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Centre d’Analyse et  de Prospective – ISSEP – Analyse 1/2023
Le surendettement de la France : une menace pour sa souveraineté
Alain Marion
Professeur émérite Université Lyon 3
Docteur ès sciences économiques
Introduction
Depuis une vingtaine d’années, le recours à la dette par l’Etat présente en France un caractère
récurrent en lien avec la succession des déficits publics. Plus largement, l’augmentation de la dette
publique qui représente désormais 113 % du PIB peut être mise en relation avec le gonflement de la
dépense publique, la dette publique jouant un rôle de variable d’ajustement en complément des
impôts, taxes et charges sociales.
Au cours de ces dernières années, la politique suivie par la BCE relayée par la Banque de France a
permis de financer les déficits publics à taux négatifs. Cette politique reposant sur le pouvoir de
création monétaire des Banques Centrales a créé des conditions de taux artificielles dont le maintien
dans le temps suscite des questions légitimes conduisant à s’interroger sur le caractère soutenable
de la charge de la dette publique dans un contexte de hausse des taux d’intérêts. Cette interrogation
sur le poids excessif de la dette publique et sur les conséquences du renforcement de la dépendance
à l’égard des prêteurs introduit dans le débat la menace d’une atteinte à la souveraineté de la France
à qui on peut reprocher d’avoir manifesté jusqu’alors une coupable négligence en s’affranchissant
du principe d’autonomie financière. Par ailleurs, la création de monnaie engendrée par les rachats de
titres de dette publique par les Banques Centrales a été à l’origine de désordres (gonflement du prix
des actifs financiers et des actifs immobiliers) qui contribuent à renforcer les inégalités au sein de la
population française, contribuant à affaiblir la cohésion d’une société déjà fragilisée par des poussées
communautaires de natures diverses. Désormais la monnaie crée pour les besoins de financement
des déficits publics se traduit par une inflation dont la manifestation a été sous–estimée dans un
premier temps par la BCE avant d’en admettre la puissance et le caractère permanent.
Après avoir procédé à un cadrage statistique de la dette publique nous nous interrogeons sur le
caractère soutenable de la dette publique de la France. Puis nous montrons que le processus de
rachat de titres de dette publique par la BCE et la Banque de France s’accompagne, en raison d’une
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augmentation constante du  stock de dette, d’une création de monnaie permanente qui conduit à
une monétisation des déficits publics incitant les tenants les plus audacieux de la dette publique à
proposer une annulation d’une partie de cette dette. Au vu des désordres provoqués par les
interventions des Banques Centrales (taux d’intérêt négatifs, gonflement du prix des actifs, inflation,
menaces sur la souveraineté de la France) nous proposons de procéder à un désendettement selon
un cadre suggéré.
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Cadrage statistique sur  la dette publique en France
1.1. - Evolution de la Dette Publique en France (2010 – 2020)
Evolution de la Dette Publique en France : montants et taux d’endettement (2010 – 2020)1
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dette publique
(milliards d’euros)
1 632 1 754 1 841 1 925 2 037 2 098
% du PIB 81,7 85,2 89,6 93 ,3 94,9 95,6
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dette publique
(milliards d’euros)
2 152 2 218 2 315 2 380 2674 2813
% du PIB 98,0 98 ,3 98,1 98,1 114,6 112,9
(Source INSEE)
Sur la période le taux d’endettement (dette publique sur PIB) progresse de 31,2 points avec une
augmentation marquée en 2020 en raison des mesures de soutien liées à la crise sanitaire . Limitée à
la période 2010-2019 la progression du taux d’endettement est de 17 points.
En valeur l’augmentation de la dette publique est de 72 % sur la période 2010-2020.L’élargissement
de la période pour couvrir une vingtaine d’années ferait ressortir une multiplication par trois du
montant de la dette publique de la France.
Evolution de la charge de la Dette Publique en France (2010 – 2020)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Charge de la Dette publique
(milliards d’euros)
50,7 55,5 56,1 51,4 50,9 48,6
% du PIB
% des Recettes de l’Etat
2,39
4,20
2,60
4,61
2,58
4,51
2,28
3,98
2,17
3,79
2,01
3,53
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Charge de la Dette publique
(milliards d’euros)
46,1 44,4 44,7 38,8 35,8 38,1
% du PIB
% des Recettes de l’Etat
1,88
3,31
1,86
3,29
1,60
2,98
1,50
2,69
1,60
2,95
1,5
2,89
(Source INSEE)
1
Les montants ne prennent pas en compte les engagements hors bilan, notamment ceux liés aux retraites des
fonctionnaires
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La charge de  la dette en valeur qui correspond aux intérêts de la dette a diminué régulièrement
jusqu’en 2020 en raison de la baisse des taux engendrée par la politique menée par la BCE. Avec la
hausse des taux la tendance s’inverse en 2021.Exprimée par rapport au PIB l’évolution sur la période
2010-2021 fait ressortir une baisse de 1,1 point par rapport au point haut de 2011 (2,6 %). Exprimée
par rapport aux recettes de l’Etat l’évolution traduit une baisse de 1,7 point par rapport au point
haut de 2011 (4,6%).
1.2. – Comparaison du taux d’endettement de la France dans l’espace
Comparaison dans l’espace : taux d’endettement et soldes budgétaires (2019) avant crise sanitaire
Dette Publique
% du PIB
Solde primaire
% du PIB
Solde public
% du PIB
France 98,5 - 0,7 -3,0
Allemagne
Espagne
Italie
Royaume-Uni
Etats-Unis
Japon
59,8
95,5
134,8
85,4
109,0
237,4
2,0
- 0,6
1,0
-0,7
- 3,6
- 2,6
1,5
- 2,9
- 1,6
- 2,3
- 6,3
- 3,3
(Sources FMI - Eurostat)
En 2019 le taux d’endettement de la France est proche de celui de l’Espagne (95,5 %) , inférieur à
celui de l’Italie (134,8 %) mais supérieur à celui de l’Allemagne (59,8 %). Les Etats-Unis et le Japon
ont des taux d’endettement supérieurs à la France ; au demeurant la comparaison avec ces deux
pays a ses limites en raison du statut international du dollar et de la très forte proportion de dette
publique détenue par les japonais.
Comparaison dans l’espace : taux d’endettement et soldes budgétaires (2021) après crise sanitaire
Dette Publique
% du PIB
Solde public
% du PIB
France 112,8 - 6,5
Allemagne
Espagne
Italie
68,6
118,3
150,3
-3,7
-6,9
-7,2
(Sources Eurostat)
Les années 2020 et 2021 marquées par la crise sanitaire confirment le classement précédent sans
modifier la hiérarchie entre pays.
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Divergence France Zone  Euro (2012 – 2021)
Dette Publique
en % du PIB
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
France
Zone Euro
90,6
90,7
93,4
92,6
94,9
92,8
95,6
90,9
98,0
90,0
98,3
87,8
98,1
85,8
98,1
84,1
114,6
98
112,9
95,6
(Source INSEE)
Sur la période 2012-2021 la France diverge par rapport aux autres pays de la Zone Euro : durant la
période précédant la crise sanitaire (2012-2019) le taux d’endettement de la France s’élève
régulièrement (+ 7,5 points) alors que le taux d’endettement moyen de la zone euro baisse (- 6,6
points), sachant que ce taux moyen recouvre une disparité de situations comme le montre la
comparaison précédente des taux d’endettement de pays européens. Depuis la crise sanitaire (2020-
2021) le taux d’endettement de la France progresse de 14,8 points contre 11,5 points pour la zone
euro.
1.3. - Détention de la dette publique en France
Les statistiques les plus récentes montrent que la dette publique détenue par la BCE et les Banques
Centrales nationales représente un montant de 3 120 milliards d’euros, sachant que près de 800
milliards ont été acquis en 2020. La dette publique de la France est détenue à hauteur de 740
milliards d’euros par la Banque de France. Les achats des titres de dettes sont réalisés à hauteur de
20 % par la BCE et pour 80 % par les Banque Centrale nationales, ces dernières intervenant sur les
titres de dettes de leurs pays respectifs. Le montant total de la dette publique détenue par la Banque
de France représente 26 % du total de la dette publique. Désormais, la BCE et la Banque de France
figurent au premier rang des créanciers de l’Etat français devant les compagnies d’assurance (16 %),
et les établissements de crédit (6 %). Au demeurant la catégorie des créanciers « non-résidents »
représente 48 % de la dette publique de la France (source Banque de France). En raison du manque
d’information attachée à la traçabilité des titres de la dette négociable de l’Etat une certaine opacité
caractérise la nationalité de ses détenteurs. En effet, si les acheteurs de titres sont identifiés à
l’émission, l’information devient moins fiable lorsque les titres sont revendus sue le marché
secondaire. C’est pourquoi l’information concernant l’appartenance géographique des non-résidents
doit être interprétée avec prudence. Fin 2020 l’Agence France Trésor indiquait que 58 % des non-
résidents appartenaient à la zone euro, les non-résidents non européens représentant pour leur part
28 %.
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2. Le caractère  soutenable de la dette publique en France ?
2.1. - Analyse du caractère soutenable de la dette publique
Le recours à la dette connaît nécessairement une limite tenant aux craintes que peuvent ressentir les
prêteurs devant le risque que constitue une augmentation du stock de dette supporté par l’Etat.
L’histoire économique enseigne que les comportements des prêteurs sont appelés à pouvoir évoluer
rapidement au gré de modifications de nature interne suscitant des doutes sur la capacité des
gouvernements à maîtriser le recours à la dette ou des modifications de nature exogène appelées à
dégrader des indicateurs dont les niveaux étaient jusqu’alors acceptés par les prêteurs. La crise
financière impromptue subie par la Grande Bretagne à l’automne 2022 illustre cette remarque.
Rappelons que la crise a été déclenchée par les interrogations des marchés devant l’augmentation
prévisible de la dette publique nécessaire à la couverture des déficits budgétaires engendrés par les
baisses d’impôts décidées par le gouvernement récemment constitué.
La réflexion sur le caractère soutenable de la dette conduit à s’interroger sur la capacité de l’Etat à
stabiliser la dette et sur sa capacité à la réduire quand le niveau de dette est désormais jugé excessif
par les marchés financiers.
Les difficultés à mesurer la dangerosité d’un niveau d’endettement résultent de l’hétérogénéité des
variables traditionnellement retenues pour expliquer la flexibilité dont dispose un Etat pour définir sa
politique d’endettement public. Au nombre desquelles figurent notamment la capacité à prélever
l’impôt, la nécessité de devoir s’endetter en devises et la nationalité des prêteurs. En la matière, le
cas du Japon est emblématique d’une situation atypique en donnant l’exemple d’un Etat qui
supporte une dette publique représentant 260 % du PIB dont le niveau parait au demeurant
soutenable en raison du caractère domestique de sa détention et de l’importance des créances
détenues sur d’autres pays.
La théorie économique n’est pas d’une grande aide dans la définition d’un plafond d’endettement.
Les études empiriques réalisées n’ont pas vraiment permis de valider l’existence d’un plafond
d’endettement même si Carmein Reinhart et Kennet Rogoff ont le mérite d’avoir montré, à partir de
données émanant de plus de 40 pays, qu’ au-delà d’un niveau de dette publique représentant 90 %
du PIB, le poids de la dette publique devenait souvent insoutenable et s’accompagnait d’une
performance en terme de croissance économique moindre que celle observée dans les pays moins
endettés.
A défaut de base théorique, la politique d’endettement des Etats nous parait pouvoir être utilement
éclairée par la méthodologie d’évaluation des agences de notation dont le rôle est d‘apporter aux
marchés financiers une appréciation de la solvabilité des Etats. Ainsi, une agence de notation,
Standard and Poors, définit la solvabilité d’un pays comme sa « capacité à assurer une croissance
économique équilibrée et des soldes budgétaires soutenables, compte tenu des pressions résultant
de tendance à long terme… ».
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L’agence de notation  préconise que l’analyse se concentre sur cinq thématiques :
- le cadre institutionnel, la gouvernance et les risques sécuritaires sachant que cette catégorie intègre
la capacité de la politique publique à assurer des soldes budgétaires soutenables
- la structure économique et les perspectives de croissance en gardant à l’esprit qu’une économie
génératrice de croissance réalisée dans un cadre respectant des conditions d’équilibre économique
fournit une base de revenus et des marges de manœuvres budgétaires et monétaires permettant
d’honorer les engagements financiers de l’Etat.
- les comptes extérieurs en s’intéressant à la capacité du Pays à générer des devises notamment à
travers les exportations
- le cadre budgétaire et la dette en prenant en compte les performances budgétaires et leur impact
sur l’évolution de la dette publique
- la flexibilité monétaire en intégrant la capacité à contrôler l’inflation et l’efficacité de la
transmission de la politique monétaire à l’économie réelle. Sur ce point il convient de relever que
Standard and Poors précise que l’appartenance à une union monétaire se traduit par un ajustement
à la baisse de la note initiale du pays afin de prendre en compte la perte de flexibilité monétaire
inhérente à l’union monétaire comparée à la situation d’un pays bénéficiant de sa souveraineté
monétaire.
Dans cette perspective le ratio de dette publique sur PIB constitue un indicateur synthétique au
regard des attentes des agences de notation. L ‘histoire récente nous le montre : lors de la crise des
dettes de la zone euro en 2012, les abaissements de notes ont été corrélés à la hausse du ratio de
dette publique sur PIB. Entre 2010 et 2013, les ratios de l’Italie et de l’Espagne qui ont augmenté
respectivement de 13 et 32 points, se sont traduits par des dégradations de 6 et 8 crans de la part de
l’agence de notation Moody’s. Aussi, bien que présentant certaines limites conceptuelles, le ratio
dette publique sur PIB sera utilisé pour l’évaluation du caractère soutenable de la dette publique.
2.2. - L’éclairage du solde primaire stabilisant (différence entre les recettes et les
dépenses publiques, hors intérêt de la dette publique)
L’évolution du ratio dette publique sur PIB est commandée non seulement par le niveau et le signe
du solde budgétaire mais aussi par le taux de croissance de l’économie. A taux de croissance du PIB
donné, il existe un niveau de solde budgétaire qui correspond à la stabilisation du ratio dette
publique sur PIB.
La stabilisation du poids de la dette publique, mesuré par le ratio dette publique/PIB, nécessite que
le solde primaire (différence entre les recettes publiques et les dépenses publiques, hors intérêts de
la dette publique) exprimé en points de PIB, soit égal au solde primaire stabilisant (SPS) défini par la
formule suivante :
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SPS DP
------- =  (i – g) x -----
PIB PIB
Avec SPS (solde primaire stabilisant), différence entre les recettes publiques et les dépenses
publiques, hors intérêts de la dette publique
g, taux de croissance nominale du PIB
i, taux d’intérêt nominal diminué
DP, dette publique
Plusieurs enseignements généraux peuvent être tirés de la formule. Ainsi, lorsque le taux d’intérêt
est supérieur au taux de croissance, la stabilisation de la dette publique nécessite de dégager un
excédent primaire (SPS > 0). Sinon la dette continue à augmenter (effet boule de neige). Précisons
que l’écart moyen (i-g) des 20 dernières années s’élève à 1,1%. Par ailleurs plus le poids de la dette
est lourd, plus le SPS sera élevé. Par contre, lorsque le taux d’intérêt est inférieur au taux de
croissance (situation de la France depuis 2017) la stabilisation de la dette publique est obtenue en
dégageant un déficit primaire (SPS < 0). Dans ce cas la limite du déficit permettant de stabiliser le
ratio dette publique sur PIB est donné par :
DEF DP
------- = g x -----
PIB PIB
avec DEF, déficit public
Dans les deux cas de figure, la réduction du poids de l’endettement nécessite de dégager un solde
primaire supérieur au solde primaire stabilisant que ce dernier soit un excédent ou un déficit. Par
ailleurs, on observe que l’excédent primaire nécessaire à la stabilisation du poids de la dette publique
est d’autant plus élevé que ce dernier est élevé.
Lorsque le taux d’intérêt réel de la dette (taux d’intérêt nominal diminué du taux d’inflation) devient
inférieur au taux de croissance, les détenteurs des titres de dette publique voient la valeur relative
de leur patrimoine investi en dette publique se réduire en raison de la moindre croissance de la
valeur de ce patrimoine comparée à la croissance de l’économie.
Lorsque le taux d’intérêt réel devient supérieur au taux de croissance, le taux d’endettement dérape.
Ce phénomène qualifié d’effet « boule de neige » traduit une situation paradoxale caractérisée par
une élévation du taux d’endettement même en l’absence de déficit budgétaire. Dans cette situation
pour que le taux d’endettement baisse, il faut que l’excédent primaire soit supérieur à l’effet « boule
de neige ».
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Dans le cas  de la France, il convient de s’interroger sur les conséquences d’un affaiblissement de la
croissance et de celles d’une remontée des taux d’intérêt occasionnée par un retour de l’inflation.
Une simulation simple permet d’évaluer les enjeux auxquels la France est confrontée en raison de
son endettement élevé.
Données : PIB = 100
DP = 120
I = 1,5 % (taux d’intérêt moyen de la dette publique)
Avec un taux d’intérêt de 1,5 % correspondant au taux d’intérêt moyen de la dette publique en
France, le SPS exprimé en points de PIB évolue dans une fourchette comprise entre – 1,2 % (avec g =
2,5 %) et + 1,2 % (avec g = 0,5 %). L’écart séparant les taux de SPS ressort à 2,4 points de PIB sachant
qu’avec une croissance de 0,5 % le SPS est un excédent de 1,2 point de PIB alors qu’avec une
croissance de 2,5 % le SPS est un déficit de 1,2 point de PIB. La croissance est donc une variable
critique en raison de la sensibilité du SPS aux variations de la croissance.
En complément de l’effet de la croissance il convient d’introduire dans l’analyse l’impact d’une
variation des taux d’intérêt. Avec un taux d’intérêt de 3 % l’écart séparant les SPS exprimés en
points de PIB est toujours de 2,4. Cependant, avec une croissance de 0,5 % le SPS est un excédent de
3 points de PIB alors qu’avec une croissance de 2,5 % le SPS est un excédent de seulement 0,6 point
de PIB.
Les données précédentes montrent la sensibilité du SPS aux variations de la croissance et des taux
d’intérêt et l’importance de l’effort de maîtrise des dépenses publiques pour atteindre un solde
budgétaire permettant de maîtriser l’évolution de la dette publique en France. Rappelons que le
solde primaire de la France s’élevait à -0,7 point de PIB en 2019 à rapprocher d’un SPS normatif
représentant 3 points de PIB (avec g= 0,5 %) ou 0,6 point de PIB (avec g= 2,5 %).
2.3. - Données sur les charges annuelles de remboursement de la dette publique
Le tableau suivant met en relation les grandeurs caractéristiques de la charge de remboursement de
la dette publique française avant et après la crise sanitaire pour l’année 2020.
Tableau de financement simplifié de l’Etat
en milliards d’ € LFi 2020 PLFR 2020 Ecart
Remboursement de dette publique à terme
Déficit budgétaire
136,4
93,1
136,1
206,0
- 0,3
+ 112,9
Besoin de financement 229,5 342,1
Emission de dettes publiques à moyen et long
terme
Emission de dettes publiques à court terme
205,0
10,0
260,0
42,8
+ 55,0
+ 32,8
Ressources 215,0 302,8
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Si l’on s’appuie  sur les données de la Loi de Finance Initiale 2020 (avant crise sanitaire), la charge de
remboursement de la dette publique représentait les deux tiers des émissions prévues, le solde des
émissions de dette permettant de financer le déficit budgétaire. Les données montrent que le stock
de dette publique était appelé à augmenter en 2020 même en l’absence de crise sanitaire.
Les pertes de recettes fiscales, les mesures d’accompagnement et les plans de relance attachés à la
crise sanitaire se sont traduits par une forte élévation du déficit budgétaire financé par nécessité à
due concurrence par des émissions de dettes publiques contribuant à porter le stock de dettes
publiques à un niveau proche de 115 % du PIB à la fin de l’année 2020.Le dérapage observé en 2020
n’a pas fait l’objet de mesures correctives puisqu’en 2023 les émissions de dette publique sont
encore estimées à 270 milliards d’euros pour couvrir les besoins de l’ordre de 300 milliards d’euros,
les solde étant financé par des titres de dette à court terme( bons du Trésor).
Concernant la maturité de la dette publique les données publiées par le Trésor indiquent que la
durée moyenne de la dette était de 8 mois et 78 jours au début de 2021. Sur cette base, la charge de
remboursement annuelle moyenne de la dette publique peut être estimée aux alentours de 240
Milliards. Plus précisément l’analyse de l’échéancier de la dette publique française montre que les
trois quarts de la dette viendront à l’échéance d’ici 2030.
2.4. - Quid du maintien de la politique de rachat de titres de dette publique par
les Banques Centrales ?
Jusqu’en 2021 une inflation faible associée à des taux d’intérêts négatifs caractérisait la situation
économique de la France. Au demeurant cette situation était artificielle dans la mesure où la
faiblesse des taux d’intérêts était le résultat des rachats de titres de dette publique réalisés par la
BCE et la Banque de France sur le marché secondaire. De ce fait la situation actuelle d’une atonie de
l’économie française (croissance estimée à 0,5 % en 2023) conjuguée à un retour de l’inflation
constituent un facteur potentiel d’élévation du risque d’insolvabilité.
La situation de la France partagée par plusieurs pays de la zone euro est une des raisons qui a
conduit la BCE à renforcer d’une manière conséquente sa politique de rachat de titres de dettes
publiques en 2020 et 2021 afin de conforter la confiance des prêteurs qui, garantis par la liquidité du
marché secondaire, n’hésitent pas à souscrire aux émissions auxquelles procèdent l’Agence France
Trésor pour satisfaire les besoins de financement de l’Etat français. Pratique menée cependant en
violation de la lettre des traités et donc en dehors de l’aval populaire.
Au demeurant la politique de rachat de titres de dette publique par la BCE n’a pas été sans
provoquer un certain nombre de désordres qui conduisent à s’interroger sur sa pérennité et sa
pertinence.
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Ainsi, la politique  de rachat de titres de dette publique contribue à une baisse des taux d’intérêts qui
connait une double limite : la nécessité d’avoir un taux d’intérêt supérieur au taux de croissance pour
se préserver de l’effet « boule de neige » ; l’existence de la « trappe à liquidités » qui traduit la
préférence des agents économiques pour stériliser leur épargne en liquidités plutôt que de détenir
de la dette, préférence confortée et entretenue par la faiblesse des taux d’intérêts.
Par ailleurs, la faiblesse des taux d’intérêts favorise les comportements opportunistes des
gouvernements qui sont incités à recourir à la dette sans crainte de devoir supporter la charge qui en
découlerait dans des conditions de taux normales.
De plus les effets négatifs des politiques de rachat de titres de dette publique ne se limitent pas au
relâchement des contraintes pesant sur les finances publiques. Il convient de souligner le
renforcement des inégalités au niveau des patrimoines et des revenus consécutifs aux hausses des
prix des actifs. En effet, en raison de la concentration des actifs financiers et immobiliers dans les
patrimoines élevés, la hausse des prix de ces actifs contribue à élargir les écarts au détriment des
patrimoines modestes au sein desquels les actifs financiers rémunérés par de faibles taux d’intérêt
occupent une place importante.
Enfin, s’agissant du cas particulier des actions, la hausse du prix de ces actifs, ayant pour origine la
politique de rachat de titres de dette publique, est de nature à créer un sentiment de protection
relative des investisseurs contre la conséquence d’une baisse des prix des actions dont l’ampleur est
limitée par les conditions de marché artificielles dues aux interventions des Banque Centrale.
Tous ces éléments montrent que la politique de rachat de titres de dette publique suivie par la BCE
à un coût qui peut finir par paraître insupportable et conduire à revenir à une politique plus
conventionnelle dont la conséquence première sera un ajustement à la hausse des taux d’intérêt.
En 2022, les taux d’intérêt ont fortement progressé mettant fin au mouvement de baisse des taux
entamé en 2012 ayant conduit à la situation inédite des taux d’intérêts négatifs. En un an en France,
le taux des obligations du Trésor français (OAT) a progressé de 3 points de base.
Outre la hausse de ses taux directeurs intervenus à plusieurs reprises en 2022, la BCE prévoit une
nouvelle étape du retournement de sa politique monétaire en procédant à une réduction de son
bilan. Cette opération de réduction du bilan (quantitative tightening) est le symétrique de
l’assouplissement quantitatif (quantitative easing) qui s’est traduit par le rachat de titres de dettes
émis en très grande majorité par des Etats mais aussi par de grandes entreprises cotées.
Pour procéder à la réduction de son bilan en 2023, la BCE devrait dans un premier temps ne pas
réinvestir les flux en provenance des obligations arrivant à échéance avant de procéder, dans un
deuxième temps, à des ventes d’obligations. Rappelons qu’au début de l’année 2022, la BCE achetait
pour 50 milliards de titres de dettes chaque mois ; à partir du milieu de l’année 2023, les flux non
réinvestis devraient s’élever à 30 milliards d’euros chaque mois. Une réduction du bilan de la BCE de
l’ordre de 2 500 milliards (sur un total de 9 000 milliards) est anticipée par les marchés à l’horizon de
la fin de l’année 2025.
 


	12. 12
3. Le rachat  de titres de dette publique se traduit par une monétisation du
déficit budgétaire
3.1. - Création de monnaie et rachat de titres de dette publique en France
A la suite de la décision de Mario Draghi du 26 juillet 2012 de procéder pour des montants
significatifs à des rachats de dette publique sur le marché secondaire, la BCE assure un rôle de
« contrepartie » en dernier ressort. Avec pour conséquence d’alimenter en réserves (en monnaie)
les banques qui se trouvent de ce fait incitées à développer leur activité de crédit. L’autre
conséquence de cette politique est l’augmentation du prix des titres de dette publique en raison
d’une demande de titres soutenue de la part de la BCE ayant pour conséquence une baisse des taux
d’intérêt.
Les achats de titres à l’origine de la forte augmentation de la taille du bilan des Banques Centrales
ont aussi pour objectif de réduire les écarts de taux entre les pays de la zone euro. Avant le recours
aux achats de titres souverains, la politique monétaire du système financier européen reposait
principalement sur les prêts effectués par la BCE aux établissements de crédit qui, en garantie,
apportaient des titres.
Afin d’analyser les implications des rachats de titres sur la monétisation de la dette publique il
convient de revenir sur le processus de création monétaire. La création de monnaie a trois origines :
l’octroi d’un crédit par une banque, l’échange de devises contre de la monnaie intérieure à l’initiative
d’un agent économique résident et l ‘achat par une banque de titres négociables (valeurs mobilières
ou titres à court terme) émis par des entreprises ou le Trésor. Les crédits bancaires et les achats de
titres négociables sont donc financés par des ressources produites par les banques.
En France, la création monétaire s’opère largement à travers l’octroi de crédits par les banques
commerciales. La création de monnaie associée à l’octroi d’un crédit par une banque commerciale
est la conséquence de l’inscription sur le compte de l’emprunteur de la somme prêtée. Sachant que
le remboursement du prêt entraîne la destruction de la monnaie créée précédemment. Depuis
quelques années le rachat des titres négociables représente une part aussi importante que les crédits
dans la contribution des banques au financement de l’économie française et donc dans la création
monétaire associée à ces concours.
Le pouvoir de création monétaire des banques connaît des limites tenant à l’existence de réserves
obligatoires imposant aux banques d’alimenter le compte qu’elles détiennent à la Banque Centrale.
Les réserves (la monnaie) que les banques doivent apporter représentent un certain pourcentage du
montant des dépôts effectués auprès des banques. Le pouvoir de création monétaire des banques
est aussi contraint par la nécessité de disposer de réserves (de monnaie centrale) pour procéder au
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règlement des dettes  interbancaires résultant des paiements (chèques, virements) réalisés par les
agents économiques.
A l’instar des crédits bancaires les achats de titres de dette publique réalisés par la Banque Centrale
auprès des banques commerciales sont eux aussi financés par l’émission de réserves (c'est-à-dire
l’émission de monnaie centrale) qui sont une composante de la base monétaire. Le rachat par la
Banque Centrale de titres de dettes souveraines se traduit par une augmentation de l’actif de la
Banque Centrale pour un montant correspondant à la valeur des titres acquis. En contrepartie le
passif de la Banque Centrale augmente puisque la Banque Centrale crédite les comptes de réserves
des banques des investisseurs vendeurs des obligations pour que ces dernières créditent à leur tour
les comptes de ces derniers2
.
La conséquence des opérations de rachat de titres de dette publique par la Banque Centrale est une
augmentation des encours de réserves des banques auprès de la Banque Centrale. Ces encours étant
en temps normal rémunérés contribuent négativement aux résultats de la Banque Centrale et en
conséquence pèsent sur les dividendes versés à l’Etat actionnaire.
Il convient de souligner que cette politique de financement indirecte de la dette publique, réalisée
par l’intermédiaire d’acteurs financiers, n’alimente pas directement la demande expliquant pourquoi
l’inflation n’ait pas été relancée concomitamment. La monnaie créée s’est, dans un premier temps,
orientée sur les marchés financiers et immobiliers engendrant la forte élévation de la valeur des
actifs observée au cours des dernières années sur ces marchés. En 2022 une hausse générale des prix
est intervenue permettant d’affirmer que les économies sont désormais dans une situation
d’inflation.
3.2. - Rachat de titres de dette publique et monétisation
Les développements précédents montrent que la politique de rachat de la dette publique par les
Banques Centrales se traduit par une création de monnaie. La question se pose de savoir si cette
création de monnaie est temporaire ou définitive.
Il convient de préciser que la monétisation de la dette publique recouvre un processus qui conduit à
une détention sous forme monétaire de cette dernière. Sachant que le processus peut impliquer la
Banque Centrale ou le système bancaire. Lorsque la Banque Centrale intervient, la dette publique
2
Traduction comptable des rachats de titres :
• Modification du bilan de la Banque Centrale :
- A l’actif : titres de dette publique
- Au passif : Réserves (monnaie centrale)
• Modification du bilan des banques :
- A l’actif : les titres de dette publique souscrits à l’émission sont remplacés par un dépôt détenu auprès de la
Banque Centrale (comptes de réserves des banques auprès de la Banque Centrale)
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figure à l’actif  de son bilan en contrepartie de la monnaie créée (basse monétaire dite M0). Lorsque le
système bancaire participe au processus la dette publique est à l’actif du bilan des banques en
contrepartie de la monnaie créée (masse monétaire dite M3).
La monétisation de la dette publique est interdite par l’article 123 du traité sur le fonctionnement de
l’Union Européenne : « Il est interdit à la BCE et aux Banque Centrale des Etats membres d’accorder
des découverts ou tout autre titre de crédit aux institutions…, l’acquisition directe, auprès d’eux, des
instruments de leur dette est également interdite »
Rappelons le principe qui énonce que les crédits font les dépôts ; ce principe a pour corollaire que le
remboursement des crédits détruit la monnaie initialement créée à l’occasion de la mise en force
du crédit. En conséquence, le remboursement de la dette publique acquise par la Banque Centrale
s’accompagne d’une diminution de même montant de la monnaie émise par cette dernière. On est
alors en présence d’une création monétaire temporaire puisque limitée dans le temps.
Lorsque la Banque Centrale procède au réinvestissement des montants de dette publique
remboursée en réemployant ces montants dans l’achat de titres souverains, le bilan de cette
dernière reste inchangé. Par cette opération qui conduit à renouveler la dette venant à échéance, on
dit que la Banque Centrale fait « rouler » la dette publique. Lorsque les fonds recueillis par la Banque
Centrale à l’occasion du remboursement sont réemployés immédiatement dans le rachat de titres
souverains, la masse monétaire reste constante. Si cette pratique est appelée à être renouvelée en
permanence, la monnaie créée à l’origine du premier rachat de titres souverains reste en circulation.
On est alors en présence d’une création monétaire permanente qui justifie de qualifier de
monétisation de la dette publique le rachat de titres opérés initialement.
Le processus actuel de rachat des titres de dette publique qui fait intervenir la Banque Centrale et le
système bancaire conduit à une monétisation de fait de la dette publique puisque la monnaie
initialement créée n’est pas annulée par un remboursement de la dette. Il y a donc monétisation
puisqu’il y a une création de monnaie qui présente la caractéristique d’être permanente du fait d’une
absence de remboursement effectif de la dette
3.3. - Annulation de la dette publique
En préambule il convient de préciser que le rachat des titres de dette publique par les Banques
Centrales ne conduit pas à une annulation de la dette publique. Les obligations des Etats en matière
de remboursement de la dette restent inchangées. Lorsque la dette arrive à échéance le
remboursement effectué par l’Etat a pour conséquence de réduire le bilan de la Banque Centrale3
;
de ce fait le remboursement de la dette se traduit par une disparition de la monnaie créée lors de
l’opération de rachat des titres de dette publique par la Banque Centrale.
3
A l’actif, disparition des titres de dette publique détenus ; au passif, diminution des réserves « excédentaires »
émises
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L’idée d’une annulation  de la dette publique détenue par la Banque de France est mise en avant au
motif que cette opération permettrait de réduire le montant facial de la dette publique sans porter
atteinte aux intérêts des prêteurs privés .Il convient de relever le caractère paradoxal de
l’argumentation dans la mesure où nombre de tenants d’une annulation de la dette , au motif de
réduire son poids jugé excessif, défendent dans le même temps l’idée d’un recours plus intense à la
dette dans le sillage des concepteurs de la Théorie Monétaire Moderne qui professent que le
création monétaire ne serait pas inflationniste. Dans cette perspective le plein-emploi justifie
l’augmentation des dépenses publiques financées par dette avec pour seule limite la rareté des
ressources et la saturation des capacités au risque de déclencher une inflation par les coûts. Cette
théorie s’oppose à la Théorie Quantitative de la Monnaie qui postule un lien entre l’évolution de la
masse monétaire et l’évolution du niveau des prix. Cette théorie validée par de nombreuses études
empiriques établit une relation complexe entre la masse monétaire, le niveau des prix, le PIB et la
vitesse de circulation de la monnaie.
L’argument principal repose sur la consolidation des comptes du Trésor et de la Banque de France
afin de raisonner au niveau de l’Etat. La consolidation conduit à annuler les créances et les dettes des
entités réunies au sein de l’Etat. Ainsi, la créance que détient la Banque de France sur le Trésor est
imputée sur la dette de ce dernier à l’égard de la Banque de France. Avec pour conséquence une
annulation comptable de la dette publique détenue par la Banque de France alors que le compte
consolidé fait toujours apparaître la dette publique détenue par des investisseurs privés.
Cette annulation pose des problèmes de natures diverses qu’il convient d’examiner. Rappelons que
la dette publique a servi au financement des déficits budgétaires. Son annulation se traduirait par
une monétisation des dépenses publiques en contravention avec le Traité. L’article 127 du Traité
exclut que la BCE ait un rôle de prêteur en dernier ressort des Etats membres. Ce rôle ne pouvant
être joué qu’auprès des banques commerciales pour permettre à ces dernières de se refinancer afin
d’obtenir les liquidités nécessaires à leur activité de crédit.
Il est vrai que la BCE paraît s’être affranchie de cette contrainte en finançant indirectement la dette
publique par des rachats effectués sur le marché secondaire. Au demeurant, ces rachats sont
contingentés puisqu’ils ne dépassent pas le tiers du stock de dette publique de chaque Etat et sont
limités au prorata de la part du capital de la BCE détenue par chaque Etat.
L’annulation de la dette publique détenue par la Banque de France constituerait une étape pouvant
conduire à une monétisation différée de la dette publique. A la différence du remboursement de la
dette publique qui s’accompagne d’une disparition mécanique de la monnaie initialement créée
l’annulation de la dette publique se traduirait par une création de monnaie sans contrepartie. On est
là en présence de la question essentielle posée par l’annulation de la dette publique qui renvoie à la
nature et à la finalité de la monnaie et nécessite de s’interroger sur les conséquences qu’une telle
opération peut avoir sur la valeur de la monnaie.
Rappelons que depuis la fin de l’étalon or la valeur d’une monnaie repose sur une base
immatérielle, à savoir la confiance que lui accordent ses détenteurs. D’ailleurs une des
caractéristiques distinctives les plus anciennes d’une monnaie est d’être acceptée comme moyen de
paiement de l’impôt. La confiance est un actif immatériel qui se construit au fil du temps,
notamment en s’efforçant de respecter des règles et conventions implicites ou explicites. Dans ce
cadre, il convient de prendre en compte le risque de déstabilisation des marchés financiers et des
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banques occasionnée par  une perte de confiance devant la valeur de la monnaie créée par les
Banques Centrales.
Une monnaie remplit plusieurs fonctions : fournir une unité de compte, accomplir un rôle
d’intermédiaire dans les échanges et constituer une réserve de valeur. Intuitivement, on est tenté de
considérer qu’une quantité excessive de monnaie constitue un facteur de dépréciation de sa valeur.
Dans ce cadre, l’existence de limites dans les possibilités de reproduire la monnaie paraît avoir un
rôle déterminant dans le processus de construction de la confiance sur laquelle repose la valeur de la
monnaie. Cette exigence de maîtrise de la quantité de monnaie justifie de prendre garde à ne pas
obscurcir les relations existant entre les composants impliqués dans le processus de création
monétaire au risque de susciter le doute sur la valeur de la monnaie. A cet égard, on est en droit de
se demander si l’intérêt manifesté pour les cryptomonnaies ne traduit pas les interrogations des
agents économiques devant la valeur de monnaies dont les quantités semblent faire l’objet de
manipulations au gré des évolutions de la conjoncture alors qu’une cryptomonnaie comme le bitcoin
peut mettre à son actif une quantité de monnaie arrêtée une fois pour toutes. En étant le garant du
pouvoir libératoire de la monnaie qui permet de payer l’impôt et d’acquérir des biens et services à la
valeur faciale de la monnaie, les Banques Centrales ont donc un rôle fondamental dans la création et
le maintien de la confiance.
L’incidence sur la valeur de la monnaie nous paraît être la limite à l’annulation de la dette publique
détenue par les Banques Centrales. En effet, l’annulation de la dette publique financée par création
monétaire se traduit par la disparition de l’objet à l’origine du processus (les créances publiques
détenues sur l’Etat) sans que la monnaie créée ne soit supprimée. La monnaie perd donc sa
contrepartie réelle sur laquelle elle est adossée et qui constitue la base de sa valeur.
Poussons les tenants de l’annulation de la dette dans leurs retranchements en adoptant un
raisonnement par l’absurde. Pourquoi, si l’annulation de la dette n’est pas de nature à porter
atteinte à la confiance dans la monnaie, en limiter le « bénéfice » au seul stock de dette publique
actuellement détenu par la BCE et la Banque de France et ne pas l’étendre à un encours de dette
élargi par une monétisation conduite à grande échelle !
La monnaie est un titre de dette, une composante du passif de la Banque Centrale, qui permet à son
détenteur d’acquérir des biens et services. En tant qu’instrument de paiement la monnaie est pour
son détenteur une créance sur la Banque Centrale.
La comptabilisation de la monnaie créée lors de l’octroi d’un crédit illustre cette dichotomie. La
monnaie crée est une dette pour la banque commerciale, inscrite à son passif, alors que c’est une
créance pour l’entreprise qui l’enregistre à l’actif de son bilan. La monnaie scripturale apparait donc
comme une dette de banque ou une composante du passif de la banque qui est acceptée comme
moyen de paiement.
Ce schéma conduit à formuler que l’annulation de la dette publique détenue par la Banque
Centrale, à la différence d’un remboursement qui s’accompagne d’une suppression de la monnaie
créée, se traduit in fine par un transfert de dette de l’Etat vers la Banque Centrale puisque la dette
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publique se transforme  en une composante du passif de la Banque Centrale (en l’occurrence de la
monnaie) 4
.
4. Le désendettement, une nécessité
Le financement des dépenses d’exploitation de l’Etat et des dépenses sociales à l’origine de
l’élévation du taux d’endettement de la France constitue une raison majeure pour réfléchir à la
nécessité de procéder à un désendettement du Pays. Le recours systématique à la dette publique en
réponse à l’accroissement des déficits publics conduit à s’affranchir de toute règle de stabilité
financière. Notamment pour cette raison de discipline budgétaire et au regard des interrogations
pesant sur le caractère soutenable de la dette publique, un programme de désendettement doit être
étudié afin de permettre à la France de retrouver une marge de manœuvre et de se prémunir
contre le dérapage de la charge de la dette consécutif à la remontée des taux d’intérêt maintenus à
un niveau artificiellement bas par les interventions de la BCE jusqu’en 2021.
Alors que jusqu’alors le caractère soutenable de la dette publique a surtout été apprécié à partir
d’une charge de la dette limitée aux seuls intérêts, la forte augmentation de la dette publique depuis
2020 nécessite de prendre en compte une perspective de désendettement conduisant à ajouter à la
charge d’intérêt une charge de remboursement du principal.
Il faut bien admettre que jusque là le remboursement de la dette n’a pas été la préoccupation des
gouvernements qui ont financé les échéances en capital de la dette publique en réempruntant le
même montant. Cette pratique, qualifiée de « rouler » la dette, maintient l’encours de la dette
auquel s’ajoute chaque année le besoin de financement généré par le déficit budgétaire.
Les données relatives à l’échéancier de la dette publique de la France (voir 3.2) montrent que, faute
de réduction drastique ou disparition du déficit public, le besoin de financement annuel des
prochaines années devrait se situer dans une fourchette comprise entre 250 et 300 milliards d’euros.
Dans l’hypothèse d’un statu quo le besoin est même appelé à augmenter d’une centaine de milliards
d’euros quand la dette émise en 2020 et 2021 arrivera à échéance. Ces chiffres méritent d’être mis
en perspective en rappelant que dans les années 2000 les émissions annuelles de dette publique en
France ne représentaient qu’une centaine de milliards d’euros. La dérive des finances publiques
apparait dès lors aveuglante justifiant la nécessité d’entreprendre un programme de
désendettement étalé sur plusieurs années.
4
Si on adopte une lecture s’appuyant sur les modes de financement de l’actif d’une Banque Centrale, l’annulation des
créances détenues sur l’Etat devrait normalement avoir une contrepartie qui peut être une imputation sur les capitaux
propres de la Banque Centrale et/ou une destruction de monnaie de manière à respecter l’égalité entre les emplois ( à
l’actif )et les ressources ( au passif). A défaut subsiste un passif (en l’occurrence la monnaie crée lors du rachat) sans
contrepartie. In fine l’annulation de la dette détenue par la Banque Centrale conduit à un transfert de la dette de l’Etat sur
la Banque Centrale.
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4.1. - Risque  de dégradation de la signature de la France
Il convient de prendre en compte le fait que la politique de rachat de titres de dette publique par la
Banque Centrale Européenne contribue à rassurer les marchés puisque le risque de défaut est
porté par cette dernière. Les réticences que pourraient éprouver des investisseurs appelés à
financer, dans un contexte de taux bas, des pays fortement endettés sont contrebalancées par la
perspective de pouvoir vendre leur dette sans crainte de devoir supporter une perte de valeur que
les achats de la BCE permettent d’éviter. La contrepartie de cette politique, qui est un coût supporté
par le prêteur, est la création d’une pression à la baisse sur les taux de rendement sur le marché
secondaire qui, en raison des interactions entre marchés financiers, se transmet sur le marché
primaire.
Dans ce contexte la qualité de la signature de la France semble, pour le moment, ne pas avoir été
remise en question par les investisseurs comme l’attestent la demande soutenue constatée lors des
émissions de dette par le Trésor français et l’écart réduit entre le taux d’intérêt de la dette française
et celui de la dette allemande. Au demeurant, cette situation n’est pas figée et peut être appelée à
évoluer en relation avec la manifestation de facteurs endogènes (crise sociale pouvant entraîner un
dérapage des dépenses publiques) ou exogènes (poursuite de la hausse des taux d’intérêts).
De ce fait, il convient d’être prudent devant l’absence de réaction des marchés face à l’augmentation
de la dette publique de la France liée à la crise sanitaire ; cette absence de réaction s’explique par la
politique de rachat massif des dettes souveraines pratiquées par la BCE, cette dernière portant
désormais une partie significative du risque de la dette publique attachée à la crise sanitaire.
Cependant il convient de ne pas nier le caractère précaire de cette situation comme nous le rappelle
les réactions d’inquiétude manifestées par les marchés au printemps 2020 avant que la BCE
n’annonce un programme d’achat d’obligations publiques et privées d’un montant de 750 milliards
d’euros jusqu’en décembre 2020, programme porté à 1 350 milliards d’euros en juin 2020 avec un
horizon d’utilisation allongé jusqu’en juin 2021.A l’époque, face à l’élévation brutale du risque
provoqué par la crise sanitaire, les marchés avaient réagi en exigeant une augmentation des taux
d’intérêt pour les pays fortement endettés.
Au cours des dernières années, la situation financière de la France s’est détériorée en raison de
l’augmentation concomitante de nos déficits commerciaux et budgétaires. Cette nouvelle donne est
de nature à déclencher une réaction des marchés à l’instar de la situation de crise qu’a connue la
zone euro au début des années 2010. Rappelons qu’à cette époque la situation des pays ayant fait
l’objet d’attaques par les marchés conjuguaient déficit commercial et déficit budgétaire subis dans
un contexte de hausse des taux d’intérêt. La France a été épargnée à l’époque car son déficit
budgétaire était d’un niveau inférieur aux déficits des pays jugés fragiles par les marchés. Désormais
la France affiche des résultats en termes de poids de la dette publique, de déficit de la balance
commerciale et de déficits budgétaires qui se situent parmi les plus dégradés de la zone euro. Cette
nouvelle donne alimente les craintes d’une réaction des marchés déclenchée dans un contexte de
panique par la survenance d’un évènement aggravant à l’instar de la situation vécue par le Royaume
Uni en 2022.
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La comparaison avec  les autres pays de la zone euro fait ressortir un surendettement de la France
représentant une vingtaine de points de PIB. Par ailleurs, la dynamique de l’évolution de la dette
publique de la France montre que la France est un des rares pays de la zone euro à ne pas être
revenu à un niveau de dette inférieur au niveau d’avant la pandémie. Cette contreperformance, non
partagée par des pays jugés fragiles par les marchés comme l’Italie et la Grèce, est une source
potentielle de réaction brutale des marchés à l’instar de la situation subie par la Grande Bretagne en
2022. Ce risque mérite d’autant plus d’être pris en compte que la France ne dispose plus, en raison
du retournement de la politique monétaire de la BCE, des marges de manœuvre (rachat de la dette
publique par la BCE) qui lui ont permis lors de la crise sanitaire de disposer des ressources financières
nécessaires.
Par ailleurs, la France présente un facteur de fragilité qui tient à la structure de détention de la
dette publique. Rappelons que près de la moitié de la dette publique française est détenue par des
investisseurs étrangers, le solde étant réparti entre les compagnie d’assurance (16,0 %), les
établissements de crédit français (6,0 %) et la banque de France (26, 0 %)(source Banque de France).
La question de la nationalité des détenteurs de la dette publique est loin d’être anecdotique au
niveau des conséquences sur le transfert de la dette aux générations futures. En effet, lorsque la
dette publique d’un pays est détenue par les résidents du pays il n’y a pas de transfert de dettes
entre générations puisque la dette de l’Etat a pour contrepartie des créances détenues dans le pays.
Le transfert de la dette de l’Etat s’accompagne d’un transfert pour un même montant de créances à
la génération suivante. Au demeurant si le recours à la dette publique n’engendre pas de transfert
inter générationnel il n’est pas neutre en matière de transfert intra générationnel en raison de la
concentration de l’épargne dans les classes de revenus les plus élevés. Lorsque la dette publique est
détenue par des non-résidents le risque de transfert inter générationnel existe si le pays ne possède
pas des créances sur l’étranger qui viennent contrebalancer le montant de la dette publique
transférée. Ainsi en l’absence de créances sur l’étranger les générations futures supportent le
remboursement d’emprunts réalisés par les générations précédentes.
4.2. - Menaces sur la souveraineté de la France
L’analyse du niveau de la dette publique et de son évolution montre que, désormais, la France a
rejoint le groupe des pays surendettés. Paradoxalement, ce constat ne paraît pas freiner les ardeurs
des apôtres de la dette publique dont certains ont l’audace de proposer d’aller plus loin dans le
recours à la dette (voir la proposition de l’OFCE) au motif d’exploiter l’opportunité que constitue le
bas niveau des taux d’intérêt. Un tel argument conjoncturel nous paraît devoir être balayé par les
menaces que représente pour la souveraineté de la France la situation présente des finances
publiques.
Si des interrogations, et a fortiori des craintes, devaient apparaître sur la solvabilité de la France, on
est en droit de s’interroger sur l’attitude qu’adopterait la BCE devant ce qui constituerait une
menace importante pour le maintien de la zone euro. Il est à craindre des réactions de nature à
porter atteinte à la souveraineté du Pays, au motif de préserver la monnaie unique. Le cas de la
Grèce a montré que la BCE n’avait pas hésité à réduire le financement accordé aux banques en les
privant des liquidités nécessaires à leur fonctionnement.
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Par ailleurs, dans  une hypothèse de restructuration de la dette publique, les menaces pesant sur la
souveraineté de la France nous paraissent d’autant plus réelles qu’une part importante de la dette
publique française est détenue par des investisseurs étrangers qui peuvent demander à leurs pays
respectifs d’exercer des mesures de rétorsion si leurs intérêts sont lésés.
Enfin alors que la France a déjà dû supporter le coût de son imprévoyance dans la gestion de la crise
sanitaire en ayant négligé le principe d’autonomie de ses ressources, le recours sans limite à la dette
publique va à l’encontre d’une exigence d’autonomie financière qui devrait constituer la priorité
d’un gouvernement soucieux de préserver l’indépendance nationale. Cette négligence pourrait être
lourde de conséquences dans le cadre européen. Quel est le poids d’un Pays affaibli par le poids
excessif d’une dette publique dont le caractère soutenable dépend directement des décisions d’une
BCE réunissant des pays dont plusieurs ont su faire montre de maîtrise des dépenses publiques.
L’asymétrie entre la situation de la France et de l’Allemagne laisse envisager des arbitrages difficiles
pour la France.
4.3. - Limites du recours à la monétisation de la dette publique
La contribution de la BCE à la monétisation de la dette publique est double. En tant qu’institut
d’émission la BCE a le pouvoir de générer une demande illimitée de titres de dette publique afin
d’exercer une pression à la baisse sur le niveau des taux d’intérêts. De plus, les interventions de la
BCE en vue d’assurer le financement des remboursements de la dette publique arrivant à échéance
contribuent au maintien du stock de dette publique et donc de sa contrepartie, la monnaie, créée à
l’occasion du rachat des titres.
En utilisant son pouvoir de création monétaire, la BCE a permis de financer les déficits publics à taux
négatifs. Suite aux achats de titres de dette publique qui ont contribué à faire mécaniquement
monter leurs prix et, en conséquence, baisser les taux d’intérêt, la BCE est désormais propriétaire
d’un portefeuille de titres d’une valeur de 2 600 milliards d’euros. Cette politique a pour résultat que
les taux d’intérêt sont désormais administrés par la BCE et ne reflètent pas les conditions d’un
fonctionnement libre du marché qui se traduirait par un niveau des taux plus élevé en raison de
l’augmentation des besoins de financement des Etats de la zone euro. Outre la création d’un univers
artificiel de taux d’intérêt, la politique de rachats de titres de dette publique n’a pas eu les effets
attendus sur l’économie réelle via sa transmission par l’intermédiaire d’une augmentation non
constatée du volume des crédits distribués par les banques.
Au demeurant ce processus de monétisation du déficit budgétaire connaît des limites tenant
notamment à ses effets sur la composition de l’épargne. La création de monnaie occasionnée par le
rachat des titres de dette publique conduit à remplacer une épargne rémunérée (détention de titres
de dette publique) par une forme d’épargne non rémunérée (détention de monnaie). Situation
problématique car il est probable que les agents économiques cherchent à se défaire d’un actif non
rémunéré au profit d’actifs rémunérés. Cette éventualité définit une limite au financement par
monétisation du déficit public ; elle montre par ailleurs la nécessité d’offrir un support d’épargne
rémunérateur pour éviter que la monnaie créée s’oriente vers les actifs financiers et immobiliers
entraînant une hausse des prix de ces derniers .Enfin l’augmentation de la dette publique permise
par le processus de monétisation n’est pas sans influence sur le comportement des agents
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économiques qui peuvent  chercher à se protéger contre une augmentation anticipée et future des
impôts par la constitution d’une épargne de précaution au détriment de la croissance de l’activité
économique.
4.4. - Cadre d’un programme de désendettement
Lorsqu’on adopte une perspective de remboursement de la dette publique, il convient d’analyser les
leviers disponibles que sont l’augmentation des recettes publiques et/ou la diminution des dépenses
publiques.
Si l’on raisonne à taux de croissance donné de l’économie, l’augmentation des recettes publiques
renvoie à une augmentation des impôts. Se pose alors la question de l’adaptation du comportement
d’épargne du consommateur-contribuable connue en littérature sous le nom d’« équivalence
ricardienne ». Confronté à un Etat qui augmente sa dette, les contribuables réagiraient en adaptant
le montant de leur épargne afin de disposer dans le futur des ressources qui leur permettront de
supporter les hausses d’impôts nécessaires à la couverture de la charge de la dette en y incluant le
remboursement du principal.
Il est tentant d’expliquer l’augmentation du flux d’épargne des particuliers observée en 2020 par
l’équivalence établie par Ricardo entre les emprunts d’aujourd’hui et les impôts de demain. Ce flux
d’épargne estimé à 130 milliards d’euros par la Banque de France, soit 5,7 points de PIB, s’est
notamment traduit par une augmentation des dépôts à vue d’une quarantaine de milliards comparée
à la moyenne des dépôts des trois années antérieures et une augmentation de 38 milliards des
dépôts sur livrets comparée aux années antérieures. Bien évidemment ce flux d’épargne
supplémentaire ne saurait être attribué à la seule volonté du consommateur-contribuable de
renforcer son épargne de précaution dans la mesure où les restrictions dues aux confinements ont
pesé sur la consommation. Au demeurant, la constitution de cette épargne supplémentaire bride le
potentiel de rebond de l’économie.
Au-delà de la controverse théorique opposant Ricardo à Keynes, des enseignements doivent être
tirés de la constitution de cette épargne de précaution, quant à l’efficacité d’une relance financée
par un recours à la dette fautes de recettes publiques disponibles.
Cette mise en garde justifie d’autant plus de s’intéresser à la nature des dépenses financées par la
dette en prenant garde d’associer à l’avenir la dette à des investissements à haute intensité de
création de valeur en raison de leur impact sur la croissance potentielle de la France. Rappelons
que la France se caractérise au sein de l’OCDE comme le Pays qui supporte un niveau élevé de
dépenses publiques au sein desquelles les dépenses méritant d’être qualifiées d’investissements
créateurs de valeur ne sont pas privilégiées.
A cet égard la situation des hôpitaux publics illustre la conjonction d’une diminution de l’effort
d’investissement s’accompagnant d’une augmentation du taux d’endettement. Les chiffres fournis
par la DRESS font état d’un taux d’investissement (exprimé en % des recettes) réduit quasiment de
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moitié au cours  des dix dernières années alors que sur la période le taux d’endettement des hôpitaux
augmentait de plus d’une dizaine de points. L’exemple à ne pas suivre !
Par ailleurs, rappelons que le ratio dette publique sur PIB a été multiplié par trois au cours des vingt
dernières années. En réponse à un recours à la dette sans limite, il y a urgence à formuler des
principes régulateurs dans l’utilisation de la dette en tant que financement des dépenses publiques.
Ainsi au titre des principes régulateurs, il convient de limiter le recours à la dette aux seules périodes
de récession économique afin de privilégier la réalisation de budgets équilibrés dans les années de
bonne conjoncture.
Le niveau et la nature des dépenses publiques traduisent un choix de société qui doit structurer la
politique d’endettement de l’Etat. On voit l’urgence du travail de réorientation des dépenses
publiques en faveur de l’investissement créateur de valeur afin de rétablir une certaine équité entre
les générations en faisant en sorte que les générations futures appelées à supporter la charge de la
dette bénéficient en contre partie d’une création de richesse. Cela suppose que la dette soit
consacrée à l’investissement dont bénéficient les générations futures et non affectée à la couverture
de dépenses de fonctionnement ou de prestations sociales au bénéfice des générations présentes.
Par ailleurs il devient urgent de réfléchir aux solutions susceptibles de conduire rapidement à une
maîtrises des dépenses sociales dont le montant s’élevait à 784 milliards d’euros en 2019, dépenses
accordées sans condition de nationalité et pour l’essentiel déconnectées de l’exercice d’une activité.
Des économies peuvent être réalisées en assurant un meilleur profilage des dépenses sociales et en
entreprenant une action déterminée contre la fraude sociale. De même il parait difficile de ne pas
intégrer la durée du travail dans les paramètres d’un programme de désendettement dont la finalité
est de permettre à la France de restaurer une souveraineté mise à mal par la situation de
dépendance à l’égard de la BCE.
Conclusion
La capacité d’un pays à rembourser sa dette publique dépend de son aptitude à prélever des recettes
nouvelles et/ou à réduire ses dépenses. Sachant que le prélèvement de recettes nouvelles s’opère
d’autant plus facilement que le PIB est en croissance. En la matière, le choc énergétique en cours qui
a pour conséquence immédiate de réduire la croissance potentielle ne facilite pas la mise en place de
la politique de désendettement qu’impose la situation des finances publiques de la France.
En 2022, la situation macro-économique de la France caractérisée par une croissance du PIB de 2,5
%, une baisse du chômage et une perte de pouvoir d’achat limitée par les mesures de soutien public
peut faire illusion si l’analyse n’intègre pas les contreparties couteuses externes de déficit budgétaire
(4,9 % du PIB) et de balance commerciale déficitaire (156 milliards).
Le « quoiqu’il en coûte », notamment sa modalité actuelle de protection des consommateurs aux
dépens des déficits publics, est une formule qui a ses limites au risque de mettre la France dans une
situation de totale dépendance à l’égard de ses bailleurs de fonds (BCE, marchés financiers).
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L’endettement massif que  supporte la France soulève des questions de fond jusqu’alors laissées
dans l’ombre, notamment l’efficacité des dépenses publiques et la maîtrise des dépenses sociales.
Par ailleurs, la création monétaire utilisée comme mode de financement des déficits des Etats n’est
pas sans créer des désordres se traduisant par un renforcement des inégalités patrimoniales dont
pâtissent les classes moyennes et par une redistribution des richesses entre les générations et au
sein des générations.
La création massive de monnaie à laquelle il a été procédé au cours des dix dernières années doit
être corrigée par un dégonflement programmé des bilans des Banques Centrales afin de résorber
l’excès de monnaie. Sinon l’histoire économique enseigne que « l’aventure de la planche à billets » a
rarement eu une fin heureuse.
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