EN COUVERTURE

Dette : un scandale
francais

Rien ne va plus. Dégradation de la note, procédure
pour déficit excessif, augmentation du spread...
Pour la France, les signaux négatifs se multiplient.
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ous sommes en 2018. Emmanuel Macron
N s'appréte a féter son premier anniversaire

de président de la République. En ce jour
d’avril, il est en visite au CHU de Rouen. A une
soignante qui lui réclame plus de moyens pour
I'hopital, lelocataire de’Elyséerépond : « A lafin,
c’est vous qui payez aussi, vous savez. Il n’y a pas
d’argentmagique. » Al'époque,laFrance vienttout
juste de sortir de la procédure de déficit excessif
danslaquelle BruxellesI'a placée, ala fin des an-
nées 2000. Le jeune et fringant président promet
de mettre de 'ordre dans les comptes du pays et
de maitriser notre dette publique, qui navigue
alors autour de 100 % du produit intérieur brut.
«La dette, c’est nos enfants qui la paieront, ajoute-
t-il. Aujourd’hui, nous vivons a crédit, ¢a fait des dé-
cennies que ¢a dure. Et donc, si nous ne faisonsrien, ce
serontnos enfants, et eux n’auront pas de choix. » Seu-
lement six ans se sont écoulés depuis ces paroles,
prononcées avec détermination etassurance par
letout nouveau chefdeI’Etat. Et puis,commes’il
était victime d’une malédiction francaise, Em-
manuel Macron, comme tous ses prédécesseurs
depuis cinquante ans, s'est mué en président dé-
pensier, en vrai panier percé, et a empilé les défi-
cits. Selon le dernier pointage de I'Insee, réalisé
fin septembre, notre dette s'établissait en juin a
3228,4 milliards d’euros (112 % du PIB). Soit
948 milliards de dettes supplémentaires depuis
I’élection présidentielle de 2017! Enavril, 'insti-
tut Molinari avait estimé pour Le Pointquele seuil
fatidique des 1 ooomilliards de plusserait atteint
entre janvier 2025 et janvier 2027. Le think tank
libéral vient d’actualiser ses calculs: nous dépas-
serons ce cap entre la mi-octobre et la mi-no-
vembre... Uaccélération est vertigineuse. Pour le
gouvernement Barnier, qui vient d’étre nommé,
concocter un budget qui nous aide aredresser la
barreressemble a unemission impossible... Entre
baisse des dépensesethaussedesimpdts, lecock-
tail ne sera pasagréablea avaler pour une France
habituée aux largesses budgétaires...

Sommes-nous arrivés au bord du pré-
cipice ? Et si, cette fois, ¢’était vraiment du sé-
rieux? Ils ont €té si nombreux a crier au loup, a
tirer le signal d’alarme d’un endettement exces-
sifet dangereux... Pourtant,laFrance s’en est tou-
jours sortie sans encombre. En 2005, le rapport
Pébereau recommandait déja de «rompre avec la
facilité de la dette publique». En 2007, le Premier
ministre, Francois Fillon, estimait qu'il était «a
la téte d’un Etat qui est en situation de faillite sur le
planfinancier ». Aépoque, notre detteatteignait
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L'institut économique Molinari a estimé pour Le Point la période a laquelle
Emmanuel Macron atteindra les 1000 milliards de dette cumulée depuis son entrée

a I'Elysée. Aujourd'hui, nous sommes a 9478 milliards. Le seuil des 1000 milliards
sera atteint d'ici a la fin de I'année, quel que soit le scénario retenu.

Plusieurs scénarios sont possibles : avec une dette supplémentaire par trimestre

de 34 ou 37 milliards, ils seront atteints mi-novembre.

Avec une dette supplémentaire par trimestre de 44 ou 46 milliards, les 1000 milliards
seront atteints mi-octobre.

apeine67 % duPIB...La crise dessubprimes (2007-
2008) puis celle des dettes souveraines (2010) ne
nous ont finalement pas emportés, mais c’est
seulement gracea 'action de la Banque centrale
européenne (BCE), qui a sorti le bazooka pour
sauver la zone euro. « Whatever it takes» avait
alors déclaré le boss de I'institution, I'Ttalien Ma-
rio Draghi, inventeur du «quoi qu’il en cofite ».
S’estalorsouverte une étonnante période de taux
d’intérétau plancher, voire... négatifs! Une étran-
geté:'emprunteur était rémunéré parle préteur.
Lemondeal'envers! De nombreux économistes
ont alors formulé cette recommandation : em-
pruntons pour financer des investissements

POINTS DE PIB

C’est 'ajustement

budgétaire a faire d’avenir, tout en faisant le ménage dans nos pe-
enyaizansselon santes dépenses de fonctionnement, qui alour-
les économistes dissent chaque année notre déficit et, in fine,
du Conseil d’ana- notre dette.Iln’en fallait pasmoins pour que cer-
lyse économique tains fassent un raccourci et pensent que I'on

(CAE). Soit envi-
ron 112 milliards
d’euros. IIs préco-

pouvait continuer a s’endetter indéfiniment...

Emmanuel Macron n’a pas échappé a

nisent notam- la folie dépensiére frangaise. Apresun dé-
ment de réduire but de premier quinquennat ou les cordons de la
les aidesa l'ap- bourse ont été un peu retenus, le coffre magique
prentissage et de s'estviteouvertaveclacrisedes Giletsjaunes, puis
recentrer le crédit la pandémie de Covid et, enfin, la crise énergé-
d’impot re- tique. Et il ne sS’est toujours pas refermé, malgré
cherche (CIR). lafinduchémage partieletI'arrét progressif mmm



mmm du bouclier tarifaire... Ces épisodes hors
normes n'expliquent d’ailleurs pas toute la pro-
gression de 'endettement. Selon les calculs de
I’Observatoire francais des conjonctures écono-
miques (OFCE), les crises et les mesures excep-
tionnelles mises en place pour y faire face — y
compris le plan de relance — représentent 69 %
des12,6 pointsde PIB de dettesupplémentaireen-
registrés depuis I'élection d’Emmanuel Macron,
tandis que les «effets budgeétaires structurels directe-
ment attribuables aux choix discrétionnaires durables»
représentent 31 % de la hausse...

Plus de 3000 milliards d’euros de
dette... Mais peuimporte, claironnent les plus
optimistes: la dette n’est pas un probleme pour
un pays aussi solide et riche que la France ! Les si-
gnaux d’alerte surnosfinances publiquesse mul-
tiplient pourtant depuis plusieurs mois. La
premiere fissure estapparue enavril 2023, quand
I’agence de notation Fitch a dégradé lanote dela
France. Une premiere depuis 2014 et les soubre-
sauts de la crise des dettes souveraines... S&P a
suiviau printemps dernier, reléguant elleaussila
France de AA a AA-. Et, selon les spécialistes, il ne
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Fin septembre, le taux d’intérét sur les
obligations francaises a cinq ans est
devenu supérieur au taux grec, un pays
qui a frolé la faillite il y a quinze ans...

tairesrénovées—elles avaient été suspenduesau
moment de la pandémie de Covid —, la France a
denouveau été placée en procédure pour déficit
excessif en juillet et doit convaincre Bruxelles
qu’elle peut redresser la barre. « C’est un moment
de vérité», confie une source proche du dossier.
En plusdubudgetannuel, la France doit présen-
ter ala Commission européenne d’icialafin du
mois d’octobre une trajectoire financiere sur
quatrea septans, assortie d'un programme d’in-
vestissements et de réformes.

Les marchés nous ont également a I'ceil. De-
puis la dissolution de ’Assemblée nationale, le
spread, c’est-a-dire I'écart de taux, entrela France
et ’Allemagne, a bondi, jusqu’a atteindre les

serait pas étonnant que Moody’s, la derniere des
trois grandes agences chargées d’évaluer la capa-
cité dunemprunteuraremboursersadette, abaisse
également la note hexagonale le 25 octobre.

Prévision de budget
2026 des principaux
ministéres pour 2026,
en milliards d’euros

Nospartenaires européens commencent éga-
lement a tiquer. Avec le retour de regles budgé-
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80 points de base. « Ce n’est pas encore un seuil in-
quiétant, mais nous ne sommes plus du tout dans une
zone de confort»,analyse Alexandre Baradez, chef
analyste chezIG.Lesinvestisseursont désormais
plusconfiance dansla dette espagnole ou portu-
gaise. Finseptembre, le taux d’intérét surles obli-
gations francaises a cinq ans est méme devenu
supérieur au taux grec, un pays quia frolé la fail-
liteil y a quinze ans... Il faut dire que le moment
ade quoi crisperles observateurs: unbudget doit
étre congu dansl'urgence et voté par une Assem-
blée sans majorité. Tous ont bien compris que la
dette de la France est en train de devenir un pro-
bleme. «Iln’existe pas de chiffre magique au-dessus
dugquel la dette devient dangereuse, rappelle Tho-
mas Philippon, professeur d’économie a I'Uni-
versité de New York, maisilfaut tout de mémenoter
quwaucun pays de la zone euro n'a connu un destin
heureux avec une dette dépassant les 120 % du PIB.
Le Covid nous a rapprochés de ce plafond et le trans-
percer ne serait pas une bonne idée. »

Notretrajectoire inquiete également. Contrai-
rement a nos voisins européens, qui ont tous
serré la vis apres le Covid, la France continue de
déraper. Cette année, notre déficit devraitdépas-
ser 6% du PIB, selon les dernieres déclarations
du nouveau ministre du Budget, Laurent
Saint-Martin. Lors du vote du projet de loi de fi-
nances pour 2024, a 'automne dernier, il était
pourtant attendu a 4,4 %... Le retour a 3% en
2027, 'objectif dEmmanuel Macron, n'est plus
méme difficile, il est devenu completement uto-
pique.Nonseulementnotre bulletin denotesest
mauvais, maisnoussommesledernierdelaclasse.
Méme les Italiens, qui ne sont pourtant pas ré-
putés pour leur sérieux budgétaire, annoncent
unretoursousles3%d’icia2026... «Entre2019et
2023, la croissance de notre taux d’endettement a été
Pun des plus forts de la zone euro. Et, en outre, cela
s’est fait sans gain de croissance du PIB par habitant,
contrairement a ce qu’ont connu d’autres pays de la
zone. Donc ce surcroit de dette n’a pas été productifs,
décortique Olivier Klein, professeura HEC Paris
et directeur général de Lazard Freres Banque.

Peut-étre aurions-nous pu vivre dans
Pillusion encore longtemps... Maisla re-
montée des taux d'intérét a changé la donne.
« Pendant plusieurs années, letaux d’intérét était tres
inférieur au taux de croissance. Nous pouvions alors
stabiliser le ratio de dette sans faire d’effort budgé-
taire, analyse Isabelle Job-Bazille, directrice des
¢études économiques de Créditagricole SA etan-
cien membre du Haut Conseil des finances pu-
bliques. Aujourd’hui, les deux sont quasi équivalents:
il suffirait que la croissance s’essouffle ou que les taux
augmentent pour que la situation bascule. » Dansles
prochaines années, la charge dela dette va deve-
nir le plus gros budget de I'Etat. «C’est mmm



mmm qutant d’argent qui ne peut pas étre utilisé
pour la transition écologique, le régalien ou lajustice:
la France a des besoins énormes, maisn’a plus aucune
marge de manceuvre», souligne Eric Dor, direc-
teur des études économiques a I'Teseg School of
Management. « Peu importe qui sera élu en 2027, il
ne pourra rien faire car la priorité sera de payer les
intéréts de la dette », estime quant alui Christopher
Dembik, conseilleren stratégie d’investissement
chez Pictet AM. Ce n’est pas le seul effet pervers
dela dette. Par ricochet, celle-ci peut finir par pe-
seraussisurlesautres acteurs économiques. «S’ils
ont des anticipations pessimistes — par exemple s’ils
pensent que des impdts seront levés pour rembourser
la dette ou qu’elle sera rachetée par la Banque cen-
trale, ce qui peut conduire a un nouvel épisode infla-
tionniste —, ils peuvent s’interroger sur lintérét de
faire un effort productif, ce qui nest pas bon pour la
croissance », explique Frangois Facchini, profes-
seur au Centre d’économie de la Sorbonne.

Le pire des scénarios serait celui de la
crise de financement. Heureusement, nous
ne sommes pas encore entrés dans ce cercle vi-
cieux. Les investisseurs exigent une prime de
risque un peu plus importante qu'auparavant,
certes, mais ils ne rechignent pas aacheter dela
dette francaise. Bien au contraire. « La dette fran-
caise est bien marketée et c’est un produit recherché.
Quanduninvestisseur veut une dette en euros liquide
et qui rapporte, il W'a de toute facon pas lembarras
du choix, car la detteitalienne nest pas tres liquide et
la dette allemande ne paie pas », nous confiait ré-
cemmentun fin connaisseurdumarché.Lazone
euro nous offre également un solide coussin
amortissant. « Mais la protection offerte par les Etats
membres et la BCE vient avec lerespect des conditions
du Pacte de stabilité, qui est une contrepartie a la
solidarité », rappelle Xavier Timbeau, directeur
de 'OFCE.

Tout ira bien... jusqu’au jour ou les marchés
déciderontqueladettefrancaise estun probleme!
«Vous savez, les investisseurs sont un peu comme
Dory, le poisson du dessin animéLe Monde de Dory :
ils ont tres peu de mémoire et ne peuvent retenir que
deux ou trois sujets a la fois. En ce moment, ils ne
pensent qu’a deux choses: “Est-ce que Nvidia [entre-
prise américaine qui produit des puces d’intelli-
gence artificielle, NDLR] va continuer de croitre ?”
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et “Quevafairela Fed ?”. Rien d’autrene les intéresse.
Mais, un jour, ils se remettront a se dire que les dettes
souveraines sont un probleme. Et, quand ce jour ar-
rivera, les taux vont remonter; les actifs seront tous
réévalués a la baisse, et ce sera compliqué pour la
France», juge un grand investisseur américain.
«Nousn’avons jamais réussi a prouver que nous pou-
vions réduire notre dette. La crise est inévitable, car
nous wavons plus aucune crédibilité», s'inquiete
Francois Langot, économiste au Centre pour la
recherche économique etsesapplications. « Len-
jeu est a deux ou trois ans. Si le déficit continue a se
creuser et que les marchés ont un coup de stress, la
prophétie deviendra autoréalisatrice », ajoute Chris-
tophe Boucher, directeur des investissements
chez ABN Amro Investment Solutions. Le cotit
apayerseraitalorstres élevé. La BCE finiraitsans
doute par intervenir, méme si elle n'est pas cen-
sée sauver un Etat qui aurait décidé de cramerla
caisse. Mais il est peu probable qu’elle le fasse
sansdemanderun effort d’austérité immeédiatet
important et des réformes structurelles...

Pour nous sortir de la zone de turbulences,
I’économiste Olivier Blanchard, ex-chef écono-
miste du Fonds monétaire international, préco-
nisaitI’étédernier dansnoscolonnes de ramener
notre déficit primaire (sanscompterlestauxd’in-
térét) al’équilibre. Une recommandation qui est
également celle d’Adrien Auclert, de Thomas Phi-
lipponetde XavierRagot, auteursd’'une note pour
le Conseil d’analyse économique surlatrajectoire
de nos finances publiques. IIs conseillent a la
France d’économiser 112 milliards d’euros pen-
dant sept a douze ans. «C’est la condition pour re-
trouver lamaitrise de notre destin », précise Thomas
Philippon. Reste maintenant au gouvernement
atrouverlebon cocktail entre baisse desdépenses,
hausse des impdts et réformes structurelles qui
doperontlacroissance... et de le faireadopter par
le Parlement. Une mission quiparaittitanesque m

« Peu importe qui sera élu en 2027,

il ne pourra rien faire car la priorité
sera de payer les intéréts de la dette.»
Christopher Dembik (Pictet AM)



