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§-e prcjet de {ol de finances reetificatlve, pnêseiltré §e i-0 juin, prév*it une hausse de plus de
vin§t points de la dette française, qurl atteindrait 120,9% du PlB. De quci pouss*r ies
*riperts à envisager des solutions radieales.
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Bercy avait prévenu, en avril, qi.ie ses p;'evisions étarent prchablement encone trop
*ptin"istes" Le contribuabie ne sei"a pas cjeÇu. Les nouveaux chiffres rendus puhiics cet apres
rnidi dcnnent Ie tcurnis. Le troisièn':e pr':jet eje loi de finane*s reetificatirre§, qui sere
présenté *fflciellernent nier*r*di prcchain en consell des rrinisTres, acte Liil crsusenier":t dr.l
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Faut-il annuler une partie de la dette publique ? - Challenges

déficit à 7-L,4o/o du PlB, contre 9,Lo/o prévu il y a un mois et demi. La faute à Ia dégradation de
la conjoncture - le PIB devrait baisser de 7-Lo/o en 2020 * etaux nouveaux plans de soutien
sectoriels (automobile, tourisme, aéronautique...), qui s'égrènent au fil des jours.

Conséquence automatique de cette révision : la dette publique, qui s'était stabilisée à 98 %

du PIB fin 2019, est désormais attendue à LZA,9o/o. Une dégradation inédite de nos finances
publiques, qui provoque un vrai bouillonnement d'idées chez les économistes et les

apprentis experts de tous bords.

Certaines convergences idéologiques sont d'ailleurs pour le moins surprenantes. Ainsi, la
création de " dettes perpétuelles " est défendue à la fois par le financier Alain Minc et
I'lnsoumis Jean-Luc MÉlenchon ! La voie la plus naturelle est de voir la Banque centrale
européenne échanger des bons du Trésor contre des titres perpétuels à bas taux d'intérêt
ou, si I'idée de perpétuité provoque elle aussi des blocages idéologiques, contre des titres à
50 et à 100 ans", écrit Minc dans . "La BCE possède déjà le cinquième des dettes des Etats

européens dans ces coffres", rappelle Mélenchon dans le même journal. Depuis la crise de

2009 puis celle du Covid, elle a, en effet, racheté massivement des obligations d'Etat, pour
permettre aux pays européens dont la France de se financer à bas coût.

Laplanche àbillets 2.O

Certains économistes "hétérodoxes"n comme Gaêl Giraud et Jezabel Couppey-Soubeyran,
vont même plus loin. "L'annulation de la dette publique détenue par la BCE libérerait les

acteurs économiques de la crainte d'une future augmentation des impôts", défendent-ils
dans . Outre que cette mesure impliquerait de renégocier les traités européens, elle forcerait
les banques centrales à absorber les per[es dans leur bilan voire à afficher des fonds
propres négatifs. La monnaie émise n'aurait alors plus d'actif en contrepartie. C'est la

"monétisation de la dette" au sens strict, une sorte de planche à billet. "On avancerait en

territoire inconnu, la pérennité du système ne reposerait que sur la confiance dans I'euro
ses institutions", prévient I'expert François Ecalle.

et

Surtout, qu'il s'agisse d'annulation de dette ou d'emprunts perpétuels, une telle opération
priverait les banques centrales de marges de manæuvre pour rnaîtriser les prix. Certes,
I'inflation gonfle la valeur du PIB et permet de réduire artificiellement le poids de la dette.
Mais elle perturbe les anticipations des acteurs, pèse sur le pouvoir d'achat des ménages et
frappe les épargnants. Ce fut le cas durant l'entre deux guerre: de nombreux Français

détenaient des obligations d'Etat non remboursables, dont le rendement fut laminé par

l'hyper inflation. D'où la fameuse "euthanasie des rentiers" décrite par Keynes. Aujourd'hui,
les livrets d'épargne, sont, en pafiie, indexés sur les prix. Mais ce n'est pas le cas de

l'assurance-vie en euros, détenue par 45a/o des Français. Les agriculteurs, les cadres et les
professions libérales seraient les premières victimes de l'inflation. Elle frapperait notamment
les plus riches, qui concentrent I'essentiel du patrimoine financier, et constituerait un ISF

invisible.

L'ampleur du risque inflationniste fait toutefois débat. Depuis 2009, la politique
accommodante de la BCE coexiste avec une inflation très modérée. L'afflux de liquidités a
plutôt fait grimper les prix immobiliers et les actions. Alain Minc ajoute que la concurrence
internationale, la poussée du chômage et la faiblesse des tarifs pétroliers pèseront sur les

salaires et les prix à la consommation. Mais l'économiste Patrick Artus redoute I'impact des
normes sanitaires: "elle vont conduire à un recul de la productivité horaire du travail que
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certains estiment à 10 % CIu 15 %. ll en résultera une hausse du coût salarial unitaire, que

les entreprises transmettront en partie dans leurs prix de vente."

Le rôle âmbigu delaBCB

Au-delà de I'inflation, plusieurs économistes s'inquiètent d'une confusion des rôles
institutionnels. S'il n'est pas CIpposé à un usage modéré des dettes perpétuelles, Benoit
Coeuré, ancien membre du directoire de Ia BCE, estime qu'il n'est pas sage de sournettre la
politique monétaire de la banque centrale aux besoins budgétaires des Etats. "Ce n'est pas

comme cela que I'on assurera la confiance des citoyens dans leur monnaie. La discussion
sur la soutenabilité de la dette doitêtrefondamentalement politique, et je ne pense pas qu'il
soit raisonnable de s'en défausser sur la BCE."
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Coronavirus: pourquoi la hausse de la dette publique est inquiétante

Les finances publiques victimes du coronavirus

rinistre
roussé 

l

urdeT
entions
a Comr
inbres",

alisant
es inver

nçaise.

le mr

:a po

ruteur

ubver

de la
mem
rutua
'er let

l fran

rquoi I

lles et
ràhar
des sr
bilité c

Etats r

.Enm
'assurr

ionale

pourq

ituelle
etter i
via dr

rnsabi

les Et

ons. E

ssi rar

natior

mtnr
poul

3Ur (

vent
laC
lmb
ualir
les i

de
poul

50r
;etr
niss
, apt

e 75(
ons e
lmmir
es", a

ant sr

rvesti
rnt r

IVES

se.

no L(

get €

pour

rutre
BCE

Ecal

re

ar
rrà

ler

:Câ

pol
app

SeS r

: I'Ecc

ur agi
)millir
t des
;sion r

pprou

ls det
SSêUfr

:COl'lO

ag;ir sr

illions
:s prê

rnetr
'ouve

lettes
:urs p

sur l(
ns d'e

'rêts.
t non
re Fra

tons
prê1

etn
uve I

ttes,
rs or

de

aï

\"l
ré/
,"1

,sio

ipl
Je.

ibu

im
<bi
es

L opposé
rmmissic

rys les pl

,logique.

edistribu
moins rr

à taux bi

risoues

mml
ys le
logiq
ldistr
moin

à tau
risqr

;t dit
aCo
)s pa

idéo
ne r(
itlar
rter i

sde

s'gst
r. La

ir les
on ic
)r unl

'voit
lrunt
mes

ls'e
ln. I

tir lr

tion
erL
yv(
pru

Le

eu

Jrs
'ê Ir

)Ec

allr
)ur
ier

darité
sur la

x dett
rropos

touch
*st bi,

rder
vaise

Cette
nandr

aux d
n prol

us tor
"ll est
tion d

auvai
ls. Ce

dema

) aux
)n pr

lus tr
"ll et

rtion
IAUVi

as. C

dem

tes
se ainsi d

r6s par la
ien de la
'ichesses

des
r solidarit
Itâes sur li

https://www.challenges.frleconomielfaut-il-annuler-une-padie-de-la-dette-publique*7132ô1 3t4


