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Dette : « Changer les criteres de e ve dosEier
Maastricht sera tres complique » La crise économique
e Ladette publique francaise a atteint 116,4 % du due au coronavirus

produit intérieur brut (PIB) au troisieme trimestre de 2020, s s

la dette s"envole, son

bien loin des criteres annexes au Traite de Maastricht. s

L analyse de Francois Ecalle, ancien magistrat de la Cour des

comptes, animateur du site d’information sur les finances L e Gonereaaneeai
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E Lecture en 2 min. mois aprés le debut de
la crise, ils témoignent
Dansle batiment. les

entreprises de
rénovation résistent a
la crise




AVEC la crise, 1a dette de la France bondit a des niveaux records et est
en passe d’atteindre 120 % du PIB. Est-ce vraiment si grave ?

Francois Ecalle : Aucun économiste ne peut dire a partir de quel
seuil de dette commencent les problémes. Il n°y a pas de chiffre
magique car tout depend de circonstances qui varient dans le temps,
et en fonction de la solidité des institutions, de I'importance de
I'épargne intérieure. Certains pays atteignent 250 % d’endettement

comine le Japon, d’autres sont sous pression avec beaucoup moins.
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L important est moins le niveau de la dette que la capacité que
montre un pays a stabiliser cette dette de facon a ce qu’elle reste
soutenable. Pour le moment, la France n’y parvient pas vraiment
mais tant que la banque centrale européenne permet de trouver des
financements a des taux nuls ou quasiment nuls, la dette ne
constitue pas un danger immediat. Le probléme, c’est que personne

ne peut assurer que cela va durer indefiniment.



— ENTRETIEN. Jean Arthuis : « La France devria rembourser ses

dettes »

Si I'inflation repartait a 1a hausse, alors la BCE devrait augmenter ses
taux et réduire son soutien. De plus, rien ne dit que la solidarite
enfre pays europeens ne va jamais se défaire. Les pays du Nord ont
toujours eu du mal a admettre que les pays du Sud s’endettent sans
cesse davantage. Si les marchés se mettent a parier sur un
eclatement de la zone euro, alors la tension sera forte. La situation de
la France serait alors bien plus délicate et ses marges de mancuvie
minées par I'ampleur de sa dette.

La limite de 60 % de dette par rapport au PIB comme d*ailleurs les
autres critéres de Maastricht comme les 3 % de déficit ont-ils encore
unsens?

F. E.: En réalité, la limite n"est pas exactement 60 % du PIB. Ce
qu’exige le traité, c’est d’avoir une dette qui ne soit pas supérieure a
60 % ou au moins qu’elle soit sur une pente descendante. Sans cette
précision, I'Ttalie ou 1a Belgique n aurait pas pu rejoindre la zone
euro. La seule obligation est donc de faire diminuer la dette pour la
ramenet vers les 60 %, sauf circonstances exceptionnelles.
Evidemment, nous somimes actuellement en plein dans ces
circonstances exceptionnelles mais 1’on poutrait imaginer un retour
aux obligations du traité a partir de 2022 et exiger alors une
diminution de la dette.



Il faut toutefois reconnaitre que 1'objectif d'un retour aux 60 %
semble désormais inatteignable pour les pays du Sud. Cela poutrait
éventuellement conduire a une évolution de cet objectif. Pour cela, il
n'y a d’ailleurs pas besoin de changer le traité lui-meme, car les
critéres figurent dans un protocole annexe. Mais il faudrait tout de
meéme I'unanimite des membres pour actualiser ce protocole et c’est
pourquoi changer les critéres de Maastricht sera tres compliqué a

obtenir.

S+il faut remettre les critéres de Maastricht sur le métier, certains
imaginent de prendre en compte le poids du remboursement de la
dette plut6t que son montant ?

F. E.: Ce ne me semble pas un critére pertinent. La dette, c'est le
capital et les intéréts. Il faut donc prendre en compte les deux car ce

qui compte au final c’est la capacité du pays a pouvoir continuer a

emprunter,
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e T—— ou quatre ans, le probléme pouvait

étre isolée pour étre effectivement étre le poids des intéréts.
remboursee Le risque était alors qu’ils augmentent

plus vite que le PIB et conduisent a un
phénomene de boule de neige rendant la
dette incontrolable. Desormais, les
choses ont changé. Le probléeme n’est

plus les taux d’intérét mais I'évolution

du stock de dette qui ne cesse de grossir
chaque année avec les déficits. Changer d’indicateur et se focaliser
sur les intéréts quand le probléme est I'augmentation continue du
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