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L’inéluctable
piège 

de la dette
publique

SÉLECTION PAUL JORION, ÉCONOMISTE

«Je suis partisan 
d’un défaut généralisé
de la zone euro: les
pays s’épuisent dans le
service de leur dette»

L
a crise bancaire de
2008 a eu un impact
direct sur les dettes des
États, obligés de secou-
rir leurs banques. Et la

dette n’a cessé de gonfler depuis
lors. À la fin de 2013, le ratio de la
dette publique par rapport au pro-
duit intérieur brut (PIB) s’établis-
sait à 92,6% dans la zone euro. La
Grèce battait tous les records avec
175% de dette, devançant l’Italie
et le Portugal (130% environ). La
Belgique se situait au-delà des
100% et la France s’en rapprochait
progressivement (93,5%). La cote
d’alerte semble bel et bien atteinte.
Paul Jorion et Bruno Colmant ont
des vues assez différentes sur ce
problème de la dette et sur la ma-
nière de le résoudre.
Il est paradoxal de constater qu’au-
jourd’hui, avec une dette de
92,6%, la zone euro ne pourrait
pas intégrer… la zone euro. Nous
sommes en effet très éloignés des
60% requis par le traité de Maas-
tricht. Aujourd’hui, la zone euro
devrait consacrer un an de sa pro-
duction pour rembourser sa dette.
Est-ce tenable?
Bruno Colmant: Et les chiffres qui
sont cités ne tiennent même pas
compte du surcoût des pensions
lié à une espérance de vie plus lon-
gue!
Toute dette doit être mesurée de
manière prospective. Il s’agit d’éva-
luer sa soutenabilité ou suppor-

tabilité dans le futur et de mesu-
rer la prospérité qu’elle est cen-
sée avoir créée. Si un pays affiche
une dette de 200% du PIB, mais
que l’on y découvre par exemple
un important gisement de pétrole,
le problème est évidemment
moins aigu. Mais si la soutenabi-
lité n’est pas assurée, cette dette
peut être remise en cause et dis-
qualifiée. Dans la zone euro, je
pense que l’on ne pourra pas im-
poser cette soutenabilité aux gé-
nérations futures.
Paul Jorion: À mes yeux, toute
évaluation de la dette en pourcen-
tage du produit intérieur brut, qui
est un index de l’activité économi-
que, est privée de signification. Ce
ratio permet de comparer entre el-
les les nations, mais pas de la ma-
nière qu’il faudrait. En période de
récession, le PIB va baisser et le ra-
tio augmenter mécaniquement,
ce qui dramatisera le chiffre de la
dette exprimée en pourcentage de
PIB, sans compter un effet pervers
supplémentaire, un véritable cau-
chemar mathématique: pour que
ce ratio ne se détériore pas, il faut
que le taux de croissance soit su-
périeur au taux d’intérêt «moyen»
auquel la dette souveraine a été
contractée. Quand je dis taux
«moyen», c’est le taux d’intérêt
pondéré en fonction du montant
des emprunts qui ont été faits et
du temps qui reste à courir sur cha-
cun d’eux. En finance, on parle de
taux associé à la «duration», qui est
le centre de gravité dans le temps
de la dette souveraine d’une na-
tion.
Autrement dit, quand le PIB
baisse, il faut, pour que la dette ex-
primée en pourcentage de PIB ne
s’aggrave pas, que la croissance
augmente. Oui: on a bien entendu!
«Quand le PIB baisse, il faut, pour
que la situation ne s’aggrave pas,
que la croissance soit à la hausse»,
ce qui est bien entendu un non-
sens: un PIB en baisse, cela veut
dire nécessairement que la crois-
sance est négative, et certainement
pas qu’elle augmente! C’est ce dé-
lire mathématique que l’on qua-
lifie pompeusement de «règle
d’or» et que l’Allemagne est allée
inscrire, on croit rêver, dans sa
constitution… et cherche depuis
à imposer aux autres pays de la
zone euro! Le fait que ce soit un
non-sens du point de vue mathé-
matique, et qui dicte des conditions

impossibles à remplir, ne dérange
jusqu’ici absolument personne! Il
ne faut donc pas croire que, parce
que l’on est économiste, on com-
prend forcément comment fonc-
tionne une équation!
Ce choix du ratio dette/PIB
comme référence s’explique avant
tout par des raisons historiques, et
non pas économiques ou mathé-
matiques. À la fin de la Seconde
Guerre mondiale, la quasi-totalité
des pays du monde avaient perdu
la capacité d’évaluer leurs recettes
fiscales; on a alors - provisoire-
ment, pensait-on - évalué la dette
par rapport à un chiffre que l’on

arrivait encore à évaluer: le pro-
duit intérieur brut.
Il aurait fallu à partir de 1950 re-
commencer à comparer le service
de la dette, c’est-à-dire l’argent
qu’un État doit dépenser chaque
année pour respecter les engage-
ments qu’il a pris en raison de sa
dette, avec ses rentrées fiscales,
autrement dit avec l’argent qu’il
parvient à collecter. Ce qu’on ap-
pelle le service de la dette, ce sont
tous les paiements qui lui sont
liés: versements d’intérêts aux
acheteurs d’obligations, c’est-à-
dire aux prêteurs, et rembourse-
ment de la somme avancée lors-
que l’emprunt arrive à maturité,
c’est-à-dire à échéance; quand on
parle de la charge de la dette, il
s’agit seulement du versement
des intérêts.
Le PIB reste, par ailleurs, une no-
tion peu fiable. Il comptera bien
entendu en positif le fonctionne-
ment d’une usine, mais aussi la
destruction d’une usine mal
construite. Vous bâtissez une usine,
le PIB augmente de X; mainte-
nant vous la démolissez parce qu’il
y a un défaut structurel, le PIB
augmente de Y; maintenant vous
la reconstruisez, le PIB augmente
une seconde fois de X, etc. Le PIB
ne tient pas compte non plus ni de
la fraude fiscale ni de l’évasion fis-
cale. On pense que tout ce qui ap-
paraît au PIB va se retrouver re-
flété en termes de revenus pour
l’État, mais prenez les entreprises
françaises: elles sont quatre dans
l’indice boursier CAC 40 à ne pas
payer d’impôts.
Le déficit d’un pays doit être exa-

miné par rapport à ses rentrées an-
nuelles, exactement comme pour
un ménage: il faut comparer ce
qui sort de la caisse à ce qui y ren-
tre. Pour un pays, il faut évaluer
le chiffre du service de la dette par
rapport à celui des rentrées fisca-
les. Il faut noter qu’on obtient ainsi
un ratio qui, tout comme le ratio
déficit ou dette/PIB, permet de
comparer les nations entre elles.
Quand on fait ce calcul, on se rend
compte que le seul paiement des
intérêts représente déjà en soi une
somme effrayante par rapport aux
recettes fiscales… et qu’il y a par-
fois des surprises: les pays préten-
dument «vertueux» ne le sont pas
nécessairement. Comparez, par
exemple, le ratio service de la dette
par rapport aux recettes totales
pour la France et pour l’Allema-
gne: 13,4% pour la France,
23,38% pour l’Allemagne. Quelle
est, des deux, la nation la plus ver-
tueuse?
Aux États-Unis, au train où vont
les choses, en 2020, les rentrées fis-
cales ne représenteront plus qu’un
quart des dépenses de l’État fédé-
ral; en 2025, les recettes ne per-
mettront plus de couvrir qu’un
seul poste budgétaire, précisément
le service de la dette, le versement
des intérêts et les remboursements
de la dette souveraine.
Quand on voit de tels chiffres, on
comprend immédiatement pour-
quoi je suis partisan d’un défaut
généralisé de la zone euro: les pays
s’épuisent en ce moment dans le
service de leur dette. La pente est
tout simplement impossible à re-
monter.
Bruno Colmant: Je me demande
si nous ne sommes pas déjà dans
une situation de défaut de paie-
ment. La dette publique est peut-
être déjà devenue une fiction.
Cette dette publique constitue,
pour les créanciers, un capital.
Mais, contrairement à un capital
qui représente du travail passé pro-
gressivement épargné, la dette pu-
blique représente aussi un prélè-
vement sur le travail futur. Plus
spécifiquement, le créancier de
l’État lui prête avec de l’épargne
du travail passé, tandis que l’État
(le débiteur) rembourse sa propre
dette grâce à un prélèvement fis-
cal sur le travail futur. C’est logi-
que: la dette publique est garan-
tie par la capacité de l’État à lever
des impôts portant, entre autres,
sur les revenus professionnels fu-
turs. En s’endettant, l’État de-
mande donc à des créanciers de lui
faire crédit au motif qu’il sera ca-
pable d’exiger un prélèvement sur
la création de richesse de ses futurs
contribuables. C’est ainsi que
Marx considérait que la dette pu-
blique était sans lien nécessaire
avec le processus de production de
capital et qu’elle n’était pas un ti-
tre sur du capital réel. Il l’assimi-

lait à un capital fictif parce qu’il
en voyait l’extinction dans la ré-
volution, état préalable à la victoire
du prolétariat. Aux yeux de Marx,
cela allait même plus loin: comme
la dette publique est un travail
passé accumulé gagé par un tra-
vail futur, cette même dette devait
être annulée par la négation de la
propriété privée, qu’il percevait
comme un obstacle à l’égalité so-
ciale. Le nihiliste Proudhon n’avait
pas une vision très éloignée.
Quand on prolonge l’analyse
marxiste, on doit immanquable-
ment dresser le parallèle entre la
dette publique et la monnaie. La
monnaie est une dette financière,
tandis que la dette publique est une
dette sociale. Comme la dette pu-
blique, la monnaie est souveraine.
Et, bizarrement, nous opérons la
même confusion mentale avec la

monnaie qu’avec la dette publi-
que: nous conceptualisons la mon-
naie comme un acquis privé, alors
qu’elle reflète un bien public.
Et, quoique nous en soyons les dé-
biteurs individuels, nous visuali-
sons la dette publique comme une
obligation collective qui nous est
étrangère, alors que nous bénéfi-
cions des biens publics. Comme la
dette publique, la monnaie mesure
la stabilité de l’agencement écono-
mique. En effet, une monnaie fai-
ble reflète un pays moins compé-
titif, et inversement. Pour cette
raison, la crédibilité monétaire dé-
coule rarement d’un acte d’auto-
rité. La garantie de la monnaie est
plutôt un état de confiance. Mais

l’effarante réalité, c’est que lors-
que la dette publique est trop im-
portante, ce ne sont plus les créan-
ciers qui obligent les débiteurs: ce
sont les débiteurs qui imposent des
effacements de dettes à leurs
créanciers. C’est pour cela que l’ex-
cès d’endettement public met ir-
rémédiablement en péril la mon-
naie. Pour résorber la dette, il faut
soit dévoyer la monnaie (c’est-à-
dire créer de l’inflation), soit effa-
cer les dettes, comme lors du dé-
faut grec ou de la confiscation des
dépôts bancaires chypriotes.
J’avais espéré qu’une hausse de
l’inflation aurait pu constituer la
voie pour un allégement de la
dette. D’autant que nous sommes
aussi en situation de répression fi-
nancière avec le maintien par les
autorités de taux d’intérêt très bas.
L’inflation aurait été compatible
avec des taux d’intérêt faibles,
comme l’a montré l’Angleterre
après la guerre. Mais, si ce n’est pas
possible, il faut se résoudre à un ré-
échelonnement des emprunts,
voire à un défaut pur et simple.
Mais un défaut de paiement, ce se-
rait une catastrophe pour les ban-
ques qui détiennent la dette, mais
aussi pour les particuliers, rentiers
ou non, qui détiennent des obliga-
tions étatiques.
Paul Jorion: C’est toutefois la seule
façon de remettre les compteurs à
zéro et de repartir sur des bases as-
sainies. De toute manière, le dé-
faut de paiement est déjà à mes
yeux la réalité sous-jacente.
Bruno Colmant: Il est intéressant
de noter que les rentiers ne consti-
tuent plus une classe sociale seg-
mentée, puisque nous sommes
tous débiteurs et créanciers d’un
système d’impôts, de cotisations,
de transferts sociaux et de pen-
sions. De surcroît, si la solution est
d’appauvrir les rentiers, ces der-
niers sont dilués dans toute la po-
pulation au travers de systèmes de
pensions et de protection fondés
sur la répartition collective et non
pas sur la capitalisation indivi-
duelle.�
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qui avait prévu la crise des subprimes aux États-Unis, et l’ex-banquier
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changement.Des solutions radicales mais porteuses d’espoir existent.
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LA DETTE PUBLIQUE
A «DÉSTRATIFIÉ» 
LES CLASSES SOCIALES.
NOUS SOMMES
SOLIDAIREMENT LIÉS
LES UNS AUX AUTRES
DANS UN INEXTRICABLE
IMBROGLIO INTRA ET
INTERGÉNÉRATIONNEL.

NOUS OPÉRONS
LA MÊME CONFUSION
MENTALE AVEC
LA MONNAIE QU’AVEC
LA DETTE PUBLIQUE.
NOUS
CONCEPTUALISONS
LA MONNAIE COMME
UN ACQUIS PRIVÉ.
ALORS QU’ELLE REFLÈTE
UN BIEN PUBLIC.
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