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Il est possible que la BCE passe à une politique massive de monétisation des 

dettes publiques, afin de faire baisser les taux d’intérêt à long terme. Ceci 

aura pour effet d’éviter un défaut souverain, et, en Italie et non en Espagne, 

de rétablir la solvabilité budgétaire. 

 

Mais peut-on espérer que la monétisation (la baisse des taux d’intérêt à long 

terme) fasse repartir l’économie ?  

 

Les exemples passés ou présents (Japon, Royaume-Uni, Etats-Unis) 

montrent que, si le secteur privé veut continuer à se désendetter, ce qui est le 

cas aujourd’hui dans la zone euro, il ne faut pas beaucoup attendre de la 

monétisation en ce qui concerne la croissance. 

 

 

 



Monétisation massive 
des dettes publiques 

dans la zone euro ? 

Il est possible que la BCE passe à une politique de monétisation massive des 
dettes publiques, bien plus importante que ce qui a été fait jusqu’ici (graphique 1), 
puisque le niveau très élevé des taux d’intérêt à long terme étouffe les économies 
de l’Espagne et de l’Italie (graphiques 2a/2b) et ne permet plus que les 
mouvements des taux directeurs de la BCE aient un effet sur l’économie de ces 
pays. 
 

Graphique 1
BCE : encours de dette publique
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Graphique 2a
Espagne : PIB en valeur et taux d'intérêt

à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Graphique 2b
Italie : PIB en valeur et taux d'intérêt à 10 ans

sur les emprunts d'Etat
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 Cette monétisation des dettes publiques (italienne et espagnole) éviterait un 
défaut de ces pays, et rétablirait la solvabilité budgétaire de l’Italie, mais pas de 
l’Espagne : avec des taux d’intérêt plus faibles, l’excédent budgétaire primaire 
de l’Italie en 2013 (graphique 3) suffirait pour assurer la solvabilité budgétaire (il 
serait supérieur au produit de la dette publique par l’écart entre le taux d’intérêt et le 
taux de croissance), alors que l’Espagne a toujours un déficit budgétaire 
primaire important. 
 

 Mais, au-delà de faciliter le financement des Etats, peut-on espérer que la 
monétisation des dettes puisse faire redémarrer la croissance dans les 
économies en crise ? 
 

Exemples passés ou 
présents 

On a observé des baisses fortes des taux d’intérêt à long terme : 
 

  au Japon, depuis la fin des années 1990 (graphique 4a), avec la 
politique monétaire très expansionniste de la Banque du Japon 
(graphiques 4a/4b) et avec les achats de dette publique par les 
intermédiaires financiers collectant de l’épargne très peu rémunérée 
(graphique 4c) ; 
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Graphique 3
Solde primaire* (en % du PIB valeur)
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Graphique 4a
Japon : taux d'intérêt
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Graphique 4b
Japon : base monétaire (valeur, en % du PIB)
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Graphique 4c
Japon : encours d'obligations détenues par les 

banques et les investisseurs institutionnels 
(en % du PIB)
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  au Royaume-Uni depuis le début de la crise avec la politique monétaire 
très expansionniste de la Banque d’Angleterre (graphique 4d) et en 
particulier avec les achats de Gilts par la Banque d’Angleterre 
(graphique 4e) ; 

 

Graphique 4d
Royaume-Uni : taux d'intérêt
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Graphique 4e
Royaume-Uni  : encours de dette publique 

détenue par la Banque Centrale (en Mds de £)
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  aux Etats-Unis, depuis le début de la crise (graphique 5a) aussi avec la 
politique monétaire très expansionniste, avec les achats de Treasuries par 
la Réserve Fédérale (graphiques 5a/5b), avec l’« Opération Twist », et 
avec le rôle international du dollar et les achats de Treasuries par les non-
résidents (graphique 5c). 

 

Graphique 5a
Etats-Unis : taux d'intérêt 
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 Graphique 5b
Etats-Unis : encours de Treasuries détenu par 

la Réserve Fédérale (en Mds de $)

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

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

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS

 
 

 Graphique 5c
Etats-Unis : achats nets d'obligations publiques 

par les non résidents (en % du PIB)
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 Nous avons donc trois cas de monétisation de dette publique aboutissant à 
un niveau très bas des taux d’intérêt à long terme malgré la mauvaise 
situation des finances publiques (graphiques 6a/6b). 
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Graphique 6a
Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 6b
Dette publique (en % du PIB)
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 Dans ces trois cas, la monétisation des dettes publiques a-t-elle fait repartir la 
croissance ? 
 

 La croissance au Japon est restée en moyenne très faible depuis 1997 
(graphique 7a) ; la croissance est négative en 2012 au Royaume-Uni 
(graphique 7b) ; la croissance reste modeste aux Etats-Unis (graphique 7c). 
 

Graphique 7a
Japon : base monétaire, taux d'intérêt à 10 ans 

et PIB volume
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Graphique 7b
Royaume-Uni : base monétaire, taux d'intérêt

à 10 ans et PIB volume
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 Graphique 7c
Etats-Unis : base monétaire, taux d'intérêt

à 10 ans et PIB volume

-5

0

5

10

15

20

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-5

0

5

10

15

20 Base monétaire en % du PIB 

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

 P IB (vo lume, GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Flash 2012-579- 5 



 Cette absence d’effet de la baisse des taux d’intérêt sur la croissance peut 
être reliée au désendettement du secteur privé : si la baisse des taux d’intérêt ne 
fait pas repartir le crédit au secteur privé, elle a peu d’effets sur la croissance. Ceci 
s’est observé au Japon depuis 1998 (graphique 8a), aux Etats-Unis pour les 
ménages depuis 2009 (graphique 8b), au Royaume-Uni pour les ménages et les 
entreprises (graphique 8c). 
 
 

Graphique 8a
Japon : crédits au secteur privé et taux à 10ans 

sur les emprunts d'Etat
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Graphique 8b
Etats-Unis: crédits au secteur privé et taux

à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Graphique 8c
Royaume-Uni : crédits au secteur privé et taux

à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Certes, la baisse des taux d’intérêt à long terme (et à court terme) réduit les 
paiements d’intérêts sur les dettes (graphiques 9a/9b/9c), et réduit le risque de 
défaut. 
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Graphique 9a
Japon : intérêts nets payés (en % du PIB valeur)
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Graphique 9b
Royaume-Uni : intérêts nets payés

(en % PIB valeur)
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 Graphique 9c
Etats-Unis : intérêts nets payés

(en % PIB valeur)
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 Mais il semble que s’il y a désendettement du secteur privé, ceci ne suffise pas à 
faire repartir la croissance. 
 
 

Synthèse : l’éventuelle 
monétisation des 

dettes publiques de la 
zone euro par la BCE  

ferait-elle repartir la 
croissance de la zone 

euro ? 

Pour éviter l’asphyxie de l’Espagne et de l’Italie par les taux d’intérêt très élevés, la 
BCE peut être amenée à mettre en place une monétisation massive (directe ou 
indirecte au travers du financement de l’ESM) des dettes publiques de ces pays. 
Cette monétisation éviterait le défaut des Etats, réduirait le service de la dette de 
tous les emprunteurs, publics et privés. Ferait-elle repartir la croissance de la 
zone euro ? On peut en douter. 
 
Les expériences de monétisation entraînant une baisse des taux du crédit à long 
terme (Japon, Etats-Unis, Royaume-Uni) montrent que, lorsque le secteur privé 
se désendette, la monétisation stimule peu la croissance. 
 
Le désendettement du secteur privé est bien très important aujourd’hui dans 
la zone euro (graphiques 10a/10b). 
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Graphique 10a
Zone euro : enquêtes des banques centrales 
sur les évolutions de condition de la demande 

de crédits 
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Graphique 10b
Zone euro : crédits bancaires au secteur privé 

(GA en %)
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