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Le scénario catastrophe pour la zone euro en 2017

Le scénario catastrophe pour la zone euro en 2017 a les
composantes suivantes :

= hausse du pétrole plus forte que ce qui est anticipé, hausse de
l'inflation de la zone euro au-dessus de 2% ;

= en conséquence, freinage de la croissance et, normalement
nécessité pour la BCE de sortir du Quantitative Easing ;

= hausse importante des taux d’intérét a long terme de la zone euro,
a la fois avec la corrélation avec les taux d’intérét américains, avec
la poussée d'inflation dans la zone euro et la perspective de la
sortie du Quantitative Easing ;

= sur-réaction des taux d'intérét a long terme de ['ltalie, avec la
mauvaise situation économique et financiere du pays, et
redémarrage de la crise de la dette de la zone euro.

Cette perspective devrait d’ailleurs pousser la BCE a résister le plus
possible avant de réagir a l'inflation.
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Risque d’inflation plus forte dans la zone euro

Si le prix du pétrole n’augmente que modérément en 2017, ce qui est notre scénario central
(graphique 1a), linflation de la zone euro va devenir proche de 2% mais va rester
inférieure a 2% (graphique 1b).
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Graphique 1a
Prix du pétrole (Brent, $ / baril)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 1b
Zone euro : inflation CPI (GA en %)

0 -1

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

T T T -1

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

T T T T

T T

02 03 04 05 06 07 08 09 1

T

112 13 14 15 16 17

Mais, compte tenu de I'effet du prix du pétrole sur l'inflation, si le prix du pétrole était a la fin
de 2017 plus élevé de 10 dollars que dans le scénario le plus probable, I'inflation de la
zone euro monterait jusqu’a 2,3%, au-dessus de I'objectif de la BCE.

Une assez faible augmentation du prix du pétrole, qui pourrait étre due a une hausse des
positions spéculatives (graphique 2), conduirait donc a une inflation excessive dans la zone

euro.

Graphique 2
Position longue a terme sur le pétrole
(non-commercial, en milliers de contrats)

500 4 500
400 400
300 A 300
200 A 200
100 - 100
0 - 0
Sources : Datastream, CFTC, NATIXIS
-100 — T T -100

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17




Effets sur les taux d’intérét a long terme de la zone euro

Une inflation plus forte dans la zone euro d’abord réduirait la croissance en réduisant le
niveau réel et la demande des ménages, évolution inverse de celle observée de 2014 a 2016

(graphique 3).

Graphique 3
Etats-Unis : revenu disponible, prix de
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L’inflation supérieure a 2% devrait aussi conduire la BCE a sortir du Quantitative Easing.

Il devrait donc y avoir hausse des taux d’intérét a long terme de la zone euro (graphique

4a) avec :

la corrélation avec les taux d’intérét sur le dollar (graphique 4b) ;

la hausse de l'inflation et de I'inflation anticipée (graphique 4c) de la zone euro ;

la perspective d’arrét du Quantitative Easing par la BCE, donc d’arrét des achats

d’obligations (graphique 4d).

Graphique 4a
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
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Graphique 4b
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
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Graphique 4c
Swaps d'inflation a 5 ans et taux d'intérét a 10 ans
sur les emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 4d
Zone euro : encours d'obligations* détenu par la
BCE (en Mds d'euros)
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Une normalisation compléte des taux d’intérét a long terme conduirait, compte tenu de la
croissance en valeur de la zone euro, a un taux d’intérét a 10 ans en Allemagne de I'ordre
de 2,5% (graphique 5).

Graphique 5
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Le risque italien

S’il y a une inflation supérieure a 2% dans la zone euro et si la BCE arréte, ou annonce
qu’elle va arréter, le Quantitative Easing, a quel niveau peuvent monter les taux d’intérét
a long terme en ltalie (graphiques 6a/b) ?
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Graphique 6a
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat

(en%)
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Graphique 6b
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat

(en%)
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La

situation économique de

I'ltalie est tres difficile :

faiblesse de

'activité, de

linvestissement, de la productivité (graphiques 7alb), créances douteuses des banques
(graphique 7c), pertes de parts de marché (graphique 7d).

Graphique 7a
Italie : PIB en volume
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Graphique 7¢
Italie : préts non performants
(en % du total des préts)
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Graphique 7b
Italie : investissement productif et productivité
(100 en 2002:1)
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Graphique 7d
Italie : commerce mondial et exportations
(volume, 100 en 2002:1)
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La hausse des taux d’intérét a long terme aggraverait encore la situation de I'ltalie en y
ajoutant un probléme de solvabilité budgétaire et de solvabilité des exportations avec des
taux d’intérét a long terme devenant supérieurs a la croissance (graphique 8).

Graphique 8
Italie : prévisions sur le PIB valeur et le taux
d'intérét a 10 ans

e P|B valeur (GA en %)

8 1 Taux d'intérét & 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %) r8
6 | L6
4 -4
2 /-/\ -2
0 0
\/
-4 - -4
6 So'urces' : Dasastre'am. l"révis'ions' ATI'XIS i i i 6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Il pourrait alors y avoir hausse auto réalisatrice des taux d’intérét a long terme en ltalie,
avec la réaction des investisseurs a la dégradation de I'économie et de la situation des finances
publiques, avec 'aggravation du risque politique.



Syntheése : que ferait la BCE ?

Si la BCE réagit a une hausse plus importante que prévu de l’inflation, avec une hausse
plus importante que prévu des prix du pétrole, en sortant du Quantitative Easing elle prend
un risque important : le redémarrage d’une crise de la zone euro avec en particulier les
difficultés économiques de I'ltalie, la perte de solvabilité budgétaire de I'ltalie et le risque d’'une
hausse forte et auto-réalisatrice des taux d’intérét a long terme de ['ltalie.

Ceci implique probablement que la BCE essaiera de résister le plus possible, de trouver
des arguments (c'est une conséquence du prix du pétrole, la croissance des salaires reste
faible, graphique 9, la hausse de linflation peut étre transitoire) pour éviter de sortir du
Quantitative Easing au moins pendant un temps, si I'inflation dépasse 2%.

Graphique 9
Zone euro : salaire nominal par téte et colt salarial
unitaire (GA en %)
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