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définitions



La dette    un concept moral et juridique

Du latin debeo : devoir

Une question morale :

En allemand, la dette =  Die Schuld : la faute, la culpabilité 

(coupable de ses dettes)

Un concept psychologique :

renvoie à la perception de l’avenir et du risque => la confiance

Pour assurer la confiance, les dettes sont encadrées par le droit

Une question juridique:

Une obligation du débiteur envers le créancier.

La créance = le droit d’exiger la prestation



La dette    un concept religieux et juridique

Judaïsme

593 av JV : La Torah interdit l’usure 

( Ézéchiel 18 ou Deutéronome 23:19)

Hindouisme

VIe siècle av JC – VIe siècle après JC : condamnation de l’usure

Islam

VIIe siècle : le Coran interdit l’usure aux pratiquants



La dette    un concept religieux et juridique

Catholicisme

80-100 Évangile de Luc (6:34-35) 

325 Concile de Nicée : interdiction du prêt à intérêt

XIIIe siècle : prêt d'argent si contrat d'association (participer aux risques) 

XVe siècle : des compagnies commerciales et des manufactures peuvent 

rémunérer les fonds empruntés (sur dérogation royale). 

1545 : Calvin admet l’intérêt si prêt productif servant à financer la 

création d'un surcroît de richesse (Lettre sur l'usure, 1545)

1713 levée de l’interdiction de la  rente foncière par l'Église catholique.

1830 et 1917 : l'Église catholique lève l’interdiction du prêt à intérêt. 

Mais interdiction de l’usure (taux excessif)

En France, taux d’usure = taux maximal effectif des opérations de prêt = 

133 % du taux effectif moyen pratiqué au cours du trimestre précédent



La dette    le taux d’usure



La dette    concept économique

dette des entreprises

Dans la comptabilité nationale: 

Dette bancaire: dettes vis-à-vis du secteur financier et titres émis hors 

actions 

Endettement brut consolidé: inclut les dettes auprès d’entreprises 

étrangères ; 

Endettement brut non consolidé: inclut l’ensemble des dettes auprès 

d’autres entreprises, françaises ou étrangères ; mesure l’endettement 

maximum dans un contexte de liquidation

Selon leur niveau d’exigibilité :

Les dettes de court terme financent le cycle opérationnel ( besoin en 

fonds de roulement BFR),

Dettes de moyen et long terme pour financer le cycle d’investissement.



La dette    concept économique et comptable

Dette des ménages

Un agrégat économique. Si trop élevée et à taux variable fragilité 

potentielle =>   chutes de la consommation en cas de hausses de 

taux brutales.



La dette    concept économique

dette du pays

= dette des entreprises + dette des ménages + dette publique

dette extérieure

ce que l'ensemble des agents économiques, publics et privés, 

doivent à des agents hors des frontières



La dette    extérieure

Balance des paiements 

Ensemble des transactions économiques internationales (commerciales, 

financières et monétaires). Toujours équilibrée. Constituée de soldes 

intermédiaires excédentaires ou déficitaires :

- compte des transactions courantes regroupe :

balance commerciale (importations et exportations de biens) 

échanges de services : transferts courants, revenus du capital.

- compte de capital : actifs non financiers (brevets, remises de dettes)

- compte financier (échanges de capitaux avec l'étranger)

Si le compte des transactions courantes est déficitaire => emprunter ou 

utiliser les réserves de la banque centrale.

Accumulation de déficits du compte de transactions courantes => 

accroissement de l'endettement du pays => risque pour l’ indépendance



La dette    extérieure de la France



mécanismes de
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PUBLIQUE



La dette    l’État n’est pas une entreprise

L’entreprise privée : 

- apport en fonds propres + profits = > patrimoine 

- le stock de dette, diminue ses fonds propres =>

- crise d’endettement =>  faillite : l’entreprise se défait de sa 

dette. Les créanciers récupèrent son actif. 

L’État  vit dans l’annualité. 

- Permanent => Dispensé de tout remboursement effectif 

- La comparaison dette publique/actifs publics compte peu 

- charge d’intérêts réduit ses capacités d’action => problème 

essentiel

- => savoir apprécier le moment où l’État voudra  se défaire de 

sa dette 

.



La dette    l’État n’est pas une entreprise

différence dette privée - dette publique

dette privée = prêt d’un épargnant à un investisseur

dette publique = prêt d’un pays à lui-même = prises de droit d’une 

partie de la population sur les recettes futures de l’État, venant 

ainsi en atténuation de ce que cette partie de la population 

versera à l’État. 

Le gage naturel d’un État endetté n’est pas ce qu’il détient mais ce 

qu’il collectera. 

La dette privée doit s’analyser en logique de stock

La dette publique réclame une analyse en flux



La dette    l’État n’est pas une entreprise



Une forme d’endettement spécifique

Pas de recours au crédit bancaire mais émission d’obligations 

=> remboursement à chaque échéance des seuls intérêts 

=> capital remboursable en 1 fois à l’échéance.

Remboursement du capital => réendettement => emprunts sur les 

marchés financiers => OAT (obligations du Trésor).

Le besoin de financement de l’État (282,3 Md€ en 2021)

= Financement du déficit + refinancement de la dette arrivée à 

maturité 

L’Agence France Trésor (AFT) gère la dette de l’État.

La dette    l’État n’est pas une entreprise



brute, consolidée et exprimée à sa valeur de remboursement. 

Elle couvre l'ensemble des administrations publiques au sens des comptes 

nationaux.

En sont exclus les produits financiers dérivés, les intérêts courus non échus 

ainsi que les autres comptes à payer.

C'est une dette brute :  on ne soustrait pas aux éléments de passifs les actifs 

financiers des administrations publiques.

Elle est consolidée : sont exclus du calcul de la dette les éléments de dette 

d'une administration détenus par une autre administration. 

Elle est évaluée en valeur nominale, ( à la valeur de remboursement du 

principal). Les intérêts courus non échus ou les fluctuations des cours des 

titres ne sont pas compris dans l'évaluation, alors que la réévaluation de la 

valeur de remboursement des titres indexés sur l'inflation (OATi, BTANi et 

CADESi) est prise en compte.

La dette    publique, au sens de Maastricht



Traité de Maastricht

entré en vigueur le 1er novembre 1993. 
5 critères de convergence pour passer à l'euro. 

déficit des finances publiques < 3 % du PIB 
dette publique < 60 % maximum du PIB.

La dette    publique, au sens de Maastricht



La dette    publique

La dette publique correspond à l’ensemble des engagements 

financiers pris sous forme d’emprunts par l’Etat, les collectivités 

publiques et les organismes qui en dépendent directement



La dette    publique

Le financement de l'État 2019 2020 2021

amortissement de la dette à moyen et long terme 130,2 136,4 128,1
Amortissements des autres dettes 0 0,5 0

SNCF Réseau - amortissements 1,8 1,3
Déficit à financer 92,7 93,1 152,8

Autres besoins de trésorerie -2,4 -1,3 0,1
Besoin de financement Total 220,5 230,5 282,3

Emission de dette à moyen et long termes nette des rachats 200 205 260
Ressources affectées à la CADES (désendettement) 0 2 0

Variation nette de l'encours des titres d'Etat à court terme -6 10 18,8
Variation des dépôts des correspondants 11,5 6,4 0

Variation des disponibilités du Trésor -5,7 3,6 0
Autres ressources de trésorerie 20,6 3,5 3,5

Ressources de financement Total 220,5 230,5 282,3

En milliards €  (tableau simplifié) 



La dette    publique

TEC = taux de l’échéance constante ( taux de rendement moyen 
des obligations du Trésor à 10 ans)



La dette    publique



La dette    publique: les taux

TEC = taux de l’échéance constante ( taux de rendement moyen des obligations du Trésor à 10 ans)



La dette  publique sur les marchés financiers

51,3% de la dette publique française ∈ non-résidents

- investisseurs institutionnels (fonds de pensions, assurances)

- fonds d’investissements souverains, 

- fonds d’investissements de banques

- fonds spéculatifs. 

17,1 % de la dette publique ∈ compagnies d’assurance françaises 

pour les placements d’assurance-vie



La dette   publique et la BCE

Asset Purchase Programme: 3000 Md€ depuis 2014

but officiel : stimuler l'inflation ( objectif BCE de 2%)  

La BCE achète et fait acheter par les banques centrales nationales 

des obligations d’État

- rachats de dette publique proportionnellement au capital 

détenu par les banques centrales nationales dans la BCE. 

- la BCE ne rachète pas plus de 33% des émissions de chaque 

pays. 

- Pas de rachats de dette à taux négatif.

Rachats d'actifs des banques par la BCE => hausse de la demande 

=> hausse des prix => incite les banques commerciales à octroyer 

plus de prêts =>  stimule l'investissement et la demande 

Augmentation des prêts => baisse des taux d'intérêt. 



La dette   publique et la BCE

PEPP : Pandemic Emergency Purchase Programme 

(Juin 2020 : 1350 Md€)

La BCE achète sur le marché secondaire des obligations émises par 

les pays de la zone euro. Objectifs : 

- stimuler le cours des actifs (injection de liquidités + rachats de 

titres

- faire baisser les taux auxquels s’endettent les États => plans de 

relance de l’économie par les États.

3 nouveautés :

- La BCE  peut acheter plus de 33% de la dette publique. 

- déroger aux règles de répartition par pays des achats de dette. 

- Grèce incluse dans le programme=> chute des taux d'intérêt 

sur sa dette.



La dette   publique et la BCE



prochain cours

16-17 février


