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Dossier

Comprendre la dette

Jean-Marie Monnier
Professeur émérite d’économie, centre d’économie de la Sorbonne,
université Paris-l1 Panthéon-Sorbonne

La dette a, de tout temps, cristallisé les inquiétudes suscitées par la fragilité
du mode de financement des agents économiques. Cest particuliérement
Ile cas de la dette publique, qui concentre les craintes pour la pérennité
des finances publiques. Ces craintes sont dautant plus grandes que la dette
publique est passée de 60 % a peine du PIB en 2000 a 110% en 2023*.
Pour sa part, le déficit des administrations publiques demeure, depuis 2020,
bien au-dela de 3% du PIB, et a atteint 5,5 % en 20232 Or, dans un contexte
ot1 'instabilité économique est marquée, de nouveaux facteurs d'endettement
sont apparus, accentuant les incertitudes.

a dette publique n'est pas une inven-

tion des sociétés contemporaines,

mais s'inscrit, avec 'émergence de

I'imp6t, dansune longue histoire qui

remonte aux balbutiements de I'Etat
moderne. L'étude de cette histoire ne per-
met pas seulement de mieux comprendre les
transformations de I'Etat; elle met également
en exergue certaines structures fondamen-
tales des finances publiques. Ainsi en va-t-il
du passage de I'Etat domanial a I'Etat fiscal?,
a partir du XI111° siecle en Angleterre et du
xX1ve siecle en France. Apparaissent alors les
conditions de la mutation de la structure des
finances de 'Etat révélant la complémentarité
del'impdt et dela dette.

La naissance
de la dette publique

Méme si elle ne représentait qu'une part des
ressources du royaume, la dette du roi est pro-
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gressivement devenue indispensable a I'Etat
domanial régi par les normes de la société féo-
dale, dans laquelle le souverain devait vivre
de son domaine privé. Le prélévement fiscal,
considéré comme un don exceptionnel, et
la dette personnelle du roi n'avaient donc en
principe qu'une place marginale.

Le plus souvent, c'est la guerre qui justifiait
le recours a des recettes exceptionnelles, de
nature fiscale, mais comme l'imp6t ne suffi-
sait pas, le monarque devait aussi s'endetter.
Or, la capacité du roi a emprunter était limitée
par 'ampleur des remboursements qu'il
pouvait supporter, elle-méme conditionnée
par le niveau de ses ressources permanentes.
C’est la raison pour laquelle les monarques
ont généralement cherché a s'affranchir de
la tutelle des Etats généraux pour rendre
permanents des prélévements qui avaient un
caractere exceptionnel. Ce sera chose faite
entre le Xve siécle et le début du xvI1Ie siecle.
Mais, les dépenses du royaume connaissant



une croissance incessante, il est devenu cru-
cial de trouver de nouvelles ressources. Cela
impliquait d'abord de convertir la structure
des recettes de la monarchie en utilisant de
manieére prépondérante le prélévement fiscal,
associé ala dette.

De PEtat domanial a ’Etat fiscal

Dans le passage a I'Ftat fiscal, la relation struc-
turelle de complémentarité entre imp6t et dette
joue un réle fondamental. Sil'essor de la capa-
cité fiscale de la monarchie a d'autres consé-
quences que 'accroissement de sa capacité a
emprunter, il en estla condition nécessaire.

66

L'impot devient
structurellement le gage
de la dette

En effet, augmenter les ressources fiscales
ne suffit pas pour financer la guerre, car
celle-ci réclame la mobilisation trés rapide de
moyens financiers exceptionnels, ce que la
temporalité de I'impdt ne permet pas d'assu-
rer. Lemprunt est donc nécessaire. Or, pour
pouvoir emprunter, il faut disposer de la
capacité fiscale de rembourser, c'est-a-dire
d’'un systéme de prélévements garantissant
le remboursement futur des emprunts. En
d’autres termes, plus le roi préléve, plus il peut
emprunter, ce qui accroit en retour le besoin
de prélever pour rembourser et emprunter.
Limpdt devient ainsi structurellement le gage
de la dette et le couple imp6t-dette, le pivot
autour duquel s'agencent la structure des
finances monarchiques et, plus tard, celle des
finances publiques contemporaines.

La dette devient publique

La préservation durable de cet agencement
des finances publiques nécessitait non seu-
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lement des rentrées fiscales réguliéres, mais
aussi un changement de nature de la dette,
celle-ci devenant la dette de I'Etat. Pour cela,
elle devait présenter trois caractéristiques au
fondement de toute dette publique*:

- la dette doit étre effectivement publique et
non privée. Cela signifie que ce n'est pas le roi
en tant que personne privée qui emprunte,
mais que 'appel a 'emprunt est porté par une
institution publique jouissant d'une réputa-
tion solide, gage du respect des engagements
de remboursement et du paiement des inté-
réts. A partir de 1522, 'Hétel de Ville de Paris
a été utilisé a cet effet, puis de plus en plus
massivement par la suite;
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- lesengagements financiers dela monarchie
ou de tout autre gouvernement sont respectés
aussi bien par les successeurs du roi, lorsque
celui-ci décede, que par les monarques eux-
mémes?® ou par le gouvernement suivant,
méme s'il a renversé le précédent. Le crédit
des responsables de I'Etat se joue en effet
dans la sécurisation de la dette issue du passé,
de sorte qu'ils ont intérét a s'inscrire dans la
continuité des engagements de I'Etat;

- le systéme d'information comptable sur les
finances publiques et l'endettement est égale-
ment crucial. Sans rationalisation de la gestion
des finances publiques ni amélioration du
systeme d'information financiére, I'émission
de nouveaux emprunts devient difficile.

Définir le déficit
et la dette publics

La guerre (ou tout autre facteur de déstabilisa-
tion) ne conduit a 'emprunt que parce quelle
provoque une augmentation des dépenses de
I'Etat que les recettes fiscales ne parviennent
pas a couvrir. L'enjeu principal est donc le
solde budgétaire®. C'est la raison pour laquelle
l'encours de la dette peut étre défini comme
la somme des déficits passés ou comme le
stock demprunts contractés afin de couvrir les
besoins de financement publics. Cela implique
cependant de préciser le budget de référence
pour le calcul du déficit et de la dette.

Longtemps, on a fait le distinguo entre le
budget ordinaire de I'Etat (ses dépenses de
fonctionnement et ses fonctions régaliennes)
et son budget extraordinaire (dépenses liées
a la guerre et investissement public). Dans
cette perspective, le budget ordinaire devait
étre équilibré par les recettes courantes,
essentiellement fiscales, alors que le budget
extraordinaire pouvait étre déficitaire et
nécessiter le recours a 'emprunt. D'autres dis-
tinctions ont par la suite été avancées, comme
celle proposée en 1959 par le Prix Nobel
d’économie américain Richard A. Musgrave.
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Considéré, avec Paul Samuelson, comme
I'un des principaux fondateurs de 'approche
contemporaine des finances publiques en
économie, il divise les fonctions de 'Etat en
trois sous-ensembles : l'allocation de biens
et services publics, la redistribution et enfin
la stabilisation macroéconomique (visant a
lutter contre le chdmage et les déséquilibres
macroéconomiques). Il avance ensuite que les
deux premiers doivent étre équilibrés, mais
pas nécessairement le troisiéme.

v Ratio de dette des agents non financiers francais
(pourcentage du PIB)

Dette des APU 59,8 68,2 86,3 96,9 14,9 109,9
Dette des APUC 49,5 55,1 69,3 780 93,2 917
Dette des APUL 7,2 6,8 82 8,9 9,9 8,9
Dette des ASSO 3,1 6,3 838 10,0 11,8 93

APU : administrations publiques ; APUC : administrations publiques centrales ; APUL :

administrations publiques locales; ASSO: administrations de sécurité sociale.

Source : «Les comptes de la nation en 2023, Insee, 2024.

Mais, avec l'extension des missions de I'Etat
et 'instabilité économique croissante, s'est
imposée la nécessité de clairement définir le
périmétre de référence pertinent pour appré-
hender les évolutions du déficit et de la dette
sans procéder a des partitions peu intelligibles.

Cette question a finalement été résolue avec
la construction de I'Union économique et
monétaire européenne (1990). Désormais,
pour les lois de finance et de financement de la
sécurité sociale ainsi que pourle mécanisme de
controle et de coordination budgétaire au sein
del'UE, le périmétre de référence, défini par le
traité de I'Union européenne, est le « gouver-
nement général » regroupant « les adminis-
trations centrales, les autorités régionales ou
locales et les fonds de sécurité sociale ». Cela
correspond aux sous-secteurs des administra-
tions publiques de la comptabilité nationale



considérés sur une année civile. Lexamen
de I'évolution des composantes de la dette
publique francaise montre que cette derniéere
résulte essentiellement des administrations
publiques centrales.

Dette publique et dette privée

Sur le marché de la dette, devenu un rouage
important du capitalisme financier, 'endette-
ment des entreprises et des ménages occupe
une place de plus en plus importante. Son
poids est comparable a celui de la dette
publique mais ne présente pas les mémes ca-
ractéristiques. En effet, siles agents privés ont
des besoins de financement qu'ils comblent
- comme les administrations publiques -
par l'emprunt, leur endettement ne présente
pas simultanément les caractéristiques de
la dette publique. En d'autres termes, non
seulement il n'est pas possible de considérer
I'Etat comme un ménage ou une entreprise,
mais en outre, par rapport aux agents privés,
I'Etat peut étre considéré sinon comme un
agent éternel, du moins comme disposant
d'une durabilité excédant la vie humaine, ce
qui lui permet de souscrire plus aisément des
emprunts a trés long terme.

Deux éléments peuvent étre tirés de l'examen
de I'évolution des ratios d'endettement des
agents non financiers. En premier lieu, bien
qu'en diminution, le ratio de dette (en pour-
centage du PIB) des ménages et des sociétés
non financiéres reste trés élevé en France, plus
qu'en Allemagne ou en Italie par exemple.
En Allemagne, en décembre 2023, il était de
52,1% pour les ménages et de 47,5 % pour les
sociétés non financiéres. En Italie, il s'établis-
sait a 37,8 % pour les ménages et a 58,6 % pour
les sociétés non financiéeres”’.

En second lieu, le ratio d'endettement cumulé
des agents privés non financiers en France est
supérieur au taux d'endettement des adminis-
trations publiques, ce qui dénote une dépen-
dance généralisée au marché de la dette.

DOSSIER / COMPRENDRE LA DETTE

¥ Dette des agents économiques (pourcentage du PIB)

66,1

Ménages' 67,7 657 62,4
Sociétés non financiéres 86,1 817 81,0 775
Administrations publiques? 14,8 113,0 1,9 109,9

1. Y compris les institutions sans but lucratif au service des ménages.
2. Ausens du traité de Maastricht.

Source: Insee.

II n'y a cependant pas de symétrie entre les
agents privés et 'Etat dans leur relation
avec les marchés financiers. L'Etat occupe,
en effet, une position dominante grace a sa
politique financiere, notamment a travers ses
émissions d'emprunt. Car, comme dans les
siecles passés, il répond a la demande d'agents
privés désirant détenir des titres de la dette
publique. C'est pourquoi, lorsqu’il emprunte,
I'Etat ne se contente pas de faire passivement
appel a I'épargne sur les marchés financiers,
mais anime aussi ces marchés avec ses émis-
sions dont il préserve ainsi les débouchés. En
effet, apres la généralisation du mécanisme
de l'adjudication et en raison de I'obligation,
pour les pays de 'UE, de faire appel aux mar-
chés financiers pour financer leurs déficits,
I'’Agence France Trésor diversifie ses émis-
sions en calibrant les titres qu'elle propose en
fonction des besoins des investisseurs.

L'origine du déficit
et de la dette publics

Quatre grandes catégories de facteurs sont a
l'origine de la dette.

La guerre et les crises

Depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale et
jusqua la guerre en Ukraine, les conflits armés
ont peu affecté les pays européens et donc
faiblement accru leur niveau d'endettement.
Ces derniers ont pourtant connu, depuis
plus de vingt ans, des périodes de brutale
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augmentation de leurs déficits et de leurs
dettes liées a une trés grande instabilité écono-
mique caractérisée par la récurrence de crises
de plus en plus violentes®. Non seulement ces
crises ont déstabilisé les finances publiques,
mais la lutte contre leurs conséquences délé-
téres a également creusé les déficits et accru
I'endettement public, si bien que certains pays
(France, Japon, Italie, Canada notamment)
ont connu des niveaux d'endettement compa-
rables a ceux des temps de guerre.

Emprunter pour investir

Dans la continuité des distinctions tra-
ditionnelles des postes du budget, il est
généralement admis que l'emprunt est adapté
pour financer les investissements publics.
Les infrastructures publiques sont, en effet,
généralement coliteuses, mais ont une longue
durée d'utilisation. Emprunter permet d'en
répartir la charge financiére et le cofit pour les
utilisateurs sur plusieurs années. De ce point
de vue, si la dette est transmise aux « généra-
tions futures? », celles-ci bénéficieront aussi
des équipements, de sorte qu'il parait logique
qu'elles en supportent la charge.

Emprunter pour des motifs
de trésorerie

La question de la légitimité de l'emprunt se
pose aussi pour les déficits provoqués par
les dépenses de fonctionnement. Il faut tout
d’abord observer que, comme toute organisa-
tion économique, 'Etat connait des décalages
de trésorerie notamment parce que le flux des
recettes suit une temporalité distincte du flux
de dépenses. Pour en atténuer les effets, des
réformes dans le collectage des imp0ts ont été
mises en ceuvre (la réforme la plus évidente
dans ce contexte est le prélévement a la source
de I'imp6t sur le revenu) de fagon a réduire ces
écarts. Mais certains décalages de trésorerie
persistent dans le cas dépenses imprévues,
expliquant I'’émission d'emprunts a court
terme.
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Politique économique et dynamique
de la dette publique

Néanmoins, une part croissante de I'endette-
ment francais provient de choix de politique
économique. Selon I'analyse keynésienne,
dans les périodes de conjoncture dégradée
avec un chomage élevé, et des risques pour
la préservation du niveau de revenu des
ménages, 'emprunt permet de mobiliser
I'épargne disponible pour financer un soutien
ala demande globale, en attendant un redé-
marrage de 'économie. La dynamique de la

66

Une part croissante de

l'endettement francgais provient
de choix de politique économique

dette publique en France n'est cependant pas
réductible au cas keynésien d'une économie
prospere faisant face transitoirement a une
chute de l'activité économique. Car, pour
appréhender la dynamique des ratios de dette
et du déficit, il faut aussi prendre en compte
I'évolution conjointe des dépenses et des
recettes, d'une part, le taux de croissance du
PIB, le taux d'inflation et le taux d'intérét des
emprunts publics, d'autre part.

Lobservation, au long cours, de la couverture
des dépenses publiques par les recettes
fiscales (principale source de financement
des dépenses) permet de remarquer que,
depuisI'an 2000, une part non négligeable du
déficit, et donc de la dette francaise, provient
de la nette dégradation du taux de couverture
des dépenses publiques (restées stables en
pourcentage du PIB) par les recettes fiscales
(en nette diminution en pourcentage du
PIB). C'est particuliérement vrai au niveau de
I'Etat™®. Ce décrochage des recettes fiscales
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par rapport aux dépenses publiques conduit
a une substitution de la dette a I'imp&t, stra-
tégie budgétaire qui a pu sembler opportune
en période de baisse des taux d'intérét durant
la premiere décennie du siecle, puis de taux
négatifs durant les années 2010. Mais, en
période d'inflation, cette substitution conduit
a l'apparition d'un effet boule de neige en
raison de la hausse des taux d'intérét. En effet,
c'est la croissance économique qui assure la
progression des recettes fiscales permettant
le paiement des intéréts de la dette. Quand les
taux d'intérét sont tres faibles, voire négatifs,
il n'y a pas de probléme. Mais, en période
d'inflation, les taux d'intérét de la dette aug-
mentent et, lorsqu'ils dépassent durablement
le taux de croissance de I'économie, il devient
plus difficile d'acquitter la charge de la dette ™,
dont le poids dansles dépenses publiques s'ac-
centue. Sans baisse des dépenses courantes
ou augmentation des recettes, le déficit, donc
la dette, augmente spontanément. C'est ce
qui a été observé en France entre le milieu des
années 1980 et la fin des années 2000. Depuis

le retour de I'inflation, fin 2021, les conditions
en sont de nouveau réunies.

La crise environnementale,
nouvelle source d’endettement

Dans un monde désormais globalisé et qui
a connu de grandes mutations, des sources
nouvelles d’endettement, prenant une
forme immédiatement globale, émergent.
Il en va ainsi de la dette environnementale,
notion apparue aprés la publication du rapport
Meadows, en 19722, et dans le contexte de la
préparation du Sommet de la Terre a Rio de
Janeiro, en 1992. Cette notion renvoie al'idée de
surexploitation des ressources naturelles des
pays pauvres par les pays riches et émane du
milieu militant des organisations non gouver-
nementales sud-américaines. Elle a été reprise
par des institutions internationales et par des
chercheurs qui en ont fait évoluer la définition
et la compréhension. A la suite de ces travaux,
la dette environnementale est principalement
comprise, dans la littérature, comme le produit
d'un échange écologique inégal '3 au détriment
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des pays pauvres et en faveur des pays riches.
Elle traduit des rapports fondamentalement
asymétriques entre nations, mais aussi entre
générations, ainsi qu'entre I'homme et la
nature. En 1987, également dans le cadre de la
préparation du Sommet de la Terre au Brésil,
le rapport Brundtland 4 a proposé la notion
de développement durable, qui s’est aussi
amplement diffusée dans les organisations
internationales. Loin de s’opposer, ces deux
notions doivent étre considérées comme
complémentaires, la dette environnementale
renvoyant a la responsabilité des générations
passées a I'égard des générations présentes,
tandis que le développement durable renvoie
a laresponsabilité des générations présentes
envers les générations futures.

Méme si, aujourd'hui, la responsabilité de
l'activité humaine dans les déreglements envi-
ronnementaux n'est guére contestée, la notion
de dette environnementale reste discutée au
moins a deux niveaux. D'abord du point de
vue des principes, alors que la dette financiére
traditionnelle est une dette intentionnelle liée
aun engagement formel ex ante issu des straté-
gies de financement des agents économiques,
la dette environnementale est pour sa part
apparue ex post et de facon non intentionnelle.
Ces deux dettes sont donc de nature différente.

Ensuite, du point de vue des finances
publiques, se pose une double question sur
le chiffrage de cette dette et sur le véritable
niveau de responsabilité des Etats. Si des
méthodes de chiffrage des dommages peuvent
aisément étre élaborées, la question de l'attri-
bution de la responsabilité des dommages
demeure. D'une part, imputer cette charge
supplémentaire aux seules finances publiques
de certains Etats reviendrait a exonérer les
entreprises multinationales de leur part de
responsabilité et de leur contribution au rem-
boursement de cette dette. Il resterait, d'autre
part, a définir un mode de partage d'une dette
fondamentalement collective des pays riches
al'égard des pays pauvres. En ce sens, la mise
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en ceuvre d'instruments de financement
multinationaux, innovants et globaux, parait
indispensable. Des taxes globales doivent,
dans ce cadre, étre instaurées. ®
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[1] Insee, «A la fin du premier trimestre 2024, la
dette publique s’établit a 3 159,7 Md€ », Informations
rapides, n°159, juin 2024.

[2] Insee, «En 2023, le déficit public s’éleve a

5,5% du PIB, la dette publique a 110, 6% du PIB >,
Informations rapides, n°74, mars 2024

[3] De maniere synthétique, on peut entendre

par «Etat domanial » une forme d'organisation du
pouvoir féodal dans laquelle Fessentiel des ressources
du souverain provient de son domaine, C’est-a-dire

de prélévements opérés sur les hommes qui sont

ses dépendants et sur les terres de ce domaine. Le
souverain acquitte donc les charges financieres de la
politique qu’il mene avec ses ressources personnelles.
Quant a PEtat fiscal, il peut étre entendu comme une
forme d’Etat dans lequel Pimp6t (non nécessairement
consenti) devient la ressource prépondérante de la
monarchie. Les charges financieres du royaume sont
donc financées en principe par impot.
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[4] Jean-Yves Grenier, « Introduction. Dettes d’Etat,
dette publique », dans Jean Andréau, Gérard Béaur
et Jean-Yves Garnier (dir.) La Dette publique dans
Phistoire, Comité pour Phistoire économique et
financiere de la France, ministére de PEconomie, des
Finances et de I'Industrie, Paris, 2006, p.1-19.

[5] Quiavaient tendance a user de la banqueroute au
détriment de leurs créanciers.

[6] Il sagit de la différence entre les recettes et les
dépenses de PEtat.

[7] Banque de France, « Taux d’endettement des
agents non financiers - Comparaisons internationales.
2023T4», Stat Info, 15mai 2024.

[8] On pourrait ainsi évoquer la crise des nouvelles
technologies (2000-2004), la crise de la finance
privée et publique internationale (2007-2014),
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