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La dette publique est-elle un actif sans risque ? 

Dans la théorie la plus simple, la dette publique est un actif sans 
risque parce que : 

 un Etat peut toujours augmenter la pression fiscale ou réduire les 
dépenses publiques pour redevenir solvable ; 

 un Etat peut toujours monétiser sa dette publique (utiliser le 
seigneuriage). 

La dette publique n’est plus un actif sans risque et il peut y avoir 
défaut sur cette dette dans les pays où ces deux propositions sont 
fausses toutes les deux : 

 parce que la pression fiscale est déjà si élevée qu’il est impossible 
de l’accroître encore ; 

 parce que le goût de la population pour les dépenses publiques est 
si fort que les gouvernements renoncent à les réduire ; 

 parce que le pays n’a pas de Banque Centrale propre ou que les 
règles lui interdisent de monétiser la dette publique. 

Cette situation où un défaut sur la dette publique est en théorie 
possible apparaît peut-être dans certains pays de la zone euro comme 
la France et l’Italie. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Pourquoi la dette publique est en principe un actif sans risque 

En théorie, la dette publique est un actif sans risque, parce que : 

- un Etat peut toujours augmenter la pression fiscale ou réduire les dépenses 
publiques pour redevenir solvable. On peut donner quelques exemples récents de ce 
comportement des Etats : le Royaume-Uni, le Portugal, la Grèce, l’Allemagne 
(graphiques 1a/1b) ; 

28

30

32

34

36

38

40

42

28

30

32

34

36

38

40

42

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Graphique 1a 
Pression fiscale (en % du PIB valeur)

 Royaume-Uni  Portugal

 Grèce  Allemagne

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b 
Dépenses publiques (en % du PIB valeur)

 Royaume-Uni  Portugal

 Grèce  Allemagne

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

 

- un Etat peut toujours monétiser sa dette publique, c’est-à-dire la racheter en créant de la 
monnaie. Dans les économies contemporaines, ceci se fait par le Quantitative Easing 
(graphiques 2a/b). 
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Graphique 2a 
Encours d'obligations du secteur public détenu par 

la banque centrale (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, FoF, BoE, BoJ, BCE, NATIXIS
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Graphique 2b 
Base monétaire (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, BEA, Federal 
Reserve, BCE, BoJ, NATIXIS

 

Dans quels cas la dette publique n’est-elle plus alors un actif 
sans risque ? 

Pour qu’une dette publique ne soit plus un actif sans risque, il faut que l’Etat ne puisse ni 
augmenter les impôts, ni baisser les dépenses publiques, ni monétiser la dette publique. 

Ceci peut se produire dans des pays : 

- où la pression fiscale est déjà très élevée (graphique 3a) ; 
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Graphique 3a 
Pression fiscale (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Espagne  Italie
 Japon

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

 

- où la résistance de l’opinion rend très difficile la baisse des dépenses publiques 
(graphique 3b) ; 
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Graphique 3b 
Dépenses publiques (en % du PIB valeur)

Etats-Unis Royaume-Uni Allemagne
France Espagne Italie
Japon

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

 

- où il n’y a pas de Banque Centrale nationale, ou bien où les règles interdisent à la 
Banque Centrale de monétiser la dette publique. 

On voit que certains pays de la zone euro, comme la France et l’Italie, sont bien dans ces cas 
de figure. 

Synthèse : que regarder pour savoir si la dette publique d’un 
pays est un actif sans risque ? 

Pour savoir si la dette publique d’un pays est un actif sans risque, il faut se poser trois 
questions : 

- ce pays peut-il encore accroître sa pression fiscale ? 

- ce pays peut-il baisser ses dépenses publiques ? 

- ce pays a-t-il une Banque Centrale nationale qui peut monétiser sa dette ? 
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