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L’
ampleur et la nature de la crise de la
Covid-19 ont conduit à une réponse
exceptionnelle sur le plan budgétaire : les
mesures discrétionnaires représenteraient

environ 12 % du PIB mondial en 2020 selon le
Fonds monétaire international [FMI, 2020b]. Le
soutien à l’économie de la politique budgétaire a été
particulièrement important dans les économies déve-
loppées. La palette des mesures mises en place a été
large : soutien direct par la dépense publique, dégrè-
vements, prise de participation, prêts ou garanties.
Elle reflète les multiples dommages de la crise sur le
secteur privé et les ménages auxquels les Etats ont dû
répondre. Le choix des mesures de soutien a varié
d’un pays à l’autre, reflétant à la fois les différences de
marges budgétaires des Etats, l’ampleur des stabilisa-
teurs automatiques et les objectifs de leur politique

économique de crise. En Europe, la protection des
revenus des ménages a essentiellement reposé sur les
mesures de chômage partiel qui ont permis de limiter
les destructions d’emploi, tandis que les Etats-Unis
ont privilégié des mesures de transferts directement
vers les ménages [Philippon et al., 2020] compte tenu
des filets de protection sociale moins développés.

Ces politiques de réponse à la crise, ainsi que 
celles de relance de l’activité encore largement à venir,
conduisent à une forte augmentation de la dette
publique, déjà élevée avant la crise. Si la réflexion sur
l’impact d’une dette publique élevée était déjà engagée
depuis quelques années en raison de la faiblesse des
taux d’intérêt, cette forte augmentation de l’endette-
ment public liée à la Covid-19 a ravivé les débats sur
les effets et les risques associés à un niveau d’endettement
public élevé, potentiellement durable.

� La crise de la Covid-19 a conduit à une réponse
exceptionnelle de la part des Etats sur le plan budgé-
taire, qui devrait mener à une hausse historique de
l’endettement public. Ce choc s’inscrit dans une ten-
dance haussière de plusieurs décennies de l’endettement
public. La montée de l’endettement mondial coïncide
avec l’affaiblissement historique des taux d’intérêt.
A court terme, la faiblesse du coût de la dette
publique plaide en faveur de la poursuite d’un soutien
de la politique budgétaire à l’activité et à l’emploi.
Cependant les risques associés à une dette publique
élevée demeurent importants, notamment de moindres
marges budgétaires pour lutter contre d’éventuels
futurs retournements de conjoncture et une vulnéra-
bilité au retournement des conditions de marché. C’est
pourquoi il demeure essentiel d’assurer la soutenabilité
à long terme.

� PUBLIC DEBT AND COVID-19 CRISIS
In response to the coronavirus crisis, governments have
taken unprecedented fiscal measures, which is expected
to lead to an historic increase in public debt. This
increase will occur against a backdrop of a decades-
long upward trend in public debt. The rise in global
indebtedness coincides with a historic weakening of
interest rates. In the short term, the low cost of public
debt argues in favor of continued fiscal policy to
support activity and employment. However, the risks
associated with a high level of public debt remain
significant, in particular reduced fiscal space to counter
possible future economic downturns and a vulnera-
bility to a reversal in market conditions. Therefore,
ensuring long-term debt sustainability remains key.

ENDETTEMENT DES ÉTATS
ET CRISE DE LA COVID-19

Emmanuel Moulin
D i r e c t e u r  g é n é ra l  d u  Tr é s o r
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La situation d’avant-crise

L
a crise de la Covid-19 constitue un choc éco-
nomique d’une ampleur exceptionnelle et
devrait conduire à une hausse historique de
l’endettement. Pour autant, ce choc s’inscrit

dans une tendance haussière de plusieurs décennies.

Portée par des conditions financières très accom-
modantes, la dette mondiale publique et privée (hors
secteur financier) a connu une forte augmentation au
cours des dernières décennies, pour atteindre un
niveau historique d’environ 240 points de PIB à la fin
de 2019. En particulier, la hausse du stock de dette,
rapportée au PIB, a été particulièrement rapide au
sommet de la crise de 2008-2009. Une hausse com-
parable a été progressivement accumulée depuis le pic
de la crise à la fin de 2009.

La hausse de l’endettement n’est pas l’apanage 
des administrations publiques et a été observée dans
tous les secteurs. Ainsi, la dette des ménages a connu
une phase d’accumulation continue au cours des
années 2000, avant de se stabiliser après la crise de 2008.
Du côté des entreprises, la crise de 2008 a conduit à
une phase de consolidation, mais dès la fin de 2011,
leur ratio de dette est reparti à la hausse.

Lors de la crise de 2008, et au cours de la décennie
qui a suivi, l’endettement souverain s’est accéléré de
façon remarquable, prenant le relais du secteur privé
mis à mal par la crise. Ainsi, l’endettement public
mondial est passé de 72 % du PIB en 2007 à 105 %
du PIB en 2019 dans les économies développées, et
de 36 % du PIB en 2007 à 52 % du PIB en 2019
dans les économies émergentes. Des phases de stabi-
lisation, voire de repli très modéré, ont régulièrement
alterné avec des épisodes de forte augmentation de 
la dette publique, comme ce fut le cas durant la crise 
de 2008 et désormais avec la crise de la Covid-19 
en 2020.

Si la tendance à l’endettement souverain a été très
claire dans les pays avancés, cela n’a pas forcément 

été le cas dans les autres économies. Au début des
années 2000, un découplage a eu lieu entre les éco-
nomies émergentes et en voie de développement,
d’une part, où l’endettement public a diminué, et les
économies développées, d’autre part, où l’endettement
public a continué à progresser. L’initiative PPTE
(pays pauvres très endettés) avait permis de faire baisser
le niveau de dette publique des pays les plus pauvres,
qui ont toutefois connu un nouveau cycle d’endette-
ment qui a accru leurs vulnérabilités avant même la
crise liée à l’épidémie de la Covid-19 [FMI, 2020a].
Dans les économies émergentes, l’écart entre taux de
croissance et taux d’intérêt a été particulièrement favo-
rable à une baisse de la dette durant les années 2000
[Escolano et al., 2011]. L’amélioration des soldes
publics des pays exportateurs de matières premières a
également favorisé la baisse de la dette publique.

La montée de l’endettement mondial coïncide
avec l’affaiblissement historique des taux d’intérêt.
Sur les dettes publiques considérées comme les plus
sûres, les taux longs souverains sont historiquement
faibles (Etats-Unis), voire négatifs (Allemagne, France,
Pays-Bas). Ainsi, en France, malgré la hausse de l’en-
dettement public, la baisse des coûts de financement
a permis de faire diminuer la charge de la dette
publique, qui est passée de près de 3 % du PIB en 2008
à moins de 1,5 % du PIB en 2019 (1).

Dans un contexte de hausse de l’endettement, la
baisse des taux d’intérêt peut sembler paradoxale.
L’affaiblissement des taux d’intérêt a été particulière-
ment marqué sur la période récente, mais sa tempo-
ralité et ses déterminants sont difficiles à identifier.
Les mesures non conventionnelles de politique
monétaire mises en œuvre depuis 2008 et la pénurie
d’actifs sûrs ont pu contribuer à la baisse des coûts de
financement. En théorie, une hausse de l’endettement
devrait conduire à une hausse des taux d’intérêt, et ce
d’autant plus que le niveau d’endettement est élevé
(risque de soutenabilité et risque de dégradation de la
notation crédit). Cependant, depuis la dernière crise
financière, la politique monétaire durablement
expansionniste et la demande mondiale en actifs sûrs
pourraient, en maintenant les taux très bas, avoir

Endettement des Etats et crise de la Covid-19
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rompu les effets du niveau de dette publique sur les
coûts d’endettement, comme le suggère une étude
sur le cas des Etats-Unis de Gamber et Seliski [2019].

Des facteurs plus structurels sont également avancés
dans la littérature économique. Les partisans de la
théorie de la stagnation séculaire défendent la thèse
d’une baisse durable des taux neutres, mesure théorique
du niveau des taux d’intérêt qui permet à l’économie
d’atteindre son potentiel. Le vieillissement de la
population pourrait favoriser la hausse du niveau d’é-
pargne et donc une baisse des taux neutres, car les
personnes âgées détiennent davantage d’épargne que
les personnes jeunes, et l’allongement de l’espérance
de vie pousse les personnes jeunes à davantage épar-
gner [Lisack et al., 2019]. Les inégalités favoriseraient
également la montée de l’épargne du fait que la 
propension à épargner des ménages riches est plus
élevée [Mian et al., 2020]. La baisse de l’intensité en
capital de nouvelles activités, essentiellement techno-
logiques, à haute valeur ajoutée [Summers, 2014], ou
la baisse des prix relatifs des biens d’investissement
pourraient également participer à la baisse des taux
neutres en faisant diminuer la demande d’investissement.
Il est difficile d’identifier dans quelle mesure chacun
de ces facteurs entre en jeu. De plus, même sur une
longue période, la temporalité de ce mouvement de
baisse des taux est difficile à mettre en évidence : de
nombreux auteurs pointent une tendance à l’œuvre
sur les quatre dernières décennies, mais certaines
recherches évoquent la possibilité d’une tendance
pluriséculaire [Schmelzing, 2020].

Des débats préexistants sur
la hausse de l’endettement
public

T
raditionnellement, le recours à la dette est
justifié pour financer les dépenses dont le
rendement permettra à terme de la rem-
bourser. Une grande partie des dépenses

publiques est acyclique, c’est-à-dire qu’elle ne dépend

pas de la situation conjoncturelle de l’économie. Elle
vise à répondre aux besoins courants, comme la pro-
tection sociale et l’éducation, et aux besoins d’inves-
tissements collectifs. Le financement de ces dépenses
peut s’effectuer par l’impôt ou par l’endettement, 
traditionnellement utilisé lorsque les recettes sont
temporairement insuffisantes, ou quand le rendement
des dépenses permettra leur remboursement ultérieur.
Par exemple, les politiques d’investissement dans la
recherche publique ou les dépenses d’éducation ont
un retour sur investissement potentiellement élevé,
même s’il peut se matérialiser à plus ou moins longue
échéance. De même, les dépenses d’investissement
dans des biens d’équipements publics permettent
d’augmenter le capital public, ou les dépenses qui
permettent de préserver le capital humain des effets
d’hystérèse d’une hausse du taux de chômage sont
bénéfiques sur la croissance et ont donc une rentabi-
lité économique potentiellement élevée. En revanche,
lorsque le rendement d’une dépense financée par de
l’endettement est trop faible pour permettre son rem-
boursement ultérieur, son financement correspond à
un remboursement par l’impôt futur. Dans cette
configuration, il est nécessaire que la dépense soit
socioéconomiquement désirable car elle ponctionne
les agents privés d’une partie de leur revenu futur.

De façon plus conjoncturelle, l’endettement
public peut aussi servir à lisser les effets du cycle 
économique. Ainsi, en période de ralentissement ou
de crise, lorsque les recettes budgétaires se réduisent,
l’endettement peut permettre de maintenir, voire
d’augmenter, les dépenses publiques. En période de
crise, l’impact positif d’une expansion budgétaire 
sur l’activité est d’ailleurs plus important selon la 
littérature économique. De ce fait, le recours à la
dette publique en période de crise peut limiter le
ralentissement de l’économie, et donc augmenter les
capacités de désendettement à long terme [Koo, 2010].
Sur ce point, le danger de mener trop rapidement une
politique de désendettement est probablement plus
consensuel depuis la crise de 2008.

Pour autant, cet endettement en période de bas de
cycle devrait être compensé par un désendettement
en période de haut de cycle. En haut de cycle, une
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L’affaiblissement des taux d’intérêt a été particulière-
ment marqué sur la période récente, mais sa tempo-
ralité et ses déterminants sont difficiles à identifier.
Les mesures non conventionnelles de politique
monétaire mises en œuvre depuis 2008 et la pénurie
d’actifs sûrs ont pu contribuer à la baisse des coûts de
financement. En théorie, une hausse de l’endettement
devrait conduire à une hausse des taux d’intérêt, et ce
d’autant plus que le niveau d’endettement est élevé
(risque de soutenabilité et risque de dégradation de la
notation crédit). Cependant, depuis la dernière crise
financière, la politique monétaire durablement
expansionniste et la demande mondiale en actifs sûrs
pourraient, en maintenant les taux très bas, avoir
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rompu les effets du niveau de dette publique sur les
coûts d’endettement, comme le suggère une étude
sur le cas des Etats-Unis de Gamber et Seliski [2019].

Des facteurs plus structurels sont également avancés
dans la littérature économique. Les partisans de la
théorie de la stagnation séculaire défendent la thèse
d’une baisse durable des taux neutres, mesure théorique
du niveau des taux d’intérêt qui permet à l’économie
d’atteindre son potentiel. Le vieillissement de la
population pourrait favoriser la hausse du niveau d’é-
pargne et donc une baisse des taux neutres, car les
personnes âgées détiennent davantage d’épargne que
les personnes jeunes, et l’allongement de l’espérance
de vie pousse les personnes jeunes à davantage épar-
gner [Lisack et al., 2019]. Les inégalités favoriseraient
également la montée de l’épargne du fait que la 
propension à épargner des ménages riches est plus
élevée [Mian et al., 2020]. La baisse de l’intensité en
capital de nouvelles activités, essentiellement techno-
logiques, à haute valeur ajoutée [Summers, 2014], ou
la baisse des prix relatifs des biens d’investissement
pourraient également participer à la baisse des taux
neutres en faisant diminuer la demande d’investissement.
Il est difficile d’identifier dans quelle mesure chacun
de ces facteurs entre en jeu. De plus, même sur une
longue période, la temporalité de ce mouvement de
baisse des taux est difficile à mettre en évidence : de
nombreux auteurs pointent une tendance à l’œuvre
sur les quatre dernières décennies, mais certaines
recherches évoquent la possibilité d’une tendance
pluriséculaire [Schmelzing, 2020].

Des débats préexistants sur
la hausse de l’endettement
public

T
raditionnellement, le recours à la dette est
justifié pour financer les dépenses dont le
rendement permettra à terme de la rem-
bourser. Une grande partie des dépenses

publiques est acyclique, c’est-à-dire qu’elle ne dépend

pas de la situation conjoncturelle de l’économie. Elle
vise à répondre aux besoins courants, comme la pro-
tection sociale et l’éducation, et aux besoins d’inves-
tissements collectifs. Le financement de ces dépenses
peut s’effectuer par l’impôt ou par l’endettement, 
traditionnellement utilisé lorsque les recettes sont
temporairement insuffisantes, ou quand le rendement
des dépenses permettra leur remboursement ultérieur.
Par exemple, les politiques d’investissement dans la
recherche publique ou les dépenses d’éducation ont
un retour sur investissement potentiellement élevé,
même s’il peut se matérialiser à plus ou moins longue
échéance. De même, les dépenses d’investissement
dans des biens d’équipements publics permettent
d’augmenter le capital public, ou les dépenses qui
permettent de préserver le capital humain des effets
d’hystérèse d’une hausse du taux de chômage sont
bénéfiques sur la croissance et ont donc une rentabi-
lité économique potentiellement élevée. En revanche,
lorsque le rendement d’une dépense financée par de
l’endettement est trop faible pour permettre son rem-
boursement ultérieur, son financement correspond à
un remboursement par l’impôt futur. Dans cette
configuration, il est nécessaire que la dépense soit
socioéconomiquement désirable car elle ponctionne
les agents privés d’une partie de leur revenu futur.

De façon plus conjoncturelle, l’endettement
public peut aussi servir à lisser les effets du cycle 
économique. Ainsi, en période de ralentissement ou
de crise, lorsque les recettes budgétaires se réduisent,
l’endettement peut permettre de maintenir, voire
d’augmenter, les dépenses publiques. En période de
crise, l’impact positif d’une expansion budgétaire 
sur l’activité est d’ailleurs plus important selon la 
littérature économique. De ce fait, le recours à la
dette publique en période de crise peut limiter le
ralentissement de l’économie, et donc augmenter les
capacités de désendettement à long terme [Koo, 2010].
Sur ce point, le danger de mener trop rapidement une
politique de désendettement est probablement plus
consensuel depuis la crise de 2008.

Pour autant, cet endettement en période de bas de
cycle devrait être compensé par un désendettement
en période de haut de cycle. En haut de cycle, une
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orientation expansionniste de la politique budgétaire
peut induire une éviction de la demande privée dans une
situation de plein-emploi des facteurs de production.
Dans ces conditions, la reconstitution des marges
budgétaires est possible et même souhaitable. Sur la
période récente, la politique budgétaire a été insuffi-
samment contracyclique en haut de cycle pour permet-
tre une décrue de l’endettement public, conduisant à
une hausse tendancielle de l’endettement. En effet, il
est généralement difficile d’identifier en temps réel la
position dans le cycle, et donc la nécessité pour un
Etat de mener une politique budgétaire restrictive. Le
diagnostic économique est ainsi crucial pour mener
une politique budgétaire cohérente avec la position
dans le cycle.

La dépendance de la croissance à l’endettement
est une autre explication potentielle à l’endettement
régulier des Etats. Il est possible que la hausse de 
l’endettement public réponde à une nécessité macro-
économique de résorber l’excès d’épargne privée et le
déficit de demande pour atteindre le plein-emploi, ou
tout au moins s’en approcher. Le déficit de demande
du secteur privé est particulièrement aigu en bas de
cycle, lorsque les agents se désendettent, ou en période
d’incertitude, qui conduit les agents à augmenter leur
épargne de précaution. La dépense publique peut
alors prendre le relais. Certains économistes suggèrent
que même en haut de cycle, certains facteurs comme
la montée des inégalités, la baisse des gains de pro-
ductivité ou la concentration sectorielle pourraient
également favoriser un équilibre de basse croissance 
et de sous-emploi. Ainsi, Summers et Rachel [2019]
suggèrent que les comportements privés auraient
généré un équilibre de basse croissance durant les 
dernières décennies, dont seule l’intervention de la
politique budgétaire, par exemple via des mesures
visant à renforcer la protection sociale, aurait permis
d’en limiter les effets.

Le secteur public est généralement bien placé
pour s’endetter afin de soutenir la demande.
Toutefois, la politique économique pourrait également
faire reposer le soutien de la demande en partie sur le
secteur privé. Des mesures visant à renforcer la

consommation et l’investissement et à diminuer 
l’épargne du secteur privé pourraient ainsi être mises en
place, comme le suggèrent Blanchard et Tashiro [2019].
Le développement de la protection sociale, comme
l’assurance chômage ou la couverture santé, ou des
mesures visant à modifier la distribution des revenus,
par exemple la part du travail (dont les revenus sont
moins inégalitaires que le capital) dans le partage de
la valeur ajoutée, pourraient ainsi diminuer le taux
d’épargne sans effet sur les soldes publics. Ces mesures
incitant à la consommation et à l’investissement et
désincitant à l’épargne du secteur privé doivent tou-
tefois entraîner le moins de distorsions possible pour
le système productif.

Pour autant, un niveau d’endettement public
élevé comporte toujours des risques. En premier lieu,
les pays qui ont un niveau de dette publique élevée
disposent de moindres marges budgétaires pour lutter
contre d’éventuels futurs retournements de conjonc-
ture. Les pays qui auraient ainsi un niveau élevé de
dette publique et un risque de défaut plus important
ne seraient donc pas en mesure de mener une poli-
tique budgétaire contracyclique [Bianchi et al., 2019].
La littérature économique met également en évidence
une possible corrélation négative entre taux de crois-
sance et dette publique [Checherita et Rother, 2010 ;
Kumar et Woo, 2010], bien que ces résultats soient
discutés [Egert, 2013]. Les effets d’une dette
publique élevée passeraient par plusieurs canaux. La
hausse du coût de financement de la dette publique
peut se répercuter sur les coûts de financement du
secteur privé et entraîner une éviction des dépenses
privées d’investissement productif. Un autre canal est
possible, lorsque les agents privés adaptent leurs com-
portements : la hausse du niveau de dette publique
peut dans ce cas conduire les ménages à épargner
davantage, en prévision des hausses d’impôts à venir
pour rembourser la dette (comportements dits 
« ricardiens »). Toutes choses égales par ailleurs, la
hausse de la dette publique entraîne une hausse du
solde primaire stabilisant, ce qui peut provoquer, à
plus ou moins brève échéance, un besoin de consoli-
dation. Cet impératif de consolidation peut provenir
d’un retournement des conditions de marché, ainsi
que l’on a pu l’observer en zone euro pendant la crise
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des dettes souveraines, l’équilibre entre le coût de la
dette publique et le niveau de la dette publique étant
instable.

Le débat n’est pas tranché sur les seuils à partir
desquels la dette publique a un effet négatif sur la
croissance. En 2019, dans un article qui a été très
commenté, Olivier Blanchard a rouvert le débat sur
le coût de la dette publique [Blanchard, 2019a]. Cet
article a participé au renouvellement des termes du
débat qui consistait jusqu’alors majoritairement à
préconiser une consolidation budgétaire pour baisser
les ratios d’endettement. Il part notamment du constat
qu’historiquement, aux Etats-Unis, le niveau des taux
d’intérêt a été la plupart du temps inférieur à celui de
la croissance nominale. Dans cette situation, il est
possible de refinancer sa dette et de diminuer le ratio
d’endettement même avec un déficit public primaire.
Dans une publication ultérieure (2) qui résume son
article initial, Olivier Blanchard rappelle d’ailleurs
que la dette publique est « mauvaise, mais pas catastro-
phique. Elle peut être utilisée, mais elle doit l’être à
bon escient ».

La crise de la Covid-19 et 
ses conséquences probables

F
ace à l’épidémie de la Covid-19, les pouvoirs
publics, en France et dans le monde, ont
réagi résolument. En conséquence, l’endette-
ment public devrait connaître une augmen-

tation historique et synchronisée au niveau mondial.
Cette augmentation est particulièrement importante
dans les économies développées, où le taux d’endette-
ment public devrait, selon le FMI, atteindre environ
125 points de PIB en 2020 (+20 points en un an). 
Si le rebond de l’économie durant les prochains tri-
mestres devait permettre une stabilisation du ratio
d’endettement en 2021, l’environnement écono-
mique demeurerait très incertain.

Lors de l’éclosion de la crise, le soutien à l’économie
était nécessaire pour éviter une destruction de l’appa-

reil productif et soutenir les revenus des ménages,
notamment les plus fragiles. Lors de la phase de réou-
verture, les mesures d’accompagnement de la reprise
restent également primordiales pour soutenir la
demande et accompagner le relâchement progressif
des contraintes pesant sur l’offre, qui restent impor-
tantes avec la persistance de la circulation du virus.
Pour les pays qui disposent de marges budgétaires, la
crise de la Covid-19 est une opportunité d’investir
dans des dépenses de transformation durable du 
système productif et dans la décarbonation de l’éco-
nomie, alors que la situation conjoncturelle crée un
besoin de soutien de la demande.

En France, dès le début de la crise, les pouvoirs
publics ont immédiatement pris des mesures sanitaires
fortes, notamment de confinement, pour limiter la
propagation du virus et renforcer les capacités de lutte
contre l’épidémie. Parallèlement, le gouvernement a
mis en œuvre un plan d’urgence exceptionnel afin de
soutenir la liquidité des entreprises, protéger le revenu
et l’emploi des ménages et limiter les risques de per-
sistance des effets de la crise sur l’appareil productif et
les compétences. Ce plan incluait des mesures avec
un impact sur le solde public (dépenses sanitaires,
activité partielle), des mesures de trésorerie des entre-
prises (reports d’échéances fiscales et sociales) et des
mesures visant à intervenir dans les entreprises en 
difficulté (dotation en fonds propres ou quasi-fonds
propres via le compte d’affectation spéciale « partici-
pations financières de l’Etat »), auxquelles s’ajoutent
des dispositifs de garantie (prêts garantis par l’Etat).
Dans une deuxième phase, durant le processus de
réouverture de l’économie, les dispositifs d’urgence
ont été ajustés afin d’inciter à la reprise de l’activité 
et favoriser les réallocations sectorielles, tout en conti-
nuant de soutenir les secteurs les plus affectés, par 
la mise en place de plans de soutiens spécifiques
(automobile, aéronautique, tourisme, technologies,
commerces de proximité). Dans leur ensemble, ces
mesures d’urgence ont représenté un montant de 
l’ordre de 470 Md€.

Pour compléter ces mesures d’urgence en ancrant
durablement la reprise et pour transformer l’économie
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orientation expansionniste de la politique budgétaire
peut induire une éviction de la demande privée dans une
situation de plein-emploi des facteurs de production.
Dans ces conditions, la reconstitution des marges
budgétaires est possible et même souhaitable. Sur la
période récente, la politique budgétaire a été insuffi-
samment contracyclique en haut de cycle pour permet-
tre une décrue de l’endettement public, conduisant à
une hausse tendancielle de l’endettement. En effet, il
est généralement difficile d’identifier en temps réel la
position dans le cycle, et donc la nécessité pour un
Etat de mener une politique budgétaire restrictive. Le
diagnostic économique est ainsi crucial pour mener
une politique budgétaire cohérente avec la position
dans le cycle.

La dépendance de la croissance à l’endettement
est une autre explication potentielle à l’endettement
régulier des Etats. Il est possible que la hausse de 
l’endettement public réponde à une nécessité macro-
économique de résorber l’excès d’épargne privée et le
déficit de demande pour atteindre le plein-emploi, ou
tout au moins s’en approcher. Le déficit de demande
du secteur privé est particulièrement aigu en bas de
cycle, lorsque les agents se désendettent, ou en période
d’incertitude, qui conduit les agents à augmenter leur
épargne de précaution. La dépense publique peut
alors prendre le relais. Certains économistes suggèrent
que même en haut de cycle, certains facteurs comme
la montée des inégalités, la baisse des gains de pro-
ductivité ou la concentration sectorielle pourraient
également favoriser un équilibre de basse croissance 
et de sous-emploi. Ainsi, Summers et Rachel [2019]
suggèrent que les comportements privés auraient
généré un équilibre de basse croissance durant les 
dernières décennies, dont seule l’intervention de la
politique budgétaire, par exemple via des mesures
visant à renforcer la protection sociale, aurait permis
d’en limiter les effets.

Le secteur public est généralement bien placé
pour s’endetter afin de soutenir la demande.
Toutefois, la politique économique pourrait également
faire reposer le soutien de la demande en partie sur le
secteur privé. Des mesures visant à renforcer la

consommation et l’investissement et à diminuer 
l’épargne du secteur privé pourraient ainsi être mises en
place, comme le suggèrent Blanchard et Tashiro [2019].
Le développement de la protection sociale, comme
l’assurance chômage ou la couverture santé, ou des
mesures visant à modifier la distribution des revenus,
par exemple la part du travail (dont les revenus sont
moins inégalitaires que le capital) dans le partage de
la valeur ajoutée, pourraient ainsi diminuer le taux
d’épargne sans effet sur les soldes publics. Ces mesures
incitant à la consommation et à l’investissement et
désincitant à l’épargne du secteur privé doivent tou-
tefois entraîner le moins de distorsions possible pour
le système productif.

Pour autant, un niveau d’endettement public
élevé comporte toujours des risques. En premier lieu,
les pays qui ont un niveau de dette publique élevée
disposent de moindres marges budgétaires pour lutter
contre d’éventuels futurs retournements de conjonc-
ture. Les pays qui auraient ainsi un niveau élevé de
dette publique et un risque de défaut plus important
ne seraient donc pas en mesure de mener une poli-
tique budgétaire contracyclique [Bianchi et al., 2019].
La littérature économique met également en évidence
une possible corrélation négative entre taux de crois-
sance et dette publique [Checherita et Rother, 2010 ;
Kumar et Woo, 2010], bien que ces résultats soient
discutés [Egert, 2013]. Les effets d’une dette
publique élevée passeraient par plusieurs canaux. La
hausse du coût de financement de la dette publique
peut se répercuter sur les coûts de financement du
secteur privé et entraîner une éviction des dépenses
privées d’investissement productif. Un autre canal est
possible, lorsque les agents privés adaptent leurs com-
portements : la hausse du niveau de dette publique
peut dans ce cas conduire les ménages à épargner
davantage, en prévision des hausses d’impôts à venir
pour rembourser la dette (comportements dits 
« ricardiens »). Toutes choses égales par ailleurs, la
hausse de la dette publique entraîne une hausse du
solde primaire stabilisant, ce qui peut provoquer, à
plus ou moins brève échéance, un besoin de consoli-
dation. Cet impératif de consolidation peut provenir
d’un retournement des conditions de marché, ainsi
que l’on a pu l’observer en zone euro pendant la crise
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des dettes souveraines, l’équilibre entre le coût de la
dette publique et le niveau de la dette publique étant
instable.

Le débat n’est pas tranché sur les seuils à partir
desquels la dette publique a un effet négatif sur la
croissance. En 2019, dans un article qui a été très
commenté, Olivier Blanchard a rouvert le débat sur
le coût de la dette publique [Blanchard, 2019a]. Cet
article a participé au renouvellement des termes du
débat qui consistait jusqu’alors majoritairement à
préconiser une consolidation budgétaire pour baisser
les ratios d’endettement. Il part notamment du constat
qu’historiquement, aux Etats-Unis, le niveau des taux
d’intérêt a été la plupart du temps inférieur à celui de
la croissance nominale. Dans cette situation, il est
possible de refinancer sa dette et de diminuer le ratio
d’endettement même avec un déficit public primaire.
Dans une publication ultérieure (2) qui résume son
article initial, Olivier Blanchard rappelle d’ailleurs
que la dette publique est « mauvaise, mais pas catastro-
phique. Elle peut être utilisée, mais elle doit l’être à
bon escient ».

La crise de la Covid-19 et 
ses conséquences probables

F
ace à l’épidémie de la Covid-19, les pouvoirs
publics, en France et dans le monde, ont
réagi résolument. En conséquence, l’endette-
ment public devrait connaître une augmen-

tation historique et synchronisée au niveau mondial.
Cette augmentation est particulièrement importante
dans les économies développées, où le taux d’endette-
ment public devrait, selon le FMI, atteindre environ
125 points de PIB en 2020 (+20 points en un an). 
Si le rebond de l’économie durant les prochains tri-
mestres devait permettre une stabilisation du ratio
d’endettement en 2021, l’environnement écono-
mique demeurerait très incertain.

Lors de l’éclosion de la crise, le soutien à l’économie
était nécessaire pour éviter une destruction de l’appa-

reil productif et soutenir les revenus des ménages,
notamment les plus fragiles. Lors de la phase de réou-
verture, les mesures d’accompagnement de la reprise
restent également primordiales pour soutenir la
demande et accompagner le relâchement progressif
des contraintes pesant sur l’offre, qui restent impor-
tantes avec la persistance de la circulation du virus.
Pour les pays qui disposent de marges budgétaires, la
crise de la Covid-19 est une opportunité d’investir
dans des dépenses de transformation durable du 
système productif et dans la décarbonation de l’éco-
nomie, alors que la situation conjoncturelle crée un
besoin de soutien de la demande.

En France, dès le début de la crise, les pouvoirs
publics ont immédiatement pris des mesures sanitaires
fortes, notamment de confinement, pour limiter la
propagation du virus et renforcer les capacités de lutte
contre l’épidémie. Parallèlement, le gouvernement a
mis en œuvre un plan d’urgence exceptionnel afin de
soutenir la liquidité des entreprises, protéger le revenu
et l’emploi des ménages et limiter les risques de per-
sistance des effets de la crise sur l’appareil productif et
les compétences. Ce plan incluait des mesures avec
un impact sur le solde public (dépenses sanitaires,
activité partielle), des mesures de trésorerie des entre-
prises (reports d’échéances fiscales et sociales) et des
mesures visant à intervenir dans les entreprises en 
difficulté (dotation en fonds propres ou quasi-fonds
propres via le compte d’affectation spéciale « partici-
pations financières de l’Etat »), auxquelles s’ajoutent
des dispositifs de garantie (prêts garantis par l’Etat).
Dans une deuxième phase, durant le processus de
réouverture de l’économie, les dispositifs d’urgence
ont été ajustés afin d’inciter à la reprise de l’activité 
et favoriser les réallocations sectorielles, tout en conti-
nuant de soutenir les secteurs les plus affectés, par 
la mise en place de plans de soutiens spécifiques
(automobile, aéronautique, tourisme, technologies,
commerces de proximité). Dans leur ensemble, ces
mesures d’urgence ont représenté un montant de 
l’ordre de 470 Md€.

Pour compléter ces mesures d’urgence en ancrant
durablement la reprise et pour transformer l’économie
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française, le plan « France Relance » a été annoncé au
début de septembre. D’un montant de 100 Md€

engagés sur deux ans (2021-2022), France Relance
permettra non seulement de stimuler l’activité et
l’emploi à court terme, notamment en soutenant le
pouvoir d’achat des ménages et en déployant des
investissements publics ambitieux, mais également de
préparer la croissance de la prochaine décennie, en
accélérant les transformations de notre économie vers
un modèle plus compétitif, plus innovant et plus
respectueux de l’environnement.

Conséquence de mesures de soutien comparables
dans la plupart des économies avancées, la forte hausse
de l’endettement public en 2020 a relancé le débat
sur les risques liés à un niveau d’endettement public
durablement élevé. Au regard du seul niveau d’endet-
tement public, étalon traditionnel de la situation
financière des administrations, les marges de manœuvre
sur le plan budgétaire apparaissent très réduites dans
la plupart des économies. Toutefois, il apparaît dans
le même temps que le coût de la dette publique a for-
tement diminué en raison de l’affaiblissement des taux
d’intérêt, ce qui augmente les marges budgétaires des
Etats.

Dans un contexte d’endettement élevé, le principal
risque pour la soutenabilité des finances publiques
réside dans la remontée des coûts de financement,
qui auraient des effets d’autant plus importants sur la
charge de la dette publique que le niveau d’endette-
ment est élevé. Pour autant, Blanchard et Ubide [2019]
estiment que les risques associés à un tel scénario
pourraient être plus limités si la remontée des taux
était due 1. à une hausse de la productivité qui géné-
rerait des recettes publiques ; ou 2. à une baisse de la
prime de risque sur les marchés financiers qui bénéfi-
cierait à l’investissement ; ou 3. à une hausse de l’in-
flation qui faciliterait le remboursement de la dette.

A court terme, outre la faiblesse du coût de la
dette publique, plusieurs arguments plaident en
faveur de la poursuite d’un soutien de la politique
budgétaire à l’activité et à l’emploi [Krugman, 2020].
Tout d’abord, comme le suggère la faiblesse des 

taux d’intérêt naturels évoquée plus haut, les seuls
comportements de demande privée ne suffisent pas
pour permettre à l’économie d’atteindre durablement
le plein-emploi. Ensuite, lorsque le taux d’intérêt est
à sa borne inférieure, une politique budgétaire
accommodante aurait des effets multiplicateurs parti-
culièrement élevés, dans la mesure où la capacité 
d’ajustement des taux d’intérêt est réduite. Enfin, une
politique budgétaire de dépenses d’investissement
pourrait permettre de générer des gains de producti-
vité, et des dépenses pour un système de protection
sociale plus protecteur pourraient également permettre
de réduire l’épargne de précaution des ménages.

Pour autant, les risques associés à une dette
publique élevée demeurent, ce qui requiert d’assurer
la soutenabilité à long terme. Tout d’abord, il est dif-
ficile de prévoir l’évolution future du coût de la dette.
Si historiquement, le niveau des taux d’intérêt a été la
plupart du temps inférieur à celui de la croissance
nominale, ce qui permet de diminuer le ratio d’en-
dettement sans réduire le déficit, cet écart entre taux
d’intérêt et taux de croissance a toutefois été volatil.
Ainsi, le coût de la dette publique pourrait augmenter
brusquement, en cas de dégradation durable des pers-
pectives de croissance ou de hausse des primes de
risque sur les taux souverains. De plus, l’équilibre
entre le coût de la dette publique et son niveau est
potentiellement instable, puisque le coût de la dette
n’est pas indépendant du niveau de dette publique.
Une remontée de la prime de risque pourrait entraîner
un effet boule de neige sur la trajectoire d’endettement,
où la hausse des coûts de financement et du niveau de
dette s’auto-alimenterait. La politique budgétaire ne
peut donc pas s’affranchir des enjeux de soutenabilité
de l’endettement public et des risques financiers qui
en découlent. Cette situation plaide pour un recours
raisonné à la dette publique, en ciblant les mesures 
les plus rentables et les plus désirables socioéconomi-
quement, et à un retour progressif à une politique
budgétaire prudente dès que les conditions écono-
miques le permettront. Celle-ci est seule à même de
restaurer des marges de manœuvre permettant de
faire face à l’éventualité d’une nouvelle crise.
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Notes 

1 Voir https://www.fipeco.fr/fiche/La-charge-dint%C3%
A9r%C3%AAts-de-la-dette-publique 

2. « Public debt is bad, it’s not catastrophic. It can be used
but it should be used right », extrait de Blanchard [2019b]. 
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française, le plan « France Relance » a été annoncé au
début de septembre. D’un montant de 100 Md€

engagés sur deux ans (2021-2022), France Relance
permettra non seulement de stimuler l’activité et
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investissements publics ambitieux, mais également de
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Conséquence de mesures de soutien comparables
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sur les risques liés à un niveau d’endettement public
durablement élevé. Au regard du seul niveau d’endet-
tement public, étalon traditionnel de la situation
financière des administrations, les marges de manœuvre
sur le plan budgétaire apparaissent très réduites dans
la plupart des économies. Toutefois, il apparaît dans
le même temps que le coût de la dette publique a for-
tement diminué en raison de l’affaiblissement des taux
d’intérêt, ce qui augmente les marges budgétaires des
Etats.
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qui auraient des effets d’autant plus importants sur la
charge de la dette publique que le niveau d’endette-
ment est élevé. Pour autant, Blanchard et Ubide [2019]
estiment que les risques associés à un tel scénario
pourraient être plus limités si la remontée des taux
était due 1. à une hausse de la productivité qui géné-
rerait des recettes publiques ; ou 2. à une baisse de la
prime de risque sur les marchés financiers qui bénéfi-
cierait à l’investissement ; ou 3. à une hausse de l’in-
flation qui faciliterait le remboursement de la dette.

A court terme, outre la faiblesse du coût de la
dette publique, plusieurs arguments plaident en
faveur de la poursuite d’un soutien de la politique
budgétaire à l’activité et à l’emploi [Krugman, 2020].
Tout d’abord, comme le suggère la faiblesse des 

taux d’intérêt naturels évoquée plus haut, les seuls
comportements de demande privée ne suffisent pas
pour permettre à l’économie d’atteindre durablement
le plein-emploi. Ensuite, lorsque le taux d’intérêt est
à sa borne inférieure, une politique budgétaire
accommodante aurait des effets multiplicateurs parti-
culièrement élevés, dans la mesure où la capacité 
d’ajustement des taux d’intérêt est réduite. Enfin, une
politique budgétaire de dépenses d’investissement
pourrait permettre de générer des gains de producti-
vité, et des dépenses pour un système de protection
sociale plus protecteur pourraient également permettre
de réduire l’épargne de précaution des ménages.

Pour autant, les risques associés à une dette
publique élevée demeurent, ce qui requiert d’assurer
la soutenabilité à long terme. Tout d’abord, il est dif-
ficile de prévoir l’évolution future du coût de la dette.
Si historiquement, le niveau des taux d’intérêt a été la
plupart du temps inférieur à celui de la croissance
nominale, ce qui permet de diminuer le ratio d’en-
dettement sans réduire le déficit, cet écart entre taux
d’intérêt et taux de croissance a toutefois été volatil.
Ainsi, le coût de la dette publique pourrait augmenter
brusquement, en cas de dégradation durable des pers-
pectives de croissance ou de hausse des primes de
risque sur les taux souverains. De plus, l’équilibre
entre le coût de la dette publique et son niveau est
potentiellement instable, puisque le coût de la dette
n’est pas indépendant du niveau de dette publique.
Une remontée de la prime de risque pourrait entraîner
un effet boule de neige sur la trajectoire d’endettement,
où la hausse des coûts de financement et du niveau de
dette s’auto-alimenterait. La politique budgétaire ne
peut donc pas s’affranchir des enjeux de soutenabilité
de l’endettement public et des risques financiers qui
en découlent. Cette situation plaide pour un recours
raisonné à la dette publique, en ciblant les mesures 
les plus rentables et les plus désirables socioéconomi-
quement, et à un retour progressif à une politique
budgétaire prudente dès que les conditions écono-
miques le permettront. Celle-ci est seule à même de
restaurer des marges de manœuvre permettant de
faire face à l’éventualité d’une nouvelle crise.
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2. « Public debt is bad, it’s not catastrophic. It can be used
but it should be used right », extrait de Blanchard [2019b]. 
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L’
adoption par la Banque centrale euro-
péenne de mesures de politique monétaire
très accommodantes à partir de 2014, à
travers notamment la mise en œuvre de

programmes d’achat d’actifs et de taux directeurs
négatifs, s’est rapidement traduite par une diminution
des coûts de financement des entreprises françaises et
par une augmentation de leur endettement. Cette

tendance de moyen terme a été accentuée par la crise
sanitaire, entraînant une fragilisation de leur situation
financière. La gestion du risque d’insolvabilité et 
le soutien à l’investissement des entreprises rendent
nécessaire le renforcement de leurs fonds propres 
et, du côté des investisseurs, de l’attractivité des 
produits d’épargne en actions, qu’elles soient cotées
ou non. 

� La transmission des décisions de politique moné-
taire à l’économie française a été, ces dernières années,
conforme aux attentes ; avec une politique monétaire
très accommodante, l’endettement des agents écono-
miques privés a augmenté rapidement avec une baisse
significative de son coût ; les banques françaises ont
compensé par un effet volume l’incidence sur leur
produit net bancaire de l’écrasement de leur marge
d’intérêts. Cette trajectoire, largement similaire chez
les ménages et chez les sociétés non financières (SNF),
est cependant restée singulière dans la zone euro, l’en-
dettement des agents économiques français augmentant
de façon significative. S’agissant des sociétés non finan-
cières, le recours à l’endettement a été particulièrement
prononcé, même si ce mouvement s’est accompagné d’un
accroissement de la détention de liquidités. La crise
sanitaire a accentué ces tendances. Cette accélération
ponctuelle crée un potentiel élevé de refinancement
des dettes et de transfert des risques par la titrisation.
Elle rend aussi particulièrement sensible la question
du rééquilibrage nécessaire du financement des 
entreprises françaises entre endettement et fonds 
propres. Dans ce contexte, les fonds de private equity,
qui disposent de liquidités à investir très importantes,
pourraient jouer un rôle important dans la sortie de crise. 

� INDEBTEDNESS OF FRENCH COMPANIES
AND THE COVID-19 CRISIS
The transmission of monetary policy decisions to the
French economy in recent years has been in line with
expectations; with a very accommodating monetary
policy, the indebtedness of private economic agents has
risen rapidly with a significant fall in its cost; French
banks have offset the impact on their net banking
income of the squeeze on their interest margins with a
volume effect. This trend, which was broadly similar
among households and non-financial corporations
(NFCs), remained however singular in the euro zone,
with the debt of French economic agents increasing
significantly. In the case of non-financial corporations,
recourse to debt was particularly pronounced, even
though this trend was accompanied by an increase in
the holding of cash. The health crisis accentuated these
trends. This one-off acceleration creates a high poten-
tial for refinancing debt and transferring risk through
securitisation. It also makes the question of rebalancing
the financing of French companies between debt and
equity all the more sensitive. In this context, private
equity funds, which have very significant cash to
invest, could play an important role in the exit from
the crisis.

ENDETTEMENT DES ENTREPRISES FRANÇAISES 
ET CRISE DE LA COVID-19

Robert Ophèle
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