Dette publique:labombea

Cigale. La France
emprunte pour
boucler ses fins
de mois. Risqué...

PAR FRANCOIS MIGUET

a vue est plutot plaisante au
8¢ étage du batiment Colbert
du ministére de I'Economie.
Avecl'Accor Arenaen face,laSeine
qui le longe, puis, sur I'autre rive,
la bibliotheque Frangois-Mit
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terrand et les tours Duo flambant
neuvessignées Jean Nouvel. Mais
ceux quinous recoiventence lundi
de marsn'ont guere le tempsd'en
profiter.llssontrivésaleursécrans
plats reliés aux réseaux de la
Banque de France etde Bloomberg.
«llest 14hqo0, ladjudication vase clo-
turer dans dix minutes, suivez-moi!»
enjoint le maitre des lieux, Cyril
Rousseau. Ce quadra diplome de
Polytechnique pilote la cinquan-
taine d'agents de I'Agence France
Trésor (AFT). Autantd'opérateurs
de marché et d'analystes dont le

retardement

lité des obligations émises sont

Droguée auxliquiditésdesautres,

venduesaux mieux-disants. « Nous
avons levé un total de 6,2 milliards
d’euros pour des bons du Trésor qui
ont des échéances de trois mois @ un
an, a des taux compris entre 2,8 et
3,6 % »,détaille Cyril Rousseau, sa-
tisfait,avecle débit mitraillette de
I'ingénieur sar de ses chiffres. Le
montant semble vertigineux. Mais
le directeur relativise: « Cest une
somme équivalente ace que nous avons
émis ces derniéres semaines. »

Eh oui! Car, chaque lundi, ala
meéme heure, la Franceemprunte.

puisque 49 % de nos créanciers
sont étrangers, notre nationcigale
multiplie les crédits. Réguliere-
ment, lesmagistratsde laCourdes
comptesréclamentquel'oncalme
un peu cette maudite addiction.
Maisrienn'y fait. Annéeapresan
née, nos élus s"assoient sur leurs
€épaisrapports. Zéro économie, de
maxidépenses, etdescrises,comme
le Covid-19,qui viennent alourdir
le fardeau. Résultat, au troisieme
trimestre 2022, notreardoises'éle
vaita 2 g56,8 milliards d’euros, soit

Enchére flash. Séance
d"adjudication de bons
du Trésor francais, le
lundi 6 mars, a Bercy,
sous 3 houlette de Cyril
Rousseau (debout, 3
dr.), directeur général
de 'Agence France
Trésor, et de Julika
Courtade-Gross, direc-
trice adjointe (debout,
en veste grise)

U

métier consiste 2 gérer et a écou-
ler de la dette publique francaise.

Lheure fatidique approche.
L'équipe se crispe. « Chut, sl vous
plait, pouvez-vous arréter de photo-
graphier ?»demande I'énarque Ju-

lika Courtade-Gross, numérodeux -

de 'agence. Chacun retient son
souffle. Surlesordinateurs, lesen

cheres des banquiers grossistes =

s'affichent. Huit personnes sont
mobilisées, dont un informaticien.
«S'il y avait un bug, ce serait la ca-
tastrophe », nous indique-t-on. En
une poignée de minutes, la tota

Notre endettement augmente plus
vite que notre PIB

Evolution de la dette publique et du PIB francais,
de 1996 & 2022, en milliards d'euros

Cest le montant

de la dette publique
francaise.
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C'est le montant

de la dette publique
frangaise par habi
tant au troisieme tri
mestre 2022 Elle
éaitde 35 192 euros
en 2019 ctde

1710 euros en :1980.

2956.,8
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113,7 % du produit intérieur brut
du pays, contre 66,6 % pour I'Alle
magne. Cela peut-il durer?

Pour le moment, la France n'a
aucun mala trouver preneur pour
ses lettres de créance. Et pour
cause:lesinstitutionnelsont beau-
coup d'argent 2 investir et ils ne
peuvent pastout misersurladette
privée.Orlesobligations francaises
sont considérées comme sures de
chez sures. « L'Etat n'a jamais fait
défaut depuis plus de deux cents ans,
fait valoir Cyril Rousseau. Méme
quand le territoire a été envahi, la
France a toujours honoré ses dettes. »
Rien de plus exact. Le dernier dé
faut tricolore date de 1797, quand
le Directoire a choisi de convertir
les deux tiers de la dette du pays
en assignats, lesquels ne valaient
rien.

Le cas italien. On entend deja
les Insoumis s’exclamer: « De
Pargent, ilyena!»Saufquele souci
n'est pas lacapacité du paysatrou-
verquelqu'un pourl'aideraboucler
ses fins de mois, mais bien les
conditionsauxquelleslesbailleurs
sont préts a lui faire crédit. Et 1a,
Ga se gate. Mi-2021, nos traders
fonctionnaires empruntaient a
0 %. C'était merveilleux. Mais, de

puis que la Banque centrale euro

peenne (BCE) a durci sa politique
moneétaire pourtenterde faireren

trer 'inflation dans son lit, lestaux
se sont approchés de 3%. Consé-
quence ?Lachargedeladettefran

caise devrait passer de mmam

Le Point 2642 | 23 mars 2023 | 43

MARCILMACY




umm 31 milliardsd'eurosen 2021
aplusde 50 milliardscette année,
soit peuouproule budget de'Edu-
cation nationale.

C'estlaque Cyril Rousseaus’in-
quiete. « I faut faire attention a lef-
Jetbouledeneige. Sivousétes déja trés
endetté, on vous fait paver plus cher,
et vous devez consacrer une grande
partie de vos ressources a honorer les
intéréts. » Lerisque, c'est de se faire
coincer comme [I'ltalie, qui s'est
trouvée pendant des années dans
une telle situation. Depuis que la
dévaluation n'est plus une option
pour un Etat en zone euro, il reste
deux solutions pour remonter la
pente: diminuer la dépense pu-
blique ou augmenter les impots.
Et, comme les prélevements obli-
gatoires des Francais sont déja les
plusélevésd'Europe (aégalitéavec
ceuxdes Danois)et queladépense
publique pese chez nous 57,7 %
du PIB, c’est du coté de la réduc-
tion de cette derniere que les mar-
chés nous attendent.

Bras de fer. Soyons clairs: la
miniréforme paramétrique desre-
traites du gouvernement Borne,
qui déclenche un psychodrame
national, ne peut permettre delle
seulederétablirnosfinances. Mais
elle n'en constitue pas moins un
symbole fort de sérieux budgé-
taire, Etsurtout une promesse faite
anos créanciers. Voila des années
quelechefdel’Etatexpliqueanos
investisseurs étrangers, lorsdeses
fameux sommets « Choose
France»,qu’il comptereleverl'age
de départ de ses concitoyens pour
le rapprocher de la moyenne des
pays comparables. Cet engage-
ment, Emmanuel Macron entend
le tenir. « Je considere que, en I'état,
les risques financiers et économiques
[d'un échec de la réforme, NDLR]
sonttropgrands »,a-t-il ainsi déclare
en conseil des ministres avant de
demanderlerecoursal'article 49.3.

Réelle menace ou dramatisa-
tion? Aujourd’hui, ceux qui nous
prétentn’ont pasles yeux rivéssur
I'équilibre de notre systeme de re-
traite, disent en cheeur les écono-
mistes spécialisés. Et pour cause.
1ls sont obnubilés par I'inflation.
Maisa moyen ou long terme, c'est
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La France figure parmi les mauvais éléves

de la zone euro

Dette publique des Etats membres,
en % du P1B, au 3* trimestre 2022
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une autre histoire. Dés que nous
serons sortis de I'orage, les inves-
tisseurs ausculteront a nouveau
notresérieux budgétaireen lecom-
parant a celui des autres nations
développées. « Les investisseurs re-
gardent toujours les moyennes, aver-
tit Alexandre Baradez chefanalyste
chez IG. Dong le fait que la France se
situe sous la moyenne des autres pavs
européens pour l'age dedépartalare-
traite ne leur plait pas. »

11y a aussi bien siir la question
du but de notre endettement. Sur
le papier, il n'y arien d'anormal a
s'endettersicela permetd‘accroitre
le potentiel de croissance du pays
~c'estméme chaudement recom-
mandé. Hélas, la France n'est pas
dansce cas de figure,comme le re-
level'économiste Marc Touati,du
cabinet ACDEFI: « Le probleme de
ladette publique frangaise, c'estqu’elle
nest pas efficace. Chaque année de-
puis 2017, elle grimpe plus vite que
le PIB, si bien que la croissance ne suf-

49,8 %

Clestla part dela
dette publique fran-
caise détenue par
des étrangers (fonds
de pension améri-
cains, fonds souve:
rains du Golfe,
grands institution-
nelsde tous les
continents..).

« Gare a Peffet boule de neige.

Si vous étes déja trés endetté,
on vous fait payer plus cher.»

Cyril Rousseau (AFT)

fit pas a payer les intéréts. A unmo-
ment, il va bien falloir diminuer les
dépenses!»

L'autre soudi, quand pres de la
moitié des créances sont dans des
mainsétrangeres, c'est qu'onn'est
plus tout a fait souverain..
« L'exemple anglais nous montre que
Ponne peut pas faire n'importe quoi »,
constate Francois Ecalle, ancien
magistrat de la Cour des comptes
et présidentde'association Fipeco.
U'ex-Premiére ministre britan-
nique Liz Trussavoulutaillerdans
les impéts tout en faisant explo-
ser les dépenses. Bilan: elle a été
contrainte de rendre son tablier
au bout de quelques jours, en oc-
tobre dernier, aprés une panique
des marchés. La France pour-
rait-elle connaitre son moment
Truss? «Oui, estime Frangois
Ecalle. Il suffit, parexemple, que Ma-
rine Le Pen ou Jean-Luc Mélenchon
arrivent au pouvoir en 2027. Il y au-
rait alors un bras de fer avec nos par-
tenaires de la zone euro, la BCE et
ceux qui nous font crédit. »

Dans ce cas, deux scénarios. Le
premier: le nouvel €lu fait une
CToix Sur son programme et se ré-
soutavoter lesterribles « réformes
néolibérales » contre lesquelles il
défile aujourd’hui. Tel un Alexis
Tsipras, le leader du parti d'ex-
tréme gauche Syriza, qui, sous la
férule de ses creanciers, a releve
de 62 a 67 ans I'age de départ ala
retraite en Gréce. Le second: I'im-
pétrant ne cede pas, «mais, dans
cette hypothése, complete Ecalle, i
est probable qu'au moins un pays du
Nord refuse d'étre solidaire et quitte
la zone eurv, ce qui précipiterait son
éclatement et, in fine, un retour au
franc!». Cela, méme la candidate
du RN n'en veut pas (ou plus).

Toutes ces conjectures laissent
pour l'instant de marbre les tech-
niciens de 'Agence France Trésor.
Leur obsession reste le spread,
comme ondit danslejargon. Com-
prendre: I'écart de taux entre la
France et le pays de référence de
la zone euro, I'Allemagne. «On
constate qu'il est relativement stable
depuis six mois, entre 45 et 60 points
de base », rassure Julika Cour-
tade-Gross,d'une voix monocorde.
Tantquecatient!m



