
 

 

Flash Economie 
3 février 2017 - 188 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

   
 

www.research.natixis.com 
 

BANQUE DE GRANDE CLIENTELE 
EPARGNE ET ASSURANCE 

SERVICES FINANCIERS SPECIALISES 
 

 

Le débat sur les dettes publiques va réapparaître dans 
la zone euro 

Depuis l’annonce du Quantitative Easing par la BCE à l’été 2014, le 
débat sur les dettes publiques (comment les réduire, sont-elles 
soutenables…) a largement disparu (sauf en ce qui concerne la 
Grèce). 

Mais la remontée du prix du pétrole va ramener l’inflation de la zone 
euro dans une région qui fera anticiper aux marchés financiers la fin 
du Quantitative Easing de la BCE. Il devrait en résulter un début de 
normalisation des taux d’intérêt à long terme et le retour du débat sur 
les dettes publiques de la zone euro : 

 sont-elles soutenables ou y a-t-il risque de défaut ? 

 faut-il les mutualiser en Eurobonds (totalement ou partiellement, 
avec quelles règles) pour éviter le défaut ? 

 la restructuration des dettes publiques est-elle une action normale 
en cas de dette publique excessive ? 

 
 

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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Disparition en 2014 du débat sur les dettes publiques de la 
zone euro 

L’annonce, à l’été 2014, du Quantitative Easing par la BCE a conduit à une forte baisse et à un 
fort resserrement des taux d’intérêt à long terme entre les pays de la zone euro 
(graphiques 1a/b). 
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Graphique 1a 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

(en %)

 Allemagne
 France
 Espagne
 Italie

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

(en %)

 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Cette baisse des taux d’intérêt et des primes de risque souverain a facilité le financement des 
déficits publics et a amélioré la solvabilité budgétaire des pays en réduisant les intérêts 
payés sur les dettes publiques (graphiques 2a/b/c/d). 
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Graphique 2a 
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 2b
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* (en %, D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

(*) (3) = (1) / (2)*100
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Graphique 2c 
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 2d
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
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Ceci a réduit la perception du risque souverain (graphiques 1a/b plus haut, 
graphiques 3a/b), et a aussi fait à peu près complètement disparaître les débats sur les 
dettes publiques de la zone euro. 
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Graphique 3a
CDS souverain (5 ans, en pb)

 Allemagne
 France
 Espagne
 Italie

Sources : Datastream, 
Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 3b 
CDS souverain (5 ans, en pb)

 Allemagne
 France
 Espagne
 Italie

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

 

Mais l’environnement va changer avec la remontée du prix du 
pétrole 

La remontée du prix du pétrole va conduire probablement à une inflation voisine de 2% en 
2017-2018 dans la zone euro (graphique 4). 
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Graphique 4
Zone euro : inflation CPI (GA en %)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 

 

Ceci ne devrait pas permettre à la BCE de prolonger indéfiniment le Quantitative Easing, 
après la fin de 2017. Lorsque les marchés financiers l’anticiperont, il est probable qu’il y 
aura une hausse visible des taux d’intérêt à long terme (graphiques 1a/b plus haut), avec 
l’apparition de la perspective d’arrêt des achats de la BCE (graphique 5). 
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Graphique 5 
Zone euro : encours de dette du secteur public 

détenu par la BCE (y c. QE, en Mds d'euro)

 Niveau (G)

 Variation sur 1 mois (D)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 

Et ceci devrait faire réapparaître le débat sur les dettes publiques de la zone euro. 

Quel est le contenu du débat sur les dettes publiques de la 
zone euro ? 

Au niveau de taux d’intérêt présent, en 2016, la France et l’Espagne n’assurent pas leur 
solvabilité budgétaire, l’Italie l’assure juste ; s’il y a normalisation des taux d’intérêt à 
long terme, l’Italie non plus n’assurera pas sa solvabilité budgétaire 
(graphiques 6a/b/c/d/e). 
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Graphique 6a
Allemagne : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) 
* PIB valeur (en % par an)/100
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Graphique 6b
France : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public (mis en >0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Eurostat, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) 
x PIB valeur (en % par an)/100
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Graphique 6c
Espagne : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Eurostat, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) 
* PIB valeur (en % par an)/100
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Graphique 6d
Italie : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Eurostat, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) 
x PIB valeur (en % par an)/100
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Graphique 6e
Zone euro hors Allemagne : déficit public 

(en % du PIB valeur)
 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Eurostat, prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) x PIB valeur (en % an) / 100

 

 

On reverra alors un débat : 

- sur la capacité de ces pays à rétablir leur solvabilité budgétaire ; 

- sur le risque (ou la pertinence) d’une restructuration des dettes publiques ; 

- sur des innovations permettant de mutualiser le risque souverain et de bénéficier de 
ce que globalement la zone euro est solvable (graphique 6e plus haut). On se rappelle 
des diverses propositions de découpage de la dette publique de chaque pays en une 
partie mutualisée et une partie restant de la responsabilité de chaque pays ; 

- sur la pertinence des Eurobonds, la possibilité de créer une dette commune de la zone 
euro. 

Synthèse : le Quantitative Easing a transitoirement fait 
disparaître le débat sur les dettes publiques de la zone euro 

Les taux d’intérêt très bas favorisés par la BCE ont fait disparaître depuis 2014 le débat sur la 
dette publique des pays de la zone euro (sauf en ce qui concerne la Grèce). 

Mais la remontée du prix du pétrole devrait faire apparaître l’anticipation de la fin du 
Quantitative Easing et une remontée, peut-être importante, des taux d’intérêt à long terme. 

On verra alors ressurgir le débat central de la zone euro qui est : les pays peuvent-ils assurer 
leur solvabilité budgétaire sans restructuration des dettes et sans mutualisation d’une 
partie des dettes, une fois arrêtés les achats de la BCE ? 
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