
L’Allemagne observe avec
inquiétude l’attitude de la Fran-
ce. « Je regrette qu’on fasse
cavalier seul au niveau national
quand on vient de se mettre d’ac-
cord à Bruxelles sur une réduc-
tion des déficits », critique
Michael Roth, député social-
démocrate, spécialiste des ques-
tions européennes. Même son
de cloche dans l’entourage de la

chancelière chrétienne-démo-
crate Angela Merkel, qui rappel-
le que le président français s’est
déclaré, lors du dernier conseil
européen, en faveur d’un retour
à des finances publiques saines.
Face au risque d’explosion de la
dette, les Allemands ont inscrit
dans leur constitution un méca-
nisme de « frein à la dette ».
(Corresp.)

La Cour des comptes
s’inquiète du risque
d’emballement de la dette
Il faudrait 70 milliards d’euros d’économies
pour rétablir l’équilibre des finances publiques

Une IST, c’est une
Infection Sexuellement Transmissible.
Herpès, chlamydiose, hépatite B, gonococcies, papillomavirus, VIH, syphilis... Certaines
IST n’ont pas de signes visibles et peuvent avoir des conséquences graves pour la santé.
Plusieurs millions de personnes en sont atteintes en France. Pour plus d’informations,
rendez-vous sur www.info-ist.fr ou appelez le 0 800 840 800*.

Une IST, ce n’est pas

* Appel gratuit depuis un poste fixe

La situation fin 2008
Déficit public : 3,4 % du produit
intérieur brut (PIB) en France
contre 1,5 % en moyenne dans la
zone euro (hors France) et 0,1 %
en Allemagne.
Déficit structurel : 3,5 % du PIB
contre 1,4 % en moyenne dans
les autres pays de la zone euro.
Dette publique : 1 327 milliards
d’euros, dont 1 044 milliards pour
l’Etat.

La situation en 2009
Déficit public (prévision) : 7 %
du PIB, dont 3,5 % sont d’origine
structurelle, contre 3,9 %
en Allemagne.
Dette publique : 75 à 80 % du PIB.

Les perspectives de 2012
Le déficit public pourrait être
supérieur à 6 % du PIB et
la dette publique approcherait
90 % du PIB.

L ’annonce par Nicolas Sarkozy
d’un grand emprunt natio-
nal, qui, sur le modèle de la

rente Pinay de 1958 ou de l’em-
prunt Balladur de 1993, pourrait
être destiné aux particuliers, a sur-
pris économistes et profession-
nels des marchés. Les modalités ne
seront fixées qu’à l’automne, mais
déjà, au regard du succès et du
coût considérable des expériences
précédentes, l’opération suscite
de multiples interrogations.
1. Combien l’Etat doit-il ou peut-
il emprunter auprès du public ?

Pourlutter contrela crise,soute-
nir les banques, l’automobile, la
consommation, le gouvernement
a déjà consacré 80 milliards
d’euros.Laquasi-totalitédecemon-
tant a été financée par l’endette-
ment. Le nouvel emprunt servirait
doncàdesmesurescomplémentai-
res,de« prioriténationale »,aexpli-
qué le chef de l’Etat. Henri Guaino,
conseiller spécial à l’Elysée rêvait
que soit annoncé le montant colos-
sal de 80 milliards à 100 milliards
« de vrai argent », mais il a été stop-
pé par les conseillers économiques

de l’Elysée, Matignon et Bercy, qui
refusent toute estimation et veu-
lent recourir à d’autres finance-
ments que l’emprunt. « Il faut un
montant symbolique, préconise
Pierre-Cyrille Hautecœur, profes-
seur à l’école d’économie de Paris,
assez pour attirer les épargnants
sans effrayer par un endettement
excessif. »
2. Pourquoi faire appel au public
plutôt que d’utiliser le canal
« habituel » de financement du
déficit public ?

Pour financer ses déficits, l’Etat
fait déjà appel à des investisseurs
professionnels. Il emprunte sur le
marché, en émettant des obliga-
tions à deux, cinq, dix ou tren-
te ans. Aujourd’hui, 1 074 milliards
d’euros de dette de l’Etat français
circulent sur le marché, dont 65 %
sont détenus par des investisseurs
étrangers (fonds de pension, com-
pagnies d’assurance, fonds souve-
rains…). Pour l’heure, l’Etat n’a
aucun mal à trouver des acheteurs
poursestitresdedette. Maiscomp-
te tenu de l’ampleur des plans de
relance, en France, en Europe ou

aux Etats-Unis, le marché de la det-
te publique pourrait se saturer. En
faisant appel aux particuliers,
l’Etat diversifierait ses sources.
3. Combien toucheront les éta-
blissementsbancairesdanscet-
te opération ?

Faire appel au public nécessite
un renfort de publicité, forcément
coûteux. L’Etat devra également
s’appuyer sur le réseau des ban-
ques pour commercialiser ce nou-
veauplacement. Ellesseront rému-
nérées d’une commission, esti-
mée au minimum à 1 %, peut-être
à 2 % du montant de l’emprunt,

soit plus de 800 millions pour un
emprunt de 80 milliards d’euros.
4. Quels avantages aura un épar-
gnantàsouscrireàcetemprunt ?

Pour garantir le succès de l’opé-
ration, qui se veut aussi « un réfé-
rendum populaire de la politique
économique du gouvernement »,
estime l’économiste Jacques Mis-
tral, l’Etat devra proposer des
conditions avantageuses. Supé-
rieures par exemple à celle du
Livret A (1,75 %) sans toutefois coû-
ter trop cher à l’Etat. Les experts
estiment qu’un taux autour de 4 %
sur dix ans serait assez attractif.

L’Etat pourrait aussi, à l’instar
de l’emprunt Balladur, proposer
desmesures dedéfiscalisation, plé-
biscitées en France. Ira-t-il, comme
le suggère Bernard Accoyer, jus-
qu’à inciter le rapatriement des
capitaux de Suisse ou du Luxem-
bourg ? La possible impopularité
d’une telle mesure pourrait l’en
dissuader.
5. Quels sont les risques pour
les emprunteurs ?

Emprunts russes ou argentins
misàpart, prêter àun Etat compor-
te peu de risque, un pays ayant
peu de chances de faire faillite.
L’épargne peut toutefois être ron-
gée par l’inflation, à moins que le
rendement du futur emprunt ne
soit indexé sur la hausse des prix,
comme certains l’envisagent, afin
d’éviter« de laminer lespetits épar-
gnants ». De fait, « la menace d’in-
flation plane sur les dix ou quinze
prochaines années », souligne
l’économiste Philippe Brossard.
6. L’emprunt va-t-il aggraver
le déficit de l’Etat ?

Pour Thomas Piketty, profes-
seur à l’Ecole d’économie de Paris,

lancer un emprunt populaire
seraitune « fuite en avant vers l’en-
dettement ». En s’adressant au
public, l’Etat paiera plus cher que
s’il s’adresse à des institutionnels.
Maisavec la baisse des taux, consé-
cutives à celle des taux de la Ban-
que centrale européenne, les
conditions de financement sont
favorables aux emprunteurs.
« C’est le moment d’en profiter »,
rapporte un proche du dossier.
7. Quelles peuvent être les
conséquences sur l’économie ?

L’emprunt vise à doper la crois-
sance. Mais à court terme, il peut
inciter les Français à épargner plu-
tôtqu’à consommer, ce qui grippe-
rait l’économie. « Un effet d’évic-
tion est possible », juge Alexander
Law, économiste chez Xerfi. Toute-
fois, explique ce dernier, du fait de
la crise, les Français sont de toute
façon incités àconstituer une épar-
gne de précaution. L’emprunt
détournerait donc plutôt à son
avantage d’autres placements,
Livret A, assurance-vie, etc. p

Claire Gatinois
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Sept questions autour du futur grand emprunt d’Etat
Le montant envisagé pour financer les « priorités nationales », de 80 milliards à 100 milliards d’euros, provoque un débat

L a France s’approche d’« une
zone très dangereuse » du
fait de la dégradation sans

précédent de ses comptes publics,
a observé, mardi 23 juin, le pre-
mier président de la Cour des
comptes. Philippe Séguin présen-
tait le rapport annuel de la Cour
sur la situation et les perspectives
des finances publiques, préalable
au débat d’orientation budgétaire
du 30 juin.

A circonstances exceptionnel-
les, il peut y avoir « des réponses
exceptionnelles » qui entraînent
une augmentation du déficit et de
la dette, a estimé M. Séguin à pro-
pos de l’emprunt Sarkozy. Mais
ces réponses doivent être « cir-
conscrites, provisoires et directe-
ment liées à la crise » et elles ne dis-
pensent pas d’un effort continu
de maîtrise de la dépense. Le pre-
mier président craint que la crise
ne crée « un climat propice à un
relâchement de l’effort » et juge
indispensable de lutter « de
front » contre le déficit de crise et
le déficit structurel (celui, a-t-il
dit, qui est corrigé des variations
conjoncturelles).

La dégradation des comptes
publics expose la France, selon la
Cour, à quatre risques : « Un risque
économique » sous la forme d’une
remontée du taux d’épargne des
ménages, préjudiciable à la
consommation et à la croissance ;
le risque de « l’appauvrissement
de l’Etat » et son corollaire pour les
citoyens (moins de services et
moins de protection sociale) ;
celui d’« un emballement de la det-
te » et, partant, d’une possible
« remise en question de la crédibili-
té de la signature de la France ».

« A répéter que les caisses sont
vides, il ne faudrait pas accréditer
l’idée – paradoxale – qu’elles sont
inépuisables », a relevé M. Séguin.

« Il n’y aura peut-être pas de faillite
[de l’Etat] mais il semble qu’on
néglige les conséquences concrètes
et inévitables de la dérive des finan-
ces publiques sur la vie quotidien-
ne des Français. Car plus on attend,
plus il faudra payer », a-t-il assuré.

En2008,la dettepubliqueaaug-
menté de 118 milliards d’euros et
atteint 1 327 milliards, soit
47 400 euros par actif. Sur cette
dette, a précisé M. Séguin, la Fran-
ce doit payer « des intérêts colos-
saux » : plus de 54 milliards,
c’est-à-dire plus que le produit de
l’impôt sur le revenu et plus de
2 000 euros par an et par person-
ne ayant un emploi.

Déficit structurel élevé
« On a atteint un tel niveau de

déficit structurel et d’endettement
qu’une faible aggravation du défi-
cit (liée, par exemple, aux dépen-
ses de vieillissement) pourrait pro-
voquer un emballement exponen-
tiel de la dette », a indiqué
M. Séguin.

Face à cette situation, il n’y a pas
d’autre voie, selon lui, que « la
réductiondes dépenses et/ou l’aug-
mentation des prélèvements obli-
gatoires (en commençant par la
réduction des niches sociales et fis-
cales) ». La Cour évalue à quelque
70 milliards d’euros les économies
pour ramener les finances publi-
ques à l’équilibre.

Pour M. Séguin, qui juge « trom-
peuse » l’idée que « la France s’en
tirerait mieux » que ses voisins,
« les lendemains risquent d’y être
pire qu’ailleurs ». La France,
note-t-il, a un déficit structurel éle-
vé, elle est le quatrième Etat le plus
endetté de la zone euro et ses
dépenses publiques (plus de 52 %
du PIB) sont supérieures de
9 points à celles de l’Allemagne.p
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Les chiffres-clés du rapport

L’Allemagne s’interroge sur le comportement français
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Si c'est exact, ce type est un vrai psychopathe...


