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S’il est un chiffre dont les médias se repaissent, pour en souligner le caractère préoccupant pour les plus optimistes, incontrôlable et insoutenable pour tous les autres, c’est bien celui de la dette publique dans notre pays : 3 500 milliards d’euros à la fin de l’année 2025, plus de 117 % du PIB, cela représente plus de 50 000 euros par habitant, nourrissons compris.

			Un tel endettement ne tombe pas du ciel : il naît de l’accumulation des déficits passés, c’est-à-dire d’un excès, qui doit être financé par l’emprunt, des charges publiques sur les ressources fiscales, sociales et domaniales. Il n’est pas unique dans le monde et il ne constitue pas, pour notre pays lui-même, une situation sans précédent. Mais il faut aussi préciser que l’endettement de la « maison France » n’est pas uniquement celui des administrations publiques ; pour en avoir une pleine mesure, il faut aussi intégrer l’endettement privé, celui des ménages et des entreprises et remarquer également que son niveau, aussi élevé soit-il, ne traduit pas nécessairement une dépendance de notre pays à l’égard des bailleurs de fonds étrangers : l’endettement « en France » – celui de ses diverses composantes – n’est pas l’endettement « de la France ».

			L’économiste Jean-François Melon, qui fut un proche collaborateur de John Law sous la Régence, l’a justement affirmé : « l’endettement d’un État, c’est ce que la main droite doit à la main gauche ». Il signifiait par là qu’une dette émise par les résidents d’un pays et détenue par d’autres résidents, n’est pas une perte nette pour la nation. Une réflexion toujours pertinente même s’il faut la nuancer aujourd’hui puisque les fonds d’épargne et d’investissement se déplacent à travers les frontières nationales avec une très grande liberté : le marché des fonds prêtables est désormais un marché global et chaque pays a des créances sur les autres et des dettes vis-à-vis des autres.

			Nous démarrerons notre enquête en précisant les termes et les concepts principaux évoqués ci-dessus.
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			Dette privée et dette publique : 
quelles sont les analogies et les différences ?

			L’endettement est le produit d’une réalité qui s’impose à chacun de nous en tant que particuliers, tout comme elle s’impose à une entreprise ou à l’État lui-même. Si chaque année on dépense plus que l’on a de ressources, il faut prendre des mesures : soit on réduit la voilure en renonçant à une partie des dépenses habituelles, soit on puise dans sa cagnotte et l’on vend des actifs, soit enfin on emprunte. La dette est donc le corollaire des déficits successifs que l’on a financés.

			Le déficit est un flux, c’est-à-dire le résultat des opérations conduites au cours d’une période donnée, généralement l’année ; la dette est un stock, elle résulte de l’ensemble des déficits accumulés. Chaque déficit augmente le stock de dette et chaque excédent permet de le réduire. Ainsi, la dynamique de la dette publique est aisément compréhensible : en France, les excédents budgétaires ne sont qu’un lointain souvenir puisque le dernier budget voté en équilibre est celui de 1974, il y a donc plus de 50 ans.

			Toutefois, comme le montre le schéma ci-dessous, l’endettement n’affecte pas que les administrations et depuis 25 ans, la dette brute des agents privés non financiers (ménages et entreprises1) s’est également considérablement accrue, même si la hausse est moindre pour les agents privés : par rapport au PIB – qui est le marqueur traditionnellement utilisé – l’endettement brut des agents privés s’est accru de moins de 40 points (de 97 à 135 %) depuis l’an 2000 alors que celui des administrations publiques a augmenté de plus de 55 points (de 60 à 117 %). Pour les deux catégories d’agents, l’augmentation de la dette a été vive en 2020 (année du Covid), mais moins accentuée pour le secteur privé (9 points de hausse) que pour les administrations (11 points).
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			Au total, l’endettement de l’ensemble des agents résidents (hors secteur financier) est donc en 2024 de l’ordre de deux fois et demie le PIB, soit près de 7 500 milliards, chiffre qu’il convient de relativiser par le fait que les ménages, les entreprises et les diverses administrations détiennent également des actifs : de plus de 21 000 milliards en 2024 pour les sociétés non financières, de près de 17 000 milliards pour les ménages et d’environ 4 500 milliards pour les administrations publiques2 (cf. également question 4).

			Si les deux catégories de dettes – privée et publique – concourent à l’endettement global de la « maison France », elles ne s’en différencient pas moins sur plusieurs aspects : en premier lieu, par la nature des dépenses qu’elles financent (investissements productifs et consommation pour les premières, réponse à des besoins collectifs pour les secondes) ; en deuxième lieu, par le fait que les marges de manœuvre en matière d’endettement des administrations publiques au sein de la zone euro sont encadrées par les accords européens et ne peuvent – en principe – franchir le seuil de 60 % du PIB (cf. question 80).

			Mais surtout, à la différence des autres agents économiques, l’État est un « agent éternel », sa durée de vie est infinie et il peut différer, autant qu’il le veut, le remboursement de l’encours de sa dette, au contraire d’une entreprise ou d’un ménage tenus par des plans de remboursement de leurs emprunts.

			Pour l’État, le « mur de la dette » consiste dans le versement des intérêts qu’il doit à ses créanciers – et pour lesquels il puise dans ses ressources fiscales (le service de la dette entre donc en concurrence avec les autres dépenses publiques) – et au coût du refinancement du principal, lorsqu’il doit remplacer les titres venant à échéance par des nouveaux. Ce mur constitue un obstacle plus ou moins important selon l’encours de la dette existant et selon les conditions d’emprunt qu’offre le marché. Ainsi, la période de baisse des taux d’intérêt de 2018 à 2021 a popularisé la thèse de l’innocuité de l’endettement public (malgré la hausse de son encours, il coûtait de moins en moins cher) tandis que la hausse amorcée en 2022 a relancé le débat sur « l’Himalaya » que désormais il constitue.

			Dans une situation extrême, l’État peut être mis en défaut s’il ne parvient pas à honorer ses échéances, scénario que rencontrent malheureusement les pays en développement, surtout lorsque leur dette est libellée en devises fortes. Ils doivent alors négocier avec leurs créanciers des lignes de crédit de secours, à des conditions draconiennes, souvent sous l’égide du FMI.

			


				
					1. On ne comptabilise pas les engagements des institutions financières qui, du fait de la nature de leur activité, possèdent avec leurs consœurs étrangères de multiples engagements réciproques.

				
				
					2. Le PIB a été de 2 920 milliards d’euros en 2024.
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			Comment définit-on la dette publique ?

			On désigne par dette publique l’ensemble des engagements financiers bruts des administrations publiques : les administrations centrales (en particulier l’État), les administrations locales (les différentes collectivités territoriales) et les organismes de Sécurité sociale. À noter que sont exclus de ce secteur les établissements financiers, même lorsqu’ils appartiennent à l’État, ainsi que les entreprises publiques (comme EDF).

			La dette est qualifiée de « brute » car elle est exprimée indépendamment de la valeur des actifs que détiennent les administrations publiques. Elle est également « consolidée » ce qui signifie que les dettes d’une administration publique envers une autre (par exemple, les dépôts des administrations publiques au Trésor) sont soustraites du passif de la première et de l’actif de la seconde. Enfin, elle est exprimée en valeur nominale et non en valeur du marché : une dette de 1 000 euros au moment de son émission continuera à être évaluée à ce prix même si les conditions du marché (en particulier les variations de taux d’intérêt) ont conduit à son appréciation ou sa dépréciation.

			Une difficulté réside dans le fait que si, en Europe, on a unifié le concept et sa mesure (on parle de dette publique « au sens de Maastricht »), les choses se compliquent dès lors que l’on s’écarte du continent car on n’intègre pas partout les mêmes éléments à l’intérieur de la dette publique. Il faut donc être prudent quand on procède à des comparaisons internationales, par exemple de la dette de la zone euro avec celle des États-Unis ou du Japon.

			Sans entrer dans des détails trop complexes, la comptabilité nationale offre un référentiel universellement accepté et livre chaque année les comptes de patrimoine des différents agents économiques (les « secteurs institutionnels »), parmi lesquels les administrations publiques. Ces comptes de patrimoine sont un bilan dans lequel figurent l’actif et le passif de chaque secteur et la valeur nette de son patrimoine, c’est-à-dire la différence entre la valeur des postes d’actif et celle des postes du passif. À la fin de l’année 2024, la dette brute des administrations publiques au sens de la comptabilité nationale a été de 3 815 milliards et elle a représenté 131 % du produit intérieur brut (qui est de 2 920 milliards) fin 2024.

			Cependant, la dette au sens de Maastricht (définie par l’article 126 du TFUE1), celle qui permet les comparaisons au sein de l’Union et qui définit les seuils qu’il ne faut (en principe) pas franchir (comme un endettement supérieur à 60 % du PIB), est évaluée différemment puisque tous les éléments de passif financier figurant dans les comptes nationaux des administrations publiques ne sont pas pris en compte dans ce nouveau calcul. La raison en est que sur l’évaluation de certains postes du passif, les pratiques des différents États de l’UE divergent, et cela concerne particulièrement l’évaluation des dettes des administrations de Sécurité sociale. Il a donc fallu s’entendre sur un cadre unique pour les 27 et un règlement européen du 25 mai 2009 établit les règles précises.

			L’INSEE publie chaque année dans les comptes nationaux un tableau de passage entre la dette publique au sens de la comptabilité nationale et la dette publique au sens de Maastricht. L’écart a été d’un peu plus de 500 milliards en 2024.

			La dette publique au sens de Maastricht est de 3 305 milliards fin 2024 (113,2 % du PIB), répartis entre ses différentes composantes dans le tableau suivant :

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Dette publique 2024

						
					

					
							
							État

						
							
							2 687 Mds

						
							
							81,3 %

						
					

					
							
							Autres administrations centrales

						
							
							69,8 Mds

						
							
							2,1 %

						
					

					
							
							Administrations locales

						
							
							261,9 Mds

						
							
							7,9 %

						
					

					
							
							Administrations de sécurité sociale

						
							
							286,5 Mds

						
							
							8,7 %

						
					

					
							
							Total

						
							
							3 305,3 Mds

						
							
							100 %

						
					

				
			

			


				
					1. Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne qui constitue avec le TUE (Traité sur l’Union européenne) le droit primaire, c’est-à-dire la base juridique fondamentale, de l’UE.
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			Comment évalue-t-on la position monétaire extérieure et la dette extérieure de la France ?

			La Banque de France, dans son rapport annuel, retrace la position extérieure de la France, c’est-à-dire l’ensemble des stocks de créances et d’engagements de tous les agents résidents – et non pas uniquement des administrations publiques – vis-à-vis de l’extérieur. Ces stocks résultent des transactions économiques et financières effectuées par les agents résidents avec le reste du monde et on les mesure à un moment donné, par exemple en fin d’année.

			Ainsi, les avoirs détenus par les banques découlent des prêts qu’elles ont accordés à des entreprises ou des administrations étrangères ; mais ces mêmes banques sont également en relation d’affaires avec leurs consœurs situées à l’étranger avec lesquelles elles effectuent de multiples opérations financières, de prêts et d’emprunts, en euros comme en autres devises. Au total, on peut mesurer, à un moment donné, l’état de l’ensemble de leurs créances et de leurs dettes et en déduire leur position nette (le solde de leurs créances sur leurs dettes) qui peut être créditrice (plus de créances que de dettes) ou débitrice (dans le cas inverse).

			Bien entendu, des informations identiques sont disponibles pour les autres agents économiques et en agrégeant ces données on obtient la « position nette » c’est-à-dire la situation patrimoniale, de la « maison France » vis-à-vis du reste du monde. Une valeur négative, comme c’est le cas pour la France depuis de longues années, signifie que les résidents français ont globalement un endettement net, c’est-à-dire qu’ils ont reçu plus de capitaux étrangers qu’ils n’y ont investi.

			Cette position peut être ventilée par type d’opération comme dans le tableau suivant :

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Position extérieure de la France

							(en milliards d’euros)

						
					

					
							
							
							2022

						
							
							2023

						
							
							2024

						
					

					
							
							Investissements directs

						
							
							560

						
							
							564

						
							
							568

						
					

					
							
							Français à l’étranger

						
							
							1450

						
							
							1483

						
							
							1499

						
					

					
							
							Étrangers en France

						
							
							891

						
							
							919

						
							
							931

						
					

					
							
							Investissements de portefeuille

						
							
							–1042

						
							
							–1247

						
							
							–1073

						
					

					
							
							Avoirs (en titres étrangers)

						
							
							2736

						
							
							3050

						
							
							3457

						
					

					
							
							Engagements (détention de titres français par des non-résidents)

						
							
							3777

						
							
							4297

						
							
							4530

						
					

					
							
							Instruments financiers dérivés

						
							
							–99

						
							
							–136

						
							
							–136

						
					

					
							
							Autres investissements

						
							
							–308

						
							
							–193

						
							
							–301

						
					

					
							
							Avoirs de réserve

						
							
							228

						
							
							218

						
							
							272

						
					

					
							
							Position extérieure nette

						
							
							–659

						
							
							–793

						
							
							–670

						
					

					
							
							En % du PIB

						
							
							–24,8

						
							
							–28,1

						
							
							–22,9

						
					

				
			

			Source : Banque de France.

			Il est également possible de déterminer quelles sont les positions nettes de chaque groupe d’agents et leur contribution à la position du pays. La dégradation constatée en France en 2023 (position extérieure débitrice de 793 milliards contre 659 l’année précédente) est principalement due à l’accroissement des emprunts réalisés par l’État et par les institutions financières qui ont été souscrits par des agents non-résidents. L’amélioration de 123 milliards réalisée en 2024 (position débitrice de 670 milliards au lieu de 793) s’explique par l’évolution favorable du prix des actifs détenus par les banques et les « autres secteurs » (entreprises, ménages) malgré l’augmentation nette des engagements des administrations publiques.

			À la fin des années 2023 et 2024, les positions nettes (en milliards) des différents secteurs sont les suivantes :

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
							2023

						
							
							2024

						
					

					
							
							Administrations publiques

						
							
							–1377

						
							
							–1477

						
					

					
							
							Banques

						
							
							–574

						
							
							–502

						
					

					
							
							Autres secteurs

						
							
							908

						
							
							1139

						
					

					
							
							Banque de France

						
							
							210

						
							
							170

						
					

					
							
							Ensemble

						
							
							–793

						
							
							–670

						
					

				
			

			Les statistiques publiées à l’échelle communautaire par Eurostat permettent également de situer la position française par rapport aux autres grandes nations européennes (position extérieure nette, parfois positive, parfois négative, en pourcentage du PIB en mars 2025) :

			
				
					
					
				
				
					
							
							Allemagne

						
							
							79,4 %

						
					

					
							
							Suède

						
							
							52,2 %

						
					

					
							
							Pays-Bas

						
							
							56,1 %

						
					

					
							
							Italie

						
							
							12,8 %

						
					

					
							
							France

						
							
							–20,3 %

						
					

					
							
							Espagne

						
							
							–44,5 %

						
					

					
							
							Portugal

						
							
							–57,6 %

						
					

					
							
							Irlande

						
							
							–76 %

						
					

					
							
							Grèce

						
							
							–131,5 %

						
					

				
			

			Si la position extérieure nette décrit bien la situation patrimoniale du pays vis-à-vis du reste du monde, la dette extérieure – grandeur beaucoup moins utilisée que la position extérieure nette – se compose des seuls instruments de dette, ce qui exclut notamment les actions et les instruments financiers dérivés. Sur cette base de calcul, la dette extérieure nette de la France s’établit selon Eurostat, à la fin de l’année 2024, à environ 1 100 milliards d’euros, soit 37,5 % du PIB. Ce montant correspond donc à la somme des positions extérieures en instruments de dettes1, c’est-à-dire qu’il mesure la vulnérabilité du pays à des éventuelles exigences de remboursement à court et moyen terme de la part de ses créanciers.

			


				
					1. Ainsi, si un investisseur étranger possède des actions de L’Oréal, cela apparaît dans la position extérieure de la France, mais pas dans sa dette extérieure.
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			On connaît la dette, mais connaît-on 
le patrimoine des administrations publiques et de l’État ?

			Les médias portent, à juste titre, une attention particulière à l’endettement public de notre pays notamment lorsque, comme dans la période actuelle, le taux d’endettement tend à s’emballer et que les solutions pour le réduire sont pour le moins incertaines. Mais, comme on l’a déjà précisé, l’endettement dont il est question est un endettement brut. Or, si les administrations publiques ont des dettes, elles possèdent également un patrimoine considérable.

			Il est donc important de pouvoir relativiser la crise de la dette en portant également un regard sur les actifs que possèdent les administrations publiques et l’État. La comptabilité patrimoniale des administrations se heurte toutefois à un double obstacle : quels éléments d’actifs faut-il retenir et comment les évaluer ? Les conventions retenues par les comptables nationaux – et internationalement acceptées pour que les comparaisons entre les pays soient pertinentes – est de ne retenir dans le patrimoine des agents que des actifs ayant fait – ou susceptibles de faire – l’objet de transactions. Concernant l’État, on exclut donc de ses actifs le patrimoine écologique et le domaine public inaliénable, ainsi que les monuments historiques, les œuvres d’art… qu’il est impossible d’évaluer.

			L’histogramme suivant – établi à partir des données de l’Insee – retrace l’évolution du patrimoine brut des administrations publiques depuis 15 ans.

			

			
				
					[image: Patrimoine brut des APU en milliards d'euros]
				

			

			Le patrimoine brut est en progression assez régulière jusqu’en 2021 (mais stagne depuis 2022), principalement en raison de la hausse de la valeur des actifs non financiers (immobilier, terrains) que possèdent les administrations publiques. En revanche, leur patrimoine net (633 milliards en 2024 contre 872 en 2009) s’est nettement dégradé du fait de la forte poussée de la dette. Il n’en reste pas moins que la valeur nette du patrimoine – même défini de manière étroite – est largement positive.

			
				
					[image: Valeur nette du patrimoine des APU en % du PIB]
				

			

			L’érosion du patrimoine net des administrations publiques (45 % du PIB en 2009, 21 % seulement aujourd’hui) apparaît nettement ci-dessus.

			En ce qui concerne la situation patrimoniale de l’État stricto sensu, l’histogramme ci-dessous, calculé à partir des certifications annuelles de la Cour des comptes, montre la très forte dégradation entre 2019 et 2024, corollaire de la progression de la dette. Si l’on s’en tient à ces grandeurs, la valeur des actifs de l’État ne couvre qu’une partie de sa dette brute.

			
				
					[image: Situation nette de l'État en milliards € - Certification de la Cour des comptes]
				

			

			Mais la Cour des comptes évalue également les engagements hors-bilan de l’État, qui sont des passifs éventuels, donc des dépenses futures potentielles : l’intégration de 1 641 milliards d’engagements de retraites de la fonction publique1 – qui porterait la position débitrice à 3 500 milliards, soit 7 fois le budget annuel du pays – donne une vision complète, et inquiétante, de l’ensemble des charges futures qui pèsent sur les finances publiques.

			


				
					1. Ce chiffre représente, selon la Cour des comptes, la valeur actualisée des pensions acquises qui seront versées aux retraités et aux actifs présents à la date d’évaluation.
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			L’envolée de la dette publique est-elle due à un État dispendieux ?

			Peut-être est-il possible d’établir une analogie entre la dette publique et les oiseaux dans le film d’Hitchcock : quelques milliards de plus, comme quelques oiseaux supplémentaires, on n’y prête guère attention ; mais au bout de quelques années, comme la multiplicité des oiseaux sur le fil, le spectacle devient effrayant. L’extrapolation de la ligne droite de tendance (en pointillés) sur le graphique page suivante représentant la progression de la dette depuis 1980 – si elle devait se poursuivre – donne de l’avenir une vision vertigineuse. Comment expliquer une telle dérive ?

			En fait, la France qui était assez peu endettée en 1980 (de l’ordre de 20 % du PIB) a laissé les choses se gâter avec trois phases haussières du taux d’endettement séparées par une phase de stabilisation : le ratio est passé de 20 à 60 % de 1980 à 1996, il s’est maintenu à peu près à ce niveau jusqu’en 2008. Au moment de la crise des subprimes en 2009, une hausse assez forte se produit ; l’accélération devient brutale en 2020, sans que se manifestent vraiment au cours des années suivantes les signes d’un retour en arrière, alors que la situation de l’économie française, en l’absence d’un nouveau choc majeur, s’est normalisée. Comme si en France, seul pays en Europe, se manifestait un effet d’hystérésis à propos de la dette : les causes de son expansion ont disparu, mais les effets demeurent.

			Depuis 1974, la France est chroniquement incapable d’équilibrer un budget, ni même de respecter la norme de 3 % de déficit puisque ce seuil – pourtant inventée dans notre pays pour endiguer le risque de dérive des comptes publics (cf. question 77) – a été violée 40 fois en 50 années et pour 9 des budgets exécutés depuis 2002, le déficit a même dépassé 5 % du PIB. Et l’on sait que depuis 2017 et le premier mandat du président Macron, le ratio de dette est passé de 98 à 117 % en 2025 alors que l’endettement public s’est accru de plus de 1 000 milliards.

			
				
					[image: Ratio de Dette Publique 1980 - 2024]
				

			

			Pour les hommes politiques et économistes libéraux, la cause est entendue : si la dette explose, c’est parce que la France souffre de l’obésité et de l’inefficience de son administration, bureaucratique et entravant l’initiative privée. Cependant, l’examen attentif des chiffres de l’Insee sur les 40 dernières années conduit à nuancer fortement ce tableau.

			Il est vrai qu’il y a eu depuis 1980 une augmentation significative des dépenses publiques : elles s’élèvent aujourd’hui à 57,2 % du PIB contre 48 % en 1980. Cependant, la hausse la plus forte a porté sur la période 1980-1985 (de 48 à 54,2 % du PIB, soit une hausse de plus de 6 points de PIB en 5 ans) alors que depuis 40 ans (1985 à 2024) – période traversée par plusieurs crises – la progression n’a été que de 3 points (de 54,2 à 57,2 %). Depuis 1980, l’augmentation des dépenses publiques est imputable essentiellement aux dépenses de protection sociale et, dans une moindre mesure, aux dépenses des administrations locales après le transfert des compétences de l’État aux collectivités territoriales (la décentralisation).

			Les dépenses sociales représentent en France 31 à 32 % du PIB contre une moyenne européenne de 26 à 27 % ; mais cet écart s’explique au moins en partie par le fait que dans notre pays, le circuit de financement des prestations sociales est largement public : ainsi par exemple, les retraites de base et complémentaires des salariés du secteur privé sont comptabilisées dans les dépenses publiques (voir également question 74).

			Si l’on s’intéresse aux comptes de l’État seulement (hors collectivités territoriales et hors transferts sociaux), on observe qu’il n’est pas significativement plus dépensier que dans les autres pays européens1, notamment si l’on intègre le fait que la France n’est pas un pays fédéral (comme l’Allemagne ou l’Espagne) et que les compétences de l’État central y sont très étendues : les dépenses des administrations publiques centrales sont de 23 % du PIB en France en 2024, de 18 à 22 % dans les pays voisins.

			Notons également que le taux de prélèvements obligatoires est assez stable depuis 25 ans : il est passé de 43,4 % du PIB en 2000 à 42,8 % en 2024 avec un maximum de 44,9 % en 2018 et un minimum de 41,2 % en 2009. Les recettes publiques intègrent aux prélèvements obligatoires des recettes non fiscales (revenus de la propriété des administrations publiques, ventes de biens et services marchands : redevances, frais d’inscription à l’Université, etc.) : le taux atteint en 2024 (51,4 % du PIB) est très proche du taux qui prévalait en l’an 2000 (51,3 %).

			On ne peut que constater (cf. schéma ci-dessous) que l’érosion des recettes publiques (impôts et cotisations sociales) depuis 2017 (baisse 2,4 à 2,5 points de PIB, soit 70 à 75 milliards d’euros en 2024) est naturellement un facteur important de l’envolée de notre endettement et de la charge annuelle qu’il représente.

			

			
				
					[image: Dépenses et recettes des APU en % du PIB]
				

			

			


				
					1. Ce qui ne signifie pas qu’il n’y ait pas de gaspillage : cf. question 75, relative aux aides publiques aux entreprises.
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			Qui détient la dette publique française ?

			Selon l’agence France Trésor, au 2e trimestre 2025, 55,4 % de la dette publique française à long terme et 82,5 % des titres à maturité courte sont détenus par des agents non-résidents ; parmi eux, essentiellement des banques, des fonds de pension, des assureurs et autres investisseurs institutionnels qui cherchent à placer leurs ressources en actifs sûrs et liquides. Impossible cependant d’identifier avec précision la part relative de chacun de ces groupes de porteurs non-résidents et leur nationalité. Lorsque le Trésor émet des titres sur le marché primaire, on connaît les acheteurs – ce sont les SVT (spécialistes en valeurs du Trésor) qui participent aux adjudications (cf. question 11) – mais les titres changent rapidement de main et il est évidemment impossible de tracer toutes les transactions effectuées hors de France sur le marché secondaire (là où se négocient les titres déjà émis)1.

			La part prise par les non-résidents dans la détention de titres s’est fortement accrue lors de la création de la zone euro puisque, depuis cette date, les porteurs n’encourent plus de risque de change en achetant des titres allemands, français, néerlandais2…, tous ces titres étant libellés en euros (les non-résidents ne détenaient que 28 % des titres français de la dette en 1999) ; il subsiste un risque de défaut propre à chaque pays qui explique le « spread » – c’est-à-dire l’écart – entre les taux les plus bas (en général, les taux allemands) et les taux des pays dont le risque d’insolvabilité est (un peu ou beaucoup) plus élevé.

			La baisse enregistrée depuis quelques années de la détention des titres longs par les non-résidents (55 % aujourd’hui, 71 % en 2009) est un peu en trompe l’œil car elle procède principalement des politiques monétaires non conventionnelles conduites par la BCE depuis la crise des subprimes (cf. encadré ci-dessous).

			Les titres publics détenus par la Banque de France

			Dans le cadre de sa politique de « quantitative easing » (assouplissement quantitatif) à partir de 2014-2015, puis à nouveau au moment du Covid, la BCE a acheté des montants importants de titres de la dette publique française (et d’autres pays de l’UE) afin de faciliter le refinancement bancaire, réduire les taux d’intérêt et pallier le risque de déflation en Europe.

			Bien que la Banque de France ne puisse détenir en propre des titres de l’État (car elle ne peut pas prendre part directement au financement du déficit public), ces titres figurent dans son bilan car elle est ici exécutante ou relais des décisions de la BCE ; ils sont comptabilisés comme détenus « pour le compte de la BCE ». Ils représentent aujourd’hui 20 à 25 % de la dette publique française (600 à 700 milliards), et figurent parmi les détenteurs résidents de la dette. D’où la baisse, évoquée ci-dessus, de la part des porteurs non-résidents.



			Outre les titres détenus par la Banque de France (répétons-le une fois encore, pour le compte de la BCE), les banques françaises détiennent environ 10 % de la dette publique et les assureurs et fonds d’investissement environ 25 %. C’est via leurs contrats d’assurance-vie, et non pas par des achats directs, que les particuliers détiennent des fractions d’OAT ou de BTF.

			Les chiffres ne manquent pas de susciter la polémique : pour les uns, la part minoritaire (et déclinante) de titres détenue par les résidents traduirait leur défiance vis-à-vis de la gestion catastrophique des finances publiques par les gouvernements successifs et serait le symbole de notre dépendance à l’égard des prêteurs étrangers – en particulier chinois – qui peuvent se dérober du jour au lendemain, notamment si les indicateurs économiques français se dégradent3 ; pour les autres, ils témoignent au contraire de la qualité de la signature de la dette française à l’étranger.

			


				
					1. Ce que regrette d’ailleurs le Rapporteur de la Commission des Finances de l’Assemblée nationale (Rapport de mai 2024 sur la détention de la dette de l’État par des résidents étrangers). On sait néanmoins que 23 % des porteurs sont résidents de la zone euro et 29 % hors zone euro (données de 2023). On évalue à 1 % de l’encours de la dette (soit 20 à 30 milliards) le montant des transactions quotidiennes sur le marché secondaire.

				
				
					2. Bien qu’on ne dispose pas de données précises, on évalue une répartition à peu près à part égale des titres détenus en zone euro et hors zone euro.

				
				
					3. Cf., par exemple, les nombreuses interventions et chroniques sur la question d’Agnès Verdier-Molinié, pourfendeur du prétendu laxisme budgétaire de notre pays. Le risque de vente massive des titres français est plus élevé pour la dette à court terme très majoritairement détenue par des investisseurs étrangers.
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			L’évolution de l’endettement privé est-elle, elle aussi, inquiétante ?

			L’endettement ne frappe évidemment pas que les administrations et la dette privée des agents non financiers (ménages et entreprises) s’est considérablement accrue depuis 30 ans.

			Le graphique page suivante indique son évolution (en pourcentage du PIB) par secteur institutionnel et pour l’ensemble du secteur privé, hors institutions financières, depuis l’année 2000. À cette époque, la dette des ménages était d’environ 30 % du PIB (54 % de leur revenu disponible) ; elle est aujourd’hui de 61 % (soit 91 % de leur revenu disponible, après un pic à 102 % en 2022). Selon les données de la Banque de France, l’endettement des entreprises est resté assez stable, aux environs de 60 % du PIB au cours de la décennie 1990-1999 : puis il a nettement progressé depuis 25 ans (de 63,5 % en 2000 à 75 % en 2024)1.

			

			
				
					[image: Endettement privé en % du PIB]
				

			

			Source : Insee, Banque de France.

			Si l’on agrège l’ensemble endettement privé et endettement public, le taux d’endettement global de la totalité des agents résidents est passé de 156 % du PIB en 2000 à 248 % en 2024, mais la dette privée, proche de 4 000 milliards, excède de plus de 600 milliards la dette publique.

			Au cours de ces 25 dernières années, la dette privée et la dette publique ont suivi l’évolution décrite dans le tableau ci-dessous, qui marque la forte hausse de leurs engagements pour les deux catégories, privé et publique, entre 2000 et 2010, suivie d’un ralentissement de 2010 à 2024 pour les agents privés tandis que la dette publique, du fait des politiques de relance conduites par les gouvernements, poursuivait sa progression.

			Endettement public et privé en % du PIB

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Dette publique

						
							
							Dette privée

						
							
							Total

						
					

					
							
							2000

						
							
							59,5

						
							
							96,5

						
							
							156

						
					

					
							
							2010

						
							
							86,5

						
							
							131

						
							
							217,5

						
					

					
							
							2024

						
							
							113

						
							
							135

						
							
							248

						
					

				
			

			Comme pour l’endettement public, l’hétérogénéité entre pays est grande également pour l’endettement privé au sein de la zone euro. En France, les entreprises et les ménages sont beaucoup plus endettés qu’en Allemagne, en Espagne ou en Italie. Ainsi la dette des entreprises françaises (correspondant à 75 % du PIB en 2024) est supérieure de 20 points à la moyenne de la zone euro, alors que la différence n’excède pas 5 points pour l’endettement des ménages. Ce qui illustre le fait que le modèle de croissance des entreprises françaises est davantage tributaire des financements par l’emprunt (crédits et émissions de titres négociables)2 que celui de nos voisins, notamment de l’Allemagne où les firmes peuvent davantage compter sur leurs ressources propres. Le « mur de la dette » – le moment où les entreprises devront rembourser – se rapproche dangereusement des entreprises qui ont profité de « l’argent facile » prodigué par la BCE jusqu’en 2022.

			Sans aller jusqu’à redouter les risques cataclysmiques inhérents à l’excès d’endettement privé qu’ont décrit Irving Fisher ou Hyman Minsky (cf. question 41), la Banque de France avance régulièrement – notamment dans ses Rapports sur la stabilité financière – la crainte qu’une trop grande dépendance à l’emprunt mette à l’épreuve la « résilience » des ménages et des entreprises en cas de conjoncture morose. En gros, comment pourront-ils rembourser leurs dettes si leurs ressources stagnent ou diminuent ? Mais la lecture de ces rapports donne l’impression que notre Institut d’émission est peut-être – dans l’hypothèse d’un choc important (par exemple, une hausse des taux d’intérêt) – plus inquiet de la solvabilité et la liquidité des banques que de celles de leurs clients : la « vulnérabilité » des entreprises serait réduite grâce à leur trésorerie et à leurs marges alors que les banques seraient les premières exposées à un risque sévère3.

			


				
					1. Il faut être prudent lorsque l’on étudie l’endettement des entreprises : l’Insee donne des valeurs plus élevées que la Banque de France. Alors que l’Insee inclut les dettes commerciales des entreprises les unes envers les autres, la Banque de France ne retient que les encours de crédit et les titres de dette qu’elles émettent (billets de trésorerie, obligations). D’où une différence de 15 points environ entre les deux sources.

				
				
					2. Rappelons également qu’en réponse à la crise du Covid, l’État a mis en place en 2020 un dispositif des prêts garantis par l’État (PGE), pour permettre aux entreprises de poursuivre leur activité. 145 milliards de prêts ont été consentis et il reste aujourd’hui une quarantaine de milliards de PGE à rembourser.

				
				
					3. Cf. cette phrase dans le Rapport sur la stabilité financière de juin 2025 : « Les banques demeurent exposées à une détérioration de l’environnement macroéconomique et de la situation du secteur non-financier ».
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			Comment le tableau de financement de l’État se présente-il ?

			Exactement comme un ménage, une entreprise ou une banque, l’État doit être en mesure d’assurer la continuité financière de ses opérations, c’est-à-dire qu’il doit être capable d’honorer quotidiennement ses engagements financiers, alors même que son budget est déficitaire depuis plus de 50 ans. Cet impératif est d’autant plus important que les flux financiers en cause sont d’un montant considérable et que l’État – au contraire d’un particulier – ne peut bénéficier d’aucune facilité de caisse de la part de la Banque de France : son compte à la banque centrale doit en permanence rester créditeur, cette exigence ayant une valeur constitutionnelle puisque la situation contraire constituerait un financement monétaire du déficit public, strictement interdit par les traités européens.

			Le tableau de financement de l’État est présenté chaque année en annexe de la loi de finances. Il montre comment se réalisera l’équilibre entre les besoins de financement de l’État et les ressources qui permettront de le couvrir. Le tableau suivant, établi par l’AFT (Agence France Trésor), présente ces besoins et ressources pour les années 2024, 2025 (données provisoires) et les prévisions de 2026 ; on remarquera qu’il s’agit de flux (c’est-à-dire les besoins et ressources de chacune des années) et non de stocks (c’est-à-dire du niveau lui-même des créances et des dettes au 31 décembre de l’année).

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Tableau de financement de l’État

							(lois de finances 2024, 2025 et projet 2026)

						
					

					
							
							
							2024

						
							
							2025

						
							
							2026

						
					

					
							
							Besoins de financement

						
							
							305,7

						
							
							297,7

						
							
							305,7

						
					

					
							
							Amortissement de la dette à moyen et long terme

						
							
							155,1

						
							
							168,0

						
							
							175,8

						
					

					
							
							Déficit à financer

						
							
							155,9

						
							
							130,5

						
							
							124,4

						
					

					
							
							Autres besoins de trésorerie

						
							
							–5,3

						
							
							–0,8

						
							
							5,5

						
					

					
							
							Ressources de financement

						
							
							305,7

						
							
							297,7

						
							
							305,7

						
					

					
							
							Émissions de dettes à moyen et long terme

						
							
							285,0

						
							
							300,0

						
							
							310,0

						
					

					
							
							Ressources affectées à la Caisse de la dette publique

						
							
							6,5

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
					

					
							
							Variation nette de l’encours des titres d’État à court terme

						
							
							31,9

						
							
							5,8

						
							
							–2,3

						
					

					
							
							Autres ressources de trésorerie

						
							
							–17,7

						
							
							–8,1

						
							
							–2,0

						
					

				
			

			Dans la loi de finances initiale de 2026 les besoins de financement de l’État sont évalués à près de 306 milliards d’euros. Ils correspondent :

			–d’une part aux besoins nés du remboursement par l’État des titres à moyen et long terme antérieurement émis et qui viennent à échéance en 2026. L’État ne rembourse pas les emprunts par des recettes budgétaires, mais les anciens emprunts qui viennent à échéance (environ 176 milliards) sont refinancés, c’est-à-dire remplacés par de nouveaux engagements de l’État aux conditions de taux d’intérêt qui prévaudront en 2026 ;

			–et d’autre part aux besoins découlant du déficit du budget (c’est-à-dire de dépenses, évaluées à 124 milliards, qui ne sont pas couvertes par des rentrées fiscales équivalentes) : il faut donc les financer également par des recettes de trésorerie.

			Le montant de ces besoins n’est évidemment pas définitif puisqu’il peut évoluer en fonction de l’évolution de l’exécution de la loi de finances de 2026 et des lois rectificatives qui pourraient intervenir en cours d’année.

			Comment l’État va-t-il satisfaire en 2026 ce besoin prévisible de 306 milliards ?

			L’État va recourir à de nouveaux emprunts à moyen et long terme, c’est-à-dire à des émissions d’OAT (obligations assimilables du Trésor) pour 310 milliards (soit un milliard par jour, à l’exception des dimanches), c’est-à-dire qu’il « sur-couvre » par ce moyen l’intégralité de ses besoins prévisibles.

			En ce qui concerne les titres à court terme (bons du Trésor d’une durée maximum d’un an), le tableau de financement n’indique pas le montant des émissions brutes de titres : seules les variations de leurs encours sont enregistrées. Ainsi, si les nouvelles émissions de l’année sont supérieures aux remboursements effectués, le tableau indique une ressource positive, comme cela a été le cas en 2024 et 2025 ; si l’inverse se produit (plus de remboursements que d’émissions), l’encours des titres diminue et le tableau enregistre une ressource négative, ce qui devrait précisément être le cas, pour un faible montant (2,3 milliards) en 2026. Enfin des ressources complémentaires peuvent être drainées par la Caisse de la dette publique (rattachée à France Trésor) qui soutient sur les marchés financiers la qualité de la signature de l’État.
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			En résumé, en quoi consistent les opérations de trésorerie de l’État ?

			L’article 123 du traité sur le fonctionnement de l’Union Européenne (ex-traité de Lisbonne) interdit absolument à la banque centrale européenne (BCE) et aux banques centrales des États membres (comme la Banque de France) d’accorder des prêts ou des découverts aux États eux-mêmes ou aux autorités régionales. C’est-à-dire qu’il ne leur est pas permis de faire fonctionner au profit des administrations publiques ce que l’on appelle traditionnellement la « planche à billets », ceci afin de pallier le risque d’une dérive dépensière non financée par des ressources fiscales équivalentes.

			Selon ce même article, les banques centrales ne peuvent pas non plus acquérir directement des instruments de la dette de ces États. En d’autres termes, ni la BCE, ni les banques centrales nationales, ne peuvent financer au moment de leur émission (sur le marché des nouvelles émissions, le marché « primaire ») les titres émis par les gouvernements des 21 pays de la zone euro afin qu’ils pourvoient à leurs dépenses.

			Ce sont donc des acteurs privés, les banques, compagnies d’assurances, fonds de pension et autres investisseurs institutionnels, résidents et non-résidents, qui souscrivent aux adjudications d’OAT (obligations assimilables du Trésor) et BTF (bons du Trésor à taux fixe) auxquelles procède périodiquement le Trésor public (le banquier de l’État), plus précisément encore l’agence France Trésor dont c’est la mission.

			Cependant, en France, le Trésor ne détient pas de compte dans les banques commerciales ; il possède uniquement un compte à la Banque de France. De sorte que lorsque les banques françaises achètent des titres de l’État, elles ne peuvent les payer en créditant son compte comme elles le font à l’occasion d’un crédit accordé à un simple particulier ; elles règlent leur acquisition dans la monnaie banque centrale (ou monnaie interbancaire), par le débit de leur propre compte à la Banque de France, laquelle crédite simultanément le compte du Trésor.

			Doté de ces avoirs en monnaie centrale, le Trésor peut alors, au fur et à mesure du déroulé des dépenses de l’État faire créditer – cette fois en monnaie bancaire « ordinaire » – tous les comptes de ses créanciers (fonctionnaires, fournisseurs…).

			Bien entendu, les banques sont libres ensuite de se refinancer auprès de la BCE en cédant les titres publics dont elles ont fait l’acquisition – les traités européens permettent ces opérations sur le marché « secondaire », celui où se négocient les titres d’occasion – et de récupérer ainsi la monnaie centrale initialement dépensée au moment de leurs achats. C’est naturellement cette facilité (et, jusqu’à présent, l’excellente signature de l’État) qui conduit les banques à accepter sans rechigner de souscrire largement aux émissions des titres du Trésor.
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			Quelle est en 2025 la morphologie de la dette de l’État : dette négociable, non négociable, court terme et long terme ?

			Si l’on examine l’encours des titres, et non plus seulement les opérations d’une année particulière, les différentes catégories de titres qui constituent la dette négociable de l’État – c’est-à-dire la dette contractée sur les marchés financiers – s’élèvent en septembre 2025 à un montant global de 2 757 milliards (2 602 en fin d’année 2024). 92,7 % (2 556 milliards) sont des titres à moyen et long terme dont 303 milliards (11 %) sont des titres indexés ; les titres à court terme forment 7,2 % (201 milliards) de la dette négociable. Une partie marginale de la dette de l’État, la dette non négociable, correspond aux dépôts au Trésor de certains organismes ou d’entreprises n’entrant pas dans le champ des administrations publiques, le Trésor jouant pour eux le rôle de banquier. Les monnaies divisionnaires (pièces frappées sur des alliages de faible valeur) sont frappées par les Trésors nationaux des 21 pays de la zone euro et sont donc une composante (extrêmement modique) de la dette non négociable de l’État.

			Depuis 2013, l’État a rationalisé ses procédures en émettant – exclusivement en euros – deux catégories de valeurs qui constituent sa dette négociable :

			–les bons du Trésor à taux fixe et à intérêts précomptés (BTF) sont des titres de maturité inférieure ou égale à 1 an, qui servent principalement à couvrir les fluctuations infra-annuelles de la trésorerie de l’État, dues notamment au décalage entre le rythme d’encaissement des recettes et celui du paiement des dépenses. Le terme de « précompté » signifie que lors de l’achat, les intérêts que produit le titre sont déduits de son prix. Les BTN sont émis chaque semaine par voie d’adjudication à la hollandaise, à l’instar des OAT. Compte tenu de leur faible maturité, le marché secondaire des BTN est peu important ;

			–les obligations assimilables du Trésor (OAT) payent un taux d’intérêt annuel (appelé « coupon ») et ont une maturité qui va de 2 ans à 50 ans. Elles sont émises également – selon leur maturité – par adjudication le premier ou le troisième jeudi de chaque mois.

			Depuis 1998, l’État émet des OAT indexées sur les prix à la consommation en France (OATi) et, en 2021, ont été créées des obligations indexées sur l’indice des prix à la consommation de la zone euro (OATi€). Ces OAT sont adjugées comme les OAT ordinaires ; l’AFT s’est engagée à utiliser ces titres pour 10 % de son programme annuel d’émission.

			Par ailleurs, depuis 2017, l’AFT a procédé à quatre émissions d’OAT vertes consacrées au financement de projets de l’État ayant un impact favorable sur l’environnement. Avec un encours de 75 milliards, la France constitue le premier émetteur souverain au monde d’obligations vertes.

			Lors de leur émission, c’est-à-dire sur le marché primaire (le marché des obligations nouvelles), les OAT ne peuvent être acquises que par les SVT (spécialistes en valeurs du Trésor, voir la question 11) qui les placent auprès des « investisseurs institutionnels » français et étrangers (compagnies d’assurances, banques, OPCVM…). Les autres institutions ne peuvent se porter acquéreurs de ces titres que sur le marché secondaire (le marché « de l’occasion » des titres) sur lequel le montant des échanges n’est pas exactement connu, mais excède certainement, chaque jour, 20 milliards d’euros. Depuis près de vingt ans, un marché secondaire actif a été mis en place sur NYSE-Euronext et les investisseurs individuels peuvent y avoir accès – via un intermédiaire financier ou un courtier en ligne – pour leurs achats et ventes d’OAT. Le plus souvent cependant, les particuliers achètent les titres de manière indirecte : les détenteurs d’une assurance-vie avec un fonds en euros disposent d’un capital majoritairement investi en obligations, surtout des obligations d’État, et bénéficient des avantages fiscaux prévus dans une optique de transmission de leur patrimoine.

			Notons enfin que les obligations sont cotées sur les sites boursiers en pourcentage de leur valeur nominale, hors coupon couru (c’est-à-dire qu’il faudra ajouter au prix d’achat la portion du coupon qui n’a pas été versée au vendeur).
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			Quelles sont les modalités d’émission des OAT et quel est le rôle des SVT (spécialistes en valeurs du Trésor) ?

			Les OAT (obligations assimilables du Trésor) sont les titres qui forment aujourd’hui l’unique moyen du Trésor de se financer sur le marché des capitaux pour des échéances qui vont de 2 à 50 ans. Ils constituent la version moderne des anciens emprunts d’État. Pour leurs détenteurs, ces titres sont donc une créance sur l’État, ils bénéficient du crédit et de la signature de l’État. Celui-ci leur versera périodiquement les intérêts (ou coupons) dus et il leur remboursera la valeur faciale du titre (le nominal) en une seule fois à l’échéance.

			Pour éviter la multiplication d’emprunts différents, ces obligations sont « assimilables » car, au moment de son émission, un nouvel emprunt peut être identique aux précédents, c’est-à-dire présenter les mêmes caractéristiques de taux et de maturité pour éviter la fragmentation de la dette. Par exemple, un emprunt de 20 ans émis en septembre de l’année 2025 sera assimilé, c’est-à-dire rattaché, à un emprunt de même nature, en termes de taux d’intérêt et d’échéance, émis quelques semaines plus tôt. Il recevra donc le même taux et sera remboursé en même temps. L’assimilation renforce la liquidité des titres et facilite donc leur négociation sur le marché secondaire (le marché « d’occasion » des titres), donc leur attractivité pour les investisseurs qui bénéficient de meilleures garanties de revente.

			Évidemment si les conditions du marché des capitaux ont évolué entre les deux émissions (si les taux d’intérêt ont monté ou baissé), le prix auquel la nouvelle obligation sera vendue sera différent du prix de la précédente émission. Ainsi, si les taux d’intérêt ont monté entre août et septembre 2025 (par exemple s’ils sont passés de 3,25 à 3,35 %), les titres émis en septembre, rattachés à l’émission d’août, verseront 3,25 % (et non 3,35 %, taux d’intérêt prévalant en septembre) : ils seront donc vendus à un prix légèrement inférieur pour compenser le manque à gagner subi par l’investisseur.

			Les émissions d’OAT s’effectuent par adjudications, le premier jeudi de chaque mois pour les OAT d’une maturité supérieure à 8 ans et demi, le troisième jeudi pour les OAT de durée inférieure. Le principe est pour l’État – donc pour le contribuable – de bénéficier des meilleures conditions de marché. Pour cela, en fonction des besoins financiers de l’État, l’agence France Trésor définit à chaque émission, le montant et l’échéance des titres à placer ; les investisseurs qui proposent les prix les plus élevés sont servis les premiers et ceux qui proposent des prix inférieurs sont servis les uns après les autres. L’agence France Trésor (AFT) définit le contingent de titres cédés. Du fait de cette procédure (dite d’enchère « à la hollandaise ») les participants aux enchères paient pour le même produit – un titre de montant et de taux d’intérêt donnés – des prix différents, ce qui réduit la charge du Trésor.

			Les contreparties privilégiées de l’agence France Trésor sont les SVT (spécialistes en valeurs du Trésor), seuls habilités à participer aux adjudications. Leur rôle est cependant plus large puisqu’ils assistent l’AFT dans sa mission, notamment en lui donnant leur avis sur les émissions envisagées, participent à l’animation du marché secondaire qui permet à tous les agents d’acquérir les titres, en fonction de leurs besoins (percevoir des revenus sûrs et réguliers, compléter leurs revenus, se protéger contre l’inflation…). Ces banques fournissent en permanence une fourchette de prix acheteur/vendeur pour les valeurs du Trésor et s’engagent à effectuer une transaction à ce prix. Elles contribuent au placement de la dette française sur les marchés à l’échelle du monde.

			Depuis le 1er janvier 2025, le groupe des SVT, qui est choisi par le ministre de l’Économie, est constitué de 15 établissements, dont quatre français (BNP-Paribas, Natixis, Société Générale et Crédit Agricole), un allemand, un espagnol, trois britanniques, cinq nord-américains et un japonais. Cette diversité témoigne, selon l’agence, « du rôle central et de l’attractivité des valeurs du Trésor français sur le marché de la dette en euros ».
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			Les taux d’intérêt négatifs paraissent une bizarrerie. Existe-t-il des obligations portant un taux d’intérêt négatif ? Pourquoi acquérir des titres dont le taux de rendement est négatif ?

			À plusieurs reprises, à partir de 2014, la Banque Centrale Européenne – la première parmi les grandes banques centrales1 – a pratiqué des taux d’intérêt négatifs sur les refinancements qu’elle accordait aux banques de second rang. En septembre 2019, le taux a atteint –0,50 % (ce fut son niveau le plus bas) ; ce taux a été porté à 0 % trois ans plus tard en septembre 2022, ce qui marque la sortie (définitive ?) des taux négatifs.

			Un taux négatif signifie que lorsque la BCE prêtait 100 € à tel établissement, le remboursement qui lui était dû était inférieur à 100 € ; autrement dit, pour elle, l’opération était perdante. Mais en vérité, sa générosité était en trompe-l’œil car dans le même temps, elle fixait sur les dépôts effectués par les banques commerciales à ses propres guichets des taux d’intérêt plus négatifs encore ; ainsi quand on lui prêtait 100 €, la BCE n’en remboursait qu’une partie. Ce qui veut dire que la stratégie de la banque centrale consistait certes à subventionner ses emprunteurs mais, dans le même temps, elle taxait davantage encore ses prêteurs. Dans le but évident d’inciter les banques à utiliser les liquidités qu’elle offrait bon marché (et même à perte) dans des opérations avec leurs clients (État, particuliers et entreprises) – afin d’espérer dynamiser l’économie qui n’était pas en grande forme – plutôt qu’à les conserver oisives dans leur trésorerie.

			S’il
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