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1. La mesure de l’endettement public.

2. La gestion de la dette.

3. Les défauts souverains et leurs impacts.

4. La mesure de la soutenabilité de la dette.
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— La mesure de la dette publique —



Définition générique

▶ Dette = somme des emprunts réalisés par le passé et pas encore
remboursés.

▶ Dette publique = ensemble des engagements financiers pris sous
forme d’emprunts par l’État, les collectivités publiques et les
organismes qui en dépendent directement.

⇒ dette = stock, déficit = flux

▶ Il existe différents types de dette publique (principes comptables,
entités concernées, dette brute/nette).

▶ La définition de la dette publique la plus souvent utilisée en Europe
est la dette de Maastricht.
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Dette au sens de Maastricht
▶ Caclulée par l’INSEE pour la France.

▶ Règles fixées par le système statistique européen.

▶ Dette brute. On ne soustrait pas les actifs détenus par les
administrations publiques.

▶ Dette consolidée des créances qu’une administration publique détient
sur les autres.

▶ Dette nominale. En valeur de remboursement du principal, et non pas
en valeur de marché.

▶ Elle couvre l’ensemble des administrations publiques au sens des
comptes nationaux : l’État, les organismes divers d’administration
centrale (ODAC), les administrations publiques locales (APUL) et les
administrations de sécurité sociale (ASSO, notamment CADES,
UNEDIC et Urssaf).
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Figure 1 – INSEE, le compte des APU en 2021.
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Économie française et 
comparaisons internationales 

DERNIERS INDICATEURS CONJONCTURELS

Production industrielle,  glissement annuel 0,4 % 08/2022

Consommation des ménages*,
glissement annuel -2,7 % 09/2022

Taux de chômage (BIT) 7,4 % T2-2022

Prix à la consommation, 
glissement annuel

• ensemble 5,6 % 09/2022
• ensemble hors tabac 5,7 % 09/2022

Solde commercial, fab-fab, cvs -15,3 Md€ 08/2022

"                                       " -14,8 Md€ 07/2022

Solde des transactions courantes, cvs -5,1 Md€ 08/2022

"                                       " -5,3 Md€ 07/2022

Taux de l'échéance constante 10 ans 
(TEC10) 2,65 % 31/10/2022

Taux d’intérêt à 3 mois (Euribor) 1,64 % 31/10/2022

Euro / dollar 1,00 31/10/2022

Euro / yen 147,68 31/10/2022

SITUATION MENSUELLE DU BUDGET DE L’ÉTAT 

EN MILLIARDS D’EUROS

2020 2021 2020 2021 2022

Solde du budget général -172,68 -171,52 -131,25 -157,20 -124,52

Recettes 282,69 324,95 168,08 180,99 210,71

Dépenses 455,37 496,47 299,32 338,19 335,23

Solde des comptes 
spéciaux du Trésor -5,42 0,79 -34,44 -20,84 -25,38

Solde général d’exécution -178,07 -170,73 -165,69 -178,05 -149,90

niveau à la fin août

FINANCES PUBLIQUES : DÉFICIT ET DETTE 

EN % DU PIB 

 

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2021

EN % DU PIB 

 

* produits manufacturés 
Sources : Insee, MEFSIN, Banque de France Source : Ministère de l’Économie, des Finances et de la Souveraineté industrielle et numérique

Source : Insee 

Sources : Eurostat, FMI, Insee 
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Variations temporelles et géographiques
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Graphique 1 : Dettes publiques brutes (en % du PIB) 

 

Sources : Historical Public Finance Database et base World Economic Outlook, FMI. Calculs DG Trésor. 

 

Au niveau mondial, les deux chocs pétroliers (1973, 1978) et la fin du système de Bretton Woods (fin 
de la parité du dollar en or en 1971, puis la fin des systèmes de change fixe) ont provoqué une hausse 
de l’inflation dans les économies du G7. Ce contexte inflationniste a conduit à la hausse des taux d’in-
térêt avec les politiques de désinflation ce qui, combiné à la modération de la croissance (situation de 
stagflation), a dégradé les écarts entre taux de croissance et taux d’intérêt. Le retournement de ces 
écarts au cours des décennies 1970-80 a contribué à la remontée des ratios de dettes publiques sur 
cette période. En parallèle, les soldes primaires se sont dégradés et ont contribué eux aussi à la hausse 
de l’endettement public. 

À la veille de la crise de la Covid-19, les pays du G7 avaient stabilisé leurs ratios de dettes publiques 
après les hausses engendrées par la crise financière de 2008, et la crise des dettes souveraines à partir 
de 2011 pour les pays européens. La crise de la covid a ensuite conduit en 2020 et 2021 à des aug-
mentations de dette publique très importantes (Tableau 3). 

 

Tableau 3 : Variation des ratios de dettes publiques (en points de PIB) 

 Allemagne Canada France Royaume-
Uni Italie Japon États-Unis 

2017-2019 -6 -2 -1 -1 0 4 2 
2019-2021 13 23 18 23 20 21 25 

Source : base World Economic Outlook, FMI. Calculs DG Trésor. 

  

Figure 3 – Source : Annexe PLF 2023.
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Figure 4 – Dette/PIB (Source : base de données de Jordà et al. (2017)).
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— La gestion de la dette publique —



▶ L’objectif des gestionnaires de dette publique est d’avoir quotidiennement un
solde créditeur vis-à-vis de l’Eurosystème (TFUE, article 123, voir infra).

▶ En France, La trésorerie de l’État est centralisée sur un compte unique
auprès de la Banque de France (≪compte du Trésor≫).

▶ Agence de la dette française : Agence France Trésor (AFT). Service à
compétence nationale créé en 2001, placé sous l’autorité du directeur du
Trésor, gère la dette et la trésorerie de l’Etat.

Article 123 du Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne

Il est interdit à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des États
membres [...] d’accorder des découverts ou tout autre type de crédit aux
institutions [...] aux administrations centrales, aux autorités régionales ou locales,
aux autres autorités publiques [...] ;

l’acquisition directe, auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou les
banques centrales nationales, des instruments de leur dette est également
interdite.
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Profil du compte du Trésor en 2013 (en millions d’euros) 
Le profil annuel de trésorerie reflète les flux financiers sur le compte du Trésor en encaissements (recettes fiscales, émissions 
de titres d’État, etc.) et en décaissements (dépenses budgétaires, remboursements d’emprunts, etc.)  

Source : AFT  

LES DÉPÔTS DES CORRESPONDANTS DU TRÉSOR 

Au 31 décembre 2013, l’encours des dépôts des correspon-
dants sur le compte du Trésor s’élève à 127,7 Md€. 

Les mouvements opérés sur les comptes 
des correspondants du Trésor ont un 
impact direct sur le compte unique dont 

l'AFT assure le pilotage quotidiennement. Dans sa décision 
du 29 décembre 2003, le Conseil constitutionnel a consacré 
l’obligation d’information préalable des opérations impor-
tantes affectant le compte du Trésor, qui participe du bon 
usage des deniers publics. En lien étroit avec la direction 
générale des finances publiques (DGFiP), des dispositifs 
d'annonce de trésorerie ont été mis en place afin de per-
mettre à l'AFT d'anticiper les décaissements et encaisse-

ments initiés par ces correspondants du Trésor.  

L’AFT supervise ainsi la remontée quotidienne des annonces 
de trésorerie en provenance des correspondants du Trésor, 
ce qui lui permet de déterminer les flux imputés sur le 
compte du Trésor au plus près de leur jour de dénouement 
et de leur montant. En particulier, les collectivités territoriales 
et les établissements publics ont l’obligation d’annoncer à 
l’AFT toute opération financière supérieure à un million d’eu-
ros, la veille à 16 heures. En 2013, le taux d’annonce relatif à 
ces virements de grand montant s’établit à 98% pour les 
collectivités territoriales et à 99% pour les établissements 
publics. Ces résultats sont légèrement supérieurs à l’objectif 
de performance fixé par la loi de finances pour 2013.  

Enfin, la mise en place, en 2011, d’un dispositif dit de 
« super-validation » permet à l’AFT de refuser l’exécution 
d’une opération débitrice d’un montant supérieur à 1 M€ si 
celle-ci n’a pas été annoncée la veille par un comptable pu-
blic. Depuis la mise en place de ce dispositif, le taux d’an-
nonce par les collectivités territoriales et les établissements 
publics de leurs opérations financières supérieures à 1 M€ 
s’est sensiblement amélioré. En 2013, 358 opérations ont 
été validées par ce dispositif, contre 700 en 2012.  

LES ACTIONS DE COOPÉRATION  

La gestion de trésorerie mise en œuvre par l’Agence France 
Trésor, dans ses missions de prévision et de placement des 
excédents, fait l’objet de présentations régulières auprès 
d’homologues étrangers de l’AFT comme auprès d’institu-
tions publiques françaises et multilatérales. 

En 2013, l’AFT a organisé 15 présentations de sa gestion de 
trésorerie auprès d’une grande variété de partenaires institu-
tionnels.  

Une anticipation 
des mouvements 

Les correspondants du Trésor sont les enti-
tés qui, par obligation législative, réglemen-
taire ou par convention, disposent d'un 
compte ouvert dans les livres du Trésor, au-
près d'un comptable public. Le décret relatif 
à la gestion budgétaire et comptable pu-
blique du 7 novembre 2012, qui conforte le 
principe de l’obligation, pour les organismes 
publics, de déposer leurs fonds au Trésor, 
est entré en vigueur au 1er janvier 2013. Les 
encours déposés sur le compte du Trésor 
par les correspondants, en particulier par les 
collectivités territoriales et leurs établisse-
ments publics au titre de la loi organique 
relative aux lois de finances, constituent une 
ressource stable pour la trésorerie de l’État.  
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Figure 5 – Profil du compte du Trésor (en 2013)
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Instruments de dette (Etat français)
▶ Bons du Trésor à taux fixe (BTF) : instrument de gestion de trésorerie de

l’État ; maturité < 1 an ; émis chaque semaine par voie d’adjudication.

▶ Obligations assimilables du Trésor (OAT) : financement à moyen et long
terme ; maturité à l’origine de 2 à 50 ans, émis habituellement par voie
d’adjudication (2 jours par mois).
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Qu’est-ce que la dette publique?
Quelle est la dynamique de la dette?

Dans quel cadre budgétaire s’inscrit la gestion de la dette?
Comment et par qui est gérée la dette publique?

L’émission de dette
Organisation du marché des titres d’Etat

Jean-Paul Renne La gestion de la dette publiqueFigure 6 – Le marché des titres de dette d’Etat français.
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* Chiffres établis avec les positions titres trimestrielles 

** Chiffres révisés avec la position titres du dernier rapport annuel 

Source : Banque de France 

Source : Banque de France

Source : Agence France Trésor 

Source : Agence France Trésor

DÉTENTION PAR LES NON-RÉSIDENTS DES TITRES DE LA 
DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT : 2ÈME TRIMESTRE 2022
EN % DE LA DETTE NÉGOCIABLE EXPRIMÉE EN VALEUR DE 
MARCHÉ

54,6 52,7 53,6 51,9 51,3 50,1 49,8 49,5 48,8 47,8 48,5 49,1

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100

12
/2

01
7

12
/2

01
8*

*

12
/2

01
9*

*

06
/2

02
0*

*

09
/2

02
0*

*

12
/2

02
0*

*

03
/2

02
1*

06
/2

02
1*

09
/2

02
1*

12
/2

02
1*

03
/2

02
2*

06
/2

02
2*

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN EUROS.

Total dette à moyen terme et long terme 2 114 647 203 797  
Encours démembré 55 979 271 200
Durée de vie moyenne 9 ans et 28 jours
Total dette à court terme 143 144 000 000  
Durée de vie moyenne 118 jours

    Encours total 2 257 791 203 797
Durée de vie moyenne 8 ans et 190 jours

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT DEPUIS FIN 2019 AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN MILLIARDS D’EUROS.

 
Fin
2019

Fin
2020

Fin
2021

Fin août
2022

Fin sept
2022

Encours de la dette négociable 1 823 2 001 2 145 2 237 2 258
dont titres indexés 226 220 236 250 252

Moyen et Long Terme 1 716 1 839 1 990 2 092 2 115
Court Terme 107 162 155 145 143

Durée de vie moyenne de la dette négociable
8 ans 8 ans 8 ans 8 ans 8 ans
63 jours 73 jours 153 jours 197 jours 190 jours

DÉTENTION DES TITRES DE LA DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT 
PAR GROUPE DE PORTEURS : 2ÈME TRIMESTRE 2022

STRUCTURE EN % EXPRIMÉE EN VALEUR DE MARCHÉ 

Non résidents
49,10

Compagnies 
d'assurances 
françaises
13,80

Établissements de crédit 
français
6,80

OPCVM français
1,40

Autres (français)
28,90

Figure 7 – Source : AFT, bulletin mensuel, octobre 2022.
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ENCOURS ET FLUX DE DETTE À MOYEN ET LONG TERME

EN MILLIONS D’EUROS
MONTANTS NOMINAUX

TITRES À TAUX FIXE TITRES INDEXÉS TOTAL

Encours fin 2020(1) 1 619 368 199 932 1 819 301

Émissions 261 444 23 619 285 063

  - adjudications 242 444 23 619 266 063

  - syndications 19 000 – 19 000

Rachats(2) 25 063 – 25 063

  - gré à gré 25 063 – 25 063

  - adjudications à l’envers – – –

Émissions nettes des rachats 236 381 23 619 260 000

Amortissements 102 354 15 121 117 475

Flux nets 134 027 8 498 142 525

Encours fin 2021(1) 1 753 395 208 430 1 961 826

Source : Agence 
France Trésor

(1) encours en valeur 
faciale émise ; 
ils n'incluent pas 
l'indexation du capital,  
à la différence 
d'encours indiqués 
dans d'autres tableaux
(2) hors rachats 
de titres venant à 
échéance dans l’année, 
comptabilisés avec les 
amortissements

COMPOSITION DE LA DETTE À MOYEN ET LONG TERME AU 31/12/2021

Valeur nominale, en milliards d’euros 

Source : Agence France Trésor

175

150

125

100

75

25

50

0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2034 2035 2036 2038 2039 2040 2041 2044 2045 2047 2048 2050 2052 20552053 2060 2066 2072

 Titres à taux fixes 
 Émis en 2021
 Titres indexés 
 Émis en 2021 
 OAT vertes
 Émis en 2021

CHIFFRES DE L’EXERCICE 2021
RAPPORT STATISTIQUE

Figure 8 – Echéancier de la dette (Source : AFT, rapport d’activité 2021).
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* Chiffres établis avec les positions titres trimestrielles 

** Chiffres révisés avec la position titres du dernier rapport annuel 

Source : Banque de France 

Source : Banque de France

Source : Agence France Trésor 

Source : Agence France Trésor

DÉTENTION PAR LES NON-RÉSIDENTS DES TITRES DE LA 
DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT : 2ÈME TRIMESTRE 2022
EN % DE LA DETTE NÉGOCIABLE EXPRIMÉE EN VALEUR DE 
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54,6 52,7 53,6 51,9 51,3 50,1 49,8 49,5 48,8 47,8 48,5 49,1

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100

12
/2

01
7

12
/2

01
8*

*

12
/2

01
9*

*

06
/2

02
0*

*

09
/2

02
0*

*

12
/2

02
0*

*

03
/2

02
1*

06
/2

02
1*

09
/2

02
1*

12
/2

02
1*

03
/2

02
2*

06
/2

02
2*

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN EUROS.

Total dette à moyen terme et long terme 2 114 647 203 797  
Encours démembré 55 979 271 200
Durée de vie moyenne 9 ans et 28 jours
Total dette à court terme 143 144 000 000  
Durée de vie moyenne 118 jours

    Encours total 2 257 791 203 797
Durée de vie moyenne 8 ans et 190 jours

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT DEPUIS FIN 2019 AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN MILLIARDS D’EUROS.

 
Fin
2019

Fin
2020

Fin
2021

Fin août
2022

Fin sept
2022

Encours de la dette négociable 1 823 2 001 2 145 2 237 2 258
dont titres indexés 226 220 236 250 252

Moyen et Long Terme 1 716 1 839 1 990 2 092 2 115
Court Terme 107 162 155 145 143

Durée de vie moyenne de la dette négociable
8 ans 8 ans 8 ans 8 ans 8 ans
63 jours 73 jours 153 jours 197 jours 190 jours

DÉTENTION DES TITRES DE LA DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT 
PAR GROUPE DE PORTEURS : 2ÈME TRIMESTRE 2022

STRUCTURE EN % EXPRIMÉE EN VALEUR DE MARCHÉ 

Non résidents
49,10

Compagnies 
d'assurances 
françaises
13,80

Établissements de crédit 
français
6,80

OPCVM français
1,40

Autres (français)
28,90

Figure 9 – Qui détient les titres de dette de l’Etat français ?
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* Chiffres établis avec les positions titres trimestrielles 

** Chiffres révisés avec la position titres du dernier rapport annuel 

Source : Banque de France 

Source : Banque de France

Source : Agence France Trésor 

Source : Agence France Trésor
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0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100

12
/2

01
7

12
/2

01
8*

*

12
/2

01
9*

*

06
/2

02
0*

*

09
/2

02
0*

*

12
/2

02
0*

*

03
/2

02
1*

06
/2

02
1*

09
/2

02
1*

12
/2

02
1*

03
/2

02
2*

06
/2

02
2*

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN EUROS.

Total dette à moyen terme et long terme 2 114 647 203 797  
Encours démembré 55 979 271 200
Durée de vie moyenne 9 ans et 28 jours
Total dette à court terme 143 144 000 000  
Durée de vie moyenne 118 jours

    Encours total 2 257 791 203 797
Durée de vie moyenne 8 ans et 190 jours

DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT DEPUIS FIN 2019 AU 30 SEPTEMBRE 2022

EN MILLIARDS D’EUROS.

 
Fin
2019

Fin
2020

Fin
2021

Fin août
2022

Fin sept
2022

Encours de la dette négociable 1 823 2 001 2 145 2 237 2 258
dont titres indexés 226 220 236 250 252

Moyen et Long Terme 1 716 1 839 1 990 2 092 2 115
Court Terme 107 162 155 145 143

Durée de vie moyenne de la dette négociable
8 ans 8 ans 8 ans 8 ans 8 ans
63 jours 73 jours 153 jours 197 jours 190 jours

DÉTENTION DES TITRES DE LA DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT 
PAR GROUPE DE PORTEURS : 2ÈME TRIMESTRE 2022

STRUCTURE EN % EXPRIMÉE EN VALEUR DE MARCHÉ 
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49,10
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Établissements de crédit 
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28,90

Figure 10 – Qui détient les titres de dette de l’Etat français ?
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Graphique 6 : OAT indexées depuis 1998 

 

Source : Agence France Trésor. Note de lecture : pour 2022, les données sont arrêtées à fin août. 

 

Les OATi et OAT€i permettent de diversifier la 
base d’investisseurs en mobilisant l’épargne re-
cherchant une protection contre l’inflation 
(exemples : épargne réglementée dont livret A, 
fonds d’épargne-retraite indexés sur l’inflation). 
Ces investisseurs doivent couvrir le risque que 
l’inflation constatée diffère de l’inflation anticipée 
et sont donc prêts à payer une prime pour acquérir 
ce type de titres. Cet élément de diversification est 
d’autant plus important que les volumes d’émis-
sion ont considérablement augmenté depuis 
quinze ans, nécessitant de disposer d’une base 
d’investisseurs aussi large que possible. L’en-
semble des pays du G7 émet aujourd’hui des titres 
indexés sur l’inflation. La part des titres indexés 
varie en fonction des caractéristiques nationales. 
Le Royaume-Uni présente la part la plus impor-
tante du fait des besoins d’investissement des 
fonds de pension britanniques, suivent l’Italie, la 
France et l’Allemagne. Les OATi et OAT€i permet-
tent aussi de diversifier les expositions de l’État en 
fixant les conditions d’une partie de ses emprunts 

                                                
13 Article 125 de la loi n° 99-1172 du 30 décembre 1999 
de finances pour 2000. 

en termes réels, donc indépendamment des évo-
lutions des indices de prix. Ces indices introdui-
sent en revanche une volatilité sur le poids des 
emprunts à taux fixe par rapport au PIB, via la vo-
latilité du déflateur. 

Les taux d’intérêts à l’émission des titres indexés 
étant structurellement plus bas (d’un niveau cor-
respondant aux anticipations d’inflation lors de 
l’émission) que ceux de la dette à taux fixe, il a été 
voté par le Parlement13 lors du lancement du pro-
gramme que, par exception au principe de comp-
tabilité de caisse de la comptabilité budgétaire, 
une provision serait passée chaque année pour 
enregistrer l’inflation accumulée cette année 
(entre deux dates de tombée de coupon) sur l’en-
semble du portefeuille. En trésorerie, l’essentiel 
de l’inflation accumulée est payé au moment du 
remboursement du titre. Avec cette provision, la 
charge de la dette indexée se comporte de ma-
nière contra-cyclique : elle augmente quand l’infla-

Figure 11 – Les OAT indexées sur l’inflation.
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Figure 12 – Source : AFT, bulletin mensuel octobre 2022.
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II. Conditions de financement de l’État 
L’État représente 79 % de l’endettement public et 
87 % du besoin de financement des administra-
tions publiques. Ses conditions de financement 
servent de référence à celles des autres émet-
teurs publics. La stratégie d'émission de la dette 
souveraine française vise à sécuriser le finance-
ment de l’État tout en minimisant le coût. 

A. Les coûts de financement de l’État 

Les taux auxquels l’État emprunte sont d’abord 
déterminés par les taux directeurs de la banque 

centrale. Les taux d’emprunt à court terme sont di-
rectement liés aux taux directeurs, qui guident les 
taux du marché monétaire. Les taux d’emprunt à 
long terme sont liés aux anticipations de taux di-
recteurs futurs, les investisseurs pouvant arbitrer 
entre la détention d’un titre à long terme et celle 
d’une succession de titres de court terme pendant 
la même période. 

En 2022, dans un contexte de forte inflation et de 
hausse des taux directeurs de la BCE, les taux 
d’emprunt de la France ont fortement augmenté, 
atteignant à 10 ans 2,5 % le 23 septembre 2022. 

 

Graphique 2 : Taux d’emprunt à 3 mois et à 10 ans et 
 taux de rémunération des dépôts par la BCE 

 

Sources : Agence France Trésor et Banque de France 

Les taux auxquels emprunte un État dépendent 
aussi de l’appréciation de son crédit par les inves-
tisseurs. Ainsi les principaux États de la zone euro 

ont des conditions de financement différentes. Un 
meilleur crédit permet d’emprunter à taux plus bas 
et de réduire la charge de la dette. 

  

Figure 13 – Annexe au PLF 2023.
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Graphique 3 : Taux de rendement des titres allemands, italiens, espagnols et français 

 

Source : Agence France Trésor 

Les agences de notation attribuent des notes pour 
évaluer le crédit des émetteurs. Dans le cas de 
l’État, ces notes ne sont pas effectuées à la de-
mande de l’émetteur mais attribuées par les 
agences de leur propre initiative. À la date de ré-
daction du rapport, la France est notée à long 
terme AA perspective stable par Standard & 
Poor’s ; Aa2 perspective stable par Moody’s ; AA 
perspective négative par Fitch ; AA-high perspec-
tive stable par DBRS ; AA perspective stable par 
Creditreform ; AA perspective stable par Scope ; 
AA perspective stable par KBRA ; AAA perspec-
tive stable par JCRA ; AAA perspective stable par 
R&J. 

Les agences annoncent tous les ans les dates lors 
desquelles elles sont susceptibles de publier une 
révision des notations. Parmi les créneaux qui de-
meurent en 2022 figurent ceux de DBRS le 30 
septembre, Fitch le 4 novembre et Moody’s et 
Standard & Poor’s le 2 décembre. 

Si les notations sont demeurées stables, l’impact 
du crédit sur les conditions de financement a aug-
menté cette année, notamment du fait de la fin des 
achats nets de la BCE qui tendait à comprimer les 
écarts de taux. 

  

Figure 14 – Courbe de taux d’Etat. Annexe au PLF 2023.
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Graphique 4 : Différence de taux d’intérêt à 10 ans  
de la France avec l’Allemagne, l’Espagne et l’Italie 

 

Source : Agence France Trésor. 

 

Enfin, l’impact du crédit croît avec la maturité des emprunts. 
 

Graphique 5 : Évolution en points de base entre  
les taux français et allemands à différentes maturités 

 

Source : Agence France Trésor. 

Figure 15 – Ecarts de taux. Annexe au PLF 2023.



— Les défauts souverains —



Defaut souverain – en bref

▶ Défaut souverain : situation dans laquelle un gouverement ne
veut/peut plus payer ce qu’il doit à ses créanciers (capital ou intérêts).

▶ Les créanciers (privés ou institutionnels) essuient des pertes.

▶ En général, négociations entre l’Etat emprunteur et ses créanciers
(qui peuvent aboutir à une restructuration de la dette).

▶ Important coût réputationnel pour l’Etat. Accès limité au marché
dans les années qui suivent le défaut.

▶ Les défauts souverains s’accompagnent souvent de crises financières
(bancaire, marchés des changes).
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Les évènements de défaut
▶ Défaut (retard) de paiement. 10 à 30 jours.

▶ Répudiation. Le gouvernement rejette la légitimité de sa dette.
Exemple : En 2008, l’Équateur a affirmé que deux obligations émises
par un gouvernement précédent étaient illégitimes et s’est engagé à
ne pas les payer.

▶ Moratoire. Arrêt unilatéral des paiements sur une ou plusieurs
obligations de la dette. Parfois annoncé par le gouvernement avant de
lancer une restructuration de la dette. Annoncé avant ou après le
défaut de paiement.
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▶ Evènement de défaut ⇒ droit (mais pas obligation) pour les
créanciers d’invoquer les recours contractuels.

▶ Les procédures de recours peuvent être longues, parfois menées par
quelques créditeurs ≪récalcitrants≫ (holdout creditors).

▶ Les évènements de défaut dans les obligations souveraines sont de
plus en plus soumises à des exigences d’action collective.

▶ Les clauses d’action collective (CAC) sont obligatoires en Zone euro
depuis 2013.

risques juridiques

Clause d’action collective (CAC)

Une CAC permet à une majorité qualifiée des détenteurs d’une émission
obligataire d’accepter une restructuration de la dette qui sera
juridiquement contraignante pour l’ensemble des détenteurs.
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Defauts souverains : les coûts/risques

▶ Accès aux marché internationaux
• Exclusion des marchés de capitaux.
• Augmentation du coût de financement de l’Etat dans le futur.
• L’abaissement des notes de crédit par les agences de notation peuvent

prolonger ces effets.

▶ Dommages collatéraux sur l’économie
• Risques d’affaiblissement de la monnaie locale.
• ↗ coût de financement des agents domestiques. Difficultés d’emprunt

sur marchés internationnaux par les firmes locales.
• ↘ échanges commerciaux et de l’invest. direct étranger.
• Fragilisation des banques domestiques, augmentation du risque de crise

financière (spirale infernale : détérioration des bilans bancaires ⇔
hausse du risque souverain).

▶ Difficile d’évaluer ces coûts (ex ante, et même ex post).

▶ Trebesch and Zabel (2017) : Effets plus marqués pour les défauts qui
s’accompagnent de grosses pertes pour les investisseurs.
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Panel A depicts the average GDP performance for the 31 debt crises in our sample.12 In line with Levy-Yeyati and Panizza
(2011), we find that the onset of a debt crisis roughly marks the beginning of recovery. On average, GDP starts to decline prior to a
debt crisis and shrinks by another four percent in the year of default. Immediately after, however, output starts to recover and
reaches its pre-crisis level four years later.

In Panel B of Fig. 4, we divide the sample into cases of hard and soft defaults. For this purpose, we compute the average value of
the coerciveness index over each debt crisis and cut the sample at the median value, which is 3.4. The result are 15 cases categorized
as soft defaults (with an average government coerciveness index of less than 3.4) and 16 cases of hard default (with average
coerciveness larger than 3.4). As can be seen, output behaves very differently for both groups. In soft default spells, output drops only
marginally in the first crisis year and quickly picks up afterwards. However, the picture drastically differs for hard defaults, with an
output collapse of around seven percent in the first crisis year and a further decline during the subsequent year. Thereafter, the
economy recovers only sluggishly. Five years after the outbreak of the crisis, real GDP remains more than five percentage points
below its pre-crisis level. The result of quick recoveries by Levy-Yeyati and Panizza (2011) can thus not be confirmed for hard
defaults, since these cases do not see a rebound after the first default year. The difference in real GDP performance between hard and
soft defaulters is statistically significant at the 10% level.

Fig. 4. Real GDP around the start of default. Note: The solid lines show average real GDP per capita from three years before until five years after the start of default.
The dashed lines are 90% confidence intervals. Real GDP per capita is normalized to 100 in the year before the start of default. Panel A includes the full sample of
default episodes, while Panel B splits the sample at the median average coerciveness across crisis episodes, which is 3.4. Cases of hard default are shown in black
(coerciveness values larger than 3.4) while soft defaults are shown in grey (average coerciveness smaller than 3.4).

12 This number is larger than the number of defaulting countries (25) due to the fact that some countries defaulted multiple times (see Table A.1 in the Online
Appendix). Note also that we drop follow-up defaults that are very close in timing and thus effectively in the same crisis spell, i.e. those that occur in the time window
[−3,+5]. Specifically, we exclude Romania 1985, Morocco 1986, Uruguay 1987 and 1990, South Africa 1989, and Venezuela 1990.

C. Trebesch, M. Zabel European Economic Review 92 (2017) 416–432

423

Figure 16 – Influence des défauts sur le PIB, en fonction des pertes des créditeurs.



Restructurations

▶ La littérature suggère que d’importantes restructurations réduisent
substantiellement le risque de devoir restructurer plusieurs fois.

▶ Entre 1980 à 2012, 86% des 44 pays ayant restructuré leur dette ont
subit plusieurs restructurations, 5 en moyenne (Ams et al. (2019)).

▶ Grèce, 2010 : FMI aide la Grèce à payer les investisseurs privés. Pas
suffisant pour rétablir la situation, poussant la Grèce faire défaut en
2012 (avec une grosse perte pour les investisseurs résiduels).

▶ ≪ Trop peu, trop tard ≫ (Guzman et al. (2016)). Pourquoi ?
• Peur des conséquences par le pays concerné.
• Espoir d’une intervention par des investisseurs officiels internationaux

par les créditeurs privés.
• Crainte par les investisseurs officiels internationaux (FMI) des

implications pour le secteur financier domestique ou encore d’une
diminution des incitations à mettre en oeuvre des mesures structurelles.
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Dette domestique versus dette extérieure

▶ Dette intérieure : créances détenues par les agents économiques
résidents d’un État souverain sur cet État.

▶ Dette extérieure : ensemble des dettes d’un pays dues à des prêteurs
étrangers. Souvent libellée en monnaie étrangère.

Jamäıque, 2010 et 2013 – défaut sur dette domestique

▶ 2009 : charge de la dette = 60% des recettes fiscales.

▶ 2010 : échange de dette – seulement celle échangeable sur le marché
domestique (≈ 60% du PIB). ↘ coupons, ↗ maturité : réduction
effective de la dette de 20%.

▶ Retour sur le marché des capitaux domestique en 2010. Emissions
réussies sur le marché international en 2011.

▶ Mais faible croissance et peu de rentrées fiscales ⇒ augmentation
dette/PIB et nouvelle restructuration en 2013 (recovery rate, 90%).
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Ukraine 2015 – défaut sur dette extérieure
▶ Echange de dettes concernant 18Mds$, obligations détenues par des

créditeurs étrangers (decote de 20% plus allongement de la maturité).

▶ Les créditeurs ont aussi reçu des options sur le PIB (si croissance
forte entre 2021 et 2040).

▶ Le fonds souverain russe n’a pas voulu participé à l’échange d’une
obligation (3Mds$) qu’elle détenait.

▶ 2/3 de la dette d’Etat était détenue par des non-résidents. Les
créditeurs domestiques (même ceux détenant de la dette libellée en $)
ont été exclus de l’échange.
Raisons : risques de crise financière domestique, et aussi pour éviter
des recapitalisations.
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La crise de la dette grecque (1/2)

▶ 2009 : Papandreou devient premier ministre. Il révèle que le déficit
budgétaire de la Grèce dépassera 12% du PIB, soit près du double des
estimations initiales. Le coût de financement de l’Etat grec s’envole.

▶ Mai 2010 : Pour éviter le défaut de paiement, le FMI et l’UE
conviennent d’accorder à la Grèce des prêts d’un montant de 110
Mds€ sur 3 ans. Papandreou s’engage à prendre des mesures
d’austérité, dont 30 Mds€ de réduction des dépenses et
d’augmentation des impôts (consolidation budgétaire).

▶ Mai 2010 : La BCE lance un programme d’achat de titres sans
précédent (marché secondaire). Objectif : renforcer la confiance du
marché et d’éviter la contagion.
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La crise de la dette grecque (2/2)

▶ Février 2012 : Deuxième plan de sauvetage UE-FMI pour la Grèce,
d’un montant de 130 Mds€. L’accord prévoit une ≪décote≫ (haircut)
de 53,5% pour les détenteurs privés d’obligations grecques. Plus
grande restructuration de ce type dans l’histoire.

▶ Novembre 2012 : Les ministres des finances de la zone euro et le FMI
conviennent d’un accord d’aide révisé pour la Grèce, comprenant des
taux d’intérêt plus bas sur les prêts de sauvetage grecs.

▶ Avril 2014 : Retour de la Grèce revient sur les marchés financiers
internationaux. 3 milliards d’euros levés en obligations à 5 ans,
rendement initial inférieur à 5%.
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Les derniers défauts de la France
▶ Entre 1562 et 1715 : 6 défauts de la France.

▶ Fin XVIIIème : La République hérite de la dette contractée par la
monarchie.

▶ Dégradation des finances publiques : faiblesse des rentrées fiscales +
défense du territoire national face aux coalitions étrangères.

▶ L’assignat, le papier-monnaie gagé sur les biens nationaux et émis par
l’Assemblée constituante en 1790, perd 60% de sa valeur en trois ans.

▶ 1797 : le Directoire décide de garantir le remboursement de seulement
un tiers de la dette publique française (≪banqueroute des deux
tiers≫).

▶ 1812 : dernier défaut (coût des guerres napoléoniennes).
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— La soutenabilité de la dette et sa mesure —

Définition d’une dette soutenable (FMI)

≪ [...] la dette publique peut être considérée comme soutenable lorsque le
solde primaire nécessaire pour au moins stabiliser la dette dans le scénario
de base et dans un scénario de choc réaliste est économiquement et
politiquement réalisable, de sorte que le niveau de la dette est compatible
avec un risque de refinancement suffisamment faible [...]. ≫

Source : Review of The Debt Sustainability Framework For Market Access Countries.

https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/02/03/Review-of-The-Debt-Sustainability-Framework-For-Market-Access-Countries-50060


Soutenabilité de la dette

▶ Soutenabilité de la dette = capacité d’un État à rembourser ses
emprunts (solvabilité).

▶ Elle dépend notamment des anticipations
• de taux de croissance de l’économie,
• des taux d’intérêt payés sur la dette,
• des surplus budgétaires (capacité du gouvernement à lever de nouveaux

impôts ou à abaisser ses dépenses).

▶ La dynamique de la dette :

Dette(t+ 1) = Dette(t)× (1 + interet(t))

−SurplusPrim(t+ 1).

(avec SurplusPrim = −DeficitPrim) ou

Dt+1 = Dt × (1 + it)− St+1.
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▶ Même équation, mais en fraction du PIB (dt = Dt/Yt) :

dt+1 ≈ (1 + it − gt+1)× dt − st+1 (1)

≈ dt + s∗t+1 − st+1, (2)

avec s∗t+1 = (it − gt+1)× dt (surplus primaire stabilisant).

▶ Forte croissance (g) : dette peut rester stable même si s < 0.
Exemple : d = 100%, i = 2%, g = 3% ⇒ dette stable si s ≈ −1%.

▶ A l’inverse, si i− g > 0, il faut des surplus primaires (s > 0) pour
éviter ↗ d.

▶ Si st est le solde budgétaire (incluant la charge d’intérêt), alors les
équations (1) et (2) deviennent :

dt+1 ≈ (1− gt+1)× dt − st+1 (3)

≈ dt + s∗t+1 − st+1, (4)

avec s∗t+1 = −gt+1 × dt (surplus stabilisant).
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I. Trajectoire de la dette publique 
A. Trajectoire pour l’ensemble  

des administrations publiques 

Le rapport annexé au projet de loi de programma-
tion des finances publiques (LPFP pour 2023-
2027) présente une trajectoire pluriannuelle de la 
dette publique, cohérente avec les prévisions 
sous-jacentes au projet de loi de finances pour 
2023. 

Cette trajectoire prévoit une réduction du ratio de 
dette publique, exprimé en pourcentage du PIB, à 
partir de 2026. Ce dernier, après s’être établi à 

112,8 % en 2021, atteindrait 111,7 % en 2025. Il 
baisserait ensuite, pour atteindre 110,9 % en 
2027. 

Cette diminution du ratio de dette publique résul-
terait de l’amélioration du solde public qui repas-
serait sous le seuil des 3 % du PIB à horizon 2027. 
L’atteinte de cet objectif de déficit public serait per-
mise par la maîtrise de la dépense publique et se 
fera sans augmentation des prélèvements obliga-
toires, hors réduction des niches fiscales et so-
ciales. 

 

Tableau 1 : Prévisions du ratio d’endettement des administrations publiques 

(Points de PIB) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
Ratio d’endettement au sens de 
Maastricht (1) 112,8 111,5 111,2 111,3 111,7 111,6 110,9 

Croissance nominale du PIB 
(en %) (2) 8,2 5,6 4,6 4,1 3,5 3,3 3,4 

Solde stabilisant le ratio d’endette-
ment (hors flux de créance)  
���Q § - (1)n-1 x (2)n 

-8,8 -6,0 -4,9 -4,4 -3,8 -3,6 -3,7 

Solde effectif (4) -6,5 -5,0 -5,0 -4,5 -4,0 -3,4 -2,9 
Écart au solde stabilisant le ratio 
d’endettement (5) = (3) - (4) -2,2 -1,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,8 

Flux de créances (6) 0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,1 
Variation du ratio d’endettement 
(7) = (5) +(6) -2,1 -1,4 -0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,7 

Lecture : la variation de la dette en points de PIB résulte de deux contributions : d’une part, de l’écart entre le solde public 
effectif et le solde stabilisant la dette (5) et, d’autre part, des flux de créances de l’année (6). Les flux de créances sont des 
opérations neutres sur le déficit en comptabilité nationale, mais qui ont un effet sur le niveau de la dette (par exemple, les 
prêts accordés par les administrations publiques à des entités hors des administrations publiques). Ils permettent ainsi de 
réconcilier l’évolution de la dette avec le cumul des besoins de financement en comptabilité nationale (cf. aussi encadré n°2). 

En 2021, le niveau de dette publique s’est établi à 
2 821,9 Md€, soit 112,8 % du PIB, selon les 
chiffres publiés par l’Insee le 31 août 2022. Ce ra-
tio de dette publique est légèrement supérieur à 
celui retenu dans le dernier Programme de Stabi-
lité (112,5 %) en raison du reclassement par l’In-
see d’Action Logement Services au sein des ad-
ministrations publiques, conduisant à augmenter 
la dette au sens de Maastricht (dette brute). 

En 2022, le ratio d’endettement diminuerait pour 
atteindre 111,5 % du PIB. Cette baisse serait es-
sentiellement portée par l’amélioration du solde 
public, à -5,0 % du PIB, qui serait au-dessus du 

solde stabilisant la dette (-6,0 % du PIB). Les flux 
de créances contribueraient à hauteur 
de -0,3 point à la baisse du ratio d’endettement, 
en raison notamment de la consommation pro-
gressive de la trésorerie accumulée en 2020. 

En 2023, le ratio d’endettement baisserait légère-
ment, à 111,2 % du PIB. Les flux de créances con-
tribueraient pour -0,4 point à la baisse du ratio 
d’endettement, en raison notamment de la pour-
suite de la consommation de la trésorerie. En re-
vanche le solde public serait légèrement supérieur 
au solde stabilisant la dette (+0,1 point). 

Figure 18 – Source : Annexe PLF 2023. Soldes incluant service de la dette.
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Mesures d’écarts budgétaires (tax gaps)

▶ La notion de déficit (ou solde budgétaire) stabilisant peut être
généralisée :

• Remplacement de la condition de stabilisation de la dette par une
notion de convergence vers une cible.

• Horizon plus long (surtout si cible et non stabilisation).
• Calcul de solde budgétaire ajusté du cycle économique.

▶ Limites de ces calculs :
• Facteurs ignorés : pertinence et crédibilité de la politique économique

suivie, capacité d’emprunt dans sa propre monnaie, possibilités de
solidarité internationale (zone monétaire).

• Choix de la valeur cible.
• Pour mesures ajustées du cycle : mesure du cycle.
• Hypothèses nécessaires sur les trajectoires des variables futures.
• Absence de ≪bouclage≫ (it dépend de dt+1 via le spread de crédit).

Approche multi-dimensionnelle
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Ecarts de taux (spread de crédit)

▶ Le prix d’une obligation dépend de la qualité de crédit de son
émetteur.

▶ Deux émetteurs : A (sans risque de crédit) et B (probabilité de défaut
de 1%). Taux sans risque de 2% :

PA =
100

1 + 2%
≈ 98, PB = 99%

100

1 + 2%
≈ 97.

⇒ écart de taux (spread) de 1 (1%, ou 100 points de base).

▶ L’écart de taux de taux reflète la probabilité de défaut.

▶ Il existe des produits dérivés, qui s’échangent sur les marchés, qui
permettent aux acteurs de marchés de couvrir le risque de crédit
(Credit Default Swap, CDS). Exemple :

(Obligation emise par B)+ (CDS sur B) ⇔ (Obligation A).
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▶ Effet ≪ boule de neige ≫ : influence non-linéaire des taux sur la
trajectoire de la dette. Simuations

▶ Possibilité d’équilibres multiples (Calvo (1988); Cole and Kehoe
(2000)).

Doutes des investisseurs
concernant la capacité/volonté de 
l’Etat à rembourser ses emprunts

Hausse du coût de financement
(via spread de crédit)

Hausse du service de la dette dans 
le futur

Révision à la hausse des prévisions
d’endettement
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Figure 20 – Ecarts de taux (versus Allemagne). Maturité 10 ans.
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Figure 21 – Taux long versus dette/PIB.



▶ Difficulté : l’évaluation-même de la soutenabilité de la dette est
endogène au processus ; ≪la crise nourrit la crise≫.

▶ Facteurs d’apaisement des tensions :
• Discours des banquiers centraux :

≪The ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And
believe me, it will be enough.≫ Mario Draghi (ECB Pdt) 26.07.2012.

• Mécanismes de sauvetage ou de mutualisation :
European Financial Stability Facility (EFSF, 2010), European Stability
Mecasnim (ESM, 2012), mutualisation de dettes (NextGen EU).

• Annonces de consolidations budgétaires :

dt+1 ≈ (it − gt+1)× dt − st+1

st+1 =
Recettest+1 −Depensest+1

PIBt+1
.

La réduction des dépenses peut être plus-que-compensée par la
contraction du PIB (notion de mutiplicateur budgétaire).
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2 State dependent short-term fiscal 
multipliers: a literature review

Most of the empirical and structural models employed before the recent financial 
crisis to measure the output effects of fiscal policy focused on linear dynamics: vector 
autoregressions (VARs) and linearised (or close-to-linear) dynamic stochastic general 
equilibrium (DSGE) models. Several authors – see Parker (2011) for a review – point 
out that such models ignore the state of the economy and implicitly assume that 
there is a country and time-invariant fiscal multiplier. A recent strand of the empirical 
literature extends the analysis to allow for non-linearities or state-dependent fiscal 
multipliers. Such studies try to identify the economic conditions most closely related 
to the recent great recession and provide estimates for the output response in 
different regimes. While they will be the focus of this section, relevant results with 
DSGE models are also discussed.

Estimates of fiscal multipliers1 are found to differ across countries, periods of 
analysis and methodologies employed. The range of estimates varies broadly 
across studies. See Chart 1 below for a distribution of the multiplier found in various 
studies reviewed by Spilimbergo et al. (2009) and Gechert and Will (2012). In the 
first study, the average multiplier is 0.5, while the most frequent values are positive 

but below average. In the second study (which is more 
recent), the average multiplier is between 0.5 and 1.0 
depending on which fiscal instrument is used to achieve 
consolidation and the estimation method (see Andrés 
and Doménech (2013)).

In general, evidence from empirical and structural 
macroeconomic models suggests that the following 
factors can influence the size of the fiscal multiplier. 
First, the composition of the fiscal shock – owing to 
the more direct impact on aggregate demand, some 
government spending items are likely to have higher 
short-run multipliers than taxes. Second, the state 
of public finances – the contractionary effects of 
consolidation tend to be lower when public finances are 
weak, because the opportunity costs of no consolidation 
are very high when fiscal sustainability is at risk. Third, 
financial frictions – these can lead to larger multipliers 
as they limit the possibility of smoothing consumption 
over time. The contractionary effects of consolidation 
may be stronger during economic recessions or 
financial crises owing to a higher share of liquidity-

1 The definition of fiscal multipliers varies across studies. Some studies consider the impact of fiscal 
shocks on the level of output while others consider the impact on output growth. This paper reviews 
studies that adopt both approaches.

Chart 1
Distribution of fiscal multipliers
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Figure 22 – Distribution of fiscal multiplier estimates. Source : Warmedinger et al.
(2015), ECB Occasional Paper Series



Approches fondées sur les données de marché

▶ Ecart de taux (ou CDS) = reflet de la probabilité de défaut estimée
par les marchés. Hypothèse de taux de recouvrement ⇒ structure par
terme des probabilités de défaut.

Acheteur de protection
(A)

Vendeur de protection
(B)

Entité visée par la protection
(C)

Paiement régulier de la prime
(tant que C n’a pas fait défaut) 

Paiement si C fait défaut

Flux financiers dans le cadre du CDS

Figure 23 – Fonctionnement schématisé d’un Credit Default Swap (CDS)
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that, at the five-year horizon, the average ratios be-
tween risk-neutral and physical default probabilities
Q/Pgo from 1.3 (Greece) to 3.5 (France andGermany).
These ratios are intermediary for Italy and Spain, with
respective values of 2.6 and 2.9. The previous ob-
servations are suggestive of a negative relationship
between the credit riskiness of a country and the Q/P
ratios. This finding echoes results from the corporate
credit-risk literature, according to which the part of
spreads accounted for by credit loss expectations re-
flects a smaller fraction of yield spreads for investment-
grade bonds than for lower credit-quality bonds (see
table 1 of D’Amato and Remolona 2003 or Huang and
Huang 2012).

Estimated factors are shown in the online appendix
(Figure A.4). Unsurprisingly given its construction,
the frailty factor zt is strongly correlated to the CDS
spreads, with an average correlation of 57% across
countries and maturities. Most of CDS variability is
explained by country-specific factors xi,t up to mid-
2012. These factors reproduce the idiosyncratic country
differences in credit risk observed during the first half
of the sample. From mid-2012 onward, the frailty factor
zt takes over explaining the term structures of all
countries’ CDSs, whereas all factors xi,t virtually con-
verge to zero and barely fluctuate. This interestingly

coincides with the Outright Monetary Transaction an-
nouncement in August 2012, guaranteeing potentially
unlimitedbut conditional support to euro-area countries
from the ECB. Unreported results also show that this
factor relates to the euro-area unemployment rate and
to the European economic policy uncertainty indicator
computed by Baker et al. (2016).

4.5. Pricing of Sovereign Credit Events
A limited number of credit-risk studies explicitly
distinguish the risk of credit spread changes, if no
default occurs, from the risk of the default event itself.
As shown by Jarrow et al. (2005), the latter form of
risk, called credit-event risk, cannot be priced if de-
fault jumps are conditionally independent across an
infinite number of entities. As a consequence, after
having found evidence of credit-event pricing in the
context of large U.S. private firms, Driessen (2005)
concludes that default jumps are not conditionally
independent across the considered firms or that not
enough corporate bonds are traded to fully diversify
the default jump risk. By contrast, Bai et al. (2015) find
that when contagion is introduced within a general
equilibrium framework for an economy comprising a
large number of firms, credit-event risk premia have
an upper bound of a few basis points.23

Figure 2. Model-Implied Probabilities of Default

Notes. This figure displays model-implied conditional probabilities of default for two horizons: 12 and 60 months. The gray (respectively, black)
line corresponds to the physical (respectively, risk neutral) probability of default. The difference between the two curves reflects credit-risk
premia. For Greece, the vertical dashed bar indicates the default period (March 2012).

Monfort et al.: Affine Modeling of Credit Risk, Pricing of Credit Events, and Contagion
Management Science, Articles in Advance, pp. 1–20, © 2020 INFORMS 13

Figure 24 – Source : Monfort et al. (2021)
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▶ Pallara and Renne (2022) : A chaque date, la probabilité de défaut
dépend de la distance entre une ≪ limite budgétaire ≫ et la dette
effective.

écart de taux = fonction(limite budgétaire - dette︸ ︷︷ ︸
espace budgétaire

).

⇒ La limite budgétaire (implicite aux prix de marchés) peut être inférée
à partir de l’écart de taux et du niveau de la dette observé.

▶ Cette limite budgétaire varie dans le temps.

▶ Etimation sur 6 pays de la zone euro (FR, DE, IT, ES, NL, BE).

▶ Utilisation du modèle pour estimer le prix d’obligations avec garanties
communes (Eurobond).
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Figure 25 – Limites budgétaires estimées. Source : Pallara and Renne (2022)
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Figure 26 – Gains agrégés (réduction du coût de financement) associés à
l’émission d’Eurobonds. Source : Pallara and Renne (2022).
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Conclusion

▶ Les défauts souverains sont généralement accompagnés de
ralentissement de l’économie, favorisent l’émergence de crises
financières. Les effets peuvent être persistants.

▶ Les économies avancées présentent un niveau d’endettement
historiquement élevé.

▶ La soutenabilité de la dette dépend notamment (a) du potentiel de
croissance de l’économie et (b) de la capacité de l’Etat à contenir ses
déficits.

▶ Elle dépend aussi de la façon dont les créditeurs évaluent (a) et (b).

▶ La gestion de la dette (choix des instruments de dette émis) n’a
qu’une influence limitée sur la soutenabilité de la dette, qui dépend en
premier lieu des déficits accumulés et des conditions de financement
(marchés).

▶ Va-t-on entrer dans une période de dominance budgétaire ?
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Dominance budgétaire

▶ En Europe, des années 40 aux années 70, la fixation des taux d’intérêt
était en partie liée à la gestion de la dette (dominance budgétaire).

▶ Faibles taux d’intérêt réels (taux nominaux plus faibles que l’inflation
élevée.

▶ Reinhart and Sbrancia (2015) : influence de la ≪repression
financière≫ pour contenir les dettes publiques sur cette période.

▶ Années 70 et 80 : inquiétudes concernant l’inflation. La politique
monétaire est menée par des banques centrales indépendantes.

▶ La séparation des politiques bugétaire et monétaire a bien fonctionné
dans un contexte de dettes publiques modérées.

▶ Dans un contexte de dettes élevées, risques accrus de devoir faire des
arbitrages entre austérité et inflation.
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Retour

Mesure mutli-dimensionnelle de l’espace budgétaire

▶ Base de données de Kose et al. (2017) (Banque Mondiale).

▶ Indicateurs regroupés en quatre catégories :
(1) mesures traditionnelles (ex. : déficit stabilisant),
(2) structure de la dette (ex. : maturité et indexation),
(3) Dette totale (privée + publique),
(4) perception du risque par les marchés (CDS et notes attribuées par
les agences de crédit).

▶ Données : https:
//www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space.
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▶ Dynamique de la dette : Dt+1 = Dt × (1 + it)− St+1.

▶ Si on réordonne : Dt =
1

1+it
(Dt+1 + St+1).

▶ En remplaçant Dt+1 : Dt =
1

1+it

(
1

1+it+1
(Dt+2 + St+2) + St+1

)
.

▶ En remplaçant récursivement les Dt+h :

Dt =
1

1 + It+1
St+1 +

1

(1 + It+2)2
St+2 +

1

(1 + It+3)3
St+3 + . . .

avec (1 + It+h)
h = (1 + it)× · · · × (1 + it+h−1).

⇒ La dette est la valeur actualisée de tous les surplus budgétaires futurs.

⇒ Une augmentation des taux d’intérêt anticipés doit être compensée
par une augmentation des anticipations de surplus.
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RAPPORT SUR LA DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES 

8 
 

ASSO, la dette s’élève à 291,0 Md€6 au 30 juin 
2022. La dette des ASSO est principalement por-
tée par la Caisse d’amortissement de la dette so-
ciale (CADES), l’UNEDIC et l’Urssaf Caisse natio-
nale (ex-Acoss). 

De 2022 à 2027, les administrations publiques 
centrales (APUC) verraient leur ratio d’endette-
ment augmenter, malgré les efforts conséquents 

en dépense réalisés par l’État, en raison d’un dé-
ficit en réduction mais restant significatif. De leur 
côté, les APUL et les ASSO observeraient un re-
flux de leur contribution au ratio d’endettement en 
raison de l’amélioration de leur solde, excéden-
taire à l’horizon 2027. 

 
 
 

Tableau 2 : Prévision d’évolution du ratio d’endettement  
par sous-secteur des administrations publiques 

(Points de PIB) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

Ratio d’endettement au sens de 
Maastricht 112,8 111,5 111,2 111,3 111,7 111,6 110,9 

dont contribution des administra-
tions publiques centrales (APUC) 92,0 92,2 93,2 94,6 96,3 97,8 99,0 

dont contribution des administra-
tions publiques locales (APUL) 9,8 9,4 9,1 8,9 8,6 8,1 7,4 

dont contribution des administra-
tions de sécurité sociale (ASSO) 11,0 9,9 8,9 7,7 6,7 5,7 4,5 

C. Scénario macroéconomique sous-ja-
cent à la trajectoire prévisionnelle 

La croissance française serait de +2,7 % en 2022, 
puis de +1,0 % en 2023 ; l’activité dépasserait 
ainsi de 2 points son niveau d’avant crise en 2023. 

Le rebond de l’activité en 2021 (+6,8 %) a été par-
ticulièrement marqué en France. Le niveau d’acti-
vité d’avant crise a été dépassé dès l’été 2021, 
avant les autres grandes économies euro-
péennes, montrant la résilience de l’économie 
française et l’efficacité des mesures d’urgence et 
de relance prises par le Gouvernement.  

La croissance serait robuste en 2022 à +2,7 % ; 
l’inflation s’établirait à +5,3 %. 

L’invasion russe en Ukraine et ses conséquences 
ont assombri les perspectives économiques, en 
entraînant une forte hausse des prix des matières 
premières, un rebond des tensions d’approvision-
nement et une augmentation de l’incertitude. Face 
à ces chocs, l’économie française a montré sa ca-
pacité de résilience : après un recul au 1er tri-
PHVWrH ���� �í��� %), en lien avec une nouvelle 
vague épidémique, l’activité a fortement pro-
gressé au 2e trimestre (+0,5 %) selon les résultats 
des comptes nationaux publiés par l’Insee le 31 

août 2022, portant l’acquis pour 2022 à +2,5 %. La 
croissance a été soutenue par le retour des tou-
ristes internationaux, le rebond de la consomma-
tion et un investissement des entreprises toujours 
dynamique. Le marché du travail continue d’être 
très porteur : près de 200 000 emplois salariés ont 
été créés au 1er semestre 2022 et le taux de chô-
mage s’établit à 7,4 % au 2e trimestre 2022, 
í0,8 pt sous son niveau de fin 2019. 

Pris globalement, les derniers indicateurs con-
joncturels indiquent une activité toujours bien 
orientée à court terme : en septembre le climat des 
affaires de l’Insee est à un niveau supérieur à la 
normale, suggérant une croissance dynamique au 
3e trimestre. Sur la base de ses enquêtes d’août, 
la Banque de France prévoit ainsi une croissance 
de 0,3 % au 3e trimestre. L’activité devrait être da-
vantage freinée dans certains secteurs au 4e tri-
mestre, du fait des tensions sur l’approvisionne-
ment en gaz. Les mesures de soutien au pouvoir 
d’achat adoptées à l’été permettraient de soutenir 
la consommation des ménages au 2e semestre ; 
en moyenne annuelle, le pouvoir d’achat serait 
ainsi préservé malgré la hausse de l’inflation, ce 
qui reflète en particulier l’impact positif de plus 

Figure 27 – Dette par sous-secteurs de comptabilité nationale (source : PLF 2023)
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Figure 1 – Principaux ratios de !nances publiques

Dé!cit public1 – 2,3 – 3,1 – 8,9 – 6,4

Dette publique (brute)1 97,8 97,4 114,6 112,5

Dette publique nette2 89,2 88,9 102,2 100,9

Recettes publiques 53,4 52,3 52,5 52,6

Dépenses publiques 55,6 55,4 61,4 59,0

Prélèvements obligatoires3 44,7 43,8 44,4 44,3

1. Au sens du traité de Maastricht ; voir dé"nitions.
2. La dette publique nette est égale à la dette publique brute diminuée de certains éléments d'actif ; voir dé"nitions.
3. Le taux de prélèvements obligatoires est calculé hors crédits d'impôt.
Lecture : en 2021, le dé!cit des administrations publiques représente 6,4 % du PIB.
Source : Insee, comptes nationaux, base 2014.

Figure 2 – Dépenses et recettes publiques entre 1993 et 2021
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52,6 points de PIB-----52,6 points de PIB-----52.6-----52.619932021

Lecture : en 2021, les dépenses des administrations publiques s'établissent à 59,0 % du PIB.
Source : Insee, comptes nationaux, base 2014.
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▶ Risques juridiques :

Sur les dernières décennies, les poursuites en justice d’Etats n’ayant
pas remboursé (par des créditeurs dits ≪récalcitrants≫) se sont
répandues.

Exemple : Argentine. ; 15 ans après le défaut, des investisseurs ont
obtenu le remboursement de 10 Mds$. Pendant ces procédures, les
gouvernements sont contraints dans leur accès au marché de capitaux
internationaux.

Risques pris en compte par les Etats faisant défaut.

Exemple : la Grèce (2012) a complètement repayé les obligations
émises en droit étranger (petite fraction).
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	Annexe
	Références


