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Quel indicateur de la solvabilité budgétaire regarder ? 

Il est apparu un débat sur le bon indicateur à regarder de la solvabilité 
budgétaire ; il a été avancé que c’était le niveau des intérêts sur la dette 
publique et non le taux d’endettement public, alors que jusqu’à présent 
l’Europe avait une norme de taux d’endettement public.  

Pour examiner ce point, nous partons de la condition générale de 
solvabilité budgétaire d’un pays : 

 si le taux d’intérêt nominal est inférieur à la croissance nominale, la 
dynamique du taux d’endettement public est convergente, et il n’y a 
pas de problème de solvabilité budgétaire dès que le pays a une taxe 
inflationniste positive et un excédent budgétaire primaire ; mais, même 
dans ce cas, il faut exclure un déficit budgétaire primaire trop 
important ; 

 si le taux d’intérêt nominal est supérieur à la croissance nominale, la 
solvabilité budgétaire est assurée si l’endettement public est inférieur 
à la somme actualisée des excédents budgétaires primaires et des 
financements monétaires des déficits publics futurs. Ceci ne crée une 
contrainte ni sur le taux d’endettement public, ni sur les intérêts payés 
sur la dette publique, mais sur le produit du taux d’endettement public 
par l’écart entre taux d’intérêt et croissance. 

La solvabilité budgétaire nécessite donc une contrainte plus complexe 
que celles portant simplement sur l’endettement ou les intérêts sur la 
dette publique. Même si le taux d’intérêt est inférieur au taux de 
croissance, il existe une limite au déficit public. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Sortir d’une norme d’endettement public ? 

Nous allons regarder les situations des quatre plus grands pays de la zone euro, 
Allemagne, France, Espagne, Italie. 

La contrainte de solvabilité budgétaire en Europe prenait la forme d’une règle portant sur 
l’endettement public : le taux d’endettement public, s’il est supérieur à 60 % (graphique 1) 
doit en principe revenir à 60 % en moins de 20 ans.  

 

 
Mais la thèse la plus souvent défendue aujourd’hui est que, compte tenu de la forte baisse des 
taux d’intérêt à long terme (graphiques 2a/b), ce qui importe n’est plus le taux 
d’endettement public, mais le niveau des intérêts payés sur la dette publique, qui a 
beaucoup baissé (graphique 3). 
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Graphique 1 
Dette publique (en % du PIB valeur)

 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3 
Intérêts payés sur la dette publique 

(en % du PIB valeur)
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 2b 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

(en %)
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

-2

0

2

4

6

8

-2

0

2

4

6

8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

 Allemagne  France
 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 2a 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Cela nous incite à réfléchir à nouveau aux conditions pour que la solvabilité budgétaire 
soit assurée. 

Le rôle central de la hiérarchie entre taux d’intérêt et taux de 
croissance  

L’Annexe 1 rappelle les concepts de base. 

1. Si le taux d’intérêt nominal à long terme est inférieur à la croissance nominale (de 
manière équivalente le taux d’intérêt réel inférieur à la croissance en volume), alors la 
dynamique du taux d’endettement public est convergente (le taux d’endettement public 
par rapport au PIB converge vers une valeur limite et ne diverge pas). 

Cette configuration de taux d’intérêt est celle qui s’observe, en dehors des périodes de crise 
(graphiques 4a/b/c/d), l’Italie étant le pays qui est de ce point de vue dans la situation la 
moins favorable. 

  

   
Si le taux d’intérêt à long terme est inférieur au taux de croissance, la solvabilité budgétaire 
est assurée dès : 

- qu’il y a une taxe inflationniste positive (ce qui est le cas dès que la croissance nominale 
est positive, graphiques 4a/b/c/d) ;  

- que le pays a un excédent budgétaire primaire (graphiques 5a/b), ce qui n’est bien sûr 
plus le cas aujourd’hui. 
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Graphique 4c
Italie : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat et PIB valeur

 Taux 10 ans Gov. (en %)  PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, Istat, NATIXIS
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Graphique 4b
France : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat et PIB valeur

 Taux 10 ans Gov. (en %)  PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Graphique 4a 
Allemagne : taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat et PIB valeur

 Taux 10 ans Gov. (en %)  PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, Destatis, NATIXIS
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Graphique 4d
Espagne : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat et PIB valeur
 Taux 10 ans Gov. (en %)  PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, INE, NATIXIS
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La limite vers laquelle tend le taux d’endettement public est : 

 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑒𝑛𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐 𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡𝑒 =
( ‒  𝑇𝑎𝑥𝑒 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑛𝑖𝑠𝑡𝑒 ‒ 𝐸𝑥𝑐é𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑏𝑢𝑑𝑔é𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎𝑖𝑟𝑒)

(É𝑐𝑎𝑟𝑡 𝑐𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 ‒ 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 à 𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒)

On voit que, même si la croissance nominale est supérieure au taux d’intérêt nominal à 
long terme, il ne faut pas un déficit budgétaire primaire trop important qui ferait apparaître 
un taux d’endettement public à long terme très élevé. 

Il n’est pas vrai que le déficit public n’a pas de limite quand le taux d’intérêt est inférieur 
au taux de croissance. 

Pour calculer dans ce cas le déficit budgétaire primaire maximum, il faut réaliser un 
calcul assez complexe. 

Par exemple, si la quantité de monnaie représente 80 % du PIB, si la croissance nominale est 
de 3 %, la taxe inflationniste est de 2,4 % du PIB par an. Si le taux d’intérêt à long terme est de 
1 % et si le taux d’endettement public maximum est de 100 %, alors le déficit budgétaire 
primaire maximum est de 4,4 % du PIB.  

2. Le cas « normal » : taux d’intérêt à long terme supérieur au taux de croissance  

On s’attend normalement à ce que le taux d’intérêt à long terme soit supérieur au taux de 
croissance, ce qui permet de réaliser des calculs actuariels. Dans ce cas, la solvabilité 
budgétaire est assurée si : 

(voir l’Annexe 1) 

 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑒𝑛𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐 × (𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 ‒ 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒)
≤ 𝑇𝑎𝑥𝑒 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑛𝑖𝑠𝑡𝑒 (𝑒𝑛 % 𝑑𝑢 𝑃𝐼𝐵) + 𝐸𝑥𝑐é𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑏𝑢𝑑𝑔é𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎𝑖𝑟𝑒

On présente souvent cette condition comme une condition sur l’excédent budgétaire, qui 
doit être supérieur à l’endettement public multiplié par l’écart entre taux d’intérêt et taux de 
croissance. 

Mais on peut aussi considérer que la taxe inflationniste (avec la rigidité de l’inflation, 
graphiques 6a/b) et l’excédent budgétaire primaire (graphiques 5a/b) sont difficiles à modifier, 
et qu’il s’agit d’une condition sur le produit de l’endettement public et de l’écart entre le 
taux d’intérêt et le taux de croissance. 
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Graphique 5b 
Déficit ou excédent public primaire 

(en % du PIB valeur)
 Espagne  Italie

Sources : Datastream, 
AMECO, NATIXIS

(*) < 0 = déficit, > 0 = excédent
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Graphique 5a 
Déficit ou excédent public primaire 

(en % du PIB valeur)

 Allemagne  France

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

(*) < 0 = déficit, > 0 = excédent
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Il ne s’agit pas d’une condition sur les intérêts sur la dette publique, mais donc d’une 
condition plus complexe qui fait intervenir l’écart entre le taux d’intérêt et le taux de 
croissance. 

Synthèse : difficile d’avoir un critère simple de solvabilité 
budgétaire  

On ne peut pas résumer la contrainte de solvabilité budgétaire à un critère simple, 
comme un taux d’endettement public maximum ou une limite aux paiements d’intérêts sur la 
dette publique. 

Si les pays restent dans un environnement où le taux d’intérêt est inférieur au taux de 
croissance, la solvabilité budgétaire est assez facile à assurer puisque le taux d’endettement 
public converge (la dynamique du taux d’endettement public est stable).  

Il suffit que le déficit budgétaire primaire (il peut y avoir un déficit primaire) ne soit pas trop 
élevé pour que le taux d’endettement public à long terme ne soit pas trop élevé. Mais il y a 
quand même dans ce cas une limite aux déficits publics. 

Si on revient à un environnement où le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance, 
spontanément le taux d’endettement public diverge. Il faut alors pour assurer la solvabilité 
budgétaire : 

- soit qu’il y ait un excédent budgétaire primaire suffisamment élevé ;  

- soit que le produit du taux d’endettement public par l’écart entre taux d’intérêt et taux 
de croissance ne soit pas trop élevé. 
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Graphique 6b 
Inflation (CPI, GA en %)

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, 
INE, Istat, NATIXIS
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Graphique 6a 
Inflation (CPI, GA en %)

 Allemagne  France

Sources : Datastream, 
Destatis, Insee, NATIXIS
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Annexe 1 

Contrainte de solvabilité budgétaire  

La dynamique de la dette publique s’écrit : 

(1)  𝐷𝑡 + 1 = 𝐷𝑡(1 + 𝑟) ‒ (𝑀𝑡 + 1 ‒ 𝑀𝑡) ‒ 𝑝𝑡𝐻𝑡

où  est la dette publique 𝐷
 le taux d’intérêt nominal  𝑟
 l’offre de monnaie 𝑀

 le niveau des prix 𝑝
 l’excédent budgétaire primaire en volume 𝐻

A l’équilibre, l’offre de monnaie est égale à la demande de monnaie : 

(2)  𝑀𝑡 = 𝑚𝑝𝑡𝑌𝑡

où  est le PIB en volume  𝑌

Il y a solvabilité budgétaire si : 

(3)  lim
𝑡→ + ∞

𝐷𝑡

(1 + 𝑟)𝑡 ≤ 0

(1) permet de réécrire (3) comme : 

(4)  𝐷0 ≤
𝑀1 ‒ 𝑀0

1 + 𝑟 +
𝑀2 ‒ 𝑀1

(1 + 𝑟)2 + … +
𝑝0𝐻0

1 + 𝑟 +
𝑝1𝐻1

(1 + 𝑟)2 + …

Où  est le niveau initial de l’endettement public en , avec . 𝐷0 𝑡 = 0 𝑀𝑡 = 𝑚𝑝𝑡𝑌𝑡

Notons le taux d’endettement public : 𝑑𝑡

 𝑑𝑡 =
𝐷𝑡

𝑝𝑡𝑌𝑡

Notons  l’excédent budgétaire primaire rapporté au PIB.  ℎ

(4) se réécrit : 

(5) 𝑑0 ≤
𝑚(𝑝 + 𝑔)

1 + 𝑟 + 𝑚
(𝑝 + 𝑔)(1 + 𝑝)(1 + 𝑔)

(1 + 𝑟)2 +
(𝑝 + 𝑔)(1 + 𝑝)2(1 + 𝑔)2

(1 + 𝑟)3 + … +
ℎ

1 + 𝑟 +
ℎ(1 + 𝑝)(1 + 𝑔)

(1 + 𝑟)2 +
ℎ(1 + 𝑝)2(1 + 𝑔)2

(1 + 𝑟)3

 + …

Où  est l’inflation et  est la croissance en volume. Ceci fait apparaître deux cas : 𝒑 𝒈

(1)  𝒓 ≤ 𝒑 + 𝒈

Le taux d’intérêt nominal est inférieur à la croissance en valeur. La dynamique (1) peut se 
réécrire : 

(6)  𝑑𝑡 + 1 = 𝑑𝑡(1 + 𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔) ‒ 𝑚(𝑝 + 𝑔) ‒ ℎ

puisque , cette dynamique est convergente.  Le taux d’endettement public converge 𝑟 < 𝑝 + 𝑔
vers : 
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(7)  𝑑 =
‒ 𝑚(𝑝 + 𝑔) ‒ ℎ

(𝑝 + 𝑔 ‒ 𝑟)

Si  et ,  et il y a toujours solvabilité budgétaire ; on voit dans (5) que le 𝑝 + 𝑔 ≥ 0 ℎ > 0 𝑑 < 0
membre de droite tend vers l’infini, donc (5) est toujours vérifié. 

(2)  𝒓 > 𝒑 + 𝒈

Si le taux d’intérêt nominal est supérieur à la croissance nominale, (5) se réécrit : 

(8)  𝑑0 ≤
𝑚(𝑝 + 𝑔)
𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔 +

ℎ
𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔

On présente souvent (8) comme une contrainte portant sur l’excédent budgétaire primaire : 

(9)  ℎ ≥ 𝑑0(𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔) ‒ 𝑚(𝑝 + 𝑔)

Mais, si l’excédent budgétaire primaire ne peut pas être modifié ou accru, (8) est aussi une 
contrainte sur le produit du taux d’endettement public et de l’écart entre taux d’intérêt et 
taux de croissance : 

(10)  𝑑0(𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔) ≤ 𝑚(𝑝 + 𝑔) + ℎ

 


