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À Edith, qui n’a peur de rien





Introduction


« La France vit au-dessus de ses moyens ! » Nous sommes le 21 juin 2005, et ce cri d’alarme résonne à Bercy. Épaisse chevelure en bataille et lunettes sur le nez, Thierry Breton fait face à un parterre de journalistes. L’ancien P.-D.G. de France Télécom a pris les rênes du ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie depuis quelques mois. Le nouveau ministre, ingénieur de formation, s’est forgé dans le passé une réputation de redresseur d’entreprises. Mais ce jour-là, c’est la France qu’il veut sauver. Et pour cela, il désigne un ennemi invisible, tapi dans l’ombre depuis trop long-temps : la dette publique.

« En vingt-cinq ans, le temps d’une génération, nous avons accumulé des déficits considérables, au point que chaque nouveau-né supporte déjà 17 200 euros de dette sur sa tête », martèle-t-il avec gravité. Avant d’asséner un chiffre qui glace l’Assemblée : « Il faut avoir le courage de dire la vérité aux Français. Quasi inexistante au début des années 1980, elle [la dette] va atteindre les 1 100 milliards d’euros à la fin de l’année. […] En 2006, pour la première fois de notre histoire, l’ensemble de l’impôt sur le revenu sera équivalent à la seule charge de la dette. »

Le ton est donné. Ce discours, qui fait l’effet d’une bombe dans l’opinion publique, marque un tournant. Jusqu’alors, l’endettement croissant de la France préoccupait surtout les économistes et les technocrates. Au mitan des années 2000, bien peu de citoyens s’en soucient. En poussant ce cri d’alerte, Thierry Breton propulse ce sujet technique sur le devant de la scène. Un coup réussi : les médias s’emparent de ses mots, et le débat sur la dette publique s’invite peu à peu dans les foyers des Français.

Mais cet homme d’action ne s’arrête pas là. Dans les jours qui suivent, il décroche son téléphone et passe un coup de fil à Michel Pébereau, le président de BNP Paribas. Discret mais influent, cet ancien inspecteur général des finances est un habitué des arcanes du pouvoir. Après avoir arpenté pendant de nombreuses années les couloirs de Bercy, ce haut fonctionnaire a rejoint le secteur bancaire. Il a notamment mené la privatisation de la Banque nationale de Paris, la première banque française de dépôt dans les années 1990, puis la fusion avec la banque d’affaires internationale Paribas en 2000, pour constituer l’un des établissements les plus lourds d’Europe. Le ministre de l’Économie souhaite lui confier une mission d’envergure : rédiger un rapport pour éclairer les Français sur les origines et les conséquences de la dette. Il lui demande également de proposer des solutions pour retrouver des marges de manœuvre. Michel Pébereau accepte, mais il pose une condition : s’entourer d’une commission d’experts éclectiques pour accomplir cette tâche.

Le banquier réunit une équipe composée d’une vingtaine d’économistes, de hauts fonctionnaires, d’intellectuels et de personnalités de la société civile, venant de la droite et de la gauche1. Cette dream team se réunit plusieurs fois par mois dans les salons feutrés du ministère de l’Économie et des Finances. Pendant de nombreuses heures, ils cherchent comment « rompre avec la facilité de la dette publique pour renforcer notre croissance économique et notre cohésion sociale ». Deux jeunes rapporteurs, les inspecteurs des finances Sébastien Proto – qui deviendra par la suite conseiller de Nicolas Sarkozy et participera à la rédaction de son programme pour l’élection présidentielle de 2007 – et Guillaume Sarlat, ont été désignés par Bercy pour rédiger le texte final. Celui-ci doit être rigoureux. Mais pas seulement. « Nous leur avions demandé de faire en sorte que ce rapport soit compréhensible du grand public », se souvient quelques années plus tard Michel Pébereau, dans son bureau du boulevard des Italiens2, où nous le rencontrons. Le banquier tient, alors, plus que tout à l’objectif pédagogique de sa mission. La version finale du rapport est approuvée à l’unanimité par les membres de la commission, malgré des désaccords en cours de route sur la légitimité de comptabiliser les engagements pour les retraites dans le montant total d’endettement. Cette idée, qui aurait fait encore plus gonfler le montant d’une dette déjà astronomique, est finalement abandonnée. En décembre 2005, les 189 pages de cet opus alarmant sont sur le bureau de Dominique de Villepin à Matignon et de Thierry Breton à Bercy.

Le constat du rapport Pébereau est sans appel : depuis les années 1980, la dette a été multipliée par cinq. Si rien ne change, cette bombe à retardement atteindra les 200 % du produit intérieur brut (PIB)3 en 2030… Au fil des pages, la commission d’experts explique que cet endettement n’est malheureusement pas le résultat d’investissements pour l’avenir, mais d’une gestion peu rigoureuse des deniers publics, et qu’il limite la capacité d’action du gouvernement pour faire face aux défis de demain. La commission préconise un retour à l’équilibre des finances publiques en cinq ans, et cela en s’appuyant sur trois grands principes : le partage de l’effort de réduction des dépenses entre l’État, la sphère sociale et les collectivités locales ; le maintien du niveau global des prélèvements obligatoires ; et le réexamen intégral de l’efficacité de chaque euro dépensé par la puissance publique.

L’exécutif promet d’agir. Dominique de Villepin, qui a pourtant été irrité par la sortie de Thierry Breton du mois de juin et a présenté à l’automne un budget creusant un peu plus le déficit, annonce une « conférence générale des finances publiques » et jure de présenter un plan pour réduire la dette à 60 % du PIB (contre 66 % en 2005), la limite établie par les règles budgétaires de la zone euro4. Mais les promesses resteront lettre morte. La dette reflue à peine en 2006 et 2007. La fin du quinquennat de Jacques Chirac approche, et les réformes nécessaires, trop impopulaires, sont remises à plus tard. À quoi bon provoquer des remous ?

Quelques mois plus tard, lors de la campagne pour l’élection présidentielle de 2007, l’un des candidats fait pourtant de la dette le thème central de son programme. Le centriste François Bayrou n’est alors pas encore Premier ministre, mais seulement président de l’UDF. « J’ai pris l’engagement de ne jamais prendre la parole pendant cette campagne devant une salle, à la radio ou à la télévision, sans dire que nous ne pouvons pas continuer à creuser le déficit de la France et à augmenter la dette de notre pays comme nous le faisons », explique le Béarnais lors d’un déplacement à Poitiers. Pas suffisant pour convaincre les Français, qui élisent alors Nicolas Sarkozy comme président de la République. Mais il obtient une honorable place de troisième, derrière la socialiste Ségolène Royal, en réunissant 18,57 % des suffrages.

Nicolas Sarkozy a bien évidemment lu le rapport Pébereau et il a, lui aussi, promis de faire revenir la France sous le plafond des 60 % – mais a-t-il vraiment le choix face à la pression de nos partenaires européens les plus vertueux qui s’impatientent ? Sans forcément détailler comment… Le nouveau locataire de l’Élysée n’est pas vraiment un adepte de la rigueur budgétaire à tout prix. « Il était persuadé que la bonne stratégie était d’augmenter la croissance plutôt que de réduire les dépenses », nous souffle l’un de ses anciens conseillers. Pour doper l’activité, Nicolas Sarkozy baisse les impôts et fait du “travailler plus pour gagner plus” son mantra, tout en annonçant à nos partenaires européens qu’il faudra attendre un peu avant le retour à l’équilibre. Cette stratégie demande du temps pour porter ses fruits, assure-t-il.

Michel Pébereau arrive tout de même à le convaincre de ne pas rester totalement les bras croisés. En plus d’avoir choisi un Premier ministre incarnant la rigueur, François Fillon – qui proclamera en septembre 2007 : « Je suis à la tête d’un État qui est en situation de faillite » –, le président de la République confie à Éric Woerth, ministre du Budget entre 2007 et 2010, la difficile tâche de lancer la RGPP (Révision générale des politiques publiques)5 destinée à réduire les dépenses.

La violente crise des subprimes6 venue d’outreAtlantique stoppe soudainement cette tentative de réforme de l’État inspirée du rapport Pébereau. La récession se répand aux quatre coins du monde. L’économie française entre dans cette spirale infernale à partir de 2009. Le déficit s’enfonce à plus de 7 % du produit intérieur brut et la dette bondit à plus de 80 % du PIB. Enterré le rapport Pébereau… Ce coup d’épée dans l’eau ne sera malheureusement pas le dernier.



Une dette qui enfle, des promesses non tenues


Vingt ans après les préconisations du rapport Pébereau, les promesses de mettre de l’ordre dans nos finances publiques se sont accumulées au fil des années… sans jamais être véritablement tenues. Notre dette a continué de gonfler, alimentée par des crises successives et des choix politiques hasardeux, voire inconsidérés. Elle s’est transformée petit à petit en grenade prête à exploser. Nous sommes certes encore loin des 200 % du PIB qu’annonçait le rapport Pébereau. Mais les chiffres sont tout de même vertigineux.

Début 2025, l’endettement de la France atteignait les 114 % du PIB, soit plus de 3 300 milliards d’euros. La situation ne devrait guère s’arranger cette année… Le gouvernement table sur une dette culminant à plus de 116 % du PIB. Un niveau qui nous ferait dépasser le point haut atteint en 2020, en pleine crise du Covid (114,9 %). Autant dire que les 60 % de dette ne sont désormais plus qu’une lointaine utopie ! Nos voisins Allemands sont, quant à eux, proches de ce seuil. En Suède, un pays dont l’État-providence est pourtant souvent pris en exemple, l’endettement dépasse à peine les 30 % …

Les plus insouciants se rassurent en rappelant que d’autres sont bien plus endettés que nous dans la zone euro. Nous ne sommes qu’à la troisième place des mauvais élèves, derrière la Grèce (153,6 %)7 et l’Italie (135,3 %)8, deux des États-membres qui ont été violemment secoués par la crise des dettes souveraines au début des années 2010. Mais, contrairement à nous, nos deux voisins du Sud sont plutôt sur la voie de la rémission: ces dernières années, ils ont amorcé une réduction de leur ratio de dette sur PIB.

Au contraire de ses camarades, la France ne cesse, elle, de repousser le moment où elle affrontera véritablement ce problème, laissant son endettement dériver sans contrôle. En 2028, elle devrait franchir la barre des 120 %, selon l’agence de notation Fitch9. « Si, compte tenu des dépenses militaires supplémentaires nécessaires, le déficit primaire10 reste à son niveau de 2024 (environ 4,0 % du PIB), la dette publique pourrait approcher 135 % du PIB en 2030 », note quant à lui le grand spécialiste des finances publiques François Ecalle, fondateur de l’association Fipeco (Finances publiques et Économie), ancien de Bercy et de la Cour des comptes, dans une note parue en mars 202411. Et encore faut-il ajouter à cela l’endettement lié à la pressante transition écologique. Abyssal…

Autre record : cette année, la France est devenue le plus gros emprunteur de la zone euro, devant l’Italie12, avec un programme de financement de plus de 300 milliards d’euros13, après 285 milliards en 2024. Jusqu’en 2029, le simple remboursement de titres arrivant à échéance pourrait créer automatiquement un besoin de financement de 170 à 230 milliards d’euros chaque année selon les calculs des sénateurs14…

Cette addiction à la dette n’est pas nouvelle. Depuis plus de cinquante ans, notre pays n’a pas connu une seule année sans déficit, peu importe la conjoncture économique. Il faut remonter à 1974 pour retrouver notre dernier excédent budgétaire. « Notre pays est toxicomane. Je suis médecin et je sais que tant que les toxicomanes n’ont pas compris la gravité de leur situation, ils ne peuvent pas s’en sortir », nous confiait en mai 2024 Philippe Juvin15, député Les Républicains, lors du lancement d’une « commission d’enquête visant à établir les raisons de la très forte croissance de la dette française depuis l’élection présidentielle de 2017 et ses conséquences sur le pouvoir d’achat des Français » à l’Assemblée nationale. Comme un junkie, nous ne survivons en effet que grâce à des injections d’argent magique… Et peu importe le bord politique aux commandes. La gauche et la droite ont chacun à leur manière contribuer à alimenter la machine pendant plusieurs décennies, en augmentant les dépenses, ou en baissant les impôts sans trouver en face suffisamment d’économies, comptant tous sur une croissance miraculeuse pour nous tirer d’affaire.

Mais nous sommes entrés à la fin des années 2000 dans une autre dimension. Depuis la crise des subprimes (2007-2008), puis celle des dettes souveraines (20092015), la machine semble s’être complètement détraquée et emballée… À l’époque, les États européens s’étaient tellement endettés pour sauver leurs banques et relancer l’activité que l’ensemble de la zone euro a frôlé la catastrophe. Heureusement pour nous, la Banque centrale européenne (BCE) 16 a sorti le bazooka pour sauver l’économie, l’union monétaire et relancer l’activité. Grâce à son intervention, la menace du cercle vicieux de la déflation17 et de la crise s’est éloignée. Les taux d’intérêt se sont mis à baisser, baisser, baisser… au point d’atteindre le plancher, voire… de devenir négatifs. L’emprunteur était rémunéré par le prêteur : le monde à l’envers ! Évidemment, le problème de l’endettement semblait ne plus en être un grâce à ce tour de magie. À quoi bon alors prendre des mesures impopulaires ?

Un étrange virus venu de Chine est pourtant venu gripper la machine. Pendant la crise du Covid, le gouvernement a fait, sans doute avec raison, pleuvoir des milliards d’euros pour soutenir une économie mise à l’arrêt. Une situation rendue possible par la suspension des règles budgétaires européennes et par le soutien indirect de la BCE via son programme d’achats d’urgence d’actifs18. Notre dette, qui était sous la barre des 100 %, s’est dilatée en quelques mois jusqu’à tutoyer les 115 % … Comme si cela ne suffisait pas, un effet secondaire de la pandémie a compliqué un peu plus la situation : un retour surprise de l’inflation, ce phénomène que tout le monde semblait avoir oublié, est venu alimenter notre endettement. L’invasion de l’Ukraine par la Russie a attisé les braises de cette violente hausse des prix. Face à cette menace pour les marges des entreprises et le pouvoir d’achat des ménages, l’exécutif a encore une fois desserré largement les cordons de la Bourse et signé des chèques dispendieux (bouclier tarifaire, indemnité inflation, aides aux entreprises, etc.), alimentant l’idée que l’argent tombait du ciel.

Mais les crises n’expliquent pas tout. Emmanuel Macron a été, comme ses prédécesseurs, atteint par la fièvre du mauvais gestionnaire, une étrange maladie qui avait déjà touché ses prédécesseurs et semble se propager entre les murs de l’Élysée. Selon les calculs effectués par le think tank libéral Molinari pour le magazine Le Point, le cap des 1 000 milliards de dettes accumulées depuis l’arrivée à l’Élysée de l’ex-banquier d’affaires a été franchi en septembre 202419… Le Picard n’avait pourtant pas mis la question de la dette sous le tapis lors de la campagne présidentielle. Mais, comme Nicolas Sarkozy avant lui, il croyait dur comme fer que la solution résidait dans la croissance. C’était en dopant l’activité, par le biais de réformes structurelles et de l’allègement de la fiscalité (transformation de l’impôt sur la fortune [ISF] en impôt sur la fortune immobilière, suppression de la taxe d’habitation, baisse de l’impôt sur les sociétés, etc.) que la dette se résorberait.

Un pari perdu. Le niveau de la dette est astronomique, la remontée des taux d’intérêt20 alourdit la charge de la dette (55 milliards d’euros cette année, alors qu’elle était à un peu moins de 26 milliards en 2020), qui deviendra bientôt le premier poste de dépenses de l’État, devant l’Éducation nationale. Le déficit public, au lieu de disparaître peu à peu après la fin du « quoi qu’il en coûte » macronien et le reflux de l’inflation, a dérapé en 2023 (5,5 % du PIB, contre 4,9 % prévu en loi de fin de gestion21) et 2024 (5, 8 % du PIB, contre 4,4 % en loi de finances initiale22). En 2025, nous devrions difficilement arriver à 5,4 % du PIB… Entre la menace géopolitique qui nous contraint à nous réarmer et la guerre commerciale lancée par le président américain Donald Trump, l’équation ressemble à nouveau à une mission impossible pour Bercy.

Ce dérapage incontrôlé n’est pas sans conséquences. En juin 2024, la Commission européenne nous a placés à nouveau en procédure pour déficit excessif (PDE)23, alors que nous en étions sortis en 2018. Une procédure mise en suspens en juin dernier, mais qui plane toujours au-dessus de l’Hexagone. Bruxelles n’est pas la seule à s’affoler. Du printemps 2023 jusqu’en décembre 2024, les trois principales agences de notation24 (S&P, Moody’s et Fitch), ont toutes baissé la note de la France d’un cran…

Peut-être aurions-nous pu dormir sur nos deux oreilles pendant encore quelques années, sans trop nous inquiéter de notre endettement croissant. Mais une décision folle nous a rapprochés un peu plus du bord du gouffre, en ajoutant à nos travers économiques une instabilité économique inédite sous la Ve République… Cette décision, c’est celle prise par Emmanuel Macron le 9 juin 2024, juste après la claque des élections européennes. De l’Élysée, le président prend ce jour-là la parole. Derrière lui, les arbres du jardin du palais présidentiel dessinent un tableau bucolique qui contraste avec l’air grave du chef de l’État. « J’ai décidé de vous redonner le choix de notre avenir parlementaire par le vote. Je dissous donc ce soir l’Assemblée nationale », annonce-t-il, surprenant jusque dans son propre camp. Des mots qui laissent la France sous le choc… et qui suspendent la préparation du budget 2025.

L’effet est immédiat : en quelques jours, le spread, c’està-dire l’écart de rendement entre les obligations françaises et allemandes à long terme, bondit d’environ 50 points de base à 80. Un pic depuis les pires heures de la crise des dettes souveraines au début des années 2010. Cet indicateur peut paraître abscons pour ceux qui ne suivent pas avec assiduité l’actualité des marchés financiers. Pour simplifier, il indique le degré de confiance des investisseurs dans la capacité à rembourser d’un pays. Dans la zone euro, l’Allemagne est considéré comme le pays de référence : plus le taux d’un pays voisin s’écarte de celui du Bund, moins les marchés ont confiance…

L’instabilité politique et l’incapacité de notre pays à se doter d’un budget avant le 31 décembre 2024 ont contribué à entretenir la défiance. Au point que le taux d’intérêt des OAT (obligations assimilables du Trésor) à dix ans a dépassé au fil des mois celui des titres de créance portugais et espagnols, deux pays qui ont pourtant été pendant longtemps considérés comme les mauvais élèves de la zone euro, et a rejoint celui de la Grèce, un État au bord de la faillite dix ans auparavant… Au printemps, les taux d’intérêt français ont continué à s’envoler, emportés par l’annonce allemande de levée de leur frein à l’endettement pour augmenter leurs dépenses militaires.

Les deux derniers Premiers ministres, Michel Barnier25 et François Bayrou26, ont certes érigé la dette en dossier prioritaire dès leur arrivée à Matignon. « La véritable épée de Damoclès, c’est notre dette financière colossale de 3 228 milliards d’euros qui, si l’on n’y prend garde, placera notre pays au bord du précipice », a martelé le premier lors de son discours de politique générale le 1er octobre 2024. Lors de la passation de pouvoir entre les deux hommes, le 13 décembre 2024, François Bayrou – qui, par une ironie de l’histoire, sera peut-être le Premier ministre qui affrontera une crise de la dette hexagonale alors qu’il alerte sur ses méfaits depuis presque vingt ans – s’est quant à lui lancé dans une véritable déclaration de guerre contre son ennemi : « Je crois que cette question-là, déficit et dette, c’est une question qui pose un problème moral, pas un problème financier seulement. […] Je pense que nous avons le devoir […] d’affronter les yeux ouverts, sans timidité, la situation. » En avril dernier, il s’est même livré à un exercice de pédagogie à grands coups de graphiques pour convaincre les Français de l’urgence de la situation.

Les deux locataires de Matignon ont essayé tant bien que mal de bricoler un budget pour 2025 et une trajectoire pour les prochaines années… Mais, sans majorité, dans un pays qui n’est prêt à aucun sacrifice pour redresser ses finances publiques, ces bouts de sparadraps sont insuffisants pour réellement régler le problème. Surtout, comment faire alors pour financer l’incontournable transition énergétique, investir suffisamment dans le virage technologique ou financer un « effort de guerre » au moment où le conflit entre l’Ukraine et la Russie bat son plein à nos portes ? Nos mauvais choix du passé nous ont-ils lié les mains et nous empêchent-ils de préparer notre avenir ?




Faut-il s’inquiéter ?


Les chiffres donnent le vertige et l’accumulation de mauvaises nouvelles dessine un horizon bien sombre. Mais sommes-nous vraiment plus proches du précipice aujourd’hui que nous ne l’étions hier ? Depuis le rapport Pébereau, ils ont été si nombreux à crier au loup, à tirer le signal d’alarme d’un endettement excessif et dangereux qui pourrait nous conduire à une crise… Faut-il vraiment croire en cette menace fantôme qui plane au-dessus de nous mais ne s’est jamais matérialisée ?

Les plus optimistes se rassurent en rappelant que la France s’en sort sans encombre depuis des décennies. La dernière banqueroute de l’Hexagone remonte en effet à 1797, lorsque Dominique Ramel, le ministre des Finances du Directoire, fit voter une loi annulant les deux tiers de la dette publique après plusieurs années de profonde crise des finances publiques. « J’efface les conséquences des erreurs du passé pour donner à l’État les moyens de son avenir », déclara-t-il alors. Depuis, nous avons toujours honoré nos engagements.

Pour les plus pessimistes, nous approcherions pourtant à grands pas de la faillite. Pour eux, la dette est une menace imminente et un fardeau insoutenable qui pèse sur les générations futures. D’autres pensent au contraire que la dette française est encore largement soutenable, et qu’il s’agit d’un outil économique dont nous ne pouvons nous passer aujourd’hui, pour financer l’avenir et surmonter les crises. Et dans le pire des scénarios, la Banque centrale européenne interviendra de toute façon pour nous sauver, jurent-ils.




Un ouvrage pour comprendre et débattre


À l’heure où le gouvernement et les parlementaires vont à nouveau se plonger dans le chaudron bouillonnant du projet de loi de finances (PLF) et du projet de loi de financement de la Sécurité sociale (PLFSS) pour 2026, à quel point faut-il s’inquiéter de la situation ? La dette est-elle un mal nécessaire, une bombe à retardement ou un simple levier économique parmi d’autres ? Risquons-nous aussi de connaître une crise de la dette, comme l’ont vécu nos voisins grecs, espagnols et portugais au début des années 2010 ? Quel est l’impact de notre endettement croissant sur les services publics et le pouvoir d’achat ? Quid des générations futures ?

La question divise le paysage politique et les experts… Car, rappelons-le, l’économie n’est pas une science exacte : il existe certes des modèles qui s’efforcent de comprendre au mieux le fonctionnement de notre monde, mais il n’existe pas de lois universelles. Libéraux, marxistes ou keynésiens n’ont pas la même approche de la dette. Pourquoi sommes-nous autant endettés ? Est-ce vraiment une mauvaise chose ? Comment se désendetter ? Peut-on annuler la dette ou refuser de la rembourser ? Nous verrons au fil des chapitres que les économistes sont loin d’être d’accord sur ces questions pourtant fondamentales.

Il n’est donc pas étonnant que le sujet de la dette plonge dans la perplexité une majorité de citoyens qui ne maîtrisent pas forcément les tenants et les aboutissants de ce débat. Celui-ci est pourtant essentiel, car il éclaire nos choix budgétaires passés et détermine ceux à venir. C’est pour répondre à leurs interrogations face à cette atmosphère anxiogène que cet ouvrage a été écrit. Il ne s’agit pas d’une boule de cristal qui prédira ou non une crise de la dette à venir. Mais d’une analyse des différents rouages de ce phénomène et des lignes de fracture qui traversent aujourd’hui le monde politique et économique sur ce sujet.

Difficile, bien sûr, d’atteindre une totale objectivité. Aujourd’hui, la situation est tellement préoccupante que certains économistes qui préconisaient hier de s’endetter appellent aujourd’hui à une maîtrise de nos finances publiques. La parole sera tout de même laissée à ceux qui pensent que la dette n’est pas un problème, et toutes les solutions seront explorées. Une fois ce livre refermé, nous espérons que chaque lecteur aura davantage de clés de compréhension pour décrypter les mécanismes et enjeux de l’endettement, les discours politiques, et aura un peu moins peur de se frotter à cette aride matière qu’est l’économie. Bienvenue dans ce voyage au cœur de la dette.
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Mais au fait, la dette, c’est quoi ?


C’est un panneau d’affichage discret, presque banal qui trône sur la façade ouest de la Bank of America Tower, à New York. Pas plus grand qu’une pancarte publicitaire, il attire pourtant tous les regards. Sur un fond composé de dollars, les mots « our national debt » s’étalent en lettres capitales, tandis qu’au-dessous, des chiffres défilent à toute vitesse, comme s’ils échappaient à tout contrôle. Cette étrange installation n’est pas un mystérieux happening d’artistes contemporains. Il s’agit du premier compteur de dette publique au monde1, installé en 1989 par le promoteur immobilier américain Seymour Durst, « pour attirer l’attention sur l’augmentation de la dette et la part de chaque famille dans celle-ci2 ». S’il était lui préoccupé par le sujet, ce n’est apparemment pas le cas des gouvernants. Vingt ans plus tard, une case a dû être ajoutée sur la national debt clock pour pouvoir afficher une dette à quatorze chiffres !

À chaque sujet du journal télévisé évoquant l’endettement croissant des États-Unis, c’est cette image qui s’affiche en gros plan. Certains, comme nos voisins allemands, pour qui la rigueur budgétaire est presque une religion, ont repris l’idée. Dans l’Hexagone en revanche, point de compteur de dette sur les gratte-ciel de La Défense. Mais une Horloge de la dette publique3 a été mise en ligne en avril 2024 par un mystérieux « lanceur d’alerte » qui préfère rester anonyme. Son but ? Informer un grand public, souvent ignorant des questions économiques, sur ce qu’il considère être le « sujet majeur des prochaines années », nous souffle-t-il au téléphone.



Une abstraction difficile à saisir


La dette publique. Deux mots qui évoquent des milliards, des pourcentages, des courbes ascendantes. Mais pour beaucoup de nos concitoyens, le concept demeure flou, presque irréel. « Cela n’a pas toujours été le cas : auparavant les Français pouvaient détenir directement et physiquement de la dette d’État, ce qui rendait la dette plus concrète. Mais, depuis les années 1980, celle-ci a été petit à petit entièrement dématérialisée », raconte Laure Quennouëlle-Corre, directrice de recherche au CNRS, spécialiste d’histoire économique et financière, et auteure du Déni de la dette, une histoire française4.

Comment savoir si la dette est réellement une menace si l’on ne comprend pas bien ce qui se cache derrière ? Il y a bien sûr ces graphiques, s’affichant derrière le présentateur du journal télévisé, où l’on voit une courbe s’envoler. À chaque fois que nous franchissons un palier, c’est un événement médiatique (plus qu’une rupture économique) : 1 000 milliards d’euros en 2003,

2 000 milliards en 2014, 3 000 milliards en 2023… Des chiffres tellement astronomiques qu’ils semblent appartenir à une autre dimension. Mais que signifientils ? À l’échelle d’un pays est-ce vraiment si décisif ? Les Japonais vivent bien avec un endettement d’environ 250 % du PIB… Alors pourquoi la France devrait-elle s’inquiéter avec une dette d’à peine 114 % du PIB ? L’endettement d’un État, est-ce la même chose que celle d’un ménage ou d’une entreprise ? Doit-il, lui, gérer ses finances en « bon père de famille », comme certains le proclament ? Ou la dette publique est-elle un faux problème, un complot visant à mettre en place des politiques d’austérité ? Pour répondre à ces questions, il est important de comprendre ce qu’est réellement la dette publique, comment elle est mesurée, et pourquoi les États s’endettent.




Qu’est-ce que la dette publique ?


Étymologiquement, le mot « dette » vient du latin debitum, qui signifie « chose due ». En économie, il s’agit d’une somme d’argent prêtée par un créancier à un débiteur, qui devra rembourser, avec des intérêts. Mais la dette dépasse largement le cadre économique. Anthropologues, philosophes et sociologues s’y sont intéressés, car elle touche à des notions fondamentales dans nos sociétés humaines : la confiance, l’obligation, et même la morale.

Côté positif, la dette peut être perçue comme un acte de confiance entre le débiteur et le créancier. « Confiance dans l’avenir du projet, confiance dans la capacité à rembourser. En ce sens, la dette révèle un certain optimisme », écrit l’économiste Bertrand Blancheton5. Mais cette confiance peut s’évaporer. L’endettement implique une obligation de remboursement. Le non-respect de celle-ci détruit la relation de confiance entre celui qui emprunte et celui qui prête, rompant ainsi un contrat moral implicite entre débiteur et créancier.

Au fil des siècles, ce sont parfois les débiteurs qui ont été pointés du doigt, parfois les créanciers. Dans la culture chrétienne, les deux sont tout aussi mal vus. Dans la langue allemande, le mot Schuld signifie d’ailleurs à la fois « dette » et « faute ». Une ambiguïté qui alimente les discours les plus virulents contre la dette publique. Elle nourrit en effet l’idée que s’endetter relève d’une forme de transgression morale, et que le remboursement s’impose comme une nécessité éthique, une responsabilité individuelle et collective.

À l’autre bout du spectre idéologique, la dette est perçue par d’autres, notamment par la gauche radicale, comme un outil de domination au service des plus puissants. Dans son best-seller Dette : 5 000 ans d’ histoire6, paru en 2011, juste après la crise des subprimes, ces crédits à haut risque qui ont fait voler en éclats l’économie mondiale, l’anthropologue américain David Graeber, figure de proue du mouvement Occupy Wall Street7 et qui se définit comme « anarchiste », explique que la dette est au fondement des rapports sociaux, et des relations de pouvoir. Selon lui, loin d’être un simple outil économique, la dette légitime l’assujettissement des plus faibles par les plus forts. Graeber retrace ainsi l’histoire de la dette comme une succession de mécanismes d’asservissement, et plaide pour l’annulation des dettes, qu’il considère comme un acte de justice.

Cette différence de vision n’est pas anodine : elle infuse les discours politiques. « Cette question-là, déficit et dette, c’est une question qui pose un problème moral », a ainsi déclaré François Bayrou lorsqu’il a pris ses fonctions de Premier ministre, le 13 décembre 2024. De l’autre côté de l’échiquier politique, Jean-Luc Mélenchon fustige l’ « épouvantail de la dette8 », qui serait selon lui agité pour justifier la mise en place de politiques d’austérité, et propose d’en annuler une partie.

Mais revenons à notre définition. Lorsqu’on y accole le terme « publique », la dette désigne alors l’ensemble des emprunts que les administrations publiques ont contracté et qu’elles n’ont pas encore remboursés. Il s’agit d’une photographie à un instant donné de ce qu’elles doivent à leurs créanciers (dont nous parlerons plus en détail au chapitre 2).




Une histoire ancienne


Si la dette personnelle existe depuis la nuit des temps – ce sont les Mésopotamiens qui auraient inventé le prêt à intérêt –, les historiens considèrent que les premiers véritables phénomènes d’endettement souverain trouvent leurs origines dans les cités-États italiennes (Venise, Florence ou Gênes) au xive siècle. « Le besoin de payer des mercenaires pour les conflits incessants entre les cités, et la présence de marchands riches, disposant de réseaux bancaires tentaculaires, incitaient à user de cette commodité financière. Le procédé, assorti d’une certaine confusion entre les deniers publics et les deniers des grandes familles, avait le mérite de fournir aux marchands (florentins et autres…) une excellente occasion de s’enrichir davantage, comme à tous les créanciers. Il avait l’inconvénient d’alimenter des rivalités meurtrières entre factions et des troubles sévères », écrit l’historien Gérard Béaur9.

En France, c’est le roi Saint Louis (1214-1270) qui est, selon les mots de l’historien Jacques Le Goff, le « premier roi de l’endettement10 ». Ses successeurs ont suivi l’exemple, bien souvent pour financer leurs guerres. Ils n’hésitaient pas à régulièrement effacer l’ardoise, laissant leurs créanciers sur la paille. Résultat, la monarchie devait supporter des taux d’intérêt beaucoup plus élevés que ceux de nos voisins d’outre-Manche, qui eux bénéficiaient de la confiance des créanciers. L’immense dette contractée par la monarchie a d’ailleurs été l’une des raisons de la Révolution française de 1789. Les États généraux ont en effet été convoqués pour résoudre cette grave crise des finances publiques (le remboursement de la dette absorbait la moitié du budget de la monarchie11). L’État français a continué à s’endetter tout au long du xixe et du xxe siècle, avec des fluctuations.

Aujourd’hui, la dette publique n’est évidemment plus celle du roi, mais celle des « administrations publiques » (APU), un terme qui regroupe trois grandes catégories d’acteurs :

– Les administrations centrales (APUC) : cette expression englobe l’État et les « organismes divers d’administration centrale (ODAC) 12 ». Derrière ce terme, se cachent par exemple le Centre national de la recherche scientifique (CNRS), Météo France, les parcs nationaux, l’Institut national de la santé et de la recherche médicale (Inserm), les théâtres et musées nationaux, ou encore les universités et grandes écoles publiques. Mais la dette des ODAC est surtout composée d’une partie de celle de SNCF Réseau13, la plupart des autres n’ayant pas le droit de s’endetter14.

– Les administrations de sécurité sociale (ASSO), c’est-à-dire les hôpitaux, les régimes de Sécurité sociale, de retraites complémentaires (Agirc-Arrco) ou encore l’assurance chômage. La dette sociale est portée en particulier par deux organismes : la Cades (Caisse d’amortissement de la dette sociale15), « la voiture-balai des déficits chroniques de la Sécurité sociale » comme nous l’a un jour défini l’ancien ministre de l’Économie et des Finances (1995-1997) Jean Arthuis, et l’Acoss16 (Agence centrale des organismes de Sécurité sociale).

– Les administrations publiques locales (APUL) : ce sont principalement des collectivités locales (les communes, les départements, les régions), mais aussi des intercommunalités ou des organismes locaux.

Selon les données de l’Insee, l’État représente la part la plus importante de la dette publique : environ 85 % du total, en comptant les ODAC. La part de la Sécurité sociale s’élève à presque 7 % du total et celles des collectivités locales à un peu plus de 8 %.

Une répartition contestée par certains, car il existe des jeux de tuyauterie entre ces trois acteurs qui ne favorisent pas la transparence des comptes. L’État subventionne par exemple une grande partie des retraites de ses fonctionnaires en surcotisant, un déficit qui n’est donc pas comptabilisé dans celui des régimes de retraite. « On déshabille Pierre (l’État) pour habiller Paul (les retraites) ! » explique Charles Dennery, économiste et auteur de Réformer (vraiment) les retraites17. « L’État s’endette pour donner l’impression que les retraites… ne sont pas en déficit18 ! »

Certains économistes pointent du doigt le fait que l’Unédic19, dont la dette avoisine les 60 milliards, assure le financement de certaines dépenses qui devraient être prises en charge par l’État, comme le statut des intermittents du spectacle par exemple, car il s’agit d’une politique culturelle20. Autre jeu de tuyauterie : les collectivités locales fonctionnent en partie grâce à une ressource en provenance de l’État, la dotation globale de fonctionnement (DGF). Mais elles peuvent supporter a contrario des coûts fixes décidés par l’État (par exemple le financement du RSA, revenu de solidarité active21) par les départements. Ce débat ne change rien au montant total de la dette, mais il a tout de même des implications pratiques quand vient le moment de s’interroger sur les éventuelles économies à trouver pour résorber la dette.

Les emprunts des ménages et des entreprises ne sont donc pas comptabilisés dans la dette publique. L’endettement des ménages s’élève à 62,4 % du PIB, et celui des sociétés non financières22 à 77,5 % du PIB. Depuis le début des années 2000, cette dette des agents non financiers privés est plutôt en augmentation, et notre taux d’endettement se situe au-dessus de la moyenne de la zone euro et du Royaume-Uni, mais en dessous de celle des États-Unis ou du Japon. Si les dettes privées ne sont pas comptées dans l’endettement public, il existe bien entendu des interconnexions. Par exemple, quand les taux d’intérêt de l’État augmentent sur les marchés, c’est également le cas des taux des crédits immobiliers ou à la consommation des ménages, ou des taux des emprunts des entreprises. Une crise de la dette touchant un acteur économique peut également se transmettre à un autre, comme nous l’avons vu lors de la crise des subprimes, dont l’origine se situe dans un excès d’endettement des particuliers américains. Un cataclysme outre-Atlantique qui a conduit à une crise de la dette publique des États de la zone euro…

Il existe des ressemblances, mais aussi des différences fondamentales entre dette publique et privée. Administrations publiques, ménages et entreprises empruntent tous pour couvrir un déficit ou investir, et ils paient des intérêts sur leurs emprunts. Mais la capacité d’endettement d’un État est bien supérieure, sa durée de vie étant supposée très longue, et il a le pouvoir coercitif de lever des impôts pour rembourser ses emprunts… voire d’utiliser la planche à billets. Il s’agit du financement des déficits des États par la création monétaire des banques centrales. Une pratique interdite dans la zone euro, comme nous le détaillerons dans un prochain chapitre.

Autre expression utilisée dans le débat, la dette extérieure est composée des emprunts contractés par les administrations publiques, mais aussi des ménages et des entreprises, auprès de prêteurs étrangers. Autres notions à ne pas confondre, le déficit budgétaire (dépenses publiques supérieures aux recettes fiscales) et le déficit extérieur (importations supérieures aux exportations). Ces deux déficits sont souvent liés : un déficit budgétaire important peut accroître la demande intérieure, favorisant les importations et aggravant le déficit extérieur. Ce cercle vicieux, que l’on nomme « déficits jumeaux » peut fragiliser l’économie en augmentant la dépendance aux financements étrangers, rendant le pays plus vulnérable aux chocs économiques.

Comment mesure-t-on la dette publique ?

Maintenant que nous savons qui est l’emprunteur lorsque l’on utilise le terme de « dette publique » (l’État et ses opérateurs, la Sécurité sociale ou les collectivités locales), intéressons-nous à la mesure de cet indicateur économique. La dette peut être exprimée en valeur absolue, c’est-à-dire en milliards d’euros pour celle des pays de la zone euro (ou en dollars pour la dette américaine, en yens pour la dette japonaise, etc.). Début 2025, la dette française atteignait ainsi plus de 3 300 milliards d’euros. Mais ce chiffre, bien que spectaculaire, et qui a apparemment l’avantage de la simplicité, se heurte à un écueil. 3 300 milliards d’euros de dette pour la France, ce n’est pas la même chose que pour un pays comme les États-Unis ou la Birmanie !

Pour comparer la situation de différents pays, indépendamment de la taille de leurs économies, les économistes rapportent généralement la dette au produit intérieur brut, c’est-à-dire toute la richesse produite par un pays en une année, pour obtenir un ratio dette/PIB. Prenons un exemple simple : si un pays a une dette de 1 000 milliards d’euros et un PIB de 1000 milliards d’euros, alors son ratio dette/PIB sera de 100 %. En France, la dette s’élève à 114 % du PIB : il faudrait donc plus d’un an de production nationale pour rembourser l’intégralité de notre dette publique. Il s’agit bien évidemment d’une situation théorique, car l’État français fait aujourd’hui « rouler sa dette ». Contrairement à un ménage, il n’a en effet pas besoin de rembourser le principal. Son horizon de vie étant a priori infini, il peut se permettre d’émettre de nouveaux emprunts pour rembourser les anciens. L’indicateur dette/PIB est également parfois critiqué car il mélange un stock (la dette) avec un flux (le produit intérieur brut). Certains estiment qu’il est plus utile de regarder le ratio charge d’intérêt sur PIB (car il s’agit de deux flux), qui s’est établi l’an dernier à 2 %. Il pourrait atteindre les 3 % en 202923. Pendant longtemps, le ratio dette/PIB a pu être utilisé seul comme un indicateur de soutenabilité de la dette publique, mais il ne suffit pas pour prendre correctement la température, comme nous le verrons dans les chapitres suivants. Il est par contre utile pour faire des comparaisons et prendre conscience de l’ampleur de l’endettement…

Jusqu’à un certain point. Car tous les États ne mesurent pas leur dette de la même façon. Dans la zone euro, le traité de Maastricht a établi des critères méthodologiques harmonisés qui permettent de comparer les États de l’Union européenne entre eux. Mais d’autres pays calculent différemment leur dette. Aux États-Unis par exemple, les engagements au titre des pensions des fonctionnaires (c’est-à-dire les promesses de retraite pour les agents publics) sont comptabilisés, ce qui n’est pas le cas en France. Si l’on en tenait compte, la dette hexagonale serait plus élevée. Selon les calculs de l’Institut Molinari, un think tank libéral, elle représenterait alors 166 % du PIB. « Autre différence avec la dette américaine: celle de Maastricht est exprimée en “valeur faciale” et non en valeur de marché, qui varie en fonction des taux d’intérêt », explique François Ecalle, le président de l’association Fipeco. Elle est aussi consolidée, ce qui signifie qu’elle exclut les dettes que les différentes administrations publiques ont contractées entre elles.

Si la dette au sens de Maastricht est celle qui est la plus fréquemment utilisée, certains économistes trouvent qu’il n’est pas pertinent de se focaliser sur cette mesure, car il s’agit d’une mesure « brute », qui ne tient pas compte des actifs (par exemple les placements financiers ou les participations dans des entreprises) détenus par les administrations publiques. Selon eux, il vaudrait mieux analyser la dette « nette » (dont on retire certains actifs financiers), car elle donnerait une meilleure image de la situation financière du pays. Selon l’Insee, la dette nette des administrations publiques s’élevait à un peu plus de 3 000 milliards d’euros fin 2024, soit 104,7 % du PIB. Autre option : mettre en regard de la dette la situation patrimoniale des administrations publiques, qui englobe les actifs financiers qu’elles détiennent, mais aussi les terrains, les infrastructures, les bâtiments. La valeur nette du patrimoine des administrations publiques, différence entre le total de leurs actifs et le total de leurs passifs, s’élevait ainsi à 735 milliards d’euros, soit 26,1 % du PIB, à la fin de 2023.




Pourquoi les États s’endettent-ils ?


L’État, la Sécurité sociale et les collectivités locales contractent donc des emprunts… Mais pour quelles raisons ? Pour faciliter la compréhension, nous allons d’abord nous concentrer sur les deux premières entités, car les collectivités territoriales fonctionnent un peu différemment.

Comme les ménages qui reçoivent un salaire ou touchent des revenus de leur patrimoine, l’État a lui aussi des ressources. Il s’agit principalement des prélèvements obligatoires, c’est-à-dire des impôts et des taxes24 (TVA, impôt sur le revenu, impôt sur les sociétés, etc.), mais aussi des dividendes versés par les entreprises publiques ou des amendes. Idem pour la Sécurité sociale, dont les recettes proviennent principalement des cotisations sociales, mais aussi de ressources fiscales25 ou de contributions publiques. En face de ces ressources, l’État et la Sécu ont des dépenses. Beaucoup de dépenses. Il faut par exemple rémunérer les professeurs, les contrôleurs fiscaux et les urgentistes, rembourser les médicaments, du Doliprane au traitement anti-cancer à la pointe de l’innovation, financer des aides publiques pour les ménages (comme l’aide au logement) ou les entreprises (le crédit d’impôt recherche), construire des ponts, régler les pensions des retraités ou les allocations-chômage des demandeurs d’emploi…

Or, il arrive (bien trop) souvent que les dépenses dépassent les recettes, qu’il s’agisse d’un choix politique – augmenter les dépenses sans accroître les recettes ou baisser les impôts sans diminuer les dépenses – ou du résultat d’un choc économique – en cas de récession, les recettes baissent automatiquement et les dépenses, notamment sociales, comme l’indemnisation des chômeurs par exemple, ont tendance à augmenter. Dans ces cas-là, un trou apparaît. Les économistes ont d’ailleurs parfois tendance à différencier le solde conjoncturel, qui tient compte des soubresauts économiques, et le solde structurel, qui est corrigé de cette composante.

Bien souvent, les non-initiés au jargon des finances publiques confondent la notion de déficit avec celle de dette. Les deux concepts sont liés, mais intrinsèquement différents. Le déficit est le résultat annuel d’un déséquilibre entre dépenses publiques et recettes. Chaque année, un budget est voté par le Parlement, en général en décembre, à travers deux textes : la loi de finances et la loi de financement de la Sécurité sociale. Il est possible de modifier le budget en cours d’année grâce à une loi de finances rectificative. Lorsque le solde budgétaire est négatif (il y a alors plus de dépenses que de recettes), on parle de déficit. Lorsqu’il est positif (il y a plus de recettes que de dépenses), il s’agit alors d’un excédent. Techniquement, les économistes disent que le déficit est un « flux », tandis que la dette est un « stock ». Celle-ci est en effet le résultat de l’ensemble des déficits cumulés depuis des décennies : pour combler le trou dû au déficit, l’État et la Sécurité sociale s’endettent. Si les administrations publiques réussissent à dégager un excédent budgétaire, elles peuvent en revanche réduire leur dette.

En 2024, le déficit de l’État était ainsi de 152,3 milliards d’euros, celui des organismes divers d’administrations centrales de 1,8 milliard, celui des administrations publiques locales de 16,7 milliards et les administrations de Sécurité sociale dégageaient un excédent de 1,3 milliard, notamment grâce à la situation excédentaire de la Cades26. Mais ce que l’on appelle le « trou de la Sécu » est, lui, un déficit de 15,3 milliards d’euros. Comme pour la dette, on a tendance à exprimer le déficit par rapport au PIB (au total, il s’élevait à 5,8 % du PIB en 2024), mais on peut aussi le mesurer en valeur absolue (près de 170 milliards d’euros l’an dernier).

L’endettement peut donc venir boucher un trou si l’État dépense trop, amortir le choc lors d’une crise économique (comme l’a fait le gouvernement Macron avec le fameux « quoi qu’il en coûte » lors de la pandémie de Covid), mais aussi être utilisé pour des investissements (dans des infrastructures de transport ou de télécommunications par exemple), qui sont certes coûteux à court terme, mais sont censés produire de la richesse à plus long terme, ou augmenter le patrimoine des administrations publiques. Comme nous l’avons vu un peu plus haut, cet outil a également été fréquemment utilisé au cours de l’Histoire pour financer des guerres, des situations exceptionnelles, où les leviers des hausses d’impôts et des baisses de dépenses ne peuvent pas suffire.

Nous avons mis de côté les collectivités locales, car leur fonctionnement est un peu différent. Elles aussi ont des recettes et des dépenses. Elles votent également des budgets. Mais les communes, les départements et les régions sont soumis à une « règle d’or ». Ces entités n’ont pas le droit d’afficher un déficit de leurs dépenses de fonctionnement27. Par contre, les collectivités territoriales peuvent s’endetter pour financer des dépenses d’investissement28. Les nouveaux emprunts ne peuvent en revanche pas servir pour rembourser les anciens, et les intérêts à payer sur cette dette sont comptabilisés du côté des dépenses de fonctionnement.

La dette est donc un outil politique et économique ancien et essentiel : tous les États, de la France aux ÉtatsUnis, en passant par le Mozambique, l’utilisent un jour ou l’autre. Le problème ne réside donc pas dans la dette en tant que telle, comme nous le verrons dans les prochains chapitres, mais plutôt dans son niveau ou son utilisation. Maintenant que les notions de base ont été posées, nous allons pouvoir explorer d’autres dimensions du débat. Pourquoi la dette française est-elle aussi importante? Quelles sont les conséquences de cet endettement? Devons-nous et pouvons-nous nous désendetter ? Mais avant cela, intéressons-nous à une question cruciale : qui peut bien nous prêter de l’argent ?
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