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Le monde va faire face a une montagne de de

tes

Les plans massifs de soutien a 'économie font entrer les pays occidentaux dans une ere de dettes colossales

LONDRES - Correspondance

es immenses plans de

soutien a 'économie lan-

cés depuis le début de la

pandémie liée au nou-
veau coronavirus sont en train de
faire entrer les pays occidentaux
dans une nouvelle ere de dettes
colossales. Ces aides d’urgence
sont évidemment nécessaires. Ne
pas agir maintenant risquerait de
transformer l'asphyxie actuelle
en une récession de long terme.
Mais leur incidence n’en sera pas
moins majeure. «IIs vont laisser
de profondes cicatrices », prévient
Gilles Moéc, économiste en chef
chez Axa.

Selon UBS, I'ensemble des plans
de relance a travers la planete at-
teint désormais 2,6 % du produit
intérieur brut (PIB) mondial, dé-
passantlargement'effort fait lors
de la crise financiere de 2008
(1,7 % du PIB). Dans certains pays,
ils vont bien au-dela: 10 % aux
Etats-Unis, 8 % au Royaume-Uni...
Et ce n'est trés probablement
qu'un début. Des aides supplé-
mentaires seront nécessaires
pour redémarrer 'économie a la
sortie du confinement.

La dette des pays européens,
déja passablement lourde, va
faire un bond. En Italie, elle
s’éleve actuellement a 135 % du
PIB et pourrait passer a... 181 %
d’ici alafin de 'année, selon I'hy-
pothése la plus pessimiste des
analystes de Jefferies (ou 151 %
pour la plus optimiste).

Dans le méme scénario noir, qui
prévoit une récession de 15 %
en 2020, la France passerait d'une
dette de 101 % a 141 % du PIB, et
I'Espagne a 133 %. L'objectif offi-
ciel du pacte de stabilité euro-
péen, qui vise une dette infé-
rieure 3 60% du PIB, ne sera
qu'un lointain souvenir théori-
que. Celui-ci a d’ailleurs été sus-
pendu le temps de la pandémie.
Bien str, le rebond de la crois-
sance, en 2021, améliorera auto-
matiquement ces ratios, mais le
choc sera néanmoins violent.

Comment faire face ? Paradoxa-
lement, la plupart des économis-
tes ne sont pas particulierement
inquiets a court terme. « Ce qui
compte vraiment est soit le cotit
du service de la dette, soit la crois-
sance du pays », rappelle Marchel
Alexandrovich, économiste a Jef-

o

Dans le scénario
noir, qui prévoit
une récession de
15% en 2020, la
France verrait sa
dette passer de
101% a141% du
PIB cette année

feries. En clair, si les taux d’inté-
rét restent trés bas, voire néga-
tifs, comme c’est le cas actuelle-
ment, le remboursement de la
dette ne peése pas trop sur les
comptes publics. Inversement, si
la croissance est tres forte, le ra-
tio de la dette sur le PIB se réduit
automatiquement. Ce deuxiéme

scénario est celui qui s'était dé-
roulé aulendemain delaseconde
guerre mondiale.

«Dans I'histoire, il y a eu des pé-
riodes ou les dettes étaient bien
plus élevées quaujourd’hui, rap-
pelle Héléne Rey, professeure a la
London Business School Au
Royaume-Uni, aprés les guerres
napoléoniennes ou apres la se-
conde guerre mondiale, on a large-
ment dépassé la barre des 200 %. »

En France, le ratio atteignait
270 % en 1944, avant de chuter a
15 %, vingt-cing ans plus tard. Ce
recul impressionnant est venu
d’une forte inflation, qui a rendu
les taux d’intérét réels négatifs, et
d’'une soudaine croissance (les
«trente glorieuses »).

«La clé, poursuit M™¢ Rey, est de
conserver la crédibilité des institu-
tions économiques.» En clair, il

faut que les créanciers croient que
I'Etat pourra continuer a rem-
bourser ses dettes. Sinon, ils peu-
vent réclamer des taux d’'intérét
tres élevés, qui rendent les rem-
boursements beaucoup trop
lourds. Al'extréme, la devise peut
s'écrouler, les capitaux fuir le pays
et un Etat faire défaut.

«Stériliser la dette»

Malheureusement, le monde oc-
cidental ne peut pas utiliser
aujourd’hui la recette de l'apres-
guerre. « A [époque, une large par-
tie des capacités de production
avaient été détruites», rappelle
M.Moéc. Cela voulait dire deux
choses. D'une part, les usines
n’arrivaient pas a produire assez
pour répondre a la demande, ce
qui provoquait une inflation na-
turelle. D’autre part, les investis-

sements étaient trés productifs,
parce qu'il était facile d’identifier
les besoins, et cela provoquait
une forte croissance.

Aujourd’hui, la situation n’a
rien a voir. L’Europe frole, depuis
des années, la déflation, et la vio-
lente chute des prix du pétrole va
encore plus pousser les prix a la
baisse. Quant aux entreprises, el-
les n'ont pas été détruites, et elles
reprendront normalement apres
la fin du confinement.

Dans ces circonstances, de plus
en plus de voix se font entendre
pour faire intervenir les banques
centrales. Depuis la crise de 2008,
elles «font tourner la planche a
billets» en achetant les obliga-
tions des Etats. A tel point qu'elles
possédent désormais une large
partie de leurs dettes. Dans la
zone euro, la Banque centrale

«Laclé est
de conserver
la crédibilité
des institutions
économiques»

HELENE REY
professeure a la London
Business School

européenne (BCE) a désormais a
son bilan le quart de la dette des
Etats. Pourquoi ne pas, tout sim-
plement, I'annuler? Aprés tout, il
ne s’agit que d’'un jeu comptable:
les Etats doivent de I'argent a leur
propre banque centrale, qui peut
imprimer autant d’argent qu’elle
le souhaite.

«C’est dailleurs pour cela que la
Banque dAngleterre avait été créée
en 1694, rappelle M. Moéc. A I'épo-
que, la France venait d'infliger une
sévere défaite militaire a IAngle-
terre. Piquée au vif, la Couronne
britannique s'était lancée dans un
énorme effort de reconstruction
militaire et avait inventé la banque
centrale pour émettre de la dette,
en lui offrant en échange le droit
exclusif de battre la monnaie. »

Aujourd’hui, les gardiens du
temple de la BCE risquent de ne
pas accepter une telle annulation
de la dette, trop hétérodoxe a
leurs yeux. « Mais il est possible de
stériliser la dette que la BCE pos-
séde en promettant de la réinvestir
continuellement pour trente ou
cinquante ans », estime M. Moéc.
Le Royaume-Uni ou les Etats-
Unis, qui n‘ont pas les contraintes
de la zone euro, cheminent vers
une telle solution.

Cette «monétisation» de la
dette (les banques centrales qui fi-
nancent directement les Etats) a
cependant une limite. Une trop
grande création de monnaie peut
faire s’effondrer la valeur de la de-
vise, provoquant une fuite des ca-
pitaux. La France l'a appris a ses
dépens dans les années 1950, avec
une série de dévaluations, et des
douaniers qui controlaient que les
lingots d’or ne partent pas vers la
Suisse. La majorité des économis-
tes préconise une monétisation li-
mitée aux plans d'urgence lancés
pendant la pandémie. Ce serait
déja un allégement substantiel. @

ERIC ALBERT

Face au cout dela crise, la cruciale capacité de la France a se financer

La dette publique dépassera 100 % du PIB pour financer les mesures déja prises et le plan de relance, une fois I'épidémie endiguée

es milliards d’euros qui

semblent tomber du ciel.

Chaque jour, le gouver-
nement annonce de nouvelles
mesures pour tenter de faire face
a la crise sanitaire qui ravage une
France confinée et risque de se
traduire par un désastre économi-
que. Le nécessaire sera fait, « quoi
qu'il en coiite », avait martelé Em-
manuel Macron le 12 mars.

Trois semaines plus tard, 1 sala-
rié sur 5 est en chomage partiel
—soit 4 millions de personnes
dont le salaire est pris en charge
par I'Etat. Pour ce dispositif, assou-
pli pour éviter au maximum les li-
cenciements, le ministére du tra-
vail évoque désormais un cott de
11 milliards d’euros, contre les
8,5 milliards initialement prévus.
Le fonds de solidarité pour les peti-
tes entreprises et les indépen-
dants, évalué a 1,2 milliard d’euros
par mois, coltera finalement
500 millions de plus. Et c’est sans
compter le report du paiement
des cotisations sociales et fiscales
—un manque a gagner de 32 mil-
liards par mois, dont rien ne dit
qu'il sera récupéré dans son inté-
gralité -, les 4 milliards d’euros an-
noncés le 31 mars par le président

de la République pour 'achat de
matériel médical, le cotit des arréts
maladie pour raison de santé ou
de garde d’enfants, les primes pro-
mises aux soignants hospitaliers
et aux fonctionnaires d’Etat, le
plan de relance économique qu'il
faudra mettre sur pied une fois
I'épidémie endiguée... L'exécutif a
déja prévu que la dette publique
franchira largement les 100 % du
produit intérieur brut (PIB). Le dé-
ficit public devrait exploser.

«Cinquante fois plus grave »
La France a-t-elle les moyens fi-
nanciers de faire face a la crise,
tout en assurant ses dépenses
courantes, du paiement des fonc-
tionnaires a celui des prestations
sociales en passant par la charge
deladette etles dépenses de fonc-
tionnement et d’'investissement ?
Conseiller social de Nicolas
Sarkozy lors de la crise financiére
2008, Raymond Soubie, qui se dit
«terriblement inquiet », était alors
aux premiéres loges de celle-ci.
«Alépoque, c’était une crise finan-
ciére, souligne-t-il. Ce n'est pas le
cas actuellement, mais le systeme
économique et productif risque de
seffondrer. Cest cinquante fois

plus grave. Mais tant quon nas-
siste pas a une crise des dettes sou-
veraines, ’Etat peut faire face. »

Francois Ecalle, ancien con-
seiller maitre de la Cour des
comptes, explique que «cest la
capacité demprunt sur les mar-
chés qui compte. Pour qu'un Etat
soit en défaut de paiement, il faut
qu'il narrive plus a emprunter, ou
seulement a un taux extrémement
élevé. » Amoyen terme, rappellele
fondateur du site d’analyse des fi-
nances publiques Fipeco, ce n'est
pas le niveau de la dette qui im-
porte, mais sa trajectoire. Autre-
ment dit, 1a capacité du pays a sta-
biliser son endettement par rap-
port au PIB, donc a la croissance.

A Bercy, I'Agence France Trésor
(AFT) est chargée de gérer les
2300 milliards d’euros de dette de
I'Etat. «A ce stade, nous navons
pas d’inquiétude, indique An-
thony Requin, son directeur géné-
ral. Nous avons renoué avec les
pratiques mises en place apreés la
crise de 2008, qui nous apportent
un surcroit de souplesse lors de nos
émissions de dette: nous pouvons
modifierla taille des montants em-
pruntés en fonction de la demande
et du profil des marchés. »

La France a revu a la hausse son
besoin de financement dans le
budget rectificatif voté en ur-
gence par le Parlement, fin mars:
il a été augmenté de 15 milliards
d’euros. Cette année, 'AFT va donc
gonfler d’autant les sommes em-
pruntées sur les marchés (quel-
que 200 milliards d’euros). Le dé-
ficit — & savoir la différence entre
les recettes et les dépenses de
I'Etat — devrait passer de 93 mil-
liards a 108 milliards. Au moins...

«La situation sera réévaluée a
Iété, détaille M. Requin. Nous diri-
geons un énorme paquebot. Nous
ne pouvons pas décider demprun-
ter brutalement en une seule fois
plusieurs dizaines de milliards

a un retour de I'lSF

d’euros, cela provoquerait trop de
perturbations sur les marchés.
Mais la dette de la France demeure
recherchée, iln’y a pas de probleme
pour emprunter. » De fait, la dette
francaise est «liquide » —elle se re-
vend facilement —et attractive par
rapport a celle de pays voisins.
«La dette, cest toujours relatif: il y
a forcément de l'argent quelque
part, et les investisseurs ont besoin
de le placer», pointe quant a lui
M. Ecalle.

Pour autant, alors que la dette a
déja temporairement dépassé les
100 % du PIB en2019, pas ques-
tion a Bercy de laisser prospérer
I'idée d’argent magique. «A un
instant T, on peut décider collecti-

Laurent Berger favorable

Pour le secrétaire général de la CFDT, Laurent Berger, 'option
de remettre en place 'ISF, supprimé en 2018 par le gouverne-
ment, afin de financer la lutte contre la crise sanitaire et écono-
mique, devrait «bien sir» étre envisagée. «La participation

des plus riches, par le biais de I'ISF ou d’un autre dispositif fiscal,
elle est posée », a-t-il déclaré, jeudi 2 avril, sur Franceinfo.
«Aprés l'incendie de Notre-Dame, il y avait eu des gestes sponta-
nés de certaines grandes fortunes, a-t-il rappelé. Aujourd’hui,

on est dans une situation bien plus grave. »

vement de lever temporairement
les contraintes budgétaires, et cest
cequelazone euro vient de décider
de faire, pour protéger nos écono-
mies. Car la capacité de I’Etat a col-
lecter 'imp6t dépend in fine du ni-
veau de richesse produite par les
entreprises et les salariés. Mais une
fois la crise passée, la France devra
de nouveau démontrer la crédibi-
lité de sa politique économique
auprés des investisseurs », souli-
gne le patron de IAFT.

Pour Francois Ecalle, «le vérita-
ble risque, c'est que les taux re-
montent d’un coup parce que les
investisseurs craignent un éclate-
ment de la zone euro». «La Ban-
que centrale européenne peut preé-
ter a un Etat [en rachetant ses det-
tes] en quantité illimitée, ajoute-
t-il. Mais pour cela, il faut que la
cohésion soit maintenue au sein
de la zone euro. Cest tout I'enjeu
des discussions actuelles entre
gouvernements. » Raymond Sou-
bie ne dit pas autre chose:
«En 2008, la crise avait pu étre sur-
montée grdce a une unité euro-
péennetreés forte.Lq, elle tarde a se
réaliser...» ®

RAPHAELLE BESSE DESMOULIERES
ET AUDREY TONNELIER



