
Répudiation des dettes publiques européennes !

François Chesnais

Commencée fin juillet-début août 2007, la crise économique et financière
mondiale va entrer dans sa quatrième année. Dans les phases précédentes,
les Etats-Unis et le système financier britannique qui leur est étroitement lié
en ont été l’épicentre. Depuis mars 2010, la crise a pour terrain immédiat
l’Europe continentale. Elle a les traits extérieurs d’une crise de la dette 
publique. Il s’agit en fait d’une crise bancaire majeure. Les principaux 
gouvernements européens, appuyés par le FMI, donnent de nouveau la
priorité au sauvetage des banques. L’injection de nouvelles liquidités, dans
le cadre du plan échafaudé début mai à Bruxelles, s’accompagne de 
mesures d’austérité souvent drastiques, soi-disant « indispensables pour 
restaurer la confiance ». La très grande vulnérabilité des banques euro-
péennes exige donc de nouveau de venir à leur secours quel qu’en soit le
coût social et même si cela doit plonger l’Europe en récession pour la 
seconde fois en 18 mois.

Pour la Grèce et l’Espagne, une dégradation
à répétition des notations
Le 14 juin les agences de notation ont baissé la note de la dette de la Grèce
et l’ont placée dans la « catégorie spéculative», celle que la finance nomme
les « junk bonds ». Elles avaient déjà rétrogradé la note grecque en avril.
Le porte-parole de Moody’s a expliqué que la décision prenait en compte
« les risques macroéconomiques et de mise en œuvre associés au pro-
gramme d’austérité », ajoutant qu’il y avait «beaucoup d’incertitudes autour
de l’impact des mesures [dictées par la BCE, l’UE et le FMI] sur la croissance
économique de la Grèce dans un contexte économique mondial moins
porteur ». Langage diplomatique par lequel les analystes constatent que
l’ampleur des souffrances infligées au peuple grec ne va en rien « résoudre
la question de la dette » puisque le plan d’austérité est en train de déclen-
cher une récession brutale qui rendra le service des intérêts impossible. Le
22 juin à l’issue d’une réunion du conseil de l’Union européenne, José 
Manuel Barroso a expliqué que la « priorité était de rétablir la confiance
des investisseurs » 1/. A Madrid quelques jours plus tôt, lors de son dépla-
cement pour soutenir la plan d’austérité du gouvernement Zapatero, 
Dominique Strauss-Kahn n’a pas dit autre chose au nom du FMI.

Les principaux clignotants financiers sont de nouveaux tous à l’orange,
sinon au rouge. Les banques, notamment celles des grands pays de la zone

euro, ont des difficultés croissantes
à refinancer les emprunts qui leur
sont nécessaires pour prêter (on y
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1/ José Manuel Barroso, “Our priority is the resto-
ration of investor confidence”, International 
Herald Tribune, June 22, 2010.
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reviendra plus longuement plus loin) et sont obligées de le faire à des taux
plus élevés. Ainsi BNP-Paribas a vu la note de sa dette à long terme dégradée
de « AA » à « AA– » par l’agence de notation Fitch. Pour la suite on avisera,
mais pour l’instant dans l’esprit des gouvernements européens et des insti-
tutions monétaires où ceux-ci ont de l’influence, l’urgence est de venir de nou-
veau en aide aux banques, s’assurer que la Banque centrale européenne
et la Banque d’Angleterre créent toute la liquidité nécessaire (fassent mar-
cher la planche à billets comme le dit sans honte Martin Wolf 2/) et que les
pays débiteurs douteux respectent coûte que coûte les échéances.

L’enclenchement d’un mécanisme cumulatif de chute des salaires, de 
recul de la demande et partant de chute de la production et de l’emploi,
est en route. Et avec celui-ci, le maintien, sinon l’aggravation du poids de
la dette par rapport au PIB et au budget de l’Etat. Rappelons les mesures
« négociées » par le gouvernement grec avec l’UE, la BCE et le FMI : gel
des salaires et des retraites de la fonction publique pendant cinq ans et
suppression de l’équivalent de deux mois de salaire pour les fonctionnaires ;
réduction de l’âge légal de la retraite ; nombre d’annuités pour avoir droit
à une retraite pleine porté de 37 ans à 40 ans en 2015 et son montant cal-
culé sur le salaire moyen de la totalité des années travaillées et non plus sur
le dernier salaire ; taux de la TVA après être passé de 19 à 21 % porté à
23 % ; coupe de 1,5 milliard d’euros dans les dépenses de fonctionnement
de l’Etat (santé, éducation) ; libéralisation des marchés des transports et de
l’énergie et « ouverture à la concurrence » de professions qui y échappaient
en partie ; abrogation de l’interdiction faite aux entreprises de licencier plus
de 2 % de leurs effectifs par mois, accroissement de la flexibilité du travail
et baisse des indemnités de licenciement.

Le 28 mai, l’Espagne a vu à son tour sa note rétrogradée. Et cela bien
que le gouvernement Zapatero ait baissé les salaires de la fonction pu-
blique de 5 % dès juin, diminué les retraites et imposé par décret une réforme
du droit du travail comportant, comme en Grèce, l’accroissement de la
flexibilité du travail et une forte baisse des indemnités de licenciement.
Même chose au Portugal, comme dans des pays d’Europe orientale, à
commencer par la Roumanie, où le gouvernement a annoncé des mesures
bénéficiant du « soutien » du FMI, dont une baisse de 25 % des salaires
dans le secteur public et de 15 % des retraites et des allocations chômage.

Pour ce qui est de la France, le 30 mai le ministre du Budget, François
Baroin a déclaré que « l’objectif du maintien de la note AAA est un objec-
tif tendu qui conditionne pour partie les politiques d’économie que l’on sou-
haite avoir ». Le gouvernement Sarkozy a fait de la « réforme » des retraites
l’un des marqueurs de sa politique « d’apaisement des marchés ». Les jour-
naux de droite en relaient les pressions. Philippe Herlin, éditorialiste du 
Figaro a créé tout spécialement un blog « La dette de la France.fr ». Le
12 juin on lisait : « On y vient ! Le Premier ministre vient d’annoncer une ré-
duction des dépenses publiques de 45 milliards d’euros. Enfin quelque

chose de sérieux ! Pour la première
fois, le tabou de la stabilisation des

2/ Martin Wolf, « Keep printing money », Financial
Times, June 23, 2010.
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dépenses est enfin remis en cause. » Et le 14 juin : « A l’heure où l’ensemble
des gouvernements européens mettent en œuvre des plans de rigueur, spé-
cialement l’Allemagne, la légèreté du gouvernement français, qui se contente
de contenir les dépenses et de raboter quelques niches fiscales, passe de
moins en moins. Tout se joue en ce moment, avec la préparation du Projet
de loi de finance 2011, mais y a-t-il une volonté suffisante ? »

Origines et étapes de la dette publique : l’exemple français
L’exemple de la France permet d’expliquer les mécanismes usuriers de ser-
vice des intérêts de la dette dont le budget et les impôts sont le pivot. Ce
n’est pas de la « dictature des marchés » qu’il faut parler, mais de la « sou-
mission volontaire » des gouvernements, tant est flagrante leur démission
complète face aux banques et aux fonds de placement financier, leur 
acceptation de se faire les relais et les exécutants des mesures voulues par
eux. L’endettement public a sa source dans le bas niveau et la faible pro-
gressivité de la fiscalité directe (impôts sur le revenu, le capital et le profit
des entreprises) et dans l’évasion fiscale. Le mécanisme en est simple : les
gouvernements commencent par emprunter à ceux qu’ils renoncent à taxer,
avant de les protéger ouvertement de l’impôt. Le service des intérêts opère
ensuite un transfert de richesse au bénéfice des détenteurs des titres de la
dette et renforce chaque fois plus leur pouvoir économique et politique. Les
« marchés », terme fétichisé derrière l’anonymat duquel se cachent des ins-
titutions financières tout à fait précises, grandes banques, sociétés d’assu-
rance et fonds de placement financier, peuvent dicter la politique du capi-
tal aux gouvernements en mesure de se cacher derrière « l’obligation morale
d’honorer les dettes ».

La montée de la dette a épousé le mouvement de la libéralisation fi-
nancière. Elle prend son essor seulement dans les années 1980. En France,
dans les conditions politiques et institutionnelles de l’après Seconde Guerre
mondiale, le recours à l’endettement public était très limité. Tout change
avec la libéralisation financière. C’est l’introduction à partir de 1982-1983,
sous les gouvernements de l’Union de la gauche avec Fabius et Bérégovoy
aux Finances, de mesures permettant le placement sur le marché obligataire
spécialisé d’effets émis par le Trésor (ce qu’on nomme la « titrisation ») qui
a fait faire un bond à la dette. Elle est passée de 20 % du PIB en 1980 à
35 % en 1990, avant que sa croissance ne s’accélère à partir de 1991 jus-
qu’à atteindre 60 % sous le gouvernement Juppé et presque 64 % en 2007.
L’indemnisation des nationalisations de 1980-1981 a lancé le mouvement,
cadeau fait aux grands groupes dont l’Etat socialisait les pertes antérieures
et opérait la restructuration avant de les rendre très rentables au secteur
privé. Puis sont venues les dépenses de la loi de Programmation militaire
1987-1991 (les Rafales et autres porte-avions et sous-marins nucléaires) qui
ont donné à la dette un nouveau coup d’accélérateur. A partir de la ré-
cession de 1991, l’effet conjugué de taux d’intérêts réels élevés et de la
croissance lente, due aussi déjà à la mise en place de l’euro, porte le ser-
vice des intérêts de la dette à un niveau très élevé. Le service des intérêts
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est la seconde dépense de l’Etat, après l’Education nationale (hors univer-
sités) et avant tous les autres ministères, y compris la Défense.

La déréglementation financière accrue de l’euphorie financière des an-
nées 2000 a accentué les effets de la fiscalité favorable au capital, de
l’évasion vers les paradis fiscaux – la Suisse, le Luxembourg, puis les pa-
radis fiscaux plus exotiques – et la délocalisation systématique des sièges
sociaux des entreprises. Le rapport Pébereau de 2007 présente la concur-
rence fiscale comme un effet normal de la libéralisation des marchés, au-
quel les gouvernements n’ont pas d’autre choix que de s’adapter. Les recettes
fiscales diminuant et l’endettement étant une atteinte contre les générations
futures, il reste les coupes sombres dans les dépenses budgétaires et la « ré-
forme de l’Etat » – réduction du nombre des fonctionnaires et démantèle-
ment du statut de la Fonction publique. La dette est détenue par les banques,
les sociétés d’assurance et les fonds de placement financier (les Hedge
Funds). Fin 2003, les investisseurs français détenaient 56 % de la dette et
les étrangers 40 %. En 2006, les chiffres se sont inversés. Fin 2009 la part
détenue par les fonds étrangers était de 69,8 %.

Le niveau de l’endettement était donc déjà très élevé avant d’exploser
à la faveur du sauvetage par Sarkozy des banques et des entreprises en
2008. Fin 2009, la dette publique française représentait 68 % du PIB
(proche, comme le montre le tableau ci-après, de la moyenne de la zone
euro) et 12 % du budget de l’Etat. En 2009, le service de la dette aux
banques et aux fonds de placement (43 milliards d’euros), a absorbé la
quasi-totalité de l’impôt sur le revenu et a été plus élevé que les recettes de
l’impôt sur les sociétés (35 milliards). Le service de la dette pèse vraiment
de façon exclusive sur les salariés. En 2010, l’Agence France Trésor (le
terme département du Trésor a été abandonné comme trop « ringard ») a
déjà placé sur le marché des titres de la dette publique 120 milliards d’eu-
ros de nouveaux titres, dont 60 milliards pour le seul mois de mars 3/.

Du triple fait, 1) de son origine dans le refus de taxer les hauts revenus,
le patrimoine et les profits et dans l’établissement d’une véritable « dé-
gressivité de l’impôt » (plus on gagne, moins on en paie) ; 2) de ses liens
très étroits avec les paradis fiscaux et la « concurrence fiscale » entre pays ;
enfin 3) de la destination d’une partie des dépenses (achat d’armes, opé-
rations militaires en Afrique et en Afghanistan, répression dans les ban-
lieues), la dette publique française peut être caractérisée politiquement
comme illégitime. Si on le fait, il faut agir de façon conséquente. Entrer,
comme le font tant d’économistes de gauche, dans la discussion de savoir
si elle est trop élevée ou non, débattre de la manière de la gérer, c’est qu’ils
le veuillent ou non la légitimer. Depuis que la Caisse des dépôts a perdu
le monopole du Livret A, que la petite épargne ne sert plus au financement
du logement social et que les banques servent un taux d’intérêt inférieur à
l’inflation, dire qu’il ne faut pas « oublier l’épargne des gens » placée dans
les prêts à l’Etat, c’est se montrer aujourd’hui soucieux des intérêts des

couches supér ieures de cet te
« classe moyenne » si élastique, des

3/ Pour tous ces chiffres et d’autres encore, voir le
site du Trésor www.aft.gouv.fr.
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couches qui ne sont pas forcées de dépenser tout ce qu’elles gagnent
chaque mois.

Les traits de « dette odieuse » de la dette grecque
Illégitime en France, la dette acquiert dans le cas de la Grèce des traits de
« dette odieuse ». Le tableau montre qu’en 2007, à la veille de l’éclatement
de la crise financière et économique mondiale, la dette grecque était déjà
élevée en termes de pourcentage du PIB (94,8 %), le chiffre de l’Italie étant
supérieur. Le mécanisme de fond est celui qu’on vient de rappeler pour la
France. Les politiques fiscales de baisse des impôts (sur le revenu, le patri-
moine et les sociétés), ont réduit les recettes budgétaires et créé un déficit
public financé par l’endettement. Mais la dette grecque a des traits de
« dette odieuse », pour utiliser la caractérisation donnée à la dette des pays
qu’on rangeait autrefois en bloc sous le nom de Tiers monde. Les sommes
empruntées ont servi à organiser la corruption à très grande échelle. 
On sait maintenant depuis plusieurs mois que le gouvernement du parti
Nouvelle Démocratie et l’ancien Premier ministre Costas Karamanlis ont
truqué les statistiques dans le double but de masquer l’ampleur du clienté-
lisme et de sauvegarder l’image économique de la Grèce auprès de l’Union
européenne, de la BCE et des investisseurs. Aucune poursuite n’a pourtant
été engagée à l’encontre de Karamanlis. Là où l’utilisation des fonds est
connue (sans que ne le soient les commissions occultes qui l’ont accompa-
gnée), on a affaire aux dépenses très élevées entraînées par la tenue des
Jeux olympiques en 2004 et surtout aux achats d’armes.

Dette publique des pays de la zone euro en % 
du Produit intérieur brut (PIB)
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* estimation ; ** prévision.
Source : Eurostat. Pour la Finlande, le taux d’accroissement est calculé sur 2008.

2007 2008 2009* 2010** Accroissement
depuis 2007

Autriche 59,4 % 62,5 % 70,4 % 75,2 % 26,6 %

Finlande –– 33,4 % 39,7 % 45,7 % 36,8 %

Allemagne 65,1 % 65,9 % 73,4 % 78,7 % 20,9 %

Irlande 25,0 % 43,2 % 61,2 % 79,7 % 218,8 %

Pays-Bas 45,6 % 58,2 % 57,0 % 63,1 % 38,4 %

Espagne 36,2 % 39,5 % 50,8 % 62,3 % 72,1 %

Belgique 84,0 % 89,6 % 95,7 % 100,9 % 20,1 %

France 63,8 % 68,0 % 75,2 % 81,5 % 27,7 %

Grèce 94,8 % 97,6 % 103,4 % 115,0 % 21,3 %

Italie 103,5 % 105,8 % 113,0 % 116,0 % 12,2 %

Portugal 63,5 % 66,4 % 75,4 % 81,5 % 28,3 %

Zone euro 66,0 % 69,3 % 77,7 % 83,6 % 26,0 %
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Les achats d’armes relèvent pleinement de la problématique des dettes
odieuses. Les données publiées dans le rapport 2010 du Sipri de Stockholm,
qui est la plus importante source de données en la matière, révèlent que la
Grèce a été un des cinq plus importants importateurs d’armes en Europe
entre 2005 et 2009

4/. L’achat d’avions de combat représente à lui seul
38 % du volume de ses importations, avec notamment l’achat de 26 F-16
(Etats-Unis) et de 25 Mirages 2000 (France), ce dernier contrat portant
sur une valeur de 1,6 milliard d’euros. Mais la liste des équipements fran-
çais vendus à la Grèce ne s’arrête pas là : on compte également des véhi-
cules blindés (70 VBL), des hélicoptères NH90, des missiles Mica, Exocet,
Scalp et des drones Sperwer. Les achats de la Grèce en ont fait le troi-
s ième client de l’ industr ie de défense française au cours de la 
décennie écoulée. En 2008, ces livraisons ont atteint 261 millions d’euros.
Sur son blog de Libération, un autre expert des ventes d’armes, Jean-
Dominique Merchet, explique que « la Grèce était en discussion avancée
avec la France et Dassault pour acheter des Rafales à 50 millions d’euros
pièce. Aujourd’hui, avec la situation actuelle, tout ça va tomber à l’eau. »
La France n’est pas le seul des grands fabricants d’armes (on y trouve aussi
les Etats-Unis, la Russie, la Grande-Bretagne et Allemagne) à vendre à la
Grèce des armes et donc à la pousser à accroître sa dette. L’Allemagne, par
exemple, lui a aussi vendu entre 2005 et 2009 pour plusieurs milliards
d’euros d’équipement (chars Leopard, sous-marin Type 214, munitions).
Même si la relation se noue en Europe et non en Afrique ou en Amérique
latine, la combinaison entre l’endettement externe contracté par un pays à
l’égard de banques et des fonds de placement appartenant aux mêmes
pays que les entreprises qui lui vendent des armes, relève d’un forme de su-
bordination économique et politique caractéristique de l’impérialisme.

Les banques empruntent ou créent de toute pièce
ce qu’elles « prêtent » aux Etats
L’une des rengaines préférées des partis de gouvernement, des économistes
à succès et des médias qui les relaient est le poids insupportable du fardeau
qui serait légué aux générations futures si on ne rembourse pas très vite
une partie de la dette de l’Etat. Argument « moral » qui se veut imparable,
mais dont le but est de justifier les agressions sociales menées contre les gé-
nérations actuelles – rigueur, chômage, baisse des prestations sociales et
évidemment des retraites. Argument d’autant plus inacceptable qu’il repose
implicitement sur l’idée que ce seraient des sommes fruit d’une douloureuse
épargne et d’un dur labeur qui aurait été prêtées. Or ce n’est pas le cas.
Lorsque les banques « prêtent aux Etats » – ce qu’elles font en achetant les
bons du Trésor mis en adjudication par les ministères des Finances (voir
plus haut pour la France) – elles « prêtent » des sommes qu’elles ne possè-

dent pas, des sommes qu’elles ont
elles-mêmes empruntées ou le plus
souvent qu’elles ont créées au
moyen de ce processus de création

4/ Voir Stockholm International Peace Research
Insutitute (Sipri), www.sipri.org/yearbook ainsi que
l’article de Jean-Marie Collon sur son blog alter-
natives-economiques. fr.
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