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La répression financière est une taxe qui 
devrait être prise en compte pour obtenir le 
véritable niveau de pression fiscale 
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Dans beaucoup de grands pays de l’OCDE (Etats-Unis, Royaume-Uni, 

Allemagne, France, Japon en particulier), les investisseurs sont touchés par 

la répression financière qui a deux composantes : 

 

- la canalisation (par la réglementation, l’absence de besoin de 

financement du secteur privé) de l’épargne vers le financement des 

déficits publics ; 

 

- la mise en place, grâce à la politique monétaire et à l’aversion pour le 

risque, de taux d’intérêt très faibles sur la dette publique, inférieurs au 

taux de croissance. 

 

La répression financière est une taxe : les prêteurs ne reçoivent pas les 

intérêts normaux de la part de l’Etat ; elle affaiblit l’activité comme toutes les 

taxes (elle sert à réduire le déficit public et non à accroître les dépenses 

publiques). Elle devrait être ajoutée à la pression fiscale « normale » pour 

obtenir le véritable niveau de pression fiscale dans ces pays. La répression 

financière est faible en France et au Japon, forte en Allemagne et au 

Royaume-Uni, très forte aux Etats-Unis. 

 

 

 

 



Répression financière La répression financière a deux composantes : la canalisation de l’épargne du 
pays vers le financement du déficit public du pays ; la mise en place de taux 
d’intérêt très faibles sur la dette publique. 
 

 La répression financière a plusieurs causes : réglementation des 
intermédiaires financiers (solvabilité 2 et le ratio de liquidité de Bâle 3, LCR, 
poussent les assureurs et les banques européens à investir en titres publics), 
absence de besoin de financement du secteur privé (qui laisse l’épargne 
disponible pour le financement de l’Etat), aversion élevée pour le risque (qui 
pousse les investisseurs vers les actifs supposés sans risque), politique 
monétaire très expansionniste (qui fait baisser les taux d’intérêt). 
 

 Nous allons regarder comme exemple les situations des Etats-Unis, du Royaume-
Uni, de l’Allemagne, de la France et du Japon. 
 

 Aux Etats-Unis, les besoins de financement des entreprises et des ménages 
(graphique 1a) ont disparu ; l’Etat seul a un besoin de financement. 
 
L’épargne domestique est donc disponible pour être prêtée à l’Etat, ce qui se fait à 
des taux d’intérêt extrêmement faibles (graphique 1b) en raison de la politique 
monétaire très expansionniste (taux d’intérêt très bas, croissance rapide de la base 
monétaire, graphique 1c). 
 

 Au Royaume-Uni, en Allemagne, en France, au Japon, les ménages et les 
entreprises se désendettent (graphiques 2 a/b). 
 

 Les déficits publics (très petits en Allemagne, graphique 2c) peuvent donc 
bénéficier de la totalité de l’épargne domestique, ce qui se fait sous des formes 
diverses : 
 

 - achats de titres publics par les banques au Royaume-Uni et au Japon 
(graphique 3a) ; 

 
- achats de titres publics par les investisseurs institutionnels en Allemagne, 

en France, au Japon (graphique 3b). 
 
 

Graphique 1a
Etats-Unis : besoin / capacité de financement 

des ménages (en % du PIB)
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Graphique 1b
Etats-Unis : taux d'intérêt 
sur les emprunts d'Etat
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Graphique 1c 
Etats-Unis : taux Fed Funds et base monétaire
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Graphique 2a
Crédits aux ménages (GA en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Graphique 2b
Crédits aux entreprises (GA en %)

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

 Royaume-Uni 
 A llemagne 
 France 
 Japon 
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Graphique 2c 
Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 3a
Encours d'obligations détenues par les 

banques (valeur, en % du PIB)
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Sources : Datastream, BCE, BOE, FOF, NATIXIS

Graphique 3b
Encours d'obligations détenues par les 

investisseurs institutionnels (en % du PIB)
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 Les taux d’intérêt auxquels les Etats se financent dans ces pays sont très 
faibles (graphiques 4 a/b/c). 
 

 Ceci est dû à l’aversion forte pour le risque (graphique 5) ; aux politiques 
monétaires très expansionnistes (graphique 6a), aux achats de titres publics par 
les Banques Centrales (graphique 6b). 
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Graphique 4a
Taux d'intérêt à 3 mois T-bills (%)
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Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

Graphique 4b
Taux d'intérêt 2 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 4c
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 5
Indice Natixis de perception du risque
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Graphique 6a 
Taux directeurs
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Graphique 6b 
Encours de dette publique détenue 

par les Banques Centrales 
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 Dans tous ces pays, on voit que les taux d’intérêt sont devenus inférieurs aux 
taux de croissance (observés et anticipés, graphiques 7 a/b/c/d) ; sauf au Japon 
et quelque peu en France en ce qui concerne les taux à 10 ans. 
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La répression 
financière est une taxe 

La répression financière (canalisation de l’épargne vers le financement des 
déficits publics, taux d’intérêt anormalement faible) est bien une taxe levée sur 
les investisseurs au profit de l’Etat. 
 
Elle est égale au profit de l’insuffisance des taux d’intérêt par rapport à leur niveau 
« normal » par le montant de la dette publique levée à ces niveaux d’intérêt faibles. 
 

 Puisqu’elle ne sert pas à accroître les dépenses publiques, étant levée en période 
de difficultés budgétaires, elle affaiblit la demande comme une autre taxe. Il 
faudrait donc ajouter la taxe liée à la répression financière à la pression fiscale 
normale (graphique 8). 
 

 Pour mesurer le montant de la taxe liée à la pression fiscale, on peut regarder 
l’évolution du taux d’intérêt sur la dette publique (graphiques 7 a/b/c/d/e) et 
corriger ce taux d’intérêt en fonction de l’évolution comparée du taux d’intérêt 
apparent et de la tendance de croissance ; le produit de cette correction et de 
l’encours de dette publique (graphique 9) donne une estimation de la taille de la 
taxe. 
 

 On parvient ainsi à une estimation de la taxe liée à la répression financière en 
2012 : 
 

 2,5 points de PIB aux Etats-Unis, 
 1,3 points de PIB au Royaume-Uni, 
 1,0 point de PIB en Allemagne, 
 0,4 point de PIB en France, 
 0 point de PIB au Japon. 
 

Graphique 7a
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérêt
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

Graphique 7b 
Royaume-Uni : PIB valeur et taux d'intérêt
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Graphique 7c 
Allemagne : PIB valeur et taux d'intérêt
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

Graphique 7d
France : PIB valeur et taux d'intérêt
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 Graphique 7e 
Japon : PIB valeur et taux d'intérêt

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
 Taux T-Bills à 3 mois (G) 
 Taux d'intérêt à 2 ans sur les emprunts d'Etat (G) 
 Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat (G) 
 PIB valeur (GA en %, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 8
Pression fiscale (en % du PIB valeur)
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 Graphique 9
Dette publique (en % du PIB valeur)
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Synthèse : les 

avantages et les 
inconvénients de la 

répression financière 

La répression financière (canalisation de l’épargne vers le financement du déficit 
public, taux d’intérêt anormalement bas sur la dette publique) a pour avantage de 
faciliter le financement de l’Etat et la réduction des déficits publics, de 
soutenir la solvabilité de l’Etat. 
 

 Mais il s’agit d’une vraie taxe sur les investisseurs dont nous avons évalué la 
taille de 0 (Japon) à 2,5 points de PIB (Etats-Unis). 
 

 La répression financière affaiblit donc la croissance par deux canaux : 
 
- à court terme, par cette taxation supplémentaire ; 
- à long terme, en raison de l’allocation inefficace, en défaveur des entreprises, 

de l’épargne qu’elle réalise. 
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