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Faudra-t-il rembourser les dettes publiques 
accumulées aujourd’hui ? 

Certaines déclarations annoncent qu’il faudra « rembourser » les 
dettes publiques mises en place aujourd’hui en raison de la crise du 
coronavirus. 

Mais pourquoi les rembourser ? Les dettes publiques supplémentaires 
sont achetées, dans la zone euro, par la BCE. Si la BCE ne cherche 
pas, dans le futur, à réduire la taille de son bilan, alors ces dettes 
publiques sont de facto annulées et ne dégradent pas la solvabilité 
des Etats. 

Pour que les Etats doivent un jour rembourser ces dettes publiques, il 
faudrait que la BCE diminue la taille de son bilan, et remette donc ces 
dettes sur le marché. Mais pourquoi la BCE voudrait-elle diminuer la 
taille de son bilan ? Celui de la Banque du Japon est beaucoup plus 
important, et aucune catastrophe ne s’est produite. Même si l’inflation 
augmentait, pourquoi la BCE prendrait-elle le risque de déclencher 
une crise des dettes publiques dans la zone euro ? 

 
 

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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« Rembourser » les dettes publiques ? 

Les pays de la zone euro vont accumuler une dette publique supplémentaire 
considérable en raison de la crise du coronavirus (graphique 1). 
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Graphique 1
Zone euro : dette publique (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 

 
Certaines déclarations annoncent qu’il faudra rembourser cette dette, ce qui veut dire peut-
être passer à une politique budgétaire restrictive (graphique 2a), avec probablement une 
nouvelle hausse de la pression fiscale (graphique 2b). 
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Graphique 2a
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions  NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : pression fiscale (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, CE, NATIXIS

 

 
Mais faudra-t-il vraiment rembourser cette dette publique ? 

Rappel : si la BCE ne réduit pas la taille de son bilan, la dette 
publique achetée par la BCE est de facto remboursée 

Si la BCE achète des obligations du secteur public (graphique 3) et si elle ne réduit pas 
ultérieurement la taille de son bilan, alors ces obligations sont de facto annulées. 
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Graphique 3
Zone euro : encours d'obligations publiques détenu 

par la BCE (Md d'euros)

Sources : Datastream,
BCE, NATIXIS

 

 
En effet : 

- ce n’est pas la BCE qui achète la dette publique d’un pays, c’est la Banque Centrale 
nationale de ce pays ; or les Banques Centrales reversent leurs profits aux Etats, donc elles 
reversent à l’Etat les intérêts sur la dette publique qu’elles détiennent ; cette dette publique 
devient donc gratuite ; 

- si la BCE ne réduit jamais, dans le futur, la taille de son bilan, elle ne remet pas sur le 
marché les obligations qu’elle a achetées, et elle les renouvelle (les roule) à l’échéance, ces 
obligations deviennent donc non remboursables. 

Puisqu’elles sont gratuites et non remboursables, elles sont de facto annulées. 

Pourquoi alors faudrait-il rembourser la dette publique liée à la 
crise du coronavirus ? 

Si la BCE ne réduit jamais la taille de son bilan, cette dette publique liée à la crise du 
coronavirus est de facto annulée. Pour qu’elle doive être remboursée, il faudrait que la 
BCE réduise la taille de son bilan dans le futur. Il est vrai que la Réserve Fédérale a 
brièvement essayé de réduire la taille de son bilan en 2018 et au début de 2019 (graphique 4). 
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Graphique 4 
Base monétaire (monnaie locale)

 Etats-Unis (en Md de $) Zone euro (en Md d'€) 

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, NATIXIS

 

 
Mais pourquoi la BCE voudrait-elle réduire la taille de son bilan ? 

- il n’y a pas d’urgence, on voit que la taille du bilan de la Banque du Japon est beaucoup 
plus grande, par rapport au PIB, que celle de la BCE (graphique 5) et il n’y a pas de 
désordre monétaire ou financier majeur au Japon ; 
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Graphique 5
Base monétaire (en % du PIB valeur) 

 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- on ne voit pas pourquoi la BCE prendrait le risque de déclencher une crise des dettes 

publiques en remettant de la dette publique sur les marchés, et ceci reste vrai même si 
l’inflation augmente un peu après la crise (avec les relocalisations, avec des revendications 
salariales). 

Synthèse : très probablement, la dette publique liée à la crise 
du coronavirus ne sera jamais remboursée 

On l’a vu, si la dette publique émise en raison de la crise du coronavirus est achetée par la BCE 
et si la BCE n’essaie jamais, dans le futur, de réduire la taille de son bilan, cette dette publique 
est de facto annulée. Il n’y a alors aucune nécessité de la rembourser. 

Cette nécessité n’apparaîtrait que si la BCE décidait de réduire la taille de son bilan, ce qui est 
improbable avec le risque de déclenchement d’une crise des dettes publiques. La BCE devrait 
d’ailleurs s’engager à ne pas le faire. 

 

 

 

 


