faible).  

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

Mais le risque est évidemment une hausse imprévue de l’inflation (crise géopolitique, 
conduisant à une hausse forte du prix du pétrole), d’où une hausse des taux d’intérêt à long 
terme les portant aux dessus du taux d’intérêt apparent sur la dette et dégradant la 
situation des finances publiques.  
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