
RISQUES
sur la dette 
de l'État 

LA REVUE DE LA

N° 249  
Octobre 2023



Risques sur la dette  
de l’État

Par l'équipe de la Fondation IFRAP

La dette des administrations 
publiques françaises a dépassé les 
3 000 milliards € en 2023. La charge de 
la dette a considérablement augmenté, 
passant de 35,5 milliards € en 2021 à 
51,8 milliards € en 2022 (en comptabilité 
nationale). Elle va continuer à augmenter 
au cours des prochaines années. Si nous 
continuons à nous endetter toujours plus 
dans un contexte de hausse des taux, 
nous risquons des tensions importantes 
sur la dette française.

Alors que le projet de loi de finances 
pour 2024 est discuté au Parlement, on 
peut s’interroger sur la soutenabilité de 

la dette à l’aune de la nouvelle donne écono-
mique : inflation forte, et dont on suppose qu’elle 
va perdurer jusqu’en 2025, taux à court terme 
aux environs de 4 % et taux à long terme ayant 
entamé leur remontée (le taux de rendement 
de l’obligation d'État à 10 ans en France est 
actuellement de 3,35 %).
L’inversion actuelle de la courbe des taux ne 
permet pas, sans un coût élevé, de lever des 
montants élevés à court terme. Le refinancement 
de la dette à moyen et long terme arrivant à 
échéance se fait avec des taux forcément plus 
élevés que ceux des années 2010.
En 2024, les montants de dette à long terme 
arrivant à échéance seront de 172,6 milliards €, 
puis 204,6 milliards € en 2025 et encore 194,1 mil-
liards € en 2026. Auxquels il faut ajouter le déficit 
de l'État, prévu à 140 milliards € en 2024, ce qui 
signifie que, rien que pour l'État, ce sont plus de 
300 milliards € qu'il faudra financer.
Les risques sur la dette française sont, pour les 
prochaines années, les suivants :

 ●Le niveau élevé de l’inflation a fait bondir 
en 2022 les charges d’indexation (qui sont des 
provisions). Les charges d’indexation sont pas-
sées de 7,8 milliards € en 2021 à 20,3 milliards € 
en 2022. Si l’inflation demeure à un niveau élevé 
en France et en zone euro, le remboursement 

des obligations indexées sur l’inflation coûtera 
toujours plus cher (environ 5 milliards € par an).

 ●Les taux à court terme élevés ont un effet 
immédiat sur les charges d’intérêt. Celles sur 
la dette à court terme négociable de l’État 
étaient de 1,7 milliard € en 2022 et devraient 
atteindre plus de 12 milliards € en 2023.

 ●Les charges d’intérêt sur la dette à long terme 
vont augmenter plus lentement. Mais elles 
devraient doubler d’ici 2027, passant de 32,1 mil-
liards € en 2022 à plus de 60 milliards € en 2027.

 ●Le coût annuel de la dette négociable de l'État 
devrait rester à plus de 85 milliards € par an en 
comptabilité budgétaire en 2027 si la remontée 
des taux d'intérêt se confirme.

 ●Alors qu'en 2020, la charge de la dette repré-
sentait (en comptabilité nationale) 13,5 % du déficit 
de l'État, en 2023, le coût de la dette représente 
27,9 % du déficit de l'État. Selon nos projections, 
le coût annuel de la dette pourrait représenter 
d'ici 2027 plus de 50 % de son déficit budgétaire.

 ●La Banque de France détient actuellement 
plus de 700 milliards € de titres de dette publique 
à des fins de politique monétaire. Elle ne devrait 
pas renouveler les titres arrivant à échéance, 
obligeant à trouver des investisseurs pour se 
substituer à elle. Les Banques centrales, qui 
partout dans le monde et en zone euro ont 
acheté des dettes publiques sur le marché 
secondaire, vont peu à peu s’éclipser. 

 ●La tension sur le financement sera d'au-
tant plus forte que nous avons quasi 50 % des 
détenteurs de la dette de l’État qui sont des 
non-résidents, part beaucoup plus importante 
que dans les autres pays très endettés comme 
l'Italie, les États-Unis ou le Royaume-Uni...

 ●Dans ce contexte, une dégradation poten-
tielle de la note de la France pourrait entrainer 
une augmentation des taux encore plus impor-
tante, si la consolidation budgétaire n’était pas 
jugée suffisante pour les agences de notation. 
Notre capacité à maîtriser notre déficit public 
va devenir centrale. C’est ce que les agences 
de notation vont scruter en priorité. 3
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DÉPENSES PUBLIQUES, RECETTES PUBLIQUES, 
PRÉLÈVEMENTS OBLIGATOIRES ET SOLDE PUBLIC 
EN 2022 (en % du PIB)

2019 2021 2022 2023 2027 Variations 
2022-2027

Charges d’intérêt sur la dette  
à court terme -0,8 -1,3 1,7 12,9 16,3 +14,6

Charges d’intérêt sur la dette  
à moyen et long terme 33,9 32,7 32,1 33,9 67,1 +35

Variation annuelle des charges 
d’indexation 1,3 7,8 20,3 15 2 -18,3

Charges d’intérêt sur la dette 
d’État négociable 34,4 39,1 54,1 61,7 85,4 +31,3

PRÉVISIONS À L’HORIZON 2027 DE LA CHARGE DE LA DETTE D’ÉTAT NÉGOCIABLE (en milliards €)

 ■ Dépenses publiques
 ■ Recettes publiques

 ■ Prélèvements obligatoires
 ■ Solde public
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2000 2007 2014 2022

Dette des administrations publiques française (en milliards €) 871 1 253 2 040 2 949

Dette des administrations publiques française (en % du PIB) 58,9 64,5 94,9 111,8

Dont dette de l’État et organismes d’adm. centrale (en % du PIB) 48,6 51,2 76,0 92,2

Dont dette des administrations publiques locales (en % du PIB) 7,2 7,1 8,8 9,3

Dont dette des administrations de Sécurité sociale (en % du PIB) 3,1 6,2 10,1 10,2

DÉCOMPOSITION DE LA DETTE PUBLIQUE FRANÇAISE

NB : avec hypothèse de taux d’intérêt entre 4,25 %/4,5 % et 5 %.
NB2 : la prévision actuelle du Gouvernement à une prévision de taux d’intérêt à 3,6 %, ce qui débouche sur des charges d’intérêt plus faibles de 
l’ordre de 74,4 milliards en 2027 pour la charge de la dette de l’État.
Sources : Les données utilisées dans cette étude proviennent de l'Insee (comptes nationaux), Eurostat (inflation et taux), Boursorama (données de 
marché), .AFT (dette), BCE (comparaison européenne).

Chiffres clés de la dette  
des administrations publiques  
et de la charge de la dette

DETTE & CHARGES D'INTÉRÊT PAR FRANÇAIS  
(2022)

43  468,3€
Dette des administrations

797,4€
Charges d'intérêt sur la dette  

d'État négociable

797,4 €
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I. La dette négociable 
de l’État
Nous étudions la dette négociable de l’État, celle 
qui est gérée par l’Agence France Trésor (AFT). Elle 
constitue la plus grosse partie de la dette des 
administrations publiques françaises (en moyenne 
76 % de la dette des administrations publiques 
– APU – sur la période 2000-2022, 79 % fin 2022).

Cette dette négociable de l’État est constituée 
de dette à moyen et long terme (OAT avec des 
échéances de 2 ans à 50 ans) et de dette à court 
terme (bons du Trésor à taux fixe – BTF – avec 
des échéances de 3 mois à 1 an). Une partie de 
la dette à moyen et long terme est par ailleurs 
indexée sur l’inflation (OATi indexée sur l’infla-
tion française et OAT€i indexée sur l’inflation 
de la zone euro).

POIDS DE LA DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT (en % de la dette totale des administrations publiques françaises)

La récente remontée des taux d’intérêt (à court 
terme comme à long terme) et l’apparition d’une 
forte inflation depuis le milieu de l’année 2022 
ont entraîné des conséquences importantes sur 
les trois composantes de la dette négociable de 
l’État. La hausse des charges d’intérêt associées 
à cette dette négociable a débuté et devrait 
se poursuivre jusqu’à la fin du second mandat 
du président Emmanuel Macron, quelles que 
soient les mesures budgétaires adoptées dans 
les prochaines années.

Des économies de dépenses significatives 
pourraient limiter l’ampleur de cette hausse, 
des dérapages budgétaires pourraient l’accé-
lérer. Mais sans retournement, peu probable, 
de l’environnement économique et moné-
taire actuel (inflation demeurant au-dessus 
de la cible d’inflation de la BCE, taux d’intérêt 
demeurant à des niveaux élevés), il y a peu de 
place pour une pause dans cette hausse forte 
et dangereuse des charges d’intérêts sur la 
dette française.

TAUX D’INTÉRÊT APPARENT SUR LA DETTE D’ÉTAT ET SUR LA DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (en %)

 ■ Dette de l’ensemble des administrations (APU)  ■ Dette de l’État
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II. L’évolution des taux 
d’intérêt
Au cours du second semestre 2023, le taux du 
marché monétaire à 3 mois (euribor 3 mois) 
s’est établi en moyenne à 3,4 %. Le taux de 
rendement des obligations d’État françaises à 
10 ans atteignait lui 2,9 %. Ces niveaux de taux 
d’intérêt sont relativement proches de ceux 
de début 2010 pour le taux de rendement des 
obligations d’État à 10 ans, et fin 2008 pour le 
taux d’intérêt monétaire à 3 mois.
La période actuelle de remontée des taux, aussi 
brutale et imprévue qu’elle ait pu apparaître à 
certains (on a longtemps rêvé d’une remontée 
beaucoup plus progressive des taux d’intérêt ou 
« soft landing » avant que l’apparition d’une forte 
et assez durable inflation en zone euro ne vienne 

perturber ce scénario), ne doit pas faire oublier le 
caractère totalement atypique des niveaux de 
taux d’intérêt au cours des années 2009-2021.
La suite des crises économiques et financières 
survenues (crise des « Subprimes », de la dette 
en zone euro, du Covid, de l’énergie) a engen-
dré une politique monétaire traditionnelle très 
accommodante de la part de la BCE : niveau 
des taux directeurs très faibles amenant les taux 
courts à un niveau nul puis négatif. Puis, à par-
tir de 2015, une politique non conventionnelle 
(« assouplissement quantitatif »), c’est-à-dire 
le rachat sur le marché secondaire de titres de 
dette publique de la zone euro par la BCE et les 
banques centrales nationales avec pour objectif 
de faire baisser le rendement des obligations 
d’État à moyen et long terme. Ces politiques ont 
eu pour conséquence d’amener les taux longs 
à des niveaux extrêmement faibles.

TAUX D’INFLATION EN FRANCE ET EN ZONE EURO (en %)

ÉVOLUTION DES TAUX DIRECTEURS DE LA BCE ET DE L’EURIBOR 3 MOIS DEPUIS DEUX ANS (en %)
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 Taux de facilité  
de prêt marginal

 Taux de la facilité  
de dépôt

 Taux des opérations principales  
de refinancement

 ■ Euribor 3 mois
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ÉVOLUTION DU TAUX DE RENDEMENT DE L’OAT 10 ANS FRANÇAISE ET DE L’EURIBOR 3 MOIS AU COURS  
DES DEUX DERNIÈRES ANNÉES (en %)

La période actuelle de remontée des taux n’est 
qu’un juste « retour à la normale » pour les 
niveaux de taux d’intérêt à court et long terme.
On peut cependant arguer que deux « bizarre-
ries » demeurent encore actuellement et laissent 
penser que l’ajustement n’est pas terminé :

 ● les taux d’intérêt réels (taux d’intérêt défla-
tés de l’inflation) sont encore négatifs à court 
terme comme à long terme (ce qui est propice 
à l’endettement) ;

 ● nous assistons à un phénomène d’inversion de 
la courbe des taux : les taux longs sont actuelle-
ment encore inférieurs aux taux courts ce qui est 
anormal. Le risque de prêter à long terme étant 
plus élevé que celui de prêter à court terme, les 
taux longs sont naturellement plus élevés que 

les taux courts sauf lors de période de crise où 
le risque perçu à court terme dépasse celui de 
long terme1.

Des taux longs plus faibles que  
les taux courts
Sur la période 2000-2023, l’écart entre le taux 
long (taux de rendement des obligations d’État 
françaises à 10 ans) et le taux court (euribor 
3 mois) a été en moyenne de 1,15 point. Au cours 
du second trimestre 2023, cet écart de taux s’est 
établi en moyenne à -0,45 point.
Alors que le taux court semble s’établir sur une 
sorte de palier (puisque la BCE commence à 
s’interroger sur le rythme des futures hausses 
de taux directeurs malgré la perdurance de 

1. Ce fut notamment le cas de fin 2007 à début 2009, avant et pendant le déclenchement de la crise des Subprimes.

 ■ OAT 10 ans  ■ Euribor 3 mois
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l’inflation) à un niveau de 3,75 %/4 %, le taux 
de rendement des obligations d’État françaises 
à 10 ans fluctue actuellement autour de 3 %.
Si le niveau de spread (ou écart de taux) his-
torique était respecté, le taux de rendement 
des obligations d’État françaises à 10 ans 

devrait plutôt être proche de 5 %. Le mouvement 
« naturel » vers un niveau faible (mais positif) 
du spread, laisse augurer d’une remontée du 
taux de rendement des obligations d’État fran-
çaises à 10 ans vers un niveau de 4,25 %/4,5 % 
à brève échéance.

ÉVOLUTION COMPARÉE DU TAUX COURT AU TAUX LONG (en %)

ÉCART DE TAUX (« SPREAD ») ENTRE LE TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS D’ÉTAT FRANÇAISES  
À 10 ANS ET LE TAUX EURIBOR 3 MOIS (en points)

Comme le montre le graphique suivant, l’évo-
lution du taux de rendement des obligations 
d’État à 10 ans n'a pas les mêmes consé-
quences sur les taux d’intérêt effectifs sur la 
dette à moyen et long terme et sur la dette 
à court terme que l'évolution du taux Euribor 
3 mois. La maturité de la dette à moyen et 
long terme est d’environ neuf ans, mais le 
taux effectif moyen sur la dette à moyen et 
long terme semble fluctuer entre la moyenne 

pondérée des rendements des OAT à 10 ans 
sur les 10 et 14 années passées.
Il y a donc une forte inertie et les changements 
sur les niveaux des taux longs n’entraînent des 
conséquences que très progressives sur le taux 
de rendement effectif de la dette négociable à 
moyen et long terme. Le taux effectif sur la dette 
d’État négociable à moyen et long terme était 
ainsi encore de 1,6 % en 2021 alors que le rende-
ment de l’OAT 10 ans était nul à cette période.
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TAUX DE RENDEMENT SUR LES OBLIGATIONS D’ÉTAT FRANÇAISES À 10 ANS (en %)

En revanche, les évolutions sur les taux courts 
se répercutent logiquement très rapidement 
sur le taux effectif de la dette à court terme. Au 
cours du second trimestre 2023, le taux effectif 
sur la dette à court terme française était déjà 
de 2,85 % (pour un taux euribor 3 mois de 3,36 %) 
alors que le taux effectif sur la dette à moyen 
et long terme française se stabilisait autour 
de 1,54 % pour un taux de rendement des OAT 
10 ans de 2,92 %).

Face aux variations de taux d’intérêt qui résultent 
essentiellement de la politique monétaire de 
la BCE et du niveau d’inflation, les autorités 
françaises en charge du placement de la dette 
négociable de l’État (l’Agence France Trésor) 
peuvent choisir la composition optimale pour 
le financement de cette dette. Elles se voient 
imposer un niveau de dette qui résulte des choix 
politiques et économiques du Gouvernement. Ce 
qui alimente la dette est bien entendu le défi-
cit public qui dépend du niveau des dépenses 
et des recettes publiques des administrations 
publiques décidées par le Gouvernement, mais 
les autorités peuvent choisir de quelle manière 
financer la dette négociable.

Elles peuvent choisir la part de la dette négo-
ciable financée par des instruments de court 
terme (BTF), la part de la dette à moyen et long 
terme indexée sur l’inflation et faire évoluer la 
maturité de la dette à moyen et long terme. 
Nous allons voir que l’Agence France Trésor a, 
au cours des dernières décennies, utilisé ces 
différents leviers pour tenter de rendre la plus 
faible possible la charge d’intérêt sur la dette 

négociable, tout en sécurisant le financement de 
cette dette (les pouvoirs publics ne s’interrogeant 
pas sur le niveau d’endettement lui-même) alors 
que l’environnement économique et financier a 
été sur cette période particulièrement fluctuant 
et perturbé. La relative bonne note accordée à 
la dette française par les agences de notation 
(voir plus loin) résulte en partie de cette gestion 
habile du financement de la dette négociable.

III. La composition 
de la dette d’État 
négociable
La part entre dette court terme  
et dette à moyen et long terme
Un premier élément dans la composition de 
la dette d’État négociable est la répartition 
entre la dette à court terme et la dette à long 
terme. Les fortes évolutions sur les taux à court 
terme (résultat de la politique monétaire sur les 
taux directeurs) ont amené les autorités fran-
çaises (l’Agence France Trésor) à fortement 
augmenter la part de la dette d’État négo-
ciable à court terme lorsque le « spread taux 
long-taux court » était élevé (2,5 % en 2009-
2010 en sortie de crise des « Subprimes » et en 
début de crise de la dette en zone euro) et que 
la politique monétaire accommodante de la 
BCE pouvait paraître durable. À partir de 2015 
et de la politique monétaire non convention-
nelle de la BCE qui a progressivement amené 
les taux longs à des niveaux faibles, l’Agence 
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Ce poids de la dette à court terme sur l’ensemble 
de la dette négociable est cependant trompeur. 
La dette à court terme possède une échéance 
moyenne d’environ 6 mois, ce qui signifie que 
l’Agence France Trésor finance les besoins de 

l’État avec de la dette à court terme sur une 
année glissante à un niveau environ deux fois 
supérieur au montant du stock moyen de dette 
à court terme (le flux sur l’année est plus impor-
tant que le stock moyen au cours de l’année).

France Trésor a progressivement ramené ce 
poids de la dette à court terme en dessous de 
son niveau historique. Ceci était plutôt prudent 
et bien vu puisque comme nous l’avons relevé 
précédemment, l’effet de la remontée des taux 

courts est plus rapide à se manifester que l’effet 
de la remontée des taux longs. Cette part de 
la dette à court terme qui atteint 13 % en 2003 
et jusqu'à 18 % en 2010 est inférieure à 7 % à la 
fin du second trimestre 2023.

POIDS DE LA DETTE DE L’ÉTAT FINANCÉE PAR DES TITRES DE DETTE À COURT TERME  
(en % de l’ensemble de la dette négociable de l’État)

MONTANT NÉGOCIÉ DANS L’ANNÉE ET STOCK MOYEN DE DETTE À COURT TERME (en milliards €)

Flux de dette à court terme 
négocié dans l’année

Stock de dette à court terme 
moyen dans l’année Ratio Flux/Stock

2022 306,3 146,6 2,09

2021 317,2 162,2 1,96

2020 341,1 150,6 2,27

2019 248,6 109,6 2,27

2018 284,8 124,4 2,29

2017 320,4 142,2 2,25

2016 317,5 146 2,17

2015 339,8 160,2 2,12

2014 395,4 185,2 2,14

Comme on peut le constater sur le graphique 
suivant, l’Agence France Trésor ajuste la part de 

la dette négociable à court terme en fonction 
de l’écart entre les taux longs et les taux courts.
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ÉCART DE TAUX (« SPREAD ») ENTRE LE TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS D’ÉTAT FRANÇAISES  
À 10 ANS ET LE TAUX EURIBOR 3 MOIS (en points) ET POIDS DE LA DETTE NÉGOCIABLE D’ÉTAT À COURT TERME

Lorsque le spread « taux long-taux court » est 
élevé, il est intéressant d’augmenter le poids de 
la dette à court terme, surtout si cet écart de 
taux peut être considéré comme relativement 
pérenne. En revanche, lorsque l’Agence France 
Trésor anticipe un resserrement de la politique 
monétaire de la part de la BCE (notamment si 
les risques d’inflation deviennent importants) 
et donc anticipe une hausse des taux courts, 
il est logique de diminuer le poids de la dette 
négociable à court terme.
C’est notamment ce qui a été fait de 2005 à 2007 
(période de croissance soutenue et de pression 
inflationniste accompagnée par une remon-
tée progressive des taux directeurs de la BCE) 
et à partir de 2015. Au cours de cette dernière 
période, deux éléments justifiaient la baisse du 
poids de la dette à court terme négociable. Les 
interventions non conventionnelles par la BCE 
et par les banques centrales nationales ont 
provoqué une baisse des rendements sur les 
obligations d’État à long terme et, la crise (de la 
dette grecque) étant considérée comme passée 
et résolue, la croissance revenait progressive-
ment et les risques de tensions inflationnistes 
commençaient à être anticipés.

Surprise, comme tout le monde, par la crise 
du Covid au début de l’année 2020, l’Agence 
France Trésor, pour faire face aux importants 
besoins de financement de l’État, a été forcée 
de réaugmenter temporairement et légèrement 
la part du financement à court terme. Enfin, 
depuis 2022, face aux hausses successives de 
taux directeurs de la BCE (sur fond de retour de 
l’inflation), l’AFT a continué de diminuer la part 
de la dette négociable à court terme. L’inversion 
actuelle de la courbe des taux ne peut que la 
conforter dans son choix, même si les taux longs 
ne devraient pas éternellement demeurer plus 
faibles que les taux courts.

La part de la dette indexée  
dans la dette négociable à moyen  
et long terme
Un second levier pour l’Agence France Trésor 
est la part de dette négociable à moyen et 
long terme indexée sur l’inflation. La part de la 
dette à moyen et long terme indexée se situe 
aux alentours de 12 % au cours des huit dernières 
années. Elle a tendance à baisser lorsque l’in-
flation est faible et qu’apparaissent des anti-
cipations d’accélération de l’inflation.

2

1,25 12 %

3,5

1

1,75

-0,25
6 %

-1 2 %

2,25

0

-0,75
4 %

2,5 18 %

0,25 8 %

2,75
20 %

22 %

19 %

21 %

15 %

11 %

7 %

17 %
16 %

13 %

9 %

5 %

3 %

0,5

3,25

0,75 10 %

3

1,5
14 %

-0,5

20
00

20
10

20
17

20
02

20
12

20
19

20
04

20
14

20
21

20
06

20
08

20
01

20
11

20
18

20
03

20
13

20
20

20
05

20
15

20
23

20
22

20
07

20
09

20
16

 ■ Spread (axe de gauche)  ■ Part de la dette à court terme dans la dette négociable 
(axe de droite)

11

La Revue de la Fondation IFRAP - n°249 Étude



POIDS DE LA DETTE INDEXÉE DANS L’ENCOURS DE LA DETTE À MOYEN ET LONG TERME ET INFLATION

Le levier à la disposition de l’Agence France 
Trésor est le poids de la valeur nominale de 
dette indexée. La valeur de l’encours de la dette 
indexée va évoluer en fonction de l’inflation (cf. 
le graphique avec le coefficient d’indexation 
moyen sur la dette indexée et le taux d’infla-
tion2). On voit que depuis fin 2019, l’AFT tente de 

faire baisser le poids de la dette indexée, mais 
le retour de l’inflation fait que le poids de l’en-
cours de la dette indexée continue d’augmenter 
alors que le poids de la valeur nominale de la 
dette indexée est orienté à la baisse par l’AFT. 
Entre les deux, c’est bien entendu la charge 
d’indexation qui augmente.

ÉVOLUTION DU TAUX D’INFLATION ET DU CŒFFICIENT D’INDEXATION DE LA DETTE INDEXÉE AU COURS  
DES DERNIÈRES ANNÉES

2. Le poids de la dette indexée sur l’inflation de la zone euro étant d’environ les deux tiers de la dette indexée, les graphiques ont été réalisés en 
considérant que le taux d’inflation était 1/3 du taux d’inflation de la France et 2/3 du taux d’inflation de la zone euro.
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PART DE LA VALEUR NOMINALE DE LA DETTE INDEXÉE ET PART DE L’ENCOURS DE DETTE INDEXÉE (en %)

La maturité moyenne de la dette 
négociable
Un autre élément à relever est l’allongement assez 
important de la maturité moyenne de la dette négo-
ciable au cours des deux dernières décennies. Alors 
que la maturité moyenne de la dette négociable 
de l’État s’établissait à environ 6 ans au début des 
années 2000, elle s’est considérablement allongée 
pour atteindre 8 ans et demi à la fin du second tri-
mestre 2023. C’est donc une augmentation de 40 % 
de la maturité moyenne de la dette négociable 
qui est constatée entre 2003 et 2023 (soit 2 ans 
et demi sur 20 ans) et de 20 % entre 2013 et 2023 
(1 an et demi en une dizaine d’années).
Cet allongement de la maturité moyenne de 
la dette négociable de l’État a été permis par 
l’apparition d’OAT avec des échéances longues 
(jusqu’à 50 ans) et du fait de la baisse de la part 
de la dette négociable à court terme dans la 
dette négociable globale.
Cet allongement est loin d’être négligeable. Si 
la maturité moyenne de la dette négociable 
était restée à son niveau de 2003, les tombées 
annuelles de dette négociable devraient être 
50 % supérieures, soit des tombées de dette 
(court terme et long terme compris) de 400 mil-
liards € en moyenne dans les prochaines années 

en moyenne, contre 260 milliards actuellement. 
Si la maturité moyenne de la dette négociable 
était demeurée à son niveau de 2013, les tom-
bées annuelles de dette négociable devraient 
être 30 % supérieures, soit des tombées de dette 
(court terme et long terme compris) de 340 mil-
liards € en moyenne dans les prochaines années 
contre 260 milliards actuellement.
Il est cependant regrettable que l’allongement de 
la maturité moyenne de la dette négociable n’ait 
pas été associé à des investissements d’avenir 
calqués sur des horizons lointains (transition éner-
gétique par exemple), mais utilisés pour amortir 
les effets sur la dette des dérapages budgétaires 
continus sur cette période. On peut bien entendu 
objecter que ces deux dernières décennies ont 
été parsemées de crises nécessitant des inter-
ventions fortes de l’État (crise des « Subprimes », 
de la dette en zone euro, du Covid, de l’énergie), 
mais on doit constater que l’allongement de la 
maturité moyenne est souvent intervenu à des 
moments où la croissance était au rendez-vous 
(2005-2007, 2017-2019), ce qui est plus étonnant.
Sur la période 2000-2023, la maturité moyenne 
de la dette à court terme s’est établie à 3 mois 
et 24 jours. Elle a assez peu fluctué autour de 
cette moyenne.

DETTE PUBLIQUE GÉRÉE PAR L’AGENCE FRANCE TRÉSOR ARRIVANT À ÉCHÉANCE

2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Dettes long terme arrivant  
à échéance (OAT), en milliards € 118,2 144,3 148,9 172,6 204,6 194,1 163,6

Taux d’intérêt moyen sur la dette 
arrivant à échéance (en %)

1,9 1,7 2,6 0,9 1,2 1 1,5

 ■ Part de l'encours de dette indexée sur la valeur  
de la dette à moyen et long terme

 ■ Part de la valeur nominale de la dette indexée sur  
la valeur nominale de la dette à moyen et long terme
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MATURITÉ MOYENNE DE LA DETTE NÉGOCIABLE À COURT TERME (en nombre de jours)

La maturité moyenne de la dette d’État négo-
ciable à moyen et long terme était de 6 ans et 
8 mois au début des années 2000. Elle s’éta-
blit à la fin du second trimestre 2023 à plus de 

9 ans. Cette hausse de la maturité de la dette à 
moyen et long terme explique donc une majeure 
partie de la hausse de la maturité moyenne de 
l’ensemble de la dette négociable.

MATURITÉ MOYENNE DE LA DETTE NÉGOCIABLE À MOYEN ET LONG TERME (en nombre de jours)
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Une tentative de compréhension de l’évolution  
de la maturité moyenne de la dette négociable au cours  
des deux dernières décennies

O n relève trois grandes périodes en matière 
d’évolution de la maturité de la dette 
au cours des deux dernières décennies :

de 2000 à mi-2007 : 
 ●la maturité de la dette négociable passe d’un 

peu moins de 6 ans et demi à plus de 7 ans,
 ●de mi-2007 à début 2015 : la maturité de la 

dette se fluctue peu aux alentours de 7 ans,
 ●de début 2015 à mi-2023 où la maturité de la 

dette négociable passe de 7 ans à 8 ans et demi.

MATURITÉ MOYENNE DE LA DETTE NÉGOCIABLE (en nombre de jours)

Comme nous l’avons signalé, deux leviers 
peuvent expliquer la variation de la matu-
rité de l’ensemble de la dette négociable 
puisque la maturité de la dette à court terme 

évolue peu :
 ●la part de la dette négociable de court terme, 
 ●la maturité moyenne de la dette à moyen et 

long terme.

POIDS DE LA DETTE NÉGOCIABLE D’ÉTAT À COURT TERME (en % de l’ensemble de la dette négociable)
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MATURITÉ MOYENNE DE LA DETTE NÉGOCIABLE À MOYEN ET LONG TERME (en nombre de jours)

MATURITÉ MOYENNE DE LA DETTE NÉGOCIABLE PAR ÉCHÉANCE DE DETTE

Poids de la dette  
à court terme

Maturité moyenne  
de la dette  

à court terme

Maturité moyenne  
de la dette à moyen 

et long terme

Maturité  
de la dette  

globale

T1 2000 5,8 % 119 jours 2 458 jours 2 315 jours

T2 2007 9,6 % 128 jours 2 877 jours 2 612 jours

T1 2015 11 % 112 jours 2 838 jours 2 538 jours

T2 2023 6,8 % 126 jours 3 321 jours 3 103 jours

DÉCOMPOSITION DE L’ÉVOLUTION DE LA MATURITÉ DE LA DETTE SELON LES TROIS DÉTERMINANTS

Variation du poids 
de la dette  

à court terme

Maturité moyenne 
de la dette  

à court terme

Maturité moyenne 
de la dette à moyen 

et long terme

Maturité  
de la dette  

globale

T1 2000-T2 2007 -99 jours +1 jour +395 jours +297 jours

T2 2007-T1 2015 -37 jours -2 jours -35 jours -74 jours

T1 2015-T2 2023 +133 jours +2 jours +430 jours +565 jours

Sur la période 2000-2023, l’allongement de 
la maturité de la dette à moyen et long terme 
(+788 jours) explique la totalité de l’allongement 

de 790 jours (+2 ans et 2 mois) de la maturité 
de la dette négociable de l’État.
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IV. Les facteurs de 
risque sur la dette 
négociable de l’État
La dette à court terme
Alors que les charges d’intérêt sur la dette à 
court terme ont été négatives de 2016 à 2021, 
elles sont redevenues positives en 2022 (1,7 mil-
liard €) avant de fortement progresser en 2023. 
Si les taux courts devaient demeurer à leurs 
niveaux actuels, les charges d’intérêt sur la 
dette négociable à court terme atteindraient 
un peu moins de 13 milliards € en 2023.

Charges d’intérêt 
sur la dette  

à court terme  
(en milliards €)

Taux d’intérêt 
moyen sur la dette  

à court terme  
(en %)

2023 12,9 3,68

2022 1,7 0,56

2021 -1,3 -0,53

2020 -1,3 -0,37

2019 -0,8 -0,32

2018 -0,8 -0,29

2017 -0,9 -0,28

2016 -0,6 -0,20

2015 0,1 0,03

2014 1,2 0,30

CHARGES D’INTÉRÊT TRIMESTRIELLES SUR LA DETTE À COURT TERME (en milliards €)

ÉCHÉANCE MOYENNE DE LA DETTE COURT TERME (en nombre de mois)
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LA DETTE À MOYEN ET LONG TERME

Encours de dette  
à moyen et long  

terme

Charges d’intérêt  
sur la dette à moyen  

et long terme

Taux d’intérêt effectif  
moyen sur la dette  

à moyen et long terme
mi 2023 2 221,5

2022 2 129,3 32,1 1,51 %

2021 1 989,7 32,7 1,64 %

2020 1 839,4 33,5 1,82 %

2019 1 715,9 33,9 1,98 %

2018 1 643,5 36,2 2,21 %

2017 1 559,6 37,0 2,38 %

2016 1 486,7 38,6 2,59 %

2015 1 423,7 40,7 2,86 %

POIDS DE LA DETTE À LONG TERME DONT L’ÉCHÉANCE EST SUPÉRIEURE À 20 ANS  
(sur l’ensemble de la dette à moyen et long terme, en %)

En revanche, l'augmentation de la charge d'in-
térêt de la dette à moyen-long terme serait 
plus progressive (notamment à cause de la 
lenteur de renouvellement des encours) et 
favoriserait, étant donné l'inversion de la courbe 

de taux, la dette à moyen terme (inférieure à 
5 ans) au détriment de la dette à long terme 
supérieure à 20 ans (constante) et de la dette 
supérieure à 30 ans (en baisse à cause de la 
hausse des taux).
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La dette indexée
L’indexation d’une partie de la dette négociable à 
moyen et long terme est intéressante, à la fois pour 
les investisseurs, qui bénéficient d’une assurance 
de ne pas voir leur rendement érodé par l’inflation, 
et pour l’Agence France Trésor qui n’a pas à payer 
une sorte de prime de risque d’inflation lors de 
l’émission et peut donc placer la dette à un taux 
plus faible que celui associé à la dette non indexée.
Ainsi, début 2016, lorsque le taux d’intérêt sur 
l’ensemble de la dette à moyen long terme était 
en moyenne de 2,8 %, il n’était que de 1,7 % sur la 
dette indexée. À la fin du second trimestre 2023, 
le taux d’intérêt moyen sur la dette négociable 
à moyen et long terme est de 1,5 % contre 1,2 % 
pour la dette indexée. C’est donc bien les anti-
cipations d’inflation qui influencent l’écart entre 
le taux de rendement exigé par les investisseurs 
sur la dette indexée et la dette non indexée.

Le phénomène actuel d’inversion de la courbe 
des taux brouille un peu les « radars », mais on 
peut escompter que le taux d’intérêt moyen sur 
la dette à moyen long terme devrait tendre vers 
3 à 4 % tandis que le taux d’intérêt sur la dette 
indexée devrait progressivement rejoindre 2 à 
2,5 %, à l’issue de la fin du phénomène de retour 
à la « normale », la différence étant constituée 
par une anticipation d’une inflation demeurant 
entre 1,5 et 2 % à moyen terme (scénario d’un 
retour progressif de l’inflation vers la cible d’in-
flation de la BCE).
Même lorsque l’inflation fait augmenter l’en-
cours de la dette indexée, l’effet sur le taux de 
rendement de l’obligation indexée est relative-
ment faible. En exprimant la charge d’intérêt de 
l’ensemble de la dette indexée par rapport à sa 
valeur nominale et son encours, on ne trouve un 
différentiel que de 0,3 point mi 2023.

POIDS DE LA DETTE À MOYEN TERME DONT L’ÉCHÉANCE EST INFÉRIEURE À 5 ANS  
(sur l’ensemble de la dette à moyen et long terme, en %)

TAUX D’INTÉRÊT SUR LA DETTE INDEXÉE (en %)
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Lorsque l’inflation survient, on constate un 
écart croissant entre la valeur de l’encours 
de dette indexée et sa valeur nominale (c’est 
ce qui est appelé la charge d’indexation). 

Mi 2023, la charge d’indexation, qui est une 
provision tant que les obligations indexées ne 
sont pas parvenues à échéance, atteignait 
55 milliards €.

ÉVOLUTION DE LA VALEUR NOMINALE ET DE L’ENCOURS DE STOCK D’OBLIGATIONS INDEXÉES (en milliards €)

V. Une prévision  
des charges d’intérêt 
de la dette de l’État 
en comptabilité 
budgétaire 
jusqu’en 2027
En utilisant les tombées de dette à moyen 
et long terme connues (mais qui peuvent 

évoluer si la dette est « restructurée ») et les 
taux de rendement associés à ces tombées 
de dette et en considérant une évolution 
tendancielle du niveau de la dette publique 
financée par des titres de créances à court 
et long terme, nous pouvons réaliser une 
projection de l’évolution des charges d’in-
térêt sur la dette d’État négociable et de 
sa composition entre charges d’intérêt à 
court terme, à moyen long terme et évo-
lution de la charge d’indexation (provision) 
sur la dette indexée à moyen et long terme 
jusqu’en 2027.

Charges sur dette 
à moyen/long 

terme (1)

Charges  
sur dette à court 

terme (2)

Variation annuelle 
des charges 

d’indexation (3)

Total des charges 
d’intérêt payées

= (1)+(2)

Total des charges 
d’intérêt 

=(1)+(2)+(3)
2018 36,2 -0,8 2 35,4 37,4

2019 33,9 -0,8 1,3 33,1 34,4

2020 33,5 -1,3 -6 32,3 26,3

2021 32,7 -1,3 7,8 31,3 39,1

2022 32,1 1,7 20,3 33,8 54,1

2023 33,9 12,9 15 46,7 61,7

2024 40,4 13,5 10 53,9 63,9

2025 49,8 14,4 5 64,2 69,2

2026 59,6 15,3 2 74,9 76,9

2027 67,1 16,3 2 83,4 85,4

(*) Y compris variation annuelle des charges d’indexation.
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ÉVOLUTION DES CHARGES D’INTÉRÊT SUR LA DETTE D’ÉTAT NÉGOCIABLE (en milliards €)

VI. Comparaison avec 
deux partenaires 
de la zone euro : 
l’Allemagne et l’Italie
L’évolution du poids de la dette publique 
en France, en Allemagne et en Italie au cours des 
20 dernières années, est relativement connue. 
Alors que la France avait le même poids de 

dette publique que l’Allemagne jusqu’en 2008, 
avant la crise des Subprimes, le poids a depuis 
considérablement augmenté pour atteindre 
112 % début 2023 (+56 points en 15 ans) contre 
66 % pour l’Allemagne.
L’Italie avait un poids de la dette publique 
supérieure de 40 points à celui de la France 
et de l’Allemagne début 2008 (106 % du PIB). 
Début 2023, le poids de la dette publique ita-
lienne est de plus de 143 % du PIB (+37 points 
en 15 ans).

POIDS DE LA DETTE PUBLIQUE NÉGOCIABLE (en % du PIB)
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Les spécificités du financement  
de la dette publique française3

La France se caractérise par rapport à l’Alle-
magne et l’Italie sur deux points :

 ● Une part plus importante de la dette publique 
qui est négociable (sur les marchés). La part de 
la dette publique française qui est négociable 
atteint 89 % début 2023 contre 83 % en Italie et 
78 % en Allemagne. Nous sommes donc un peu 
plus exposés aux anticipations et aux volontés 
des investisseurs.

 ● Une part plus importante de cette dette 
négociable qui est à court terme. Fin 2020, la 
part de la dette négociable à court terme était 
de 12 % en France, contre 9 % en Italie et 5 % 
en Allemagne. La remontée des taux d’intérêt 
depuis 2022, plus marquée à court terme qu’à 
long terme, a obligé à réduire cette part pour 
éviter une évolution trop rapide à la hausse des 
charges d’intérêt. Début 2023, la part de la dette 
négociable à court terme est d’environ 7 % en 
France, contre 6 % en Italie et 4 % en Allemagne.

POIDS DE LA DETTE PUBLIQUE NÉGOCIABLE (en % du total de la dette publique)

POIDS DE LA DETTE NÉGOCIABLE À COURT TERME (en % du total de la dette négociable)

Cependant, puisque le poids de la dette 
publique est bien plus faible en Allemagne 
qu’en France (exprimée en % du PIB), le poids 
de la dette publique à court terme en France 

est bien supérieur à celui de ces deux parte-
naires de la zone euro lorsque l’on s’exprime 
en % du PIB plutôt qu’en % du total de la 
dette publique.

3. Les données utilisées pour cette section proviennent de la base de données Eurostat (données trimestrielles sur les finances publiques et la dette).
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POIDS DE LA DETTE NÉGOCIABLE À COURT TERME (en % du PIB)

Le poids des charges d’intérêt trimestriel évo-
lue assez fortement selon les trimestres en 
fonction des échéances des différents instru-
ments et notamment de la dette négociable. 
Là encore, on note l’apparition d’un surcoût 

des charges de la dette française relative-
ment à l’Allemagne, que celle-ci soit exprimée 
en point de PIB ou en % de la dette publique 
(c’est dans ce dernier cas le taux d’intérêt sur 
la dette publique).

POIDS DES CHARGES D’INTÉRÊT SUR LA DETTE PUBLIQUE (en % du PIB)

TAUX D’INTÉRÊT APPARENT SUR LA DETTE PUBLIQUE (charges d’intérêt en % du total de la dette publique)

4 %

4 %

3 %

11 %

5 %

5 %

4 %

12 %

7 %

1 %

0 %

1 %

0 %

0 %

8 %

6 %

14 %

3 %

3 %

2 %

10 %

6 %

6 %

5 %

13 %

2 %

2 %

1 %

9 %

 ■ Allemagne  ■ France  ■ Italie

 ■ Allemagne  ■ France  ■ Italie

 ■ Allemagne  ■ France  ■ Italie

20
02

20
02

20
02

20
10

20
10

20
10

20
17

20
17

20
17

20
12

20
12

20
12

20
19

20
19

20
19

20
04

20
04

20
04

20
14

20
14

20
14

20
21

20
21

20
21

20
06

20
06

20
06

20
08

20
08

20
08

20
11

20
11

20
11

20
18

20
18

20
18

20
03

20
03

20
03

20
13

20
13

20
13

20
20

20
20

20
20

20
05

20
05

20
05

20
15

20
15

20
15

20
23

20
23

20
23

20
22

20
22

20
22

20
07

20
07

20
07

20
09

20
09

20
09

20
16

20
16

20
16

23

La Revue de la Fondation IFRAP - n°249 Étude



VII. La détention  
de la dette française 
par les étrangers4

Fin 2022, 47 % de la dette publique française 
était détenue par des étrangers. C’est un peu 
plus qu’en Allemagne (41 %) et qu’en Italie (27 %). 
L’Italie a fait le choix d’une dette importante mais 
en la conservant largement « nationale ». Pour 
l’ensemble des principaux pays de la zone euro, 
le pourcentage de la dette publique détenue 
par des étrangers atteint 39 %. On peut ajouter 
que 23 % de la dette américaine est détenue par 
des étrangers, 29 % de la dette du Royaume-
Uni et 14 % de celle du Japon.
On observe une baisse depuis quelques années 
de la part de la dette publique détenue par 

des non-résidents partout dans le monde. 
Ceci est en grande partie le résultat des poli-
tiques monétaires non conventionnelles menées 
par les Banques centrales depuis la crise des 
Subprimes. Les Banques centrales nationales 
se sont substituées aux détenteurs nationaux 
(notamment les banques), mais également aux 
détenteurs étrangers.
Les Banques centrales des principaux pays 
de la zone euro détenaient 2 % des dettes 
publiques de leurs pays fin 2007. Elles possèdent 
aujourd’hui 21 % des dettes publiques de leurs 
pays. La Banque du Japon possède 44 % de la 
dette publique japonaise (contre 9 % fin 2007), 
la FED (États-Unis) possède 19 % de la dette 
publique américaine (contre 9 % fin 2007). La 
Banque centrale d’Angleterre possède 33 % 
de la dette publique du Royaume-Uni (contre 
0 % fin 2007).

4. Les données de cette partie sont issues de la base de données du FMI Sovereign Debt Investor Base for Advanced Economies régulièrement 
mise à jour (ceci est la version mise à jour en août 2023).

PART DE LA DETTE PUBLIQUE DÉTENUE PAR DES NON-RÉSIDENTS (en % de la dette publique totale)

Le fait qu’il y ait de moins en moins de dettes 
allemande et italienne peut apparaître risqué. 
Les non-résidents sont appétents pour la dette 
française (il y en a beaucoup et elle n’est pas 
jugée trop risquée). C’est ce qui peut expliquer 
la part relativement élevée de la dette publique 
détenue par des étrangers.

Si cette part a baissé, comme partout dans le 
monde, elle reste à un niveau relativement élevé. Les 
non-résidents détiennent environ 1 400 milliards € 
de dette publique française, que ceux-ci soient des 
entités officielles (Fonds souverains, BCE…) qui en 
détiennent 580 milliards €, des banques étrangères 
(135 milliards €) ou d’autres étrangers (680 milliards €).
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DETTE DÉTENUE PAR LES NON-RÉSIDENTS (en milliards €)

Le fait nouveau depuis 2015 est la détention d’une 
part importante de la dette publique par les Banques 

centrales nationales (dans le cadre du programme 
d’assouplissement quantitatif de la BCE).

DÉTENTION DE LA DETTE FRANÇAISE (en % de la dette totale)

Depuis 2015, la détention de la dette publique 
française par la Banque de France (+21 %) a fait 
presque autant diminuer la part détenue par 
les autres résidents (-8 %) que la part détenue 
par les étrangers (-12 %). On note par ailleurs, 
avant même l’action de la Banque de France, 
un recul lent, mais régulier de la part de la dette 
française détenue par les résidents (passée de 
45 % en 2004 à 30 % en 2022). La détention par 
la Banque de France n’explique que la moitié 

de la chute de cette part.
Nous sommes plus proches de la situation alle-
mande qu’italienne (la part de dette détenue 
par les étrangers demeure supérieure à celle 
détenue par les nationaux hors Banque cen-
trale). La question des années à venir est la façon 
dont, avec le recul de la part détenue par les 
Banques centrales, vont évoluer les parts de 
dette détenues par les étrangers et nationaux 
(hors banques centrales).
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DÉTENTION DE LA DETTE PUBLIQUE ALLEMANDE (en % du total de la dette)

DÉTENTION DE LA DETTE PUBLIQUE ITALIENNE (en % du total de la dette)
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La dette publique détenue par la Banque de France

A vec la mise en œuvre d’une politique 
monétaire non conventionnelle par la 
BCE, la Banque de France a acquis 

une part importante de la dette négociable 

sur le marché secondaire depuis 2015. À la fin 
du second trimestre 2023, l’encours de titres 
de dette publique détenue par la Banque de 
France atteignait 719 milliards €.

ENCOURS DE TITRES DE DETTE PUBLIQUE DÉTENU PAR LA BANQUE DE FRANCE (en milliards €)

FLUX DE TITRES DE DETTE PUBLIQUE ACQUIS PAR LA BANQUE DE FRANCE (en milliards €)

La dette publique détenue par  
les non-résidents (détails pour la France)
Début 2022, les non-résidents détenaient 
48 % de la dette négociable de l’État à long 
terme (948 milliards € de dette à moyen et 

long terme détenue par les non-résidents) et 
78 % de la dette négociable de l’État à court 
terme (122 milliards €), soit 47 % de l’ensemble 
de la dette négociable de l’État, pour un total 
de 1 070 milliards €.
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TAUX DE DÉTENTION PAR LES NON-RÉSIDENTS DE TITRE DE DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT (en %)

ENCOURS DE DETTE NÉGOCIABLE DE L’ÉTAT DÉTENU PAR DES NON-RÉSIDENTS (en milliards €)
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VIII. Les notations 
de la dette par les 
agences de notation
Une part importante de la dette publique fran-
çaise étant de la dette négociable (OAT et BTF), 
il est important que les investisseurs, notamment 
étrangers, aient confiance dans la capacité de la 
France à rembourser cette dette. Les agences de 
notation (les principales étant Standard & Poor’s, 
Fitch et Moody’s) accordent des notations à la 
dette souveraine des pays.

En transformant l’échelle de notation à 20 paliers 
en notes sur 20, on peut calculer une sorte 
de moyenne de la notation accordée par les 
trois principales agences de notation. Le gra-
phique ci-dessous montre l’évolution de la 
moyenne (note sur 20) des notations accor-
dées par les trois grandes agences de notation.
À la suite de la dernière dégradation de sa note 
par l’Agence Fitch fin avril 2023, la note qu’on peut 
associer à la dette française sur la base des notes 
des trois grandes agences de notation est de 
17,7/20. La France avait su garder son triple AAA 
jusqu’en janvier 2012 avant d’être une première 
fois dégradée par l’agence Standard & Poor’s.

DERNIÈRES NOTATIONS SUR LA DETTE FRANÇAISE PAR LES PRINCIPALES AGENCES DE NOTATION

MOYENNE DES NOTATIONS ACCORDÉES PAR LES « BIG THREE » (Standard & Poor’s, Fitch Ratings et Moody’s)

Agences Notation Perspective Dernière décision
Date prévisionnelle 

de la prochaine 
décision

DBRS AA-high Stable 24 mars 2023 22 septembre 2023

Fitch AA- Stable 28 avril 2023 27 octobre 2023

Moody’s Aa2 Stable 21 avril 2023 20 octobre 2023

Standard & Poor’s AA Négative 2 décembre 2022 2 juin 2023

Source : AFT

 ■ Allemagne  ■ France  ■ Italie  ■ Grèce  ■ Espagne
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IX. Le spread de taux 
avec l’Allemagne :  
un thermomètre  
de la tension sur  
la dette française ?
L’écart sur les rendements des obligations à 
10 ans entre pays de la zone euro est un bon 

indicateur du risque relatif perçu par les inves-
tisseurs. Ainsi, lors de la crise de la dette en 
zone euro (ou crise de la dette grecque) de 2010 
à 2015, l’écart de taux avec l’Allemagne (le 
pays dont la dette est considérée comme la 
plus sûre avec encore une appréciation AAA 
par l’ensemble des trois grandes agences de 
notation) a fortement augmenté pour les pays 
fortement endettés et considérés comme pré-
sentant un risque (la Grèce bien entendue, mais 
aussi l’Italie et l’Espagne).

TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS D’ÉTAT À 10 ANS POUR QUELQUES PAYS DE LA ZONE EURO (en %)

Le spread entre les taux de rendement des obli-
gations d’État à 10 ans françaises et allemandes 
avait atteint un pic de 1,3 point en 2012, au plus 
fort de la crise de la dette souveraine en zone 

euro. Il est ensuite revenu vers un niveau plus 
faible (entre 0,3 et 0,4 point de 2015 à 2021. Il 
s’établit désormais légèrement au-dessus de 
0,5 point.

ÉCARTS ENTRE LES TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS À 10 ANS FRANÇAISES ET ALLEMANDES (en %)
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On peut considérer, à l’aune de l’évolution du 
spread sur les 20 dernières années, que son 

passage au-dessus du seuil de 0,7 point serait 
un indice de tension sur la dette française.

ÉCARTS DE TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS D’ÉTAT À 10 ANS FRANÇAISES ET ALLEMANDES (en %)

Conclusion
Avec une dette qui pourrait atteindre 109,7 % 
du PIB en 2023 soit 3 091,7 milliards €, et un 
retournement de la politique monétaire de la 
BCE (« quantitative tightening »), la France doit 
désormais affronter une charge de la dette (à 
cause de l'indexation de ses titres et, dans un 
second temps, à cause des taux d'intérêt eux-
mêmes), ainsi que sa déformation récente au 
profit d'un renchérissement inédit du service de 
sa dette à court terme (inversion de la courbe 
des taux, les taux longs étant « moins chers » 
que les taux courts).
Pour la Fondation IFRAP, tout véritable désen-
dettement doit passer par une réduction volon-
tariste du solde public qui doit dépasser le solde 
stabilisant. Celui-ci se calcule grosso modo 
en multipliant la croissance nominale atten-
due en n par le niveau d'endettement n-1. Si 
en 2024 la croissance ne s'élevait pas à 1,4 % 
mais à 0,8 % comme l'anticipe le consensus des 
conjoncturistes, alors le solde stabilisant de la 
dette française serait à -3,6 % du PIB contre un 
solde effectif à -4,9 % pour la troisième année 
consécutive avec un taux d'endettement bon-
dissant à 111,1 %.

Cela montre combien la baisse du solde public 
est un objectif essentiel, mais rendu plus difficile 
par le renchérissement constant de la charge 
de la dette publique liée à la contamination 
progressive de l'encours de dette négociable 
par des taux d'intérêt plus élevés. La priorité 
de la politique de l'AFT au lieu d'adopter une 
attitude pro-marché doit être de maîtriser la 
charge de la dette négociable de l'État. C'est 
pourquoi la Fondation IFRAP propose :

 ● de faire baisser progressivement le ratio de 
dette publique indexée sur l'inflation mainte-
nant que les coûts budgétaires deviennent 
plus forts que les gains avec un objectif de 
faire tomber ces titres en dessous des 10 % du 
portefeuille d'OAT ;

 ● de profiter de l'inversion de la courbe de taux 
(phénomène qui ne devrait pas durer plus de 
deux ans) pour augmenter sa maturité moyenne 
avec pour objectif de viser les 12 ans, via le 
recours à des émissions à 30 ans ou plus ;

 ● de progressivement faire régresser l'interna-
tionalisation de notre dette. Les étrangers ne 
détenant que 27 % de dette italienne contre 
47 % pour la France. L'objectif serait de limiter 
l'exposition de la dette française aux investis-
seurs étrangers, non pas parce que celle-ci 
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DÉCOMPOSITION PRÉVISIONNELLE DE LA CHARGE DE LA DETTE PUBLIQUE PAR LE GOUVERNEMENT  
(en points de PIB et en milliards €) 

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Charge de la dette en % du PIB 1,4 1,9 1,7 1,9 2,2 2,4 2,6

En milliards € 34,6 50,7 47 57 66 75 84

Charge de la dette de l’État 1,3 1,8 1,5 1,7 1,9 2 2,2

En milliards € 31,4 46,3 38,6 48,1 57,0 65,1 74,4

Charge des autres administrations 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4

En milliards € 3,2 4,4 8,4 8,9 9 9,9 9,6

Note : exprimé en comptabilité nationale.

serait moins attractive pour eux, mais pour 
limiter à moyen/long terme l'influence de ces 
derniers sur la politique budgétaire française. 
À cet égard, une obligation de renseignement 
des possesseurs de la dette française serait 
introduite à l'endroit des spécialistes en valeur 
du Trésor et un rapport annuel serait remis au 
Parlement à cette fin ;

 ● de mettre en place un objectif à moyen terme 
sous la forme d'un équilibre primaire, accompa-
gné d'un objectif de baisse de la charge de la 
dette dans le PIB. À titre d'exemple, le différen-
tiel de charge d'endettement entre la France et 

l'Allemagne entre 2023 et 2024 serait d'environ 
1,1 à 1,2 point. Un objectif autour de 1 % du PIB 
de charge d'endettement semble souhaitable.

Le grand enseignement de cette étude est que, 
indépendamment du pilotage de la charge de 
la dette, il est d'abord essentiel de réduire nos 
dépenses publiques (le niveau des prélèvements 
obligatoires étant déjà le plus élevé de la zone 
euro) pour financer le service de notre dette et 
pour nous désendetter.
Le ministre de l'Économie a rappelé récemment 
« le devoir de combattre la dette »5.

5. Budget 2024 : Bruno Le Maire tire le signal d'alarme, Le Figaro, 26 septembre 2023.

SOLDE DE L'ÉTAT ET CHARGE DE LA DETTE EN MILLIARDS €  
(en comptabilité nationale)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Solde de l'État -179,9 -142,5 -149,6 -132,2 -152 -142,2 -140,6 -142,2

Charge de la dette de l'État 24,3 31,4 46,3 38,6 48,1 57 65,1 74,4

En % 13,5 % 22 % 30,9 % 27,9 % 31,6 % 40,1 % 46,3 % 52,3 %
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