
  

 

1 Olivier Blanchard, Peterson Institute for International Economics and MIT, Public debt and low interest rates, discours prononcé devant l’American Economic Association, 
Janv. 2019. 
2 Ces calculs se fondent sur les données des tableaux A2,A7 et A23 de l’annexe statistique du Fiscal Monitor du FMI (avril 2019). La différence entre r et g correspond à la 
projection du FMI relative au différentiel taux d’intérêt-croissance sur la période 2019-24. Pour simplifier le calcul, le solde budgétaire primaire qui, étant donné r et g, génère un 
ratio dette sur PIB stable, a été calculé sur la base de la nécessité d’une stabilisation instantanée du ratio de la dette.  
3 On pourrait y voir une illustration de la critique de Lucas selon laquelle les relations économiques changent lorsque la politique économique change. 

 

 

Les relations entre la dette publique, la croissance économique et les taux d’intérêt sont complexes et 
variées. En période de récession, la dette publique grimpe en termes absolus et en pourcentage du 
PIB, mais la détente monétaire qui s’ensuit fait baisser le coût des emprunts publics. Les pays 
lourdement endettés peuvent, toutefois, pâtir de la défiance des investisseurs. La prime de risque 
augmente alors et, par conséquent, les rendements obligataires. Une longue période de détente 
monétaire en phase ascendante du cycle peut engendrer un recul du taux d’intérêt nominal moyen sur 
la dette publique (r) en deçà du taux de croissance nominale (g). On l’a vu ces dernières années dans 
un grand nombre de pays. Récemment, Olivier Blanchard, ex-économiste en chef du FMI, a analysé la 
marge de manœuvre dont dispose un pays dont r est inférieur à g1. Ce pays peut alors se permettre un 
déficit primaire permanent (déficit public hors charges d’intérêt) tout en affichant un ratio dette/PIB 
stable. Lorsque r est inférieur à g et que le déficit primaire se situe en deçà du niveau critique (niveau 
auquel le ratio de la dette est stable), le ratio dette sur PIB baisse. Le pays peut alors mener une 
politique d’expansion budgétaire susceptible de faire augmenter le solde primaire jusqu’à son niveau 
critique. Une telle politique est de nature à stimuler la croissance à court terme, d’autant plus si la 
demande privée est atone : le multiplicateur budgétaire pourrait en effet être élevé bien que cela 
dépende aussi du degré d’ouverture de l’économie. Le risque qu’une croissance faible ou négative ait 
des effets secondaires défavorables durables, du fait de la baisse de la formation de capital, s’en 
trouverait également réduit. L’expansion budgétaire pourrait aussi jouer un rôle-clé en complétant une 
politique monétaire contrainte par des taux d’intérêt très bas.  

Appliquant ce raisonnement, un calcul rapide2 montre que dans de nombreux pays r est inférieur à g, 
ce qui, compte tenu du solde primaire actuel, leur offre une marge de manœuvre (graphique). C’est le 
cas de l’Allemagne, tandis que la marge de manœuvre du Royaume-Uni et de la France est limitée. 
L’Italie n’en a aucune et, il est intéressant de le noter, le déficit primaire américain est déjà trop élevé pour stabiliser le ratio de la dette. On peut cependant 
faire valoir qu’avec un r inférieur à g, l’augmentation du ratio dette sur PIB serait très lente si le déficit primaire dépasse le seuil critique. De plus, compte tenu 
d’un faible appétit pour les actifs risqués (actions, obligations d’entreprise, etc.) en cas de récession, le besoin de financement pourrait être satisfait sans 
pousser les rendements à la hausse. Pour les pays avec un ratio dette sur PIB élevé, cet argument pourrait ne pas tenir et la remontée des rendements 
obligataires risquerait de limiter l’efficacité de l’expansion budgétaire3. 

 
 
 
 

 

Croissance, taux d’intérêt et dette publique 
■Les relations entre la dette publique, la croissance économique et les taux d’intérêt sont complexes et variées ■En général, une récession 

entraîne un accroissement de la dette publique et une réduction du coût des emprunts publics ■Une longue période de détente monétaire 

en phase de retournement conjoncturel peut se traduire par un repli du taux d’intérêt nominal de la dette publique en dessous du taux de 

croissance nominale ■Selon le niveau du solde budgétaire primaire, une telle situation peut, dans certaines conditions, générer une marge 

d’expansion budgétaire pour soutenir la croissance 

MARGE DE MANOEUVRE BUDGETAIRE 
SOLDE PRIMAIRE QUI STABILISE LE RATIO DETTE/PIB 

VS SOLDE PRIMAIRE ACTUEL 

 

Source : calculs de BNP Paribas sur la base de données du FMI 
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Revue des marchés 

L’essentiel  

 

Taux 10a (%), OAT vs Bund Euro-dollar CAC 40 

   

─ Bunds          ▬ OAT   

Marchés monétaire & obligataire 

  

Rendements 10a € et  spreads 

 

Matières premières 

 

Cours du pétrole (Brent, $) Cours de l’or (Once, $) Indice CRB Aliments 

   

Taux de change Indices actions  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Indices MSCI 

 

Semaine du 19-4-19 au 25-4-19

 CAC 40 5 580 } 5 558 -0.4 %

 S&P 500 2 905 } 2 926 +0.7 %

 Volatilité (VIX) 12.1 } 13.3 +1.2 pb

 Euribor 3m  (%) -0.31 } -0.31 -0.1 pb

 Libor $ 3m (%) 2.58 } 2.59 +0.5 pb

 OAT 10a (%) 0.31 } 0.31 -0.3 pb

 Bund 10a (%) 0.02 } -0.01 -3.3 pb

 US Tr. 10a (%) 2.56 } 2.54 -2.4 pb

 Euro vs dollar 1.12 } 1.11 -0.9 %

 Or (once, $) 1 275 } 1 280 +0.4 %

 Pétrole (Brent, $) 71.9 } 75.2 +4.5 %
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Taux d'intérêt (%)

€ BCE 0.00 0.00 le 01/01 0.00 le 01/01

Eonia -0.37 -0.36 le 01/01 -0.37 le 26/02

Euribor 3m -0.31 -0.31 le 24/01 -0.31 le 24/04

Euribor 12m -0.11 -0.11 le 06/02 -0.12 le 02/01

$ FED 2.50 2.50 le 01/01 2.50 le 01/01

Libor 3m 2.59 2.81 le 01/01 2.58 le 23/04

Libor 12m 2.73 3.04 le 21/01 2.68 le 27/03

£ Bque Angl 0.75 0.75 le 01/01 0.75 le 01/01

Libor 3m 0.82 0.93 le 29/01 0.82 le 08/04

Libor 12m 1.09 1.19 le 11/01 1.05 le 02/04

Au 25-4-19

+haut 19 +bas 19 Rendements (%) +haut 19 +bas 19

€ Moy . 5-7a 0.41 0.68 le 09/01 0.36 le 12/04

Bund 2a -0.59 -0.53 le 05/03 -0.63 le 27/03

Bund 10a -0.01 0.25 le 01/01 -0.08 le 27/03

OAT 10a 0.31 0.73 le 08/01 0.24 le 27/03

Corp. BBB 1.29 2.15 le 08/01 1.29 le 25/04

$ Treas. 2a 2.35 2.62 le 18/01 2.22 le 27/03

Treas. 10a 2.54 2.78 le 18/01 2.37 le 27/03

Corp. BBB 4.00 4.65 le 01/01 3.98 le 27/03

£ Treas. 2a 0.74 0.83 le 27/02 0.63 le 02/04

Treas. 10a 1.15 1.35 le 18/01 0.99 le 25/03

Au 25-4-19

3.85% Grèce 386 pb

2.55% Italie 255 pb

1.19% Portugal 119 pb

1.10% Espagne 110 pb

0.47% Belgique 48 pb

0.31% France 31 pb

0.29% Autriche 30 pb

0.22% Finlande 23 pb

0.18% P-Bas 18 pb

0.16% Irlande 17 pb

-0.01% Allemagne

Prix spot, $ 2019(€)

Pétrole, Brent 75.2 53.1 le 01/01 +45.1%

Or (once) 1 280 1 269 le 23/04 +2.5%

Métaux , LMEX 2 973 2 730 le 03/01 +8.9%

Cuiv re (tonne) 6 359 5 714 le 03/01 +9.6%

CRB Aliments 341 324 le 07/03 +7.8%

Blé (tonne) 172 168 le 11/03 -10.2%

Maïs (tonne) 130 128 le 24/04 -2.5%

Au 25-4-19 Variations

+bas 19
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1€ = 2019

USD 1.11 1.15 le 10/01 1.11 le 25/04 -2.5%

GBP 0.86 0.90 le 03/01 0.85 le 14/03 -3.8%

CHF 1.14 1.14 le 23/04 1.12 le 02/04 +0.9%

JPY 124.20 127.43 le 01/03 122.54 le 03/01 -1.0%

AUD 1.59 1.63 le 03/01 1.57 le 18/04 -2.1%

CNY 7.51 7.87 le 09/01 7.51 le 25/04 -4.3%

BRL 4.41 4.46 le 28/03 4.18 le 31/01 -0.5%

RUB 72.10 79.30 le 01/01 71.51 le 23/04 -9.1%

INR 78.30 82.00 le 04/02 76.84 le 03/04 -1.9%

Au 25-4-19 Variations

+haut 19 +bas 19 Cours 2019 2019(€)

CAC 40 5 558 5 592 le 23/04 4 611 le 03/01 +17.5% +17.5%

S&P500 2 926 2 934 le 23/04 2 448 le 03/01 +16.7% +19.7%

DAX 12 283 12 313 le 24/04 10 417 le 03/01 +16.3% +16.3%

Nikkei 22 308 22 308 le 25/04 19 562 le 04/01 +11.5% +12.6%

Chine* 84 86 le 09/04 68 le 03/01 +20.0% +22.9%

Inde* 589 606 le 02/04 530 le 19/02 +6.2% +8.3%

Brésil* 2 064 2 304 le 04/02 1 944 le 01/01 +8.4% +8.9%

Russie* 665 682 le 23/04 572 le 01/01 +9.5% +19.2%

Au 25-4-19 Variations

+haut 19 +bas 19
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Baromètre 

Etats-Unis : forte croissance et inflation faible au 1er trimestre 

Au premier trimestre l’économie américaine s’est avérée particulièrement performante. La première estimation de la croissance trimestrielle du 
PIB au T1 2019, qui vient d’être publiée et, par conséquent, n’est pas encore intégrée au graphique, est de +3,2%, bien au-delà du chiffre du 
consensus (+2,3%) et de celui du trimestre précédent (+2,2%). Les statistiques pour le mois de mars, publiées plus tôt ce mois-ci, avaient été 
bonnes, sans plus. Les ventes au détail, les créations d’emplois et l’indice ISM pour le secteur manufacturier étaient meilleurs qu’attendu, tandis 
que l’indice de la confiance des consommateurs du Conference Board, l’indice ISM non manufacturier et la production industrielle étaient moins 
bons. C’était également le cas des deux mesures de l’inflation sous-jacente qui apparaissaient inférieures à leur moyenne de long terme. Le 
déflateur ‘core’ de la consommation privée au premier trimestre est resté limité à 1,3%. Ces résultats autorisent le FOMC à faire preuve de 
patience avant d’envisager un changement de politique de taux.  

 

 

Indicateurs à suivre 

Semaine chargée en perspective avec les réunions du FOMC et de la Banque d’Angleterre, et l’indice PMI manufacturier dans plusieurs pays. 
Aux Etats-Unis, nous aurons les indices ISM des directeurs d’achats pour le secteur manufacturier et le secteur non manufacturier ainsi que 
l’indicateur de confiance des consommateurs du Conference Board. En France et en Allemagne, les chiffres de l’inflation seront disponibles, et 
nous connaîtrons le PIB de la France du T4. Enfin, les très attendus chiffres du marché du travail américain seront publiés. 

Date Pays Indicateur Période Prévision Précédent 

29/04/2019  Etats-Unis Revenus personnels Mars 0,4% 0,2% 

29/04/2019 Etats-Unis Dépenses personnelles Mars 0,8% -- 

30/04/2019 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Avril -- -13 

30/04/2019 France PIB t/t T1 -- 0,3% 

30/04/2019 Allemagne Confiance des consommateurs (GfK) Mai -- 10,4 

30/04/2019 France IPC harmonisé m/m Avril -- 0,9% 

30/04/2019 Allemagne IPC harmonisé m/m Avril  -- 0,5% 

30/04/2019 Etats-Unis Confiance des consommateurs (Conf. Board) Avril 126,1 124,1 

01/05/2019  Etats-Unis ISM manufacturier Avril 55,0 55,3 

01/05/2019 Etats-Unis Taux du FOMC (borne supérieure) Mai 2,50% 2,50% 

02/05/2019 Chine PMI manufacturier (Caixin China) Avril 51,0 50,8 

02/05/2019 France PMI manufacturier  (Markit France)  Avril -- 49,6 

02/05/2019 Allemagne PMI manufacturier  (Markit/BME Germany) Avril -- 44,5 

02/05/2019 Royaume-Uni Taux bancaire (Banque d’Angleterre) 2 Mai -- 0,750% 

02/05/2019 Etats-Unis Commandes de biens durables Mars -- -- 

03/05/2019 Etats-Unis Evolution des emplois non agricoles Avril 185 000 196 000 

03/05/2019  Etats-Unis ISM non manufacturier Avril 57,3 56,1 

                Sources : Bloomberg, BNP Paribas 
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Taux de chômage (Mars-19, signe inversé pour les deux axes) Ventes au détail, m/m (Mars-19)
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Scénario économique 

 
 

 

 
 

 

ETATS-UNIS 

 La croissance américaine devrait ralentir à 2,3% cette année. La crainte d’une 

guerre commerciale pèse sur la confiance, le secteur de la construction freine, des 

enquêtes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises tandis 

que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pèsera sur les exportations. 

 L’inflation sous-jacente reste sous contrôle et a même fléchi un peu récemment. 

 L’annonce par le FOMC qu’il allait patienter avant d’envisager un changement de 

sa politique a fortement influencé les marchés de taux, qui s’attendent désormais à un 

assouplissement en 2020. 

CHINE 
 La croissance économique continue de ralentir, et les perspectives d’exportations 

restent très assombries par la hausse des droits de douane américains.  

 La banque centrale assouplit ses conditions de crédit et de liquidité, mais la 
réduction des risques d’instabilité financière via l’amélioration du cadre réglementaire 
devrait rester une priorité. La politique budgétaire est également expansionniste : les 
dépenses en infrastructures augmentent et les incitations fiscales se multiplient.  
 A court terme, l’affaiblissement des exportations et le moindre dynamisme du 
marché immobilier devraient continuer de peser sur la demande interne privée. Les 
mesures fiscales devraient soutenir la consommation des ménages.  

ZONE EURO 

 Le ralentissement de l’activité devient de plus en plus évident, notamment en 

Allemagne, suite à des facteurs ponctuels mais également à cause du ralentissement 

des exportations vers la Chine. En outre, l’économie bute sur des contraintes de 

capacités. Le climat des affaires dans le secteur manufacturier continue à se détériorer. 

Suite à une croissance trimestrielle négative au T3 et au T4 2018, l’Italie est maintenant 

en récession. 

 L’inflation diminue désormais avec le retournement à la baisse des prix du pétrole, 

sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant toujours preuve 

d’une grande inertie. Suite au ralentissement de l’activité, la remontée de l’inflation 

« sous-jacente » sera plus lente qu’initialement prévu. 

FRANCE 
 La croissance ralentit mais devrait rester assez résiliente. La consommation des 

ménages devrait être soutenue par les baisses d’impôts et la hausse de l’emploi. 

L’investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, mais 

l’environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de l’inflation 

sous-jacente se dessine mais reste à confirmer. 

TAUX & CHANGES 

 Aux Etats-Unis, le FOMC a annoncé patienter avant de décider d’un éventuel 

changement de politique. Nous nous attendons désormais à un statu quo. Nous 

prévoyons un taux à 10 ans US à 2,80% fin juin et à 2,70% en fin d’année.  

 Nous ne nous attendons pas à un changement des taux officiels du côté de la 

BCE. Nous prévoyons un taux à 10 ans Bund à 0,30% en fin d’année. 

 Au Japon, la politique monétaire devrait rester inchangée. 

 La perspective d’une réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de 

la zone euro renforcerait l'euro, d'autant plus qu'il reste inférieur à sa valeur 

intrinsèque de long terme (environ 1,34). 

Croissance du PIB Inflation

% 2018 2019 e 2020 e 2018 2019 e 2020 e

Avancés 2,2 1,5 1,3 2,0 1,4 1,6

États-Unis 2,9 2,3 1,8 2,4 1,7 2,0

Japon 0,8 0,2 0,3 1,0 0,5 0,5

Roy aume-Uni 1,4 1,1 1,5 2,5 2,0 1,9

Zone euro 1,8 0,9 1,0 1,8 1,2 1,4

 Allemagne 1,4 0,7 0,9 1,9 1,4 1,7

 France 1,6 1,2 1,2 2,1 1,2 1,7

 Italie 0,8 0,0 0,5 1,3 0,9 1,2

 Espagne 2,6 2,1 1,7 1,7 1,0 1,4

Emergents 4,5 4,4 4,7 4,8 4,6 4,2

 Chine 6,6 6,2 6,0 2,1 1,6 2,0

 Inde* 7,4 7,6 7,8 3,4 3,3 4,1

 Brésil 1,1 2,0 3,0 3,7 3,8 3,6

 Russie 2,3 1,5 1,7 2,9 5,1 4,1

Source : BNPP Group Economic Research (e: Estimations, prév isions)

* Année budgétaire du 1er av ril de l’année t au 31 mars de l’année t+1

Taux d'intérêt, % 2019 ####### ####### #######

Fin de période T1 T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

E-Unis Fed Funds 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Libor 3m $ 2,60 2,60 2,60 2,60 2,81 2,60 2,50

Treas. 10a 2,42 2,80 2,75 2,70 2,69 2,70 2,50

Z. euroRefi BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Euribor 3M -0,31 -0,30 -0,30 -0,30 -0,31 -0,30 -0,30 

Bund 10a -0,07 0,30 0,30 0,30 0,25 0,30 0,40

OAT 10a 0,26 0,65 0,65 0,60 0,71 0,60 0,70

R-Uni Taux  BoE 0,75 1,00 1,00 1,25 0,75 1,25 1,25

Gilt 10a 1,00 1,85 2,00 2,10 1,27 2,10 2,10

Japon Taux  BoJ -0,06 -0,10 -0,10 -0,10 -0,07 -0,10 -0,20 

JGB 10a -0,09 -0,03 -0,05 -0,05 0,00 -0,05 -0,20 

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prév isions)

Taux de change 2019

Fin de période T1 T2e T3e T4e 2018 2019e 2020e

USD EUR / USD 1,12 1,17 1,18 1,20 1,14 1,20 1,25

USD / JPY 111 108 105 100 110 100 90

GBP / USD 1,30 1,38 1,40 1,45 1,27 1,45 1,51

USD / CHF 1,00 0,97 0,97 0,97 0,99 0,97 0,93

EUR EUR / GBP 0,85 0,85 0,84 0,83 0,90 0,83 0,83

EUR / CHF 1,12 1,14 1,15 1,16 1,13 1,16 1,16

EUR / JPY 124 126 124 120 125 120 113

Source :  BNP Paribas GlobalMarkets (e: prév isions)
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