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eee le retour de U'inflation, la
Bangue centrale européenne a
engagé une hausse des taux qui
semble durable. Il devient donc
plus cher d’emprunter, ce qui ac-
croit la charge de la dette. Le mon-
tant versé I'an dernier pour rem-
bourser les seuls intéréts de nos
emprunts s'est élevé a Sl milliards
d’euros ! Soit le deuxiéme poste
budgétaire de I'Etat, aprés I'édu-
cation nationale. Une facture qui a
quasiment doublé en deux ans (elle
était de 23 milliards en 2020).

« On a longtemps vécu avec
I’idée que les taux d’intérét se-
raient durablement bas », constate
Christopher Dembik, économiste
en chef de Saxo Bank. Avec des

Chaque hausse

des taux d’intérét
d’un point

de pourcentage
gonfle la facture de
17 milliards d’euros.

taux orientés a la baisse, la hausse
de 'endettement apparaissait in-
dolore. Ainsi, pendant quelques
années, les intéréts diminuaient
d’un exercice sur l'autre, alors que
la dette, elle, augmentait. Le re-
tournement actuel est donc bru-
tal, et douloureux. D'autant que
ce n'est sans doute pas terminé :
chaque hausse des taux d'un point
de pourcentage gonfle la facture de
17 milliards d’euros... Il faut donc
souhaiter que la poussée infla-
tionniste - méme si elle contribue

a éroder la valeur réelle de la dette
- puisse étre rapidement maitrisée,

‘pour que les taux restent stables

voire baissent a nouveau.

. LaFrance
risque-t-elle de
devenir une cible
sur les marchés ?

La dette francaise reste un inves-
tissement sfir, souligne toutefois
Christopher Dembik, «la preuve,
les investisseurs japonais, réputés
particuliérement prudents, sont tou-
Jjours acheteurs ». De fait, aux yeux
des investisseurs, la situation bud-
gétaire francaise reste gérable. Ils ne
demandent pas de prime de risque
élevée. Mais il vaut mieux ne pas
laisser le doute s'installer car les re-
tournements peuvent étre violents.

La Grande-Bretagne s’en est
rendu compte en septembre der-
nier : il a suffi que la nouvelle pre-
miére ministre, Liz Truss, annonce
des baisses d’impots au bénéfice
des plus riches pour déclencher
une tempéte. Les investisseurs ont
considéré que la mesure était irréa-
liste et les taux des obligations bri-
tanniques se sont immédiatement
envolés, obligeant Liz Truss & retirer
son projet, puis céder sa place.

Conserver la confiance des mar-
chés est donc une priorité pour

Paris. « Toute la difficulté, pourla:

France, est qu'elle doit démontrer
sa capacité a réduire son aéficit a
moyen terme, alors qu'elle n'a ja-
mais réussi par le passé a maitriser
la hausse de ses dépenses », observe
Philippe Gudin, économiste senior
chez Barclays Bank. Comme le gou-
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programme de stabilité et son pro-
gramme national de réformes »,

explique Philippe Gudin. Le pre-
mier indique la trajectoire voulue a
moyen terme pour les finances pu-
bliques et le second, les objectifs &
atteindre pour bénéficier des fonds
européens. « Cest I oit on verrasila
France est crédible », poursuit 'éco-
nomiste de Barclays Bank. L'évolu-
tion du taux d’intérét appliqué a la
dette francaise dira immédiatement
si le gouvernement a été cru.

— Quelles pistes
pour réduire le
déficit et la dette ?

Certains mettent 'accent sur la
maitrise des dépenses publiques
via le non-remplacement de tous
les fonctionnaires partis en retraite,
le gel du point d’indice, ou des ré-
formes. Celle des retraites doit dé-
boucher, d’aprés le gouvernement,
sur 13 milliards d’euros d’écono-
mies par an a partir de 2030. Mais
Jactualité prouve la difficulté de
I'exercice, sans oublier le vieillisse:
ment de la population, qui conduit
3 une hausse mécanique des dé
penses de santé notamment.

Lexercice est si délicat que les as
sises des finances publiques annon
cées en début d’année par Bruno Lt
Maire ont été repoussées & deux re
prises, et sont désormais prévue
«avant l'été ». Pour Agnes Verdier
Molinié, qui dirige l'institut libére
Ifrap, « une maitrise des dépenses im
plique d'accorder devrais moyens d
contrdle au Parlement ». Une autr

piste passe & ses yeux « par une de
centralisation réelle, avec une réoi
ganisation des missions de IEtat.
des collectivités locales, pour élim
ner les doublons ».

D’autres insistent sur une n¢
cessaire hausse des recettes ¢
I'Etat. « Non seulement on ne vel
plus augmenter les impots, mais ¢
plus, le président actuel Tes dimini
depuis son premier mandat, d
plore Jacques Le Cacheux. Ilfa
que l'on assume des augmentatio
d’imposition en ciblant ceux qui.
ont les moyens. »

1l y a enfin ceux qui compte
sur la croissance pour faire re
trer des recettes supplémentail
dans les caisses de I'Etat. Mais
ficelle est connue : tous les gouv
nements surestiment leurs pré
sions quand ils construisent let
budgets. « Celui d’aujourd’h
néchappe pas a la régle », poi1
dailleurs Frangois Ecalle. Co
parée au reste de la zone eu

la France est dans le peloton ¢
pays les plus endettés: elle n’
dépassée que par I'Espagne (11
du PIB), le Portugal (120%), I'It:
(147%) et la Gréce (178%).
Marie Dancer et Alain Guillemc



