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Faire grimper la dette
publique

Les économistes approuvent a condition que
les mesures de soutien soient réversibles,

e

I epacte de stabilité a éte offi-

’ ciellement suspendu par
J_d Bruxelles et Je vais porter ma
dette a 150% ou 200% dy PIB, est-ce
grave? « Les économistes ne savent
pas prédive quel niveay va poser
probléme », concéde Francois
Ecalle, ex-magistrat de la Cour des
comptes. D'autres parameétres sont
a prendre 3 compte. Ainsi, le Japon
peut faire face 3 une dette avoisi-
nant les 240%, car eile est détenue
parses ménages, dont.l’épargne éle-
vée afinancé les déficits, A I'inverse,
en 2012, I'Espagne a connu une
crise sur sa dette publique, qui ne
dépassait pourtant pasles 70%. Les
investisseurs internationaux qui la
détenaient, effrayés par 13 situation
des banques privées du pays, ont
pris peur et demandé des primes de

N ationaliser, un

risque élevées. Enfin, si I'talie est
actuellement ciblée par les mar-
chés, c'est certes en raison de sa
dette de 135% mais aussi car son

économie étajt déja malade avant le
coronaviruys,

« Plus quele niveay de dette, le plus 1

important est lg capacité d’un Etat

a convainere qw'il peut la maitriser

surlelong terme », estime Francois
Ecalle. Les experts poussent done
pour des mesures coliteuses mais
réversibles, Clest |3 regle des trois T
pour « timely », « targeted », « tem-
borary », popularisée par I'écono-
miste américain Larry Summers
des mesures opportunes, ciblées et
temporaires. La France Papplique
en privilégiant Jes reports ou les
annulations de charges. Autre élg.
ment rassurant sur g soutenabilité
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Le différentiel de dette publique par fapport au PIB est
de I'ordre de 30 points entre Etats-Unis et zone euro.

des dettes européennes : la faiblesse
persistante des taux d'intérét depuis
2012, liée & I politique accommo-
dante de la BCE. Comme les Etats
émpruntent a longue échéance,
l'effet d'inertie devrait se faire sentir
encore des années. 13 France, qui
baye un taux moyen de 1,8%, pour-
rait ainsi continyer 3 faire des éco-
nomies sur sa charge d’intéret,
méme si les taux actuels remontent
(lire page 6) et que sa dette grimpe
en fléche, D. B.

malaise francais

Les Anglo-Sazons ont une approche plus pragmatique de ces opérations,

PIes avoir proné les privati-
sations, Emmanue] Macron
L B va-t-il devoir... nationali-
ser? Le ministre Brung Le Maire
a évoqué, le 17 mars, « des opérq-
tions de prise de participations et
méme de nationalisation s; néces-
saire ». L'Agence des participations
de I'Etat est « mobilisée » sur leg
entreprises sensibles, Le cas d’Air
France-KLM est évoqué ~ méme sj
Bruno Le Maire a indiqué que rien
ne se ferait sans une « concertation,
étroite » avec les Pays-Bas. Jean-
Dominique Senard estime pour sa
part qu'une renationalisation de
Renault n’est « pas a Uordre dy
Jour » (lire bage 39). Quant aux
banques, tras surveillées pour leur
role central dans le maintien du cré-
dit, elles ont ét¢ biffées de 1a liste
par le gouverneur de Ja Banque de
France, Francois Villeroy de Gal-

hau: « Aucune ne nécessitergit
une nationalisation, »

La perspective de nationalisations
brovoque des débats en France,
La Fédération des investisseurs
individuels s'est bar exemple fen-
due d’un communiqué le 20 mars
accusant U'Etat de « voylojy acheter
les entreprises en difficulté ¢ prix
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de I'Economie
a évoqué

« des opérations
de prise de
participations
et méme de
nationalisation
si nécessaire .

Julien Hortollandy.

bradé ». Ces opérations, histori-
quement, sont marquées dy sceau
soit de I'infamie (Renault en 1945),
soit de la bataille idéologique,
comme en 198].

Paradoxalement, des pays plus libg-
raux ont manis, €ux, cette arme
sans état d'dme lors de |3 crise finan-
ciére de 2008-2009. L’Etat britan-
nique détient ainsj encore 62% de
Royal Bank of Scotland, Outre-At-
lantique, les nationalisations se sont
méme avérées fructueuses. La Ré-
serve fédérale a empoché une plus-
value de 25 milliards d’euros sur
l'assureur AlG, quelle avait df ren-
flover d’urgence. Bonne affaire
aussi pour le Trésor américain, qui
avait repris pour 187 milliards de
dollars les établissements de crédit
Freddie Mac et Fannie Mae. Sur 14
décennie, ils luj ont versé plus de
300 milliards de dividendes. @.p
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