Structure de la dette
publique en Europe

Denis Besnard

En 1999, Eurostat avait demandé aux Etats membres et a la Norvége de lui
fournir des informations détaillées sur leur dette publique. La présente publi-
cation vise a actualiser les informations statistiques contenues dans le docu-
ment1 «Structure de la dette publique dans I'Union européenne» paru en
1999,

ef

La présente analyse repose sur un questionnaire relatif a la dette publique
envoyé en avril 2003 aux Etats membres de I'UE, aux pays adhérents?, ainsi
qu’a la Bulgarie et a la Roumanie. Le but de cette enquéte était d’obtenir des

ARSI Rs AR TR Y ventilations détaillées des données de la dette publique et des informations
z connexes a des fins d’analyse, compte tenu notamment de l'importance
ECONOMIE ET croissante accordée dans I'UE aux indicateurs de viabilité a long terme des
FINANCES finances publiques.

Par rapport a celles de 1999, les informations sur la dette publique publiées
THEME 2 - 19/2004 ici sont basées sur la méthodologie du SEC 1995 et non plus sur le

SEC 1979%. En outre, elles ne se limitent pas aux Etats membres de I'UE,
mais couvrent également les pays adhérents, la Bulgarie et la Roumanie.

C on te nu L’enquéte comportait neuf tableaux : deux séries de quatre (dette non conso-
y lidée de I'administration centrale, dette non consolidée des administrations
Ventilation par sou‘g_secteu, .3 d’Etats fédéres et locales, dette non consolidée des administrations de sécuri-
té sociale, dette consolidée de I'administration centrale) pour 1998 et 2002,
Ventilation par instrument ainsi qu’un tableau contenant des classifications supplémentaires de la dette
fiNANCIer...cccveveeeereeeereee e 3 publique.
Ventilation par détenteur de la 100% 7 N
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Autres aspects ........ccccccecnnnnneee 7
60% -
40%
20% Attt ettt
0% T T T T T T T T T T T T
AN
& & OAdministration centrale . B Administrations d'Etats fédérés et locales
Y O OAdministrations de sécurité sociale
Graphique 1 : Ventilation de la dette publique non consolidée par sous-secteur,
A * — -/ Etats membres de I'UE, 2002. Source : enquéte sur la dette.
S| 3/
** **
* eurostat
ggﬂﬁ Bgi?:;i&n: P ! Voir Statistiques en bref, économie et finances, 33/1999, «Structure de la dette publique dans
Numéro de catalogue: KS-NJ-04-019-FR-N [’Union européenney (auteur: Jean-Pierre Dupuis).
© Communautés européennes, 2004 ? Pays adhérents : CZ, EE, CY, LV, LT, HU, MT, PL, SI et SK.

% Le changement de méthodologie a une incidence sur la définition de certains instruments de
la dette et sur [’évaluation de la dette en devise étrangere.
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Graphique 3 : Ventilation de la dette publique non consolidée par sous-secteur,

pays adhérents,

BG et RO, 2002.

Source : enquéte sur la dette, CY et CZ : pas de données.

La dette et le déficit publics consti-
tuent deux des critéres de conver-
gence de I'Union économique et
monétaire figurant dans le traité sur
'Union européenne («traité de
Maastricht» de 1992). Méme aprés
lintroduction de l'euro en 1999, ils
restent des indicateurs importants a
des fins de suivi économique.

lls sont définis dans le protocole sur
la procédure concernant les déficits
excessifs, annexé au traité de
Maastricht, et dans la Iégislation
ultérieure”.

* Reglement (CE) n°3605/93 du Conseil du
22 novembre 1993, modifié par le réglement (CE)
n°475/2000 du Conseil du 28 février 2000 et par
le reglement (CE) n° 351/2002 de la Commission
du 25 février 2002.
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La définition de la dette est la sui-
vante : la valeur nominale de tous
les engagements bruts en cours a la
fin de lannée, consolidés a
l'intérieur des secteurs des adminis-
trations publiques.

Exprimée en pourcentage du PIB,
en 2002 la dette des administrations
publiques de 'UE15 était inférieure
au chiffre de 1998 d’environ
6,5 points de pourcentage, arrivant
ainsi trés prés de la valeur de réfé-
rence de 60 % du PIB (voir graphi-
que 2). En Irlande, par exemple, la
dette des administrations publiques
est passée de 53,7 % du PIB en
1998 a 32,4 % en 2002, soit une
diminution de 21,3 points de pour-
centage, due a la stabilité de la
dette et a une croissance rapide de
I’économie irlandaise.
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Graphique 2 : Dette publique consolidée en pourcentage du PIB.
Source : notifications au titre du réglement n° 3605/93 du Conseil.

100% - o = H — L'J'ne gutre facon de me'sure‘r
I'évolution dans le temps consiste a
examiner les taux de croissance en

80% 1 ittt 111 pourcentage du ratio. Par rapport a
1998, la dette des administrations

so% || HETETE N R publiques de [I'UE15 a diminué

’ d’environ 9,4 % en 2002. Dans tous
les pays, a 'exception de I'Autriche®

a0 4 et du Portugal, qui ont enregistré
une hausse de 5,3 % et 5,6 % res-

pectivement, le niveau de la dette a

20% - reculé, la baisse allant de 39,7 % en
Irlande a 0,2 % en Allemagne.

0% ‘ ‘ ‘ L’évolution n’est pas la méme si I'on
F & YN LR g P © considére la valeur nominale. En

valeur nominale, la dette des admi-
nistrations publiques n’a pas varié
autant entre 1998 et 2002. Une plus
grande hausse nominale du PIB
explique dans de nombreux cas
I'évolution a la baisse de la dette en
pourcentage du PIB.

La situation des pays adhérents est
quelque peu différente de celle des
Etats membres de I'UE, étant donné
que le niveau global d’endettement
est généralement inférieur et que la
tendance observée entre 1998 et
2002 est a la hausse. En Bulgarie,
la dette publigue a régressé
d’environ 33,4 % entre 1998 et 2002
(26,6 points de pourcentage du
PIB). En Roumanie, elle a augmenté
d’environ 26,1 % (4,7 points de
pourcentage du PIB). Lorsque la
dette libellée en devise étrangére

’ Autriche : I'augmentation de la dette est due a
de nouveaux préts garantis par [’Etat accordés a
des entreprises privées appartenant aux pouvoirs

publics («Rechtstrigerfinanzierungy).
EY
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est importante (comme dans le cas
de la Roumanie), les modifications
peuvent s’expliquer en partie par
des variations des taux de change.
Entre 1998 et 2002, le leu roumain a
perdu plus de 66 % de sa valeur, ce
qui a entrainé un accroissement de
la part de la dette extérieure.

Chypre, I'Estonie et la Hongrie ont
été les seuls pays qui ont réduit leur
dette publique, respectivement de
5,0%, 3,3% et 9,0%. Les autres
pays adhérents ont enregistré une
augmentation : de 2,3 % environ a
Malte et de 97,8 % (13,4 points de
pourcentage du PIB) en République
tcheque.

Ventilation par sous-
secteur®

Conformément au SEC 95, le sec-
teur de [l'administration publique
(S.13) se subdivise de la maniére
suivante :

e administration centrale

(S.1311);

e administrations d’Etats fédérés’
(S.1312);

e administrations locales
(S.1313);

e administrations de sécurité so-
ciale (S.1314).

Globalement, ['administration cen-
trale est responsable d’au moins
80 % de la dette des administrations
publiques (voir graphiques 1 et 3).
Ce n’est qu’en Allemagne (62 %) et
en Estonie (55 %) que la part de
'administration centrale est plus
faible et celle des administrations
d’Etats fédérés et locales plus éle-
vée. Dans la plupart des pays, les
administrations de sécurité sociale
ne sont a l'origine que d’'une part
minime de la dette publique.

S L Italie n’a communiqué que la dette consolidée.
L’agrégat relatif aux pays adhérents repose sur
les données de huit pays représentant 85 % de
leur dette totale.

Dans le cas de la Pologne, seules des données
émanant du Trésor sont disponibles pour 1998.

7 Les Etats fédérés sont la Belgique, I’Allemagne,
I’Espagne et [I’Autriche; aucun pays adhérent
n’appartient a ce groupe.
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Graphique 2 : Ventilation de la dette publique par instrument, Etats membres de
I’UE, 2002. Source : enquéte sur la dette.
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Graphique 3 : Ventilation de la dette publique par instrument, pays adhérents,
Bulgarie et Roumanie, 2002. Source : enquéte sur la dette (BG, CY et CZ : notifi-
cations au titre du réglement n°® 3605/93 du Conseil).

Ventilation par instrument
financier

Dans le cadre de I'enquéte, les di-
vers pays ont été invités a fournir
une ventilation par instrument finan-
cier pour chaque sous-secteur.
Conformément au réglement
n° 3605/93 du Conseil (modifié par
le réglement n°® 475/2000), la dette
se compose des instruments sui-
vants :

e - numéraire (AF.21) (monnaie

en circulation);

eurostat

- dépdts transférables (AF.22);
- autres dépbts (AF.29) (Trésor,
services postaux dans certains
Etats membres);
e titres autres qu’actions (AF.33);
e  crédits (AF.4).
La plupart des Etats membres de
'UE indiquent utiliser surtout les
titres pour financer leur dette. En
2002, la valeur des titres a repré-
senté, dans 'UE15, 80 % de la dette
totale (voir graphique 4). Le pour-
centage le plus élevé a été enregis-
tré au Danemark (prés de 100 %), le
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plus faible au Luxembourg (42 %
environ). Comme la dette du
Luxembourg est trés peu impor-
tante, elle est essentiellement finan-
cée par des crédits. Cette solution
est, dans ce cas, moins onéreuse et
plus souple que I'émission
d’obligations. Des besoins financiers
trop limités pour que le recours aux
obligations soit efficace expliquent
également la part relativement im-
portante de crédits en ce qui
concerne les autorités locales alle-
mandes.

Comme, dans les pays adhérents,
les marchés des obligations sont
généralement moins développés et
moins quuidess, les crédits sont plus
souvent utilisés en tant que moyen
de financement (voir graphique 5).
Toutefois, lorsqu’on compare les
chiffres de 1998 et 2002, on observe
une tendance claire a utiliser davan-
tage les obligations, liée au déve-
loppement des marchés des titres.
La dette de I'Estonie étant égale-
ment tres faible, cela explique la
préférence accordée aux crédits en
tant gu’instrument de financement.

Dans la plupart des pays, la dette
sous forme de numéraire et de dépots
est insignifiante, voire inexistante.

Ventilation par détenteur
de la dette’

Il a été demandé aux pays d'utiliser
les quatre catégories suivantes
d’agents économiques, conformé-
ment a la classification du SEC 95 :
e  sociétés non financiéres (S.11);
e  sociétés financiéres (S.12);

e ménages et institutions sans
but lucratif au service des mé-
nages (S.14+15);

o reste du monde (S.2)
dont : résidents de 'UEM.

8 Voir aussi «Bond markets and long-term interest
rates in European Accession Countriesy (marchés
des obligations et taux d’intérét a long terme dans
les pays adhérents a ['Union européenne), BCE,
octobre 2003.

? Les agrégats relatifs @ ['UE reposent sur les
données de 10 Etats membres représentant 67 %
de la dette totale de I'UE. Italie: données de 2001.
L’agrégat des pays adhérents repose sur les don-
nées de 7 pays représentant 84 % de leur dette
totale.
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Graphique 6 : Ventilation de la dette publique par détenteur, Etats membres de
I’UE, 2002. Source : enquéte sur la dette (DK, FR, IE, NL et UK : pas de données).
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Graphique 7 : Ventilation de la dette publique par détenteur, pays adhérents et
Roumanie, 2002. Source : enquéte sur la dette

(BG, CY et CZ
Les réponses n’ayant pas été suffi-
samment complétes pour toutes les
catégories, trois d’entre elles seule-
ment ont été conservées dans
'analyse : non-résidents, sociétés
financieres et autres résidents (S.11
+ S.14+15 combinés).

Dans le cas des Etats membres de
'UE, il semble que la dette soit de
plus en plus détenue par des non-
résidents (voir graphique 6). La Fin-
lande présente le pourcentage le
plus élevé de détenteurs non rési-
dents (presque 80 %), qui corres-

: pas de données).

pond a prés du double de celui de
l'Allemagne, de [I'ltalie et de la
Suéde. Le nombre de souscripteurs
d’obligations de référence (ben-
chmark) du Trésor finlandais s’est
considérablement accru  aprés
l'introduction de I'euro, et une forte
proportion des titres de la dette de
I'administration centrale est vendue
a I'étranger.

Parmi les pays adhérents, le profil
des détenteurs de la dette semble
varier sensiblement (voir graphique
7). Malte enregistre le pourcentage

eurostat



BE DK DE EL ES FR IE LU NL AT PT FI SE UK
- non précisé/plus d'un an 90,5 00 887 993 00 00 00 856 1000 969 00 872 0,0 100,0
-1 ans et moins 95 120 51 07 55 266 238 144 00 31 11 124 292 0,0
-1a5ans 00 176 00 00 303 00 298 00 00 00 81,0 00 708 0,0
-5a7ans 00 176 00 00 35 00 85 00 00 00 4,0 00 00 0,0
-7 210 ans 00 176 00 00 371 709 35 00 00 00 135 00 00 00
-10 & 15 ans 00 176 00 00 152 00 287 00 00 00 0,0 00 00 00
-15 a4 30 ans 00 176 00 00 26 00 45 00 00 00 00 00 00 0,0
- plus de 30 ans 00 00 63 00 58 25 12 00 00 00 04 04 00 0,0

Tableau 1 : Dette publique par durée initiale en pourcentage de la dette totale, Etats membres de I"UE, 2002.
Source : enquéte sur la dette, IT : pas de données).
Ccz EE CcYy LV LT HU MT PL Sl SK BG RO
- non précisé/plus d'un an 68,3 0,0 97,6 0,0 0,0 0,0 0,0 854 0,0 0,0 99,3 0,0
-1 an et moins 31,7 2,8 2,4 54 8,7 21,1 245 14,6 8,2 17,0 0,7 30,1
-1a5ans n.d. 66,2 n.d. 525 47,0 38,5 21,8 0,0 21,1 47,3 n.d. 13,7
-5a7ans n. d. 0,0 n.d. 15,5 84 10,8 10,1 0,0 15,2 10,2 n.d 3,1
-7a10 ans n. d. 4,8 n.d. 0,7 191 17,4 13,3 0,0 40,0 21,4 n.d. 17,9
-10a 15 ans n.d. 17,0 n.d. 5,9 5,6 6,2 19,9 0,0 4,2 2,6 n.d. 5,8
-15a 30 ans n. d. 9,1 n.d. 194 9,7 46 10,4 0,0 10,4 1,5 n.d 29,3
- plus de 30 ans n. d. 0,0 n.d. 0,6 1,5 1,4 0,1 0,0 0,8 0,0 n.d 0,0
Tableau 2 : Dette publique par durée initiale en pourcentage de la dette totale, pays adhérents, Bulgarie et Roumanie,
2002. Source : enquéte sur la dette (BG, CY et CZ : notifications au titre du réglement n° 3605/93 du Conseil).
le plus faible de détenteurs non ré-
sidents (5 % environ) et le pourcen- 35,0
tage le plus élevé d’«autres ré-
sidents» (prés de 40 %), tandis que 300 17508
la Lituanie et I'Estonie affichent les
plus hauts pourcentages de déten- 25,0 1—m2002]
teurs non résidents. 20,0 -
Impact de la consolidation 150

Conformément au protocole sur la
procédure concernant les déficits 10,0 H
excessifs, la dette publique doit étre
consolidée. Elle n’inclut donc pas la 5,0
dette d’'une unité de I'administration
détenue par une autre unité, par 0,0 +
exemple les obligations  de IR v,9 R A0 A KN L
'administration centrale souscrites \)(‘;\ @ 0{‘ QQ/ A2 R i < o7

par des unités des administrations
de sécurité sociale ou bien des ad-
ministrations d’Etats fédérés ou lo-
cales.

Dans certains Etats membres de
F'UE, il n’y a pas de différence signi-
ficative entre la dette avant et aprés
la consolidation; tel est le cas no-
tamment de [I'Allemagne. Dans
d’autres, la part de la dette publique
détenue par l'administration elle-
méme est importante; il en va no-
tamment ainsi au Danemark (27,5 %
de la dette non consolidée totale) et
en France (19,9 %).

Certains pays adhérents affichent
également des pourcentages élevés
(Malte : 20,1 % de la dette non

Graphique 8 : Dette publique a court terme en pourcentage de la dette totale,
Etats membres de I'UE.
Source : notifications au titre du reglement n° 3605/93 du Conseil.

consolidée totale), alors que dans
d’autres la consolidation n'a pas
d’impact notable (Slovénie : 0,2 %).

Ventilation par durée™

Les fourchettes employées en ce
qui concerne la durée initiale sont

0 On suppose que la durée des titres et crédits des
administrations locales lettones est de 1 a 5 ans.
L’Autriche n’a pu fournir de ventilation que pour
les titres, ce qui n’est pas indiqué dans le ta-
bleau 1.

L’Irlande n’a communiqué des données que sur la
durée résiduelle.

eurostat

les suivantes :

<1 an (inclus);

1 a 5 ans (inclus);

5a 7 ans (inclus);

7 a 10 ans (inclus);

10 a 15 ans (inclus);

15 a 30 ans (exclus);

30 ans (inclus).

Plusieurs pays n’ont pas pu utiliser
ces fourchettes faute de données
suffisantes. D’autres n’ont employé
que deux catégories : jusqu’a un an
et plus dun an (BE et EL). La
France n’a utilisé que deux catégo-
ries de dette a long terme. D’autres

19/2004 — Théme 2 — Statistiques en bref n




pays n’ont fait usage d’aucune caté-
gorie (NL et UK).

Les graphiques 8 et 9" reposent sur
les données regues dans le cadre
des notifications au titre du régle-
ment n° 3605/93 du Conseil; ils illus-
trent la dette a court terme en pour-
centage de la dette publique totale
(la dette a court terme étant la
somme du numéraire et des dépdts,
des titres a court terme et des cré-
dits a court terme).

Comme le montrent les tableaux 1
et 2 ainsi que les graphiques 8 et 9,
il N’y a pas de similitudes entre les
Etats membres de I'UE, d’une part,
et les pays adhérents, la Bulgarie et
la Roumanie, d’autre part, pour ce
qui est de I'échéance de la dette.

Dans I'UE, I'Autriche et la Gréce ont
une faible proportion de dettes a
court terme (inférieure ou égale a
5 %). La France, I'lrlande, la Suéde
et le Royaume-Uni présentent les
proportions les plus élevées (plus de
20 %), mais le chiffre de la France
inclut des titres a plus long terme
(les «titres de créances négocia-
bles», considérés a court terme
mais pouvant avoir une durée de
plus d’un an).

Parmi les pays adhérents, Chypre,
I'Estonie et la Lettonie ont une part
relativement limitée de dettes a
court terme. La Bulgarie est dans la
méme situation. La Reépublique
tchéque, la Hongrie, Malte et la
Roumanie ont les plus fortes propor-
tions de dettes a court terme. Un
niveau d’inflation important pourrait
expliquer, dans certains pays, la
faible proportion de dettes a long
terme.

Durée résiduelle moyenne

Outre la ventilation en fonction de la
durée, les pays étaient invités a in-
diquer la durée résiduelle moyenne
de leur dette. A partir des réponses

' Les graphiques 8 et 9 reposent sur la définition
du SEC 1995 : «Par actifs (passifs) financiers a
court terme, il faut entendre des actifs (passifs)
financiers dont l’échéance initiale est normale-
ment d’un an au plus (deux ans dans certains cas
exceptionnels).»
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Graphique 9 : Dette publique a court terme en pourcentage de la dette totale,
pays adhérents, Bulgarie et Roumanie. Source : notifications au titre du
réglement n° 3605/93 du Conseil.
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Graphique 10 : Ventilation de la dette publique par monnaie d’émission, Etats
membres de I’'UE, 2002. Source : enquéte sur la dette
(DK et FR : pas de données).

100%

80%

60%

40%

20%

0% A ‘
PR N N N R S = " IS

O Monnaie nationale @ Devises étrangeres

Graphique 11 : Ventilation de la dette publique par monnaie d’émission, pays
adhérents, 2002. Source : enquéte sur la dette (CY et CZ : pas de données).
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de quinze pays, il a été possible
d’obtenir une représentation ap-
proximative de la durée résiduelle
moyenne des titres émis par
I'administration centrale. Dans les
pays qui ont répondu, la maturité
résiduelle était comprise entre 3 et 7
ans, sauf au Royaume-Uni (11,4
ans) et en Roumanie (2,6 ans). Les
pays adhérents avaient générale-
ment une durée résiduelle moins
longue, reflet de leurs marchés des
capitaux moins développés. Quant a
la durée moyenne des titres de
'administration centrale en 1998
et 2002, il n'est pas possible de gé-
néraliser et d’affirmer qu’elle a aug-
menté ou diminué globalement.

Autres aspects

Monnaie d’émission’?

Parmi les Etats membres de I'UE,
neuf pays sur les douze qui ont ré-
pondu émettent plus de 96 % de
leur dette en monnaie nationale (voir
graphique 10). Dans le cas des pays
de la zone euro, il s’agit bien enten-
du de I'euro, qui est toutefois consi-
déré comme une devise étrangére
pour tous les autres pays.

La situation est trés différente dans
les pays adhérents, en Bulgarie et
en Roumanie (voir graphique 11).
Seule Malte émet la quasi-totalité de
sa dette en monnaie nationale. En
Hongrie, en Pologne et en Slova-
quie, plus de 50 % de la dette est
libellée en monnaie nationale. Les
trois pays baltes, la Slovénie, la
Bulgarie et la Roumanie émettent
I'essentiel de leur dette en devise
étrangere.

Garanties d’Etat'®

Les garanties accordées par

2 I"agrégat de I’'UE est fondé sur les données de
12 Etats membres représentant 83 % du total de
la dette de I'UE. Les données de la Suéde se réfe-
rent a l’administration centrale. L’agrégat des
pays adhérents est fondé sur les données de 8 pays
représentant 85 % de leur dette totale. Les don-
nées de la Lettonie et de la Pologne reposent sur
les chiffres de la dette non consolidée de
I’administration centrale.

3 Pour BE, ES, NL, SE, HU, LV, MT, PL: garan-
ties accordées par [’administration centrale a des
emprunts n’émanant pas des administrations
publiques.
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) Graphique 12 : Garanties d Etat en pourcentage de la dette totale,
Etats membres de I'UE. Source : enquéte sur la dette (DK, DE, FR, IT, LU, AT,
PT, FI, UK : pas de données; SE : chiffre non disponible pour 1998).
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Graphique 13 : Garanties d Etat en pourcentage de la dette totale,
pays adhérents. Source : enquéte sur la dette (CY, CZ et SK : pas de données;
BG : chiffre non disponible pour 1998).

'administration publique a des em-
prunts non réalisés par les pouvoirs
publics ne rentrent pas dans la défi-
nition de la dette publique. Si les
garanties sont appelées, toutefois,
leur montant s’ajoute a la dette. A
partir des réponses communiquées
par 15 pays, I'analyse ne peut don-
ner qu’un apergu incomplet de
'importance des garanties (voir gra-
phiques 12 et 13).

Colt apparent

De méme, pour la question du codt
apparent (taux d’intérét) de la dette
publique, l'analyse repose sur les
réponses de 15 pays. Il est néan-
moins clair que la tendance géné-
rale au cours de la période 1998-

eurostat

2002 a été a la baisse, dans I'UE
comme dans les pays adhérents.
Une simple moyenne pour quatre
Etats membres de I'UE (Allemagne,
Espagne, Irlande et Gréce) indique
que le colt de la dette de
'administration centrale est passé
de 6,7 % a 5,1 %. Les données rela-
tives a la Hongrie et a la Lituanie
suggerent que le colt de la dette a
diminué plus fortement dans les
pays adhérents que dans 'UE, mais
a partir d’'un niveau de départ plus
élevé. La seule exception est la Slo-
vénie, ou le colt s’est accru, pas-
sant de 6,1 % en 1998 a 6,7 % en
2002, en raison d’une inflation rela-
tivement forte.
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