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Avant-propos

Lobjectif de la collection « Themes & Debats economie » est de presenter
de facon simple et accessible, mais neanmoins complete, l'essentiel des
concepts et des mécanismes propres a un theme économique a travers
les debats et les grandes questions qu'il suscite. Chaque chapitre est
developpe a partir d'une question simple. Les difféerentes theories ou
courants de pensée en présence sont clairement exposes. Cela permet
au lecteur de maitriser les principaux enjeux de chacune des facettes d'un
probleme économique.

La multiplication des crises et des chocs economiques dans les deux
premieres decennies du Xxxi° siecle a porté l'endettement public des
pays developpes a des niveaux inedits depuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale. Cette dette publique gigantesque suscite aujourd'hui des debats
passionnes autour de son utilite et de la necessite de sareduction. Lambition
de cet ouvrage est d'explorer les mecanismes de 'endettement public et
d'éclairer les questions que soulévent la solvabilité des Etats et la maitrise
des dettes souveraines dans une economie globalisee et financiarisee, a
travers quelques questions importantes : Qu'est-ce que la dette publique ?
La dette publique est-elle un phenomene nouveau ? La dette publique
est-elle sous l'emprise des marcheés financiers ? La dette publique est-elle
soutenable ? La dette publique est-elle une cause ou une consequence
des désequilibres macroeconomiques ? Pourquoi et comment reduire le
poids de l'endettement public ?

Notre objectif n'est pas d'apporter des réeponses définitives, mais d'offrir au
lecteur, initie ou debutant, les quelques elements d'analyse qui lui permet-
tront de nourrir sa reflexion.

Marc Montoussé,

codirecteur de la collection
« Themes & Debats economie »



A Laurent, pour qui ma dette d'écriture
reste infinie et continue a nous relier.
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Introduction

La dette mondiale (publique et privee) s'elevait a pres de 240 % du PIB
mondialala fin 2022 selon les statistiques du FMI(Global Debt Database) pour
un montant en dollars ameéricains de 235 000 milliards. Depuis le milieu des
annees 1970, la dette publique a, a elle seule, triple pour atteindre g7 trillions
de dollars en 2023 (CNUCED). Ces chiffres vertigineux attestent de la realite
d'une économie mondiale d'endettement qui, des pays developpés aux
pays en developpement, n'a cesse de se renforcer depuis la fin des Trente
Glorieuses et saffirme désormais comme un des traits majeurs du « capita-
lisme financiarise » (Michel Aglietta) contemporain.

Du fait des differents niveaux de developpement, en particulier des systemes
financiers, la croissance de la dette privee est plus affirmee dans les pays
avances et dans les pays emergents alors que l'endettement des PED reste
domine par le secteur public. La grande crise financiere a la fin des annees
2000 a cependant entraine dans son sillage un desendettement des agents
prives dans les pays avances alors que celui-ci a progresse plus rapidement
que dans l'avant crise dans les pays emergents et dans les economies en
developpement a faible revenu. De fait, si l'endettement public mondial en
2023 depasse 93 % du PIB, celui des économies avancees est de 111 % du
PIB alors que celui des economies emergentes et en developpement n'est
que de 68 % et méme de 53 % dans les pays a bas revenus (FMI, Fiscal
Monitor 2024).

Dans les pays avances, l'endettement public a connu en effet deux poussees
successives au cours des deux dernieres decennies : la premiere vient de
l'amortissement par les Etats des colts de la grande crise financiére de
2007 et de la « Grande Récession » qui l'a suivie ; la deuxieme par la prise
en charge publique des colts de la crise pandemique de 2020-2021 et de
la « grande interruption » qu'elle a provoquee dans le fonctionnement des
economies.

Méme encore minoritaire dans la dette mondiale accumulée, cest cet
endettement public, durablement installe, qui nourrit aujourd’hui les
discours les plus inquiets et les plus catastrophistes. Celui-ci est méme
redevenu au debut des années 2020 une question politique centrale, en
France et ailleurs, sous le double effet du stock de dettes accumulées et




de la remontée des taux d'intérét. Le « quoi qu'il en coute » insouciant de
la crise COVID a ainsi laissé place a un discours alarmiste : outre le risque
de defaut de paiement, les menaces invoquees sont la hausse des charges
d'interét, les coupes induites dans les dépenses publiques d'infrastructures
pourtant indispensables a la transition ecologique, le « fardeau de la dette »
laisseé aux géneérations suivantes par l'inconsequence des précedentes et
l'affaiblissement des capacités stabilisatrices de la politique conjoncturelle.
Plus fondamentalement, on sait que la dette engage doublement le lien
social : en le fondant lorsquelle se créee mais aussi en le menacant de
dissolution lorsqu'elle n'est pas réeglée ou menace de ne pas l'étre. Elle peut
asservir voire porter de la violence lorsque le débiteur se trouve accule
au defaut. Le caractere politique de cette dette dite « souveraine » vient
bien sar des arbitrages inter-temporels, intra et intergénérationnels que le
processus induit. Il vient aussi des choix de dépenses publiques que les
emprunts financent. Il vient enfin des affrontements entre groupes sociaux
pour déeterminer celui ou ceux qui doivent assurer la charge du rembour-
sement des dettes contractees (hausse de certains prelevements ou
diminution de certaines depenses).

La dette, et plus fortement la dette publique, est un lien (l'obligation se dit
bond - lien - en anglais) mais aussi un devoir et une faute (la dette se dit
schuld - faute - en allemand). Empreinte de morale, elle rend ainsi le raison-
nement difficile car celui-ci est obscurci par les lieux communs et les fausses
evidences - « qui paie ses dettes s'enrichit », la nécessaire prudence du
« bon pere de famille » - qui omettent les traits specifiques de 'emprunteur
public, irreductibles a la nature et a la logique des agents prives.

D'autre part, si le volume de la dette rapporte au PIB est un indicateur fonda-
mental, il reste partiel et il n'est pas le seul a prendre en compte. Lechéance
et la nature des titres emis, la part de la dette detenue par les non-residents,
celle consacree aux depenses d'investissement (aux contours de plus en
plus incertains) sont aussi importantes pour mesurer la soutenabilite de
'endettement public ainsi que la dependance que celui-ci peut creer dans
les choix correspondant aux intéréts souverains des nations. Souveraine, la
dette publique l'est donc par la place quelle a prise dans le debat public
mais aussi par le role qu'elle peut jouer pour accroitre, suivant les cas et
selon son usage, soit la dependance soit l'independance des pays.




Avant d'entrer plus avant dans ces thémes et ces débats, il apparait neces-
saire de revenir sur la signification de la dette publique en précisant ses
contours et en montrant qu'il est difficile d'en dire le véritable « poids »
(chapitre 1). S'il a incontestablement fortement progressé dans les deux
dernieres décennies, l'endettement public n'est pas un phénomene recent
méme si la place nouvelle acquise par |'Etat dans les économies aprés la
Seconde Guerre mondiale lui a donné des dynamiques spéecifiques qui
meélent les effets de la conjoncture aux transformations plus profondes des
économies développees (chapitre 2). Support principal de l'activite des inter-
mediaires financiers les plus importants, la dette publique entretient aussi
une relation étroite avec la financiarisation contemporaine qui se présente
en realité comme une dependance réciproque (chapitre 3). Si les débats
sur la « bonne » ou la « mauvaise » dette sont souvent passionnés, c'est
que ses effets economiques sont complexes et dependent de mecanismes
difficiles a estimer ou a verifier (chapitre 4). De méme, il n'est pas toujours
facile de savoir si les dettes publiques sont a l'origine des désequilibres
internationaux, comme la laisse accroire la crise de la zone euro au debut
des années 2010 et sur un temps plus long, lendettement public des Etats-
Unis, ou si elles ne font que les refleter ou les amplifier (chapitre 5). Enfin,
la forte hausse de l'endettement public a longtemps été masquee par la
baisse tendancielle des taux d'interét qui ont atteint leur point bas dans la
crise pandemique. La remontee récente de ces derniers, en réaction a la
poussee inflationniste, relance a nouveau les debats sur l'opportunité d'uti-
liser cet endettement comme un levier de croissance plus durable et, dans
le cas contraire, sur les moyens les plus efficaces de le réduire (chapitre 6).




Qu'est-ce que
la dette publique ?

La reference recurrente a la dette publique fait oublier que c'est une notion
complexe souvent confondue avec celle de déficit public ou de dette
extérieure dans les commentaires meédiatiques. Comme la maniere de
definir la dette publique détermine largement les conclusions portées sur
sa nocivité, il estimportant d'en préciser les différents sens et contours pour
en apprecier le poids reel.

La dette publique dans tous ses états

Du déficit public a la dette publique

Les agents économiques (Etat, ménages, entreprises) financent d'abord
leurs depenses par leurs recettes. Lorsque ces déepenses excedent leurs
revenus, ils expriment alors un besoin de financement qui nécessite le plus
souvent un endettement pour le combler. Dans le cas de UEtat, les recettes
sont a la fois des recettes fiscales et des recettes non fiscales. Les premieres
sont de loin les plus importantes dans les pays developpés. En France
par exemple, elles representent pres de 95 % des recettes totales et sont
d'abord constituees par les impodts indirects (dont la TVA). Les recettes non
fiscales sont les revenus du patrimoine de |'Etat (en tant quactionnaire de
certaines entreprises, il recoit des dividendes) ou une partie du produit des
Jjeux (PMU, loterie, etc.). Le Conseil des prelevements obligatoires distingue
les dépenses de 'Etat qui renvoient d'abord a des fonctions existentielles
'organisation des pouvoirs publics, defense, securite, affaires etrangeres,
organisation territoriale, fonctions economiques et financieres fondamen-
tales, etc. Ces depenses sont presque exclusivement financees sur fonds
publics dans la plupart des pays. Les dépenses de L'Etat financent aussi,
mais de maniere variable selon les pays, des fonctions de developpe-
ment (équipement, éducation, recherche, developpement durable, etc) qui
permettent daccroitre l'infrastructure matérielle et intellectuelle du pays,
et des depenses de protection sociale. Une partie des dépenses peut enfin
venir de la charge de la dette accumulée dans le passe. Ce « service de la
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dette » peut étre tres important : au xix= siecle, il n'etait pas rare qu'il repre-
sente plus de 40 % des dépenses de ['Etat (voir chapitre 2).

D Solde budgétaire et dette publique

La différence entre les recettes et les dépenses de |'Etat est le solde budgé-
taire ; lorsque le budget est equilibre, les recettes couvrent les dépenses
et le solde budgetaire est nul. Un deficit budgetaire apparait lorsque des
depenses gouvernementales excedent les revenus sur une période
définie, généralement l'année. Au contraire, des recettes du gouvernement
supeérieures aux depenses conduiront a un excedent budgétaire. Si le deficit
budgétaire est un flux, c'est-a-dire une grandeur économique mesurée au
cours d'une période donnée (ex. : un an), la dette publique est un stock,
c'est-a-dire une grandeur economique mesuréee a un moment donné. Bien
que differents, ces deux phenomenes sont lies : le flux d'emprunt que
provoque le déeficit budgetaire, lorsquiil se repete dans le temps, nourrit la
constitution du stock, l'encours de la dette publique. Un excédent budge-
taire constitue en revanche un flux de revenu additionnel qui permet de
réduire cette dette. L'évolution du stock de dettes de 'Etat résulte donc de
la succession des déficits et des excedents au fil du temps ainsi que de leur
ampleur respective.

D Solde primaire et solde structurel

Le developpement des dettes publiques depuis le debut des années 1980
a conduit a distinguer deux nouveaux concepts de solde budgétaire qui
renvoient chacun a des enjeux importants.

On définit d'abord un solde budgetaire primaire qui correspond a la difference
entre les dépenses et les recettes de I'Etat hors charges d'intérét, soit :

Solde primaire = solde budgétaire - charge de la dette
(intéréts verses sur la dette accumulee)

N.B. : le « service de la dette » represente le paiement annuel des echeances
des emprunts souscrits (incluant le capital et les interéts), la « charge de la
dette » ne représente que les interéts verses.

Lorsque la dette publique est nulle, le solde primaire est egal au solde
budgeétaire. Le solde primaire peut étre excedentaire ou deficitaire. Depuis le
début des années 1980, dans le cas francais, il a été le plus souvent proche
de l'equilibre et n‘est devenu significativement negatif que dans les phases




de recession (debut des annees 1990, debut des annees 2000 et a partir de
2008) puis dans les crises pandemique et energetique. Le fait de degager
un excedent primaire est doublement important : il permet dabord de
commencer a rembourser la dette precedemment accumulee, mais il place
aussi |'Etat concerné dans une position favorable vis-a-vis de ses créanciers
puisqu'il n'a plus besoin d'eux pour faire face aux nouvelles dépenses qu'il
doit réaliser.

Ladoption en 2009 en Allemagne et en Grande-Bretagne de regles de
« frein a la dette » et d'une « regle d'or » en Europe en 2012 a conduit a
distinguer le solde structurel du solde conjoncturel. L'évolution du solde
budgetaire est en effet en partie liee aux fluctuations cycliques de l'eco-
nomie. En periode de ralentissement de lactivité (« creux conjoncturel »),
il y a un deficit de recettes et un surplus de déepenses, tandis que, pendant
les périodes d'accélération de la croissance, le déficit public se réduit sous
'effet des hausses de rentrees fiscales et du recul de certaines prestations
sociales (allocations chémage, RSA). Si la plus grosse partie des déepenses
publiques reste assez inerte au cours du cycle, les recettes fiscales sont
beaucoup plus sensibles a l'évolution de leur « base taxable » (TVA liee a la
consommation, impots sur les sociétés et les revenus, cotisations sociales,
etc, et sont tous liés a l'activité et donc aux fluctuations de l'économie). Le
solde dit « structurel » s'obtient en retranchant la composante conjonctu-
relle du solde observe.

Pour mesurer cette composante conjoncturelle, il faut calculer la position de
'économie dans le cycle (recession ou surchauffe, boom). Pour ce faire, on
mesure l'écart de production (« output gap ») en retranchant du PIB effectif
le PIB potentiel, c'est-a-dire le PIB soutenable sans tension inflationniste ou
déflationniste. Ce PIB potentiel est lui-méme calculé a partir d'une fonction
de production (la valeur ajoutée produite dépend de la quantité de facteurs
de production - capital et travail - et de la productivité globale des facteurs).
Par exemple, pendant la plus grande partie des années 1990, l'économie
francaise a eu un écart de production négatif car la production effective était
inférieure a la production potentielle du fait de l'insuffisance de la demande
et 'OCDE estimait début 2024 encore cet ecart a -1,5 % en 2023.

Il est ensuite possible de mesurer la perte de recettes fiscales liee a une
conjoncture déprimeée grace a la mesure de l'elasticite des impots a loutput
gap (cest-a-dire de la sensibilite des impdts aux variations de lactivité).
Lorsque les effets conjoncturels sont éliminés, le solde budgétaire reflete
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alors les choix de la politique budgétaire discretionnaire (voulue) en matiere
de recettes et de depenses ; il est dit alors structurel.

Cette mesure du solde structurel pose cependant deux séries de problemes
d'autant plus importants que l'on sait que les pays europeens en ont fait une
référence pour l'orientation de leur politique budgétaire. Le calcul de l'écart
de production reste tres sensible a la méthode utilisée et le résultat varie
d'un institut de mesure a l'autre ; comme le solde structurel est obtenu par
différence entre le solde observe et sa composante conjoncturelle, tous les
facteurs qui ne sont pas dans la composante conjoncturelle sont considéeres
comme structurels (C'est le cas par exemple de la variation de l'elasticite
des rentrées fiscales a la conjoncture).

De la dette de ['Etat & la dette des administrations publiques

La définition du périmetre des administrations publiques dont on mesure
la dette est cruciale lorsque l'on veut comparer les niveaux d'endettement
entre les pays mais, surtout, lorsque cette comparaison a des implications
en matiere de choix de politique économique.

D La dette des administrations publiques dans la comptabilité
nationale

Longtemps assimilée a la dette de U'Etat, la dette publique a été redéfinie
avec la montée des collectivités locales et laffirmation de 'Etat social aprés
la Seconde Guerre mondiale. En méme temps, les systémes de compta-
bilité nationale qui se sont mis en place a la méme période ont convergée
pour déeboucher aujourd’hui sur un cadre relativement unifié au niveau
international : le systeme de comptes nationaux (SCN) 2008, repris dans le
systeme europeen de comptes (SEC) 2010. Ce systeme donne une définition
precise des « administrations publiques » (APU) dont on mesure le niveau
d'endettement. Trois sous-secteurs au sein de l'ensemble « administrations
publiques » (APU) sont habituellement distingues :

- ['Etat pour les opérations retracées dans le budget général, les budgets
annexes et les comptes speciaux, et les organismes divers d'administration
centrale (ODAC), qui composent avec |'Etat lensemble des administrations
publiques centrales (APUC). Ces organismes sont finances principalement
par des subventions de |'Etat et/ou par affectation de recettes votées en
loi de finances. Ils peuvent gerer directement un service public, dans le
domaine de l'emploi (ASP), de l'enseignement supérieur (CNRS, universites,
grandes ecoles). Les ODAC comprennent egalement les établissements




