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dettement extérieur (celui de 'ensemble
de ses acteurs, publics et privés) vis-a-vis
du reste du monde. Si vous avez une
dette publique importante mais beau-
coup d’épargne du coté privé, il n'y a
aucune raison de connaitre une crise.

De ce point de vue, comparer la France
d’aujourd’hui a la Grece du début des
années 2010 n’a pas de sens. L'accroisse-
ment annuel de I'endettement extérieur
de la France aujourd’hui est de 1 % du PIB
alors que celui de la Greéce était, ala fin des
années 2000, de 15 %! La crise des dettes
souveraines européennes, a cette époque,
était en réalité une crise de I'endettement
extérieur. La meilleure preuve en est que
des pays dont les finances publiques
étaient relativement en bon état comme
I'Espagne ou I'Irlande ont eux aussi été
frappés: leur endettement extérieur était
considérable.

E E.: De nombreux parametres déter-
minent les crises de défiance qui frappent
des Etats endettés. Parmi ces parametres,
il y a 'endettement extérieur, vous avez
raison. Mais il y en a d’autres, plus diffi-
ciles a quantifier, comme la perte de la
crédibilité des gouvernants, par exemple.
Un Etat est, vis-a-vis de ses créanciers,
dans la méme situation qu'une entreprise
ou un particulier vis-a-vis de son
banquier. Si vous étes trés endetté mais
que vous arrivez a convaincre votre ban-
quier que tout roule, que vos revenus
vont augmenter et que de bons bénéfices
s’annoncent, il va continuer a vous préter
de l'argent.ll en est de méme pour I'Etat.
Cette capacité a inspirer confiance ne se
mesure pas vraiment. Si elle est fragile, le
moins que l'on puisse faire, c'est de
montrer que la dette est sous controle,
quel que soit son niveau, mais plus ce ni-
veau est élevé, plus on prend de risques.
Pourquoi? Pour stabiliser la dette publi-
que en pourcentage du PIB, il faut dégager
un certain solde primaire (hors intéréts
de la dette). Ce solde variera en fonction
de I'écart entre le taux de croissance et les
taux d’'intérét.

Sile taux d’'intérét est durablement infé-
rieur au taux de croissance — c’est votre
scénario de la «stabilisation naturelle» —,
tout va tres bien: la dette finira par conver-
ger vers une limite finie qui sera éventuel-
lement de 500 % du PIB... Le probleme,
Francois Geerolf, cest que vous faites le
pari que cette situation durera jusqu’a la
fin des temps, mais vous ne mettriez sans
doute pas votre téte sur le billot!

Or, si on se retrouve un jour avec un
taux d’intérét supérieur au taux de crois-
sance pendant une certaine période, il
faudra, pour stabiliser la dette, dégager
un excédent primaire d’autant plus élevé
que la dette est élevée. Si vous la stabili-
sez a 500 % du PIB, l'excédent primaire
qu’il faudra dégager sera gigantesque.
Un tel risque n'en vaut pas la peine. Je ne
sais pas s'il faut stabiliser la dette a 110 %,
120 % ou 130 % mais je sais que plus le ni-
veau choisi sera élevé, plus il sera difficile
de gérer la situation en cas de crise.

Mettez-vous la téte sur le billot,
Francois Geerolf?

F. G.: Tout dépend en réalité des choix
politiques que l'on est prét a faire. Dans
cette affaire, il y a un facteur qu'on ne
peut passer sous silence: la contrainte
politique européenne. Elle passe avant la
contrainte des marchés, avant la con-
trainte de la soutenabilité de la dette. La
BCE peut intervenir pour éviter a un pays
de subir des taux d'intérét trop élevés,
elle a des instruments pour cela, et si elle
ne le fait pas, c’est un choix de nature po-
litique destiné a sanctionner un pays qui
déroge trop systématiquement aux re-
gles communes de la zone euro.

Dans un article du Monde écrit cet été
depuis Sintra, au Portugal, ou se tenait le
séminaire annuel de la BCE, les diri-
geants de celle-ci laissaient entendre
qu’en cas de panique sur les marchés, un
sauvetage de la France ne serait pas auto-
matique. Il faudrait, selon eux, qu’elle
paie un peu pour qu’elle comprenne que
les regles budgétaires sont aussi une
contrainte de marché...

On nous répete que «méme si les regles
européennes n'étaient pas 13, il faudrait
réduire drastiquement le déficit public,
car les marchés nous sanctionneraient ».
Mais si cette assertion est vraie, pourquoi
les Américains s’affranchissent-ils com-
pletement de toute discipline budgétaire?

Contrairement a ce qui est répété, les
marchés ne sont d’ailleurs pas si séveres
vis-a-vis de la France. On a la mauvaise
habitude de comparer nos taux d’'intérét
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a ceux de l'Allemagne, c'est-a-dire au
meilleur éleve de la classe, mais quand on
compare nos taux d'intérét a ceux du
Royaume-Uni, des Etats-Unis, de
I'Australie, etc., la France est toujours tres
bien placée.

Une autre facon de dénoncer
I'ampleur de la dette publique est

de pointer I'importance du rembour-
sement des intéréts (50 milliards
d’euros en 2023), qui représente

le deuxiéme poste budgétaire apres
I'éducation. Il limiterait nos marges
de manceuvre budgétaires alors que
les besoins (santé, éducation, défense,
climat...) sont énormes. Cet argument
est-il valable?

E. G.: Il ne tient tout simplement pas
debout. On laisse entendre que si l'on
n’avait pas de dette publique, on aurait
50 milliards d’euros en plus.

Ce n’est pas vrai?

F. G.: Non. La charge de la dette — j’ar-
rondis les chiffres — est de 50 milliards
d’euros sur 3000 milliards d’euros, soit
1,7 % de la dette. Sil'inflation est de 2 %, le
cout réel de I'endettement est donc, en
termes réels, négatif de 0,3 %, ce qui veut
dire que s’endetter nous rapporte de I'ar-
gent! Les comparaisons entre le budget
de I'’éducation nationale et la charge d’in-
térét de la dette n'ont pas de sens.

Pourtant 50 milliards d’euros sont
bien déboursés...

F. G.: Ceux qui ont emprunté pour
s’acheter un logement dans les années
1970 ou 1980 ont aussi déboursé de
I'argent pour honorer les échéances de
leurs emprunts. Et pourtant, du fait de
I'inflation, ces emprunts ne leur ont rien
cotité... Il faut prendre conscience qu'il y
a une sorte d'impoét invisible que les
économistes appellent la «taxe infla-
tionniste». Comptablement, elle n’est
pas prise en compte dans les budgets
mais elle existe bel et bien — et ceux qui
la subissent sont les détenteurs d’obli-
gations ou de Livret A. Vous croyez que
vous gagnez 2,5 % sur votre Livret A, mais
ce n'est pas vrai: si 'inflation est de 2 %,
vous ne touchez que 0,5 %. Inversement,
quand vous étes endettés, l'inflation
vous favorise.

F. E.: Aujourd’hui, le taux d’intérét réel
(hors inflation) est de zéro et il est infé-
rieur au taux de croissance. Tres bien.
Mais encore une fois, est-ce que cette
situation se maintiendra pour toujours?
Si les acteurs sur les marchés financiers
commencent a s’inquiéter, ils feront
monter le taux d’intérét et un cercle
vicieux pourra s’enclencher.

F. G.: Les marchés peuvent s'emballer
par mimétisme, c’est vrai — ce sont les
fameux «esprits animaux» de Keynes.
Mais dans le cas qui nous occupe, la BCE
aura les moyens de mettre fin a une
situation spéculative.

F. E.: C'est vrai, mais il faut que les
«fondamentaux» soient bons, comme
on dit sur les marchés. Si la BCE consi-
deére qu’ils ne le sont pas, elle risque de
prendre son temps pour agir. Elle nous
mettra alors dans une situation difficile.
Veut-on prendre ce risque?

Historiquement, les crises de la dette
ont presque toujours été résolues
par une poussée d’inflation - par une
énorme «taxe inflationniste », pour
reprendre vos mots, Francois Geerolf...
Va-t-on en arriver 1a?

F. G.: Si la dette devenait le probleme
numéro un, ce serait une issue possible

mais il s’agirait d’'une spoliation des
créanciers et d'une remise en cause du
droit de propriété. Avant d’accepter I'euro,
les Allemands ont posé comme condition
que les pays s’engagent a renoncer a ce
type de solution. Comme ils ne veulent
pas revivre les années d’hyperinflation
des années 1920, ils ont insisté pour que
la zone euro ait un objectif d'inflation tres
clair. C'est un consensus politique que
nous avons construit difficilement avec
les Allemands.

F.E.: Miser sur un tel reméde pour
résoudre une crise de la dette publique
serait une treés mauvaise idée car l'infla-
tion pose bien d’autres problemes lors-
qu’elle est trop élevée. On ne peut donc
pas la laisser monter trop haut. Pour la
combattre, la BCE interviendrait en fixant
des taux d’intérét importants, ce qui an-
nulerait du méme coup la fameuse «taxe
inflationniste ». Par ailleurs, si 'inflation
favorise la résolution du probleme de la
dette, la désinflation qui suit rend beau-
coup plus difficile la réduction des défi-
cits. On est en train de le constater
aujourd’hui.

F.G.: Un peu plus d’inflation, en
revanche, ne nuirait pas forcément.
Pendant les «trente glorieuses », on vivait
trés bien avec 5 % ou 6 % d’inflation par
an. Comme les salaires augmentaient
davantage, il y avait des gains de pouvoir
d’achat...

Pourquoi la France ne parvient-elle
pas a stabiliser la dette publique ?

F.E.: Le déficit public ne cesse de croitre
depuis une cinquantaine d’années et la
dette publique correspond a une accumu-
lation des déficits. Les dépenses ont beau-
coup augmenté et, en face, les recettes
jouent aux montagnes russes. Pour ré-
duire le déficit, on augmente les impots,
ce qui entraine un «ras-le-bol fiscal » : on
réduit alors les impots, et les recettes di-
minuent... C’est un cycle continuel.

La France a beaucoup de mal a gérer les
cycles économiques. Quand un pays
entre en récession ou que sa croissance
ralentit fortement, il est de bonne
politique de laisser grossir le déficit, voire
de T'accroitre, pour financer un plan de
relance — cela, nous savons trés bien le
faire. Mais quand 'économie repart, nous
devrions faire I'inverse: baisser les dépen-
ses ou augmenter les recettes de facon a
réduire le déficit. D’expérience, nous
sommes bien moins doués pour cela — et
singuliérement moins doués que les
autres pays de 'Organisation de coopéra-
tion et de développement économiques.

F. G.: A chaque fois que la France a es-
sayé de réduire les dépenses publiques
ou d’augmenter les impéts, elle a eu des
problémes: elle a déprimé la croissance,
comme ce fut le cas au début de la décen-
nie 2010, ce qui a fait baisser les rentrées
fiscales... Au final, la France n’a pas réussi
a stabiliser la dette. Depuis cin-
quante ans, le déficit a augmenté, c’est
vrai, mais en face, le taux d’épargne pri-
vée — qui est considérable en France —
s’est lui aussi accru. S'il y a trop d’épargne,
c’est aussi un probleme. Par ses dépenses,
I’Etat corrige un peu la situation, méme si
ce n’est pas une intention volontaire.

Si on veut stabiliser la dette,
peut-on éviter de toucher
aux prestations sociales?

F. E.: Sil'on retient I'hypothese que les
taux d’intérét seront a peu pres égaux au
taux de croissance dans un proche
avenir, 'effort pour stabiliser la dette est
de l'ordre de 120 milliards d’euros, soit
quatre points de PIB. Si l'on ajoute les
nécessaires dépenses pour la transition
énergétique, la défense, etc., on est
plutdt sur 150 milliards d’euros. Ou les
trouver? Coté recettes, il est difficile de
taxer les entreprises sans nuire a leur
compétitivité déja fragile. On peut impo-
ser davantage les riches, mais cela don-
nera des recettes limitées. L'Etat peut
peut-étre augmenter de 30 milliards
d’euros les préléevements obligatoires,
mais il aura du mal a aller au-dela. Reste
donc la réduction des dépenses. Et 13, on
tombe vite sur les grands postes de
dépenses sociales comme les retraites et
I'Assurance-maladie...

F. G.: Clest pourquoi toute politique de
réduction des déficits doit étre prudente:
ajouer au plus alarmiste, a se fixer des ob-
jectifs de réduction du déficit irréalisables,
on finit par ne rien faire. C’est d’ailleurs ce
qui est arrivé a Michel Barnier. ®
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