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Une première mouture de cet article est paru dans Alternatives Economiques, novembre 1997.
La  Dette  publique : fardeau  des  générations  futures  ? 

Bernard GUERRIEN et Francisco VERGARA*
L’idée largement répandue selon laquelle la dette publique serait « un poids mort » ou « fardeau » qui freine la croissance et une ardoise qui devra être « remboursée par nos enfants », est totalement fausse. Le véritable fardeau qu’on laisse à la génération future n’est pas la dette publique, mais tous les problèmes que nous leur léguerons si, sous prétexte de laisser un Etat sans dettes, nous réduisons les dépenses publiques les plus essentielles.
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L’idée largement répandue selon laquelle la dette publique serait « un poids mort » qui freine la croissance et « une ardoise » que devront rembourser nos enfants, est totalement fausse. Le véritable fardeau qu’on laisse à la génération future n’est pas la dette publique, mais tous les problèmes que nous leur léguerons si, sous prétexte de laisser un Etat sans dettes, nous réduisons les dépenses publiques les plus essentielles.

Le débat autour des critères de Maastricht a mis au premier plan la question du déficit budgétaire. Un des arguments les plus répandus pour stigmatiser ce déficit est qu'il augmente la dette des administrations publiques. Or celle-ci, nous dit-on, constitue un lourd fardeau que nous laissons à la génération future (c'est-à-dire à nos enfants). Nous vivons à crédit aux frais de nos enfants. 

Cette idée est tellement répandue qu'il n'est guère de jour sans qu'elle apparaisse dans les médias, sous une forme ou sous une autre. Elle semble même acquise au sommet de l'Etat, puisque Jacques Chirac l'a reprise dans son intervention télévisée du 14 juillet, tandis que le ministre de l'Economie, Dominique Strauss-Kahn, en faisait de même quelques jours plus tard. Pourtant, l'argument - qui peut paraître de bon sens - est complètement faux si l'on se réfère à la situation qui prévaut actuellement en France ainsi que dans la plupart des pays européens. Il y a en effet confusion entre, d'un côté, la dette de la France à l'égard du reste du monde et, de l'autre, le système de dettes et de créances qu'entretiennent les Français entre eux. Or, seule la première peut constituer un fardeau pour la génération future, le deuxième ne pouvant donner lieu qu'à une redistribution des revenus à l'intérieur de cette génération.

Pas de dette sans créance  
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Ceux qui voient dans la dette publi​que un fardeau laissé à nos enfants semblent assimiler l’Etat (les administrations publiques) à ces parents qui vivent au-dessus de leurs moyens en dépensant plus qu’ils ne gagnent. Comme les enfants d’un tel ménage qui devront « payer » les dettes laissées par leurs parents (ils verront leur héritage réduit et devront, éventuellement, régler des factures impayées) ; de même, la génération suivante devrait d'une façon ou d'une autre rembourser la dette des administrations publiques. C'est sans doute à cette analogie défectueuse qu'avait recours l'ancien ministre des Finances, Jean Arthuis, lorsqu'il écrivait, dans la lettre adressée à tous les contribuables en début d'année avec le formulaire de déclaration de revenus : Une nation, pas plus qu'un ménage, ne peut durablement vivre à crédit.

Mais cette analogie n'est pas valable. Elle oublie le fait essentiel que, en contrepartie de chaque dette contractée, une créance de montant strictement égal est nécessairement émise. Dans le cas de la dette publique en France, la génération qui hérite de la dette hérite aussi de la créance, ce qui n'est pas le cas des héritiers dans les familles qui dépensent trop. La génération suivante n'est donc ni appauvrie ni enrichie par la simple transmission de la dette publique.

Il n'y a qu'une manière pour que la génération présente puisse s'endetter et léguer l'addition aux générations futures : en contractant, à l'égard du reste du monde, plus de dettes que de créances. Par exemple, lorsqu'une génération donnée importe plus de biens et services qu'elle n'en exporte, lorsqu'elle consomme plus qu'elle ne produit, comme on dit dans le langage courant (peu importe, d'ailleurs, si les dettes sont contractées par les administrations publiques, par les ménages ou par les entreprises). Mais, telle n'est absolument pas la situation de la France actuellement, bien au contraire. L'évaluation la plus complète des dettes et des créances du pays est faite dans les Comptes du patrimoine par l'Insee avec l'aide de la Banque de France. Ces comptes calculent tout ce que les personnes morales résidant en France (ménages, sociétés et administrations) doivent au reste du monde, moins tout ce que celui-ci leur doit, y compris les actions que les uns détiennent dans les entreprises des autres.

D'après ces calculs, la France (à l’opposé des Etats Unis) n'est pas endettée. Comme le montre le graphique ci-joint, elle l'a légèrement été entre 1988 et 1994. Mais à partir de 1997, elle a été créancière nette pour un montant équivalent à peu près à 3 % du patrimoine national, ce qui correspond à 13% du produit intérieur brut. A la fin de 2004, les « avoirs extérieurs nets » atteignaient 151 milliards de dollars.  En fait, pour 1000  euros  d'actions et d'obligations françaises détenues par des non résidents (les fonds de pension américains, par exemple), des sociétés et des ménages résidant en France détiennent 1066 euros de titres étrangers. La France est donc, à l'heure actuelle, créancière vis-à-vis du reste du monde et non débitrice.

Le solde des échanges extérieurs en biens et services, calculé par les Comptes de la nation, tend d'ailleurs à confirmer la conclusion à laquelle arrivent les comptes de patrimoine - il est clair que la France exporte plus qu'elle n'importe (elle produit plus qu'elle ne consomme) et cet excédent est en voie d'amélioration. La France ne vit donc pas à crédit. Si on veut garder l'image du fardeau porté par les générations futures, il est plus approprié de dire que nos enfants seront des rentiers. C'est le reste du monde qui supportera le fardeau! [en 2004, 2005 et 2006 le solde extérieur français est devenu négatif mais la position extérieure nette est encore largement positive].

Remarquons en passant que, dans une France - et même dans une Europe - qui n'a pas de passif net à l'égard du reste du monde, la crainte de dépenser trop ou de dépenser quelque chose que la génération suivante devra rembourser relève de l'irrationnel, La génération actuelle peut se priver au bénéfice de la génération future (c'est ce qui se passe lorsque, plutôt que de consommer, nous construisons des écoles et des routes qui seront utilisées dans le futur). Mais le contraire est physiquement impossible, car les machines qui remontent le temps et qui pourraient nous apporter une partie de ce que nos enfants vont produire demain ne sont pas encore inventées. Soyons sûrs que - pourvu qu'on ne leur laisse pas de dette extérieure - les générations futures disposeront de tout ce qu'elles produiront. Et leur productivité par heure de travail sera sans doute bien plus élevée que la nôtre.

Savoir gérer la dette des administrations publiques

A côté des dettes et créances à l'égard du reste du monde, il existe les dettes et les créances entre personnes morales résidant en France. A savoir ce que les administrations publiques doivent et prêtent aux ménages et aux sociétés, et ce que les ménages doivent et prêtent aux banques et aux entreprises, etc. Ces dettes et créances constituent un réseau complexe dans lequel pratiquement tout le monde doit à tout le monde et dans lequel chacun détient des créances à l'encontre des autres. La somme totale de ces dettes - et des créances correspondantes - atteignait, fin 1996, 70 000 milliards de francs, soit neuf fois le produit intérieur brut. Les administrations publiques ne représentent qu'une petite partie de ces dettes: 9 % [contre 13 % en 1970). Or, c'est paradoxalement sur ces 9 %, et non sur les 91% restants, que portent les craintes et les peurs que nous examinons ici.

On peut donc se demander si la dette des administrations publiques, à l'opposé de celle des ménages et des sociétés (qui est dix fois plus élevée) possède une spécificité qui la rend tout particulièrement nocive. En effet - et c'est peut-être de là que vient l'idée de fardeau pour les générations futures -, l'opinion la plus répandue à son propos est qu'elle constitue une sorte de boulet que traîne l'économie, un poids mort qui freinerait la croissance et la création d’emplois. Or, cette idée est tout aussi fausse que la précédente. Car la dette des administrations publiques (une fois qu'elle est là) est un obstacle ou un encouragement à la croissance, non pas en raison de son volume, mais d'après le type de redistribution des revenus à laquelle elle donne lieu.

Le service de cette dette exige que certains soient ponctionnés (par l'impôt, pour l'essentiel), tandis que d'autres (détenteurs de bons du Trésor, par exemple) reçoivent le produit de ces prélèvements. Il s'agit d'ailleurs souvent des mêmes personnes auxquelles l'Etat donne d'une main ce qu'il leur prend de l'autre. Comme la somme versée est, en principe, identique à la somme prélevée, il n'y a aucune raison, a priori, pour que cela réduise l'investissement et la croissance. L'Etat, qui gère cette dette publique, doit néanmoins éviter le plus possible de ponctionner ceux qui ont besoin de fonds pour entreprendre des projets utiles à l'économie afin de donner à ceux qui n'utilisent pas ces fonds à bon escient ou qui en ont déjà trop (cette idée est déjà clairement exprimée par David Ricardo).
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C'est parce que le volume de la dette intérieure n'est pas en soi un handicap que les Trente glorieuses, de 1945 à 1975, qui fut la période de croissance la plus rapide de l'histoire de l'humanité, a pu commencer avec un niveau de dettes des administrations publiques sans précédent : entre 150 et 300 % du PIB dans la plupart des pays développés. Le niveau actuel des dettes publiques est relativement modeste en comparaison de celui de 1945, date à laquelle aucun gouvernement sain d'esprit n'aurait songé à recourir à l'austérité.

On pourrait croire que ce n'est pas tellement le volume de la dette des administrations publiques qui la rend nocive, mais plutôt sa très rapide croissance ces dernières années. En effet, entre 1970 et 1996, la dette brute est passée de 30 % à 56 % du PIB et atteint 64% en 2006 (définitions de Maastricht). Mais un tel comportement n'est en rien différent de celui des autres secteurs comme les ménages et les sociétés. Avec la financiarisation croissante de l'économie, tous les secteurs (y compris les administrations) travaillent avec plus de passif, c'est-à-dire avec plus de dettes. Rappelons, à ce propos, que le passif financier de l'ensemble des secteurs économiques, qui était quatre fois plus grand que le PIB en 1970, est aujourd'hui (en 1996) neuf fois plus important.

De ce point de vue, les administrations publiques ont été un peu plus prudentes que  les  autres  secteurs  résidents. La grande crise qui a frappée le monde en 2008 et 2009 a, d’ailleurs, été déclenchée par un endettement excessif du secteur privé et non du secteur public. 

Cet  endettement des Français via  les  administrations publiques (en tant que citoyens donc) à l'égard de ces mêmes Français en tant que ménages (à titre de personnes privées) n'a d'ailleurs aucunement appauvri le pays puisque, pendant cette période, le patrimoine de la nation dans son ensemble (tout compris, les actifs moins les passifs) a augmenté au rythme de 2,5% par an en francs constants.

Le vrai fardeau pourrait être la baisse des dépenses publiques

S'il est irrationnel de croire qu'on laisse à la génération suivante, en tant que génération, une dette à rembourser, il est en revanche parfaitement possible de leur laisser des problèmes, et de très graves. En effet, si les administrations publiques négligent, pour ne pas s'endetter, l'éducation ou si elles réduisent l'effort collectif en faveur des personnes en détresse, par exemple, dans ce cas, nous laissons à charge de nos enfants toute une couche sociale élevée dans le désespoir, la marginalité et la délinquance. Voilà le vrai fardeau que nous risquons de laisser. Rappelons à ce propos que le nombre de prisonniers a atteint 1,7 million de personnes aux Etats-Unis (où les dépenses des administrations publiques sont traditionnellement plus faibles qu'en Europe). Rapporté à la population totale, ce nombre est quinze fois plus élevé qu'aux Pays-Bas et, malgré cela, la probabilité de se faire assassiner ou violer y est dix fois plus importante. En quinze ans - depuis la révolution libérale du président Reagan -, le nombre de prisonniers, qui était déjà impressionnant, a augmenté de 68 %. C'est donc paradoxalement en réduisant les dépenses publiques dans le but de ne pas laisser une dette imaginaire qu'on risque de créer pour la génération future un véritable problème.

La réduction de la dette publique n'apparaît donc pas comme un impératif absolu, valable en toute circonstance. La question de sa réduction, ou de son augmentation, ne peut surtout pas être tranchée en faisant appel à des arguments émotifs qui la considèrent comme étant en soi une ardoise (que devra rembourser la génération suivante) ou un fardeau (pour la croissance). La constitution d'une dette publique, tout comme son éventuelle réduction, sont des options politiques qui doivent être jugées en fonction des avantages et des inconvénients réels, comparés aux avantages et inconvénients réels des autres alternatives qui s'offrent à un pays dans des circonstances concrètes données.
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* Plusieurs autres articles de Francisco Vergara peuvent être téléchargés au site www.fvergara.com. 
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Feuil1

		

				4.507 Comptes de patrimoine de l'économie nationale (S1)

												En milliards d'euros, en fin d'année

						1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002

		AN.		ACTIFS NON FINANCIERS		1412.8		1600.8		1840.4		2100.8		2363.0		2619.1		2849.0		3000.6		3140.9		3311.8		3527.1		3801.3		4155.9		4422.4		4515.4		4514.9		4539.4		4675.4		4725.7		4836.4		4998.3		5161.2		5595.0		6067.4		6533.1		6995.9

		AN.1		Actifs produits		1052.7		1203.0		1397.9		1617.8		1841.0		2057.9		2249.9		2396.9		2512.6		2642.1		2770.1		2929.0		3079.7		3252.4		3418.3		3506.4		3559.2		3625.4		3721.4		3829.4		3922.7		4015.1		4148.3		4390.9		4564.1		4705.9

		AN.11		Actifs fixes		886.7		1016.7		1181.0		1368.2		1569.9		1756.2		1920.0		2053.9		2171.4		2298.1		2416.7		2562.7		2696.5		2858.2		3021.4		3116.5		3181.0		3242.9		3329.8		3432.4		3521.8		3607.8		3716.3		3936.6		4093.3		4224.7

		AN.111		Actifs fixes corporels		885.7		1015.5		1179.5		1366.2		1567.2		1752.7		1915.6		2048.4		2165.3		2291.5		2409.3		2554.0		2686.9		2847.2		3009.7		3104.4		3168.7		3230.2		3315.9		3416.6		3503.6		3586.7		3691.2		3907.2		4060.0		4188.9

		AN.1111		Logements		456.5		528.2		613.5		708.1		811.1		899.9		990.6		1061.5		1123.4		1193.7		1246.8		1315.8		1366.0		1444.8		1541.6		1587.6		1620.4		1649.6		1697.3		1761.6		1818.7		1866.4		1903.7		2031.5		2109.6		2186.7

		AN.1112		Autres bâtiments et génie civil		297.1		338.7		397.5		465.0		536.0		604.4		654.4		698.4		735.5		773.0		815.3		861.1		910.6		963.3		1008.8		1047.0		1072.8		1093.2		1118.0		1146.7		1169.0		1189.4		1235.2		1295.4		1345.7		1380.1

		AN.11121		Bâtiments non résidentiels		130.7		149.6		175.9		205.7		236.4		265.6		286.9		305.0		321.6		339.7		358.6		379.1		400.2		427.0		451.5		469.2		479.0		483.3		489.2		498.9		505.2		510.0		524.4		549.4		572.7		586.2

		AN.11122		Autres ouvrages de génie civil		166.4		189.1		221.6		259.3		299.7		338.8		367.5		393.3		413.8		433.4		456.6		482.1		510.5		536.4		557.3		577.8		593.9		609.9		628.8		647.8		663.8		679.4		710.8		745.9		773.0		793.9

		AN.1113		Machines et équipements		122.4		137.7		156.2		179.2		203.8		229.2		249.6		266.9		283.4		301.7		323.7		352.0		384.0		414.1		435.2		445.4		451.4		462.4		476.3		485.4		491.3		505.6		528.7		557.9		581.1		596.9

		AN.11131		Matériels de transport		26.6		29.7		33.1		37.5		42.0		47.2		50.4		52.0		55.2		58.5		61.6		66.5		72.9		78.5		81.0		81.8		83.4		85.2		87.1		86.3		84.7		88.0		94.6		102.3		110.4		115.5

		AN.11133		Matériel informatique		1.2		1.3		1.5		1.9		2.4		2.8		3.2		3.8		4.1		4.3		5.1		6.2		6.7		7.7		7.9		7.6		8.0		7.4		7.4		7.8		7.9		7.9		9.8		12.6		14.1		15.3

		AN.11134		Matériel de communication		5.6		6.4		7.3		8.4		9.7		11.0		12.2		13.6		15.1		16.6		18.0		19.4		21.0		22.1		23.3		24.0		24.2		24.2		24.0		23.3		23.7		26.0		27.1		28.5		29.5		30.6

		AN.11139		Autres machines et équipements		89.0		100.2		114.3		131.4		149.7		168.2		183.7		197.5		209.0		222.2		239.1		260.0		283.4		305.7		323.1		332.1		335.9		345.6		357.7		367.9		375.0		383.6		397.1		414.5		427.1		435.5

		AN.1114		Actifs cultivés		9.6		11.0		12.3		14.0		16.2		19.1		20.9		21.7		23.1		23.1		23.5		25.0		26.2		25.0		24.0		24.3		24.1		24.9		24.3		23.0		24.7		25.3		23.7		22.5		23.6		25.2

		AN.112		Actifs fixes incorporels		1.0		1.2		1.5		2.0		2.7		3.5		4.5		5.5		6.1		6.6		7.4		8.7		9.7		10.9		11.7		12.2		12.2		12.7		13.8		15.7		18.1		21.1		25.1		29.4		33.3		35.8

		AN.1121		Prospection pétrolière		0.0		0.0		0.0		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		AN.1122		Logiciels		0.9		1.1		1.3		1.8		2.5		3.3		4.1		5.1		5.7		6.1		6.9		8.1		8.9		9.8		10.4		10.6		10.7		11.2		12.2		14.0		16.3		19.2		23.3		27.6		31.4		33.8

		AN.1123		Oeuvres originales		0.1		0.1		0.1		0.1		0.2		0.2		0.2		0.2		0.3		0.4		0.5		0.5		0.7		1.1		1.3		1.5		1.5		1.5		1.6		1.7		1.8		1.8		1.8		1.8		1.9		2.0

		AN.12		Stocks		130.8		145.7		166.9		191.7		212.4		234.0		248.8		261.3		262.5		262.7		268.1		282.1		301.8		316.1		322.4		317.9		305.3		309.6		319.2		323.4		327.0		329.4		346.4		365.9		383.6		393.1

		AN.13		Objets de valeur		35.2		40.5		50.0		57.8		58.6		67.7		81.0		81.7		78.7		81.3		85.3		84.2		81.4		78.1		74.5		72.0		72.9		72.8		72.5		73.6		74.0		77.9		85.6		88.4		87.1		88.1

		AN.2		Actifs non produits		360.1		397.8		442.5		483.1		522.0		561.2		599.1		603.7		628.3		669.7		757.0		872.3		1076.2		1170.0		1097.0		1008.5		980.2		1050.0		1004.3		1007.0		1075.6		1146.1		1446.7		1676.5		1969.0		2290.0

		AN.21		Actifs corporels non produits		333.0		367.3		408.5		445.3		480.4		515.8		549.7		550.1		570.7		608.2		691.6		802.1		1000.3		1089.2		1011.3		916.2		879.3		938.7		882.4		875.0		933.7		994.3		1284.4		1503.0		1783.9		2093.8

		AN.211		Terrains		330.9		365.2		405.7		441.4		475.0		510.2		543.3		543.3		565.3		604.0		687.4		797.7		996.2		1085.1		1007.8		913.2		876.5		936.7		880.4		872.7		931.7		992.7		1282.2		1500.6		1781.6		2091.3

		AN.2111		Terrains bâtis		118.9		138.7		160.9		186.5		206.6		226.7		248.6		249.8		277.0		315.8		397.7		504.2		660.6		742.1		692.6		643.2		634.1		691.2		653.5		655.9		708.2		761.4		1013.6		1205.4		1474.2		1746.9

		AN.2112		Terrains cultivés		158.5		169.1		180.0		184.8		193.2		198.7		203.7		203.1		198.2		197.6		198.0		200.6		222.3		225.0		206.4		176.3		157.2		156.4		146.5		140.4		145.0		151.1		166.1		176.4		175.2		185.1

		AN.2113		Terrains et plans d'eau de loisirs		0.4		0.4		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.6		0.6		0.6		0.7		0.7		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.9		0.9		1.0		1.0		1.1		1.1		1.1

		AN.2119		Autres terrains et plans d'eau		53.2		56.9		64.3		69.6		74.7		84.2		90.5		89.9		89.5		90.1		91.1		92.3		112.7		117.3		108.1		92.9		84.4		88.3		79.6		75.5		77.6		79.2		101.5		117.7		131.0		158.1

		AN.212		Gisements		2.1		2.1		2.8		3.9		5.5		5.6		6.4		6.8		5.4		4.2		4.2		4.3		4.0		4.1		3.5		3.1		2.8		2.1		2.0		2.3		2.0		1.5		2.3		2.4		2.3		2.6

		AN.22		Actifs incorporels non produits		27.1		30.5		34.0		37.8		41.6		45.4		49.4		53.6		57.6		61.5		65.4		70.2		75.9		80.8		85.7		92.3		100.9		111.3		121.9		132.0		141.8		151.8		162.3		173.5		185.1		196.2

		AF.		ACTIFS FINANCIERS		1225.6		1422.0		1638.5		1885.8		2065.4		2417.7		2800.4		3191.9		3559.4		4143.4		4310.7		5114.6		5962.4		5878.7		6196.4		6635.7		7319.7		7223.1		7620.8		8359.0		9385.5		10399.7		12544.9		12990.0		13080.2		12432.7

		AF.1		Or monétaire et DTS		12.2		14.5		21.6		35.2		30.8		38.7		40.1		40.0		33.1		34.6		35.3		32.7		31.2		25.6		26.1		22.3		27.4		25.8		24.4		25.1		23.6		26.5		28.5		28.9		31.2		32.4

		AF.2		Numéraire et dépôts		462.2		549.4		634.4		732.5		805.8		927.7		1035.1		1151.1		1181.4		1225.1		1326.7		1398.0		1472.4		1501.3		1472.1		1594.2		1734.1		1727.1		1918.0		2002.0		2209.2		2245.0		2451.1		2454.9		2623.8		2704.6

		AF.3		Titres hors actions		63.8		79.5		89.3		105.7		117.9		164.3		205.1		250.8		313.5		390.3		438.8		531.7		592.1		696.8		774.9		873.6		996.0		1060.4		1120.3		1260.2		1366.2		1545.7		1680.8		1766.4		1909.8		1962.9

		AF.4		Crédits		300.1		334.4		381.4		434.2		497.9		581.6		656.4		728.3		776.2		775.2		845.6		944.1		1043.1		1140.6		1221.2		1327.4		1392.5		1432.1		1498.7		1512.7		1558.2		1540.8		1682.3		1810.8		1926.3		2022.4

		AF.5		Actions et titres d'O.P.C.V.M.		186.6		224.1		254.0		284.8		273.7		313.9		436.1		538.0		758.7		1169.4		1049.9		1527.6		2011.2		1639.2		1767.9		1831.5		2154.5		1815.0		1875.9		2305.6		2834.8		3558.1		5039.1		5117.0		4575.6		3678.6

		dont AF.511		Actions cotées		21.2		30.8		35.3		40.5		39.8		42.4		68.6		86.3		126.6		192.7		165.5		250.8		328.1		253.4		274.4		268.0		360.5		321.0		322.5		397.4		525.5		694.4		1080.5		1137.6		997.5		725.5

		AF.6		Provisions techniques d'assurance		22.1		25.0		28.9		33.6		39.0		46.4		54.4		63.9		76.1		90.7		106.9		129.8		159.8		187.9		220.6		254.0		300.7		351.1		412.3		478.9		558.4		619.0		702.1		765.9		814.7		849.0

		AF.7		Autres comptes à recevoir		178.6		195.1		228.8		259.7		300.3		345.1		373.3		419.7		420.4		458.2		507.5		550.7		652.7		687.3		713.6		732.6		714.5		811.6		771.2		774.5		835.1		864.7		961.0		1046.0		1198.9		1182.9

		A.		TOTAL DES ACTIFS		2638.4		3022.9		3478.9		3986.6		4428.3		5036.8		5649.4		6192.5		6700.3		7455.2		7837.8		8915.9		10118.2		10301.1		10711.8		11150.6		11859.0		11898.5		12346.6		13195.4		14383.8		15560.9		18139.9		19057.4		19613.3		19428.6

		PF.		PASSIFS FINANCIERS		1205.9		1401.4		1596.6		1817.5		1989.3		2333.8		2707.5		3137.0		3531.1		4141.2		4287.4		5144.6		6051.2		5952.0		6292.5		6715.2		7410.5		7242.4		7576.2		8300.1		9227.0		10268.3		12428.9		12821.1		12861.3		12240.0

		PF.1		Or monétaire et DTS		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		PF.2		Numéraire et dépôts		454.0		539.2		619.8		712.3		797.7		932.8		1039.6		1157.4		1175.8		1216.0		1329.4		1392.8		1475.7		1524.5		1509.7		1590.2		1701.3		1730.2		1877.9		1990.1		2184.0		2273.2		2533.2		2586.4		2724.1		2803.2

		PF.3		Titres hors actions		71.0		86.9		95.8		113.6		128.4		185.2		239.5		301.4		361.8		430.3		483.2		587.7		666.7		777.8		872.6		1008.4		1162.0		1174.7		1233.7		1328.2		1402.2		1513.3		1596.9		1711.3		1881.7		1953.5

		PF.4		Crédits		288.8		322.8		368.4		418.4		470.4		545.8		623.4		689.2		735.4		731.6		799.2		895.9		996.7		1096.7		1171.4		1264.0		1318.9		1360.9		1435.0		1451.2		1492.6		1470.8		1601.7		1732.1		1829.6		1909.2

		PF.5		Actions et titres d'O.P.C.V.M.		193.2		233.8		258.8		283.4		255.8		277.2		376.7		503.8		758.8		1213.7		1061.1		1583.6		2104.5		1678.6		1802.9		1862.0		2191.6		1802.6		1845.8		2280.8		2764.1		3540.9		5050.5		4988.7		4415.6		3551.2

		dont PF.511		Actions cotées		19.7		28.8		33.9		37.8		33.4		33.2		55.2		71.8		112.6		185.1		156.1		243.3		334.1		264.9		295.4		294.5		410.5		361.4		366.8		462.3		619.8		841.3		1324.9		1438.7		1231.0		864.8

		PF.6		Provisions techniques d'assurance		22.3		25.3		29.3		34.0		39.4		46.8		54.9		64.4		76.6		91.3		107.6		130.3		160.4		188.5		221.3		254.9		301.6		352.0		413.2		479.8		559.4		621.2		704.9		768.6		817.6		852.1

		PF.7		Autres comptes à payer		176.6		193.5		224.6		255.8		297.7		346.0		373.4		420.7		422.7		458.4		506.9		554.2		647.2		685.8		714.7		735.8		735.1		821.9		770.5		769.9		824.7		848.9		941.6		1034.0		1192.7		1170.8

		B.90		VALEUR NETTE		1432.5		1621.5		1882.3		2169.1		2439.0		2703.0		2941.9		3055.5		3169.2		3314.0		3550.4		3771.4		4067.0		4349.1		4419.3		4435.3		4448.5		4656.1		4770.4		4895.3		5156.8		5292.6		5711.1		6236.3		6752.0		7188.6

		B.90 + PF.5		Fonds propres		1625.7		1855.3		2141.1		2452.5		2694.8		2980.2		3318.6		3559.3		3928.0		4527.7		4611.5		5355.0		6171.5		6027.8		6222.1		6297.3		6640.1		6458.8		6616.2		7176.1		7921.0		8833.5		10761.6		11225.0		11167.6		10739.8

				Source : INSEE, Comptes Nationaux
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				4.507 Comptes de patrimoine de l'économie nationale (S1)

												En milliards d'euros, en fin d'année

						1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002

		B.90		VALEUR NETTE		1432.5		1621.5		1882.3		2169.1		2439.0		2703.0		2941.9		3055.5		3169.2		3314.0		3550.4		3771.4		4067.0		4349.1		4419.3		4435.3		4448.5		4656.1		4770.4		4895.3		5156.8		5292.6		5711.1		6236.3		6752.0		7188.6

								Table_Stub		TABLE MID-HEADER		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

								Assets				n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		587.47		736.31		754.91		844.10		927.97		1202.25		1383.08		1482.34		1698.37		2052.67		2319.06		2481.26		2455.31		2678.91		3513.03

								Liabilities				134.39		140.76		174.88		178.53		167.77		182.00		183.39		250.22		260.43		561.52		757.99		813.85		890.25		989.90		1227.25		1418.35		1438.55		1543.08		1919.90		2254.32		2312.01		2302.84		2547.50		3380.80

																														25.95		-21.68		-58.93		-46.15		-61.93		-25.00		-35.27		43.79		155.29		132.77		64.74		169.25		152.47		131.41		132.23

																																																												€

		SERIES_CODE		DESCRIPTOR		Table_Stub				TABLE MID-HEADER		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

						Country Tables - France

						France

						Exchange Rates				Francs per SDR through 1998, Euros per SDR Thereafter: End of Period

		132..AA.ZF...		OFFICIAL RATE		Market Rate						5.76		6.69		7.42		8.74		9.4		8.31		7.9		7.58		8.15		7.61		7.3		7.41		7.57		8.1		7.8		7.28		7.53		8.08		7.92		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.

		163..AA.ZF...		MARKET RATE		Market Rate						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		1.37		1.4		1.43		1.3		1.18

										Francs per US Dollar through 1998, Euros per US Dollar Thereafter: End of Period (ae) Period Average (rf)

		132..AE.ZF...		OFFICIAL RATE		Market Rate						4.52		5.75		6.73		8.35		9.59		7.56		6.46		5.34		6.06		5.79		5.13		5.18		5.51		5.9		5.35		4.9		5.24		5.99		5.62		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.

		163..AE.ZF...		MARKET RATE		Market Rate						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		1		1.07		1.13		0.95		0.79

		132..RF.ZF...		MARKET RATE		Market Rate						4.23		5.43		6.57		7.62		8.74		8.99		6.93		6.01		5.96		6.38		5.45		5.64		5.29		5.66		5.55		4.99		5.12		5.84		5.9		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.

		163..RF.ZF...		MARKET RATE		Market Rate						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		0.94		1.09		1.12		1.06		0.89

						International Investment Position				Billions of US Dollars

		13279AADZF...		FIN ACCT TOTAL ASSETS: EPS		Assets						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		587.47		736.31		754.91		844.1		927.97		1202.25		1383.08		1482.34		1698.37		2052.67		2319.06		2481.26		2455.31		2678.91		3513.03

		13279LADZF...		FIN ACCT TOTAL LIAB: EPS		Liabilities						134.39		140.76		174.88		178.53		167.77		182		183.39		250.22		260.43		561.52		757.99		813.85		890.25		989.9		1227.25		1418.35		1438.55		1543.08		1919.9		2254.32		2312.01		2302.84		2547.5		3380.8

																														25.95		-21.68		-58.94		-46.15		-61.93		-25		-35.27		43.79		155.29		132.77		64.74		169.25		152.47		131.41

																																				-19.2

						National Accounts				Billions of Francs through 1998; Billions of Euros Beginning 1999: Quarterly Data Seas. Adjusted

		13299B.CZF...		GROSS DOMESTIC PRODUCT SA		Gross Domestic Product (GDP)						2882.2		3239.1		3706.8		4100.9		4460.8		4771.2		5135.4		5416.4		5837.1		6277.6		6621.8		6895.3		7119.76		7224.71		7492.34		7760.63		7951.51		8204.71		8568.77		8883.63		9325.74		9680.61		10025		10229

		13299B.CZW...		GROSS DOMESTIC PRODUCT (SA,IN EUROS)		Gross Domestic Product (GDP)						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		1354.3		1421.7		1475.8		1528.3		1559.4

						Gross Domestic Product (GDP)						681.3711583924		596.5193370166		564.200913242		538.1758530184		510.3890160183		530.723025584		741.038961039		901.231281198		979.3791946309		983.9498432602		1215.0091743119		1222.5709219858		1345.8903591682		1276.4505300353		1349.9711711712		1555.2364729459		1553.029296875		1404.9160958904		1452.3338983051		1440.7446808511		1304.3119266055		1317.6785714286		1441.7924528302		1752.1348314607

		SERIES_CODE		DESCRIPTOR		Table_Stub				TABLE MID-HEADER		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

																														2.6		-1.8		-4.8		-3.4		-4.9		-1.9		-2.3		2.8		11.1		9.1		4.5		13.0		11.6		9.1

																														1989		2.6

																														1990		-1.8

																														1991		-4.8

																														1992		-3.4

																														1993		-4.9

																														1994		-1.9

																														1995		-2.3

																														1996		2.8

																														1997		11.1

																														1998		9.1

																														1999		4.5

																														2000		13.0

																														2001		11.6

																														2002		9.1

																														2003

		SERIES_CODE		DESCRIPTOR		Table_Stub				TABLE MID-HEADER		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

		13279AADZF...		FIN ACCT TOTAL ASSETS: EPS		Assets						n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		n.a.		587.47		736.31		754.91		844.1		927.97		1202.25		1383.08		1482.34		1698.37		2052.67		2319.06		2481.26		2455.31		2678.91		3513.03

		13279LADZF...		FIN ACCT TOTAL LIAB: EPS		Liabilities						134.39		140.76		174.88		178.53		167.77		182		183.39		250.22		260.43		561.52		757.99		813.85		890.25		989.9		1227.25		1418.35		1438.55		1543.08		1919.9		2254.32		2312.01		2302.84		2547.5		3380.8

																														25.95		-21.68		-58.94		-46.15		-61.93		-25		-35.27		43.79		155.29		132.77		64.74		169.25		152.47		131.41

				Cmpt Patr		Pos RDM						-68.3		-76.1		-83.9		-92.9		-54.9		-28.3		-2.2		-23.3		30		88.8		73.3		96.1		79.6		90.9		19.2		-44.6		-58.9		-158.5		-131.4		-116.1		-168.8		-218.9		-192.7

												68.3		76.1		83.9		92.9		54.9		28.3		2.2		23.3		-30		-88.8		-73.3		-96.1		-79.6		-90.9		-19.2		44.6		58.9		158.5		131.4		116.1		168.8		218.9		192.7

										Patrimoine		2169.1		2439.0		2703.0		2941.9		3055.5		3169.2		3314.0		3550.4		3771.4		4067.0		4349.1		4419.3		4435.3		4448.5		4656.1		4770.4		4895.3		5156.8		5292.6		5711.1		6236.3		6752.0		7188.6

												3.1		3.1		3.1		3.2		1.8		0.9		0.1		0.7		-0.8		-2.2		-1.7		-2.2		-1.8		-2.0		-0.4		0.9		1.2		3.1		2.5		2.0		2.7		3.2		2.7

																												Poss ext / Patrimoine

								Table_Stub		Assets		Liabilities				Pos RDM

																						France						France		EtatsUnis

								TABLE MID-HEADER														Patrimoine

								1980		n.a.		134.39				-68.3		68.3		439.4		2169.119610534		4.9367287169		1980		3.1		2.7

								1981		n.a.		140.76				-76.1		76.1		493.8		2439.0453480695		4.9394185164				3.1		2.3

								1982		n.a.		174.88				-83.9		83.9		565.1		2702.9800748936		4.7832143418		1982		3.1		1.5

								1983		n.a.		178.53				-92.9		92.9		625.2		2941.8823827287		4.7056641102				3.2		1.5

								1984		n.a.		167.77				-54.9		54.9		680.0		3055.4788314915		4.4930737094		1984		1.8		0.8

								1985		n.a.		182				-28.3		28.3		727.4		3169.222725445		4.3571044758				0.9		0.5

								1986		n.a.		183.39				-2.2		2.2		782.9		3313.9800034601		4.2330246938		1986		0.1		0.5

								1987		n.a.		250.22				-23.3		23.3		825.7		3550.3951759144		4.2997463746				0.7		0.2

								1988		n.a.		260.43				30		-30		889.9		3771.3753575587		4.2382004191		1988		-0.8		0.0

								1989		587.47		561.52		25.95		88.8		-88.8		955.9		4067.0163962778		4.2546418471				-2.2		-0.2

								1990		736.31		757.99		-21.68		73.3		-73.3		1,009.3		4349.1327751428		4.3088664185		1990		-1.7		-0.7

								1991		754.91		813.85		-58.94		96.1		-96.1		1,049.5		4419.2538647396		4.2108986019				-2.2		-1.0

								1992		844.1		890.25		-46.15		79.6		-79.6		1,086.4		4435.3250002866		4.0827546405		1992		-1.8		-1.7

								1993		927.97		989.9		-61.93		90.9		-90.9		1,101.7		4448.5119505343		4.0379457414				-2.0		-0.5

								1994		1202.25		1227.25		-25		19.2		-19.2		1,143.3		4656.1356739707		4.0724622407		1994		-0.4		-0.5

								1995		1383.08		1418.35		-35.27		-44.6		44.6		1,181.8		4770.3798479407		4.0363699998				0.9		-1.0

								1996		1482.34		1438.55		43.79		-58.9		58.9		1,212.2		4895.3049667827		4.0384373968		1996		1.2		-1.1

								1997		1698.37		1543.08		155.29		-158.5		158.5		1,251.2		5156.8479653854		4.1216435951				3.1		-2.4

								1998		2052.67		1919.9		132.77		-131.4		131.4		1,305.9		5292.6184473709		4.0530033269		1998		2.5		-3.0

								1999		2319.06		2254.32		64.74		-116.1		116.1		1,355.1		5711.0780711243		4.2145005108				2.0		-2.7

								2000		2481.26		2312.01		169.25		-168.8		168.8		1,420.1		6236.2868761995		4.3913245587		2000		2.7		-3.7

								2001		2455.31		2302.84		152.47		-218.9		218.9		1,475.6		6751.9809969376		4.5758025276				3.2		-5.0

								2002		2678.91		2547.5		131.41		-192.7		192.7		1,526.8		7188.6217125155		4.7082282157		2002		2.7		-5.2

								2003		3513.03		3380.8														2003

																												0.1266821349

																																												2200
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France

Etats Unis

Sources : INSEE, Comptes du Patrimoine, CD Rom des Comptes nationaux 2003.

Créances ou dettes nettes à l'égard du reste du monde 
(en pourcentage du patrimoine national net)
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Etats Unis

		CDROM SCALE_FACTOR		UNITS		SCALE		COUNTRY NAME		DATABASE		SERIES_CODE		DESCRIPTOR		Table_Stub		TABLE MID-HEADER		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

																International Investment Position		Billions of US Dollars

		1.00E-09		US Dollars		Billions		United States		IFS		11179AADZF...		FIN ACCT TOTAL ASSETS: EPS		Assets				755.41		820.09		961.01		1129.67		1127.13		1302.71		1594.65		1758.71		2008.36		2350.23		2294.09		2470.63		2466.46		3091.4		3315.13		3964.56		4650.84		5379.13		6174.52		7390.46		7393.64		6898.71		6613.32		7863.97

		1.00E-09		US Dollars		Billions		United States		IFS		11179LADZF...		FIN ACCT TOTAL LIAB: EPS		Liabilities				389.87		463.95		725.08		872.28		993.04		1205.82		1493.87		1708.18		1997.9		2397.23		2458.58		2731.45		2918.79		3235.71		3450.39		4270.39		5010.86		6201.86		7249.89		8437.11		8982.2		9206.87		9166.73		10515

		1.00E-09		National Currency		Billions		United States		IFS		11199B.CZF...		GROSS DOMESTIC PRODUCT		Gross Domestic Product (GDP)				2789.52		3128.42		3255.02		3536.67		3933.17		4220.25		4462.82		4739.47		5103.75		5484.35		5803.07		5995.92		6337.75		6657.4		7072.22		7397.65		7816.82		8304.32		8746.97		9268.42		9816.97		10127.9		10487		11004

																								Etats Unis		France		France

																								Pos ext/PIB

								Table_Stub		International Investment Position		Assets		Liabilities		Gross Domestic Product (GDP)				Patrimoine

								TABLE MID-HEADER		Billions of US Dollars

								1980				755.41		389.87		2789.52		4.9367287169		13771		365.54		1980		13.1				2.7

								1981				820.09		463.95		3128.42		4.9394185164		15453		356.14		1981		11.4				2.3

								1982				961.01		725.08		3255.02		4.7832143418		15569		235.93		1982		7.2				1.5

								1983				1129.67		872.28		3536.67		4.7056641102		16642		257.39		1983		7.3				1.5

								1984				1127.13		993.04		3933.17		4.4930737094		17672		134.09		1984		3.4				0.8

								1985				1302.71		1205.82		4220.25		4.3571044758		18388		96.89		1985		2.3				0.5

								1986				1594.65		1493.87		4462.82		4.2330246938		18891		100.78		1986		2.3				0.5

								1987				1758.71		1708.18		4739.47		4.2997463746		20379		50.53		1987		1.1				0.2

								1988				2008.36		1997.9		5103.75		4.2382004191		21631		10.46		1988		0.2				0.0

								1989				2350.23		2397.23		5484.35		4.2546418471		23334		-47		1989		-0.9		2.6		-0.2

								1990				2294.09		2458.58		5803.07		4.3088664185		25005		-164.49		1990		-2.8		-1.8		-0.7

								1991				2470.63		2731.45		5995.92		4.2108986019		25248		-260.82		1991		-4.3		-4.8		-1.0

								1992				2466.46		2918.79		6337.75		4.0827546405		25875		-452.33		1992		-7.1		-3.4		-1.7

								1993				3091.4		3235.71		6657.4		4.0379457414		26882		-144.31		1993		-2.2		-4.9		-0.5

								1994				3315.13		3450.39		7072.22		4.0724622407		28801		-135.26		1994		-1.9		-1.9		-0.5

								1995				3964.56		4270.39		7397.65		4.0363699998		29860		-305.83		1995		-4.1		-2.3		-1.0

								1996				4650.84		5010.86		7816.82		4.0384373968		31568		-360.02		1996		-4.6		2.8		-1.1

								1997				5379.13		6201.86		8304.32		4.1216435951		34227		-822.73		1997		-9.9		11.1		-2.4

								1998				6174.52		7249.89		8746.97		4.0530033269		35451		-1075.37		1998		-12.3		9.1		-3.0

								1999				7390.46		8437.11		9268.42		4.2145005108		39062		-1046.65		1999		-11.3		4.5		-2.7

								2000				7393.64		8982.2		9816.97		4.3913245587		43110		-1588.56		2000		-16.2		13.0		-3.7

								2001				6898.71		9206.87		10127.9		4.5758025276		46343		-2308.16		2001		-22.8		11.6		-5.0

								2002				6613.32		9166.73		10487		4.7082282157		49375		-2553.41		2002		-24.3		9.1		-5.2

								2003				7863.97		10515		11004						-2651.03		2003		-24.1






