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Zone euro : après le Quantitative Easing massif, 
impossible pour les gouvernements de refuser de 
dépenser plus si les opinions ont compris qu’il y a 
« fiscal dominance » (la BCE est obligée de 
solvabiliser les Etats) 

Il est probable que les opinions aient compris qu’il y a dans la zone 
euro « fiscal dominance » : la BCE est obligée de monétiser les dettes 
publiques pour maintenir la solvabilité des Etats, éviter une crise des 
dettes publiques. 

Les opinions ont alors aussi compris que, dans cette organisation, il 
n’y a pas de limite aux déficits publics. On ne voit pas alors comment 
les gouvernements des pays de la zone euro, au moins dans les pays 
« dépensiers » pourraient résister aux demandes de hausses des 
dépenses publiques qui vont se multiplier : protection sociale (revenu 
universel), salaires des fonctionnaires, dépenses de santé, 
d’éducation, de transition énergétique, financement des 
relocalisations, soutien aux secteurs en difficulté, accumulation de 
dettes d’entreprises… 

 
 

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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« Fiscal dominance » dans la zone euro 

La « fiscal dominance » est une situation où la Banque Centrale est obligée d’intervenir pour 
assurer la solvabilité budgétaire des Etats. 

La « fiscal dominance » est certainement en place aujourd’hui dans la zone euro : la BCE 
monétise (graphique 1a) la totalité des déficits publics mis en place (graphique 1b), ce qui 
empêche qu’ils fassent monter les taux d’intérêt à long terme (graphique 1c) et qu’il y ait un 
problème de financement des Etats. 
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Graphique 1c
Ensemble des pays de la Zone euro hors Grèce : 

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

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Il est très probable que les opinions ont compris qu’il y avait « fiscal dominance », donc 
que la BCE devait monétiser tous les déficits publics. 

Les demandes de hausse des dépenses publiques vont être 
multiples 

Au moins dans les pays « dépensiers » (France, Espagne, Italie, graphique 2), les 
demandes de hausse des dépenses publiques vont être multiples. 
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Graphique 1b
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 1a
Zone euro : base monétaire (Md d'euros)

Sources : Datastream, BCE, Prévisions NATIXIS
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Il s’agit : 

- de transferts aux ménages (aides aux ménages modestes, revenu universel, soutien de la 
consommation…) ; 

- de hausse des salaires des fonctionnaires (graphique 3) ; 

 

 
- de hausse des dépenses de santé et d’éducation (graphiques 4a/b) ; 

  
 
- du financement de la transition énergétique (énergies renouvelables, rénovation 

énergétique des logements…) ; 

- du financement des relocalisations ; 
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Graphique 4a
Dépenses publiques de santé (en % du PIB valeur)

 France  Espagne  Italie

Sources : Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2
Déficit public (en % du PIB valeur)

 France  Espagne  Italie

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Graphique 3
Masse salariale des Administrations Publiques

(en % du PIB valeur)
 France  Espagne  Italie

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 4b
Dépenses publiques d'éducation 

(en % du PIB valeur)
 France  Espagne  Italie

Sources : Eurostat, NATIXIS
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- du soutien aux secteurs en difficulté (automobile, graphique 5, aéronautique, transport 
aérien, tourisme, distribution traditionnelle, graphique 6, artisans…), de baisses d’impôts 
des entreprises, par exemple des impôts de production (graphique 7) ; 
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Graphique 5
Zone euro : ventes de voitures (en millions par an) 

Sources : Datastream, NATIXIS

  

 

 
- de l’annulation des dettes des entreprises trop endettées (graphique 8). 

  

Synthèse : comment les gouvernements pourraient-ils 
résister ? 

Les gouvernements de la zone euro vont être couverts de demandes de hausses des dépenses 
publiques dans tous les domaines. Comment pourraient-ils résister, refuser, alors que les 
opinions pensent que la BCE est condamnée à monétiser tous les déficits publics, qu’elle le fait 
depuis le début de la crise du Covid ? Que les Etats ont accru considérablement, et sans 
difficulté grâce à la monétisation, les déficits publics en 2020 ? 
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Graphique 6
Zone euro : ventes au détail (volume, GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 7 
Zone euro : impôt sur la production des entreprises 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8
Zone euro : crédit aux entreprises (GA  en %)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS


