"Rembourser la dette Covid" - de I'art d'inventer des
solutions a des problémes qui n'existent pas

ﬁ fipaddict.substack.com/p/rembourser-la-dette-covid-de-lart

Comment Frangois Bayrou a curieusement fait d’un non-probléme I’axe
majeur de sa note sur la dette publique
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Hier, le nouveau Haut-Commissaire au plan Frangois Bayrou a présenté sa “stratégie de
reconquéte” face a la dette publique, dont I'objectif n’est ni plus ni moins que de
“contribuer puissamment a rassurer nos concitoyens et a reconstruire sur ce sujet
une conviction civique partagée’. VVaste programme !

Au coeur de la note figure la proposition de “différer 'amortissement de cette dette
Covid d’une décennie’.

Probléme ? Loin de permettre de clarifier le débat, cette proposition risque de générer
encore plus de confusion sur la gestion de la dette publique, comme le montre le
passage suivant :

2¢ étape : différer I'amortissement pour la dette Covid

Notre pays se fixant une obligation de reconstruction, a
court et a moyen terme, de son appareil productif et de
réequilibrage de notre commerce extérieur, la charge
supplémentaire issue de la dette Covid qui viendrait grever
des finances publiques déja désequilibrées, serait trop lourde
a assumer dans les années qui viennent.

Dans les circonstances critiques que nous traversons, on ne
peut pas s'attendre a voir l'activité du pays se rétablir avant
plusieurs années. Il serait donc trées pénalisant, en des temps
ou les rentrées fiscales et sociales vont étre nécessairement
amputées, d'ajouter aux dépenses contraintes de la nation, la
charge d’annuités supplémentaires correspondant a la dette
Covid que la nécessité a oblige a contracter.

C'est pourquol un difféeré d'amortissement, d'une durée
suffisamment mais raisonnablement longue, permettrait a
'Etat de partager avec les Francais une stratégie responsable :
d’'abord reconstruire, et aprés rembourser.

17


https://fipaddict.substack.com/p/rembourser-la-dette-covid-de-lart
https://fipaddict.substack.com/people/27353930-fipaddict
https://fipaddict.substack.com/people/27353930-fipaddict
javascript:void(0)
https://fipaddict.substack.com/p/rembourser-la-dette-covid-de-lart/comments
javascript:void(0)
https://www.gouvernement.fr/sites/default/files/contenu/piece-jointe/2021/02/face_a_la_dette_covid_une_strategie_de_reconquete.pdf
https://cdn.substack.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fbucketeer-e05bbc84-baa3-437e-9518-adb32be77984.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fd05922bb-eb01-4094-a18e-68b61824c082_759x651.png

En lisant la prose du Haut-Commissaire, le lecteur risque de retenir que rembourser la
dette Covid impliquera un effort inhumain de plusieurs centaines de milliards
d’euros sous la forme de hausses d’'impdts ou de baisses des dépenses.

La note va jusqu’a faire un paralléle avec I’expérience familiale de I’achat d’un bien
immobilier pour justifier 'impérieuse nécessité du différé d’amortissement :

On peut proposer ainsi une stratégie qui comporte de
nombreuses analogies dans I'expérience familiale d'acquisition

de biens immobiliers. Un grand nombre de foyers, surtout s'ils
sont jeunes, au moment d‘acquérir leur premiére maison ou
eur appartement, se sont wvu proposer un différé

d'amortissement qui leur permettait de consolider leur
situation professionnelle et familiale, avant d'entrer dans la
phase de remboursement effectif du capital.

Pourtant, rien n’est plus faux.

Un Etat ne se désendette pas en remboursant sa dette

Pour bien le comprendre, commengons par une petite histoire belge.

Voila comment a évolué le montant de la dette publique de la Belgique entre 1997 et
2007 :

Dette publique belge (en Md€)
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Loin d’avoir diminué le montant de sa dette, I'Etat belge a donc vu cette derniére croitre
de prés de 25 milliards d’euros sur la période. Mazette.

Et pourtant, il s’agit de 'un des efforts de désendettement les plus réussis des
derniéres décennies, comme l’illustre I'évolution de la méme dette belge, cette fois
exprimée en % du PIB :
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Sur la période, I'endettement de la Belgique a ainsi diminué de 37 points de PIB !

Comme nous le montre cet exemple, aussi paradoxal que cela puisse paraitre, les
Etats ne se désendettent généralement pas en remboursant leur dette mais en
faisant évoluer le numérateur du ratio d’endettement (la dette) moins vite que le
dénominateur (le PIB).

Ce premier exemple permet aussi d’éclairer une différence fondamentale entre I'Etat et
les ménages : I’Etat rembourse le capital des dettes qui arrivent a échéance... en
réempruntant.

Le remboursement du capital de la dette Covid n’est pas une
dépense

Contrairement a un ménage, I’Etat fait “rouler” sa dette : quand une dette de 100 euros
avec un taux de 3 % arrive a maturité, il émet une nouvelle dette de 100 euros sur les
marchés financiers et verse les 3 euros d’intéréts en puisant dans les recettes fiscales ou
en baissant ses dépenses.

En 2021, sur les 293 milliards d’euros que I'Etat francgais prévoit d’emprunter, 119
milliards d’euros sont ainsi destinés a rembourser le capital d’emprunts arrivant a
échéance, le reste venant financer le déficit de I'année.
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(En milliards d'euros)

Besoin de financement
Amortissement de la dette a moyen et long termes 118,3
Dont remboursement du nominal a valeur faciale 117,5
Dont suppléments d'indexation versés a |'échéance (titres indexés) 0,8
Amortissement de la dette reprise de SNCF Réseau 1,3
Amortissement des autres dettes reprises 0,0
Déficit a financer 173,3
Autres besoins de trésorerie 0,1
Total 293,0

Contrairement a ce que laisse entendre le Haut-Commissaire, le remboursement du
capital des emprunts Covid ne nécessitera donc aucun effort de la part des
Frangais : comme d’habitude, I'Etat fera rouler cette dette en réempruntant a échéance.

Mieux encore : les remboursements du capital des emprunts ne constituent méme
pas des dépenses aux yeux des comptables nationaux. lls ne sont donc pas pris en
compte dans le déficit public. Pourquoi ? Car a l'inverse des intéréts qui appauvrissent
durablement I'Etat, ils ne modifient pas la valeur nette du patrimoine de ce dernier.

Pour le coup, on applique un peu la méme logique pour les ménages : quand vous
remboursez un prét contracté pour acheter votre logement, la fraction de la mensualité
qui correspond au remboursement du capital n'est pas considérée comme une dépense
de consommation. Pour I'Insee, seuls les intéréts versés réduisent votre pouvoir d’achat,
ce qui suscite souvent I'incompréhension.

Vous 'aurez maintenant compris : ce qui pése sur le déficit public et requiert
potentiellement un effort des Francgais, c’est donc les intéréts versés a nos
créanciers, et pas le remboursement du capital.

La dette Covid est pour I’'instant gratuite

De ce point de vue, j'ai une autre bonne nouvelle : la dette Covid est pour I'instant
gratuite !

En effet, celle-ci a été financée a un taux d’intérét Iégérement négatif :
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Plus intéressant encore : comme on a réemprunté pour rembourser le capital des
anciennes dettes émises a un taux d’intérét positif par de nouvelles dettes émises a un
taux négatif, la charge de la dette est en diminution, malgré ’augmentation
vertigineuse du stock de dette intervenue en 2020.

D’aprés la Commission européenne, la charge de la dette francaise devrait ainsi passer
de 35 milliards d’euros en 2019 a 31 milliards d’euros en 2020, soit une diminution de 4
milliards d’euros.

28212 2821 2828 2819 2818

25.9 28.6 il.e 35.3 48.3

Cantonner la dette Covid ne serait qu’un “tour de passe-passe”
sans aucun intérét budgétaire

Dés lors, en quoi consisterait la proposition de cantonnement portée par Frangois Bayrou
?

I semble que le schéma envisagé soit calqué sur le remboursement de la dette sociale :
on isolerait la dette Covid dans une structure ad hoc a laquelle on affecterait des
recettes qui viendraient rembourser les intéréts puis, apres le fameux différé
d’amortissement, le capital.

Au bout de dix ans, plutét que de réemprunter pour rembourser le capital arrivant a
échéance, on rembourserait définitivement.

Le probleme, c’est évidemment que les recettes affectées au remboursement de cette
dette Covid manqueraient ailleurs, si bien que I'effet global serait neutre pour
I'endettement de I'ensemble des administrations publiques.

Toutes choses égales par ailleurs, la dette labellisée "Covid” s’effacerait peu a peu mais
les recettes affectées a son remboursement conduiraient a reconstituer de la dette
“normale” ailleurs.
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Comme le résume trés bien Francois Ecalle, le seul intérét de I'opération est donc
politique :

Il s'agit de distinguer une dette Covid dont personne n'est responsable et la dette
historique dont tous les gouvernements jusqu'a debut 2020 sont responsables.

Frangois Bayrou a donc curieusement fait d’'un non-probléme I'axe majeur de sa note,
tout en mobilisant au service de sa proposition des arguments pour le moins douteux qui
risquent d’obscurcir encore davantage la compréhension qu’ont les Frangais de la
gestion de la dette publique.

Les vrais problémes qu’aurait pu traiter la note du Haut-
Commissariat

C’est d’autant plus regrettable que les vrais enjeux ne manquent pas s’agissant de la
soutenabilité de la dette publique.

Au cours des prochaines années, la France va en effet devoir emprunter des montants
records, évalués a 25 % du PIB environ par le EMI, ce qui imposera de garder la
confiance des marchés.
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En pratique, les économistes considerent que cela requiert au moins de stabiliser
I’endettement en % du PIB, ce qui dans le cas de la France devrait étre le cas si I'on
arrive a ramener le déficit public autour de 3 % du PIB.

Dans ce contexte, voila quelques unes des questions importantes qui se posent et
auxquelles vous ne trouverez pas de réponse dans la note du Haut-Commissaire :

1. A partir de quand et a quel rythme faut-il réduire le déficit public pour préserver la

confiance des marchés sans freiner excessivement la croissance en sortie de crise
?

2. Sur quelles recettes et dépenses faut-il jouer ?
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3. Une fois la dette stabilisée, quels devront-étre nos objectifs de long terme en
matiére de finances publiques, alors que les taux d’intérét semblent désormais
durablement inférieurs a la croissance ?

4. Quel est notre “plan B” en cas de remontée non anticipée des taux d’intérét ?
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