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POINT DE VUE

La dette publique : ou est le probleme ?
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L'endettement public a-t-il dépassé cette bonne mesure ? La
dette publique brute est passée de 59 % du PIB en 1997 a © 2008 La Tribune
64 % en 2007, atteignant 1.200 milliards d'euros, et
franchissant la limite de 60 % établie par le traité de
Maastricht. Mais ce critére ne correspond pas a un raisonnement économique précis. Il avait été le fruit de
négociations politiques et arrété a 60 % pour stigmatiser les finances publiques italiennes, tout en permettant a
I'Allemagne de remplir le critére. La comparaison internationale des dettes publiques brutes situe la France dans une
honnéte moyenne. Nous sommes au méme niveau que les Etats-Unis ou I'Allemagne, aux alentours de 65 % du
PIB. C'est plus que le Royaume-Uni (44 %), mais nettement moins que le Japon (160 %) ou I'Italie (104 %).

Analysons le bilan du secteur public comme celui d'une entreprise. Il faut alors calculer la dette publique nette des
actifs financiers détenus. D'aprés I'Insee, la dette publique nette est de 685 milliards d'euros fin 2006, soit 38 % du
PIB, deux fois moins que la dette publique brute. L'OCDE fournit des chiffres de dettes publiques nettes, qui
corroborent les chiffres de I'Insee. Dans le classement international des dettes nettes, la France fait bonne figure,
au méme niveau que le Royaume-Uni, bien en dessous de I'Allemagne et des Etats-Unis. Par ailleurs, la dette nette
a légérement baissé en dix ans, passant de 42 % du PIB en 1997 a 38 % en 2006.

Poursuivons plus avant I'analyse de ce bilan de la France : il se révéle riche non seulement de 700 milliards d'actifs
financiers, mais encore de 1.400 milliards d'actifs non financiers (terrains, batiments, infrastructures, etc.). Le
montant des actifs non financiers dépasse largement le montant de la dette nette. Le secteur public est donc en
situation d'actif net positif (pour environ 38 % du PIB).

L'effet boule de neige

Nous sommes loin d'une situation de faillite, pas méme en tendance : I'actif net public a progressé de 560 milliards
d'euros en dix ans. Belle cagnotte ! Venons-en a une objection plus sophistiquée, celle de I'effet " boule de neige "
de la dette. Les intéréts payés pour cette dette pourraient déclencher une réaction en chaine incontrélable, méme si
nous devenions vertueux et cessions d'avoir un déficit public primaire (avant paiement des intéréts annuels de la
dette). Chaque année les intéréts produiraient un déficit plus grand, entrainant un nouvel endettement, puis des
intéréts encore plus importants a payer I'année suivante, etc.

Pour éviter cet effet " boule de neige ", il faut que le colt annuel de la dette ne soit pas plus important que la
croissance annuelle du PIB, de sorte que le ratio dette/PIB reste stable. Nous sommes loin de ce seuil critique. Le
colit de la dette est d'environ 2,5 % du PIB, alors que le PIB en valeur progresse d'environ 4 % par an. Reste une
objection majeure, celle du contribuable : cette montagne d'intéréts payés, n'est-ce pas de l'argent jeté par les
fenétres ? C'est en effet un des premiers postes budgétaires. Mais il a pour contrepartie le produit des actifs
financiers (intéréts et dividendes) et des actifs non financiers qui produisent des revenus implicites. Prenons
I'exemple des locaux publics. Aux prix actuels du marché, le co(t du loyer est d'environ 5 %. Le secteur public fait
donc plutét une bonne affaire en empruntant de I'argent a 4 % sur les marchés financiers et en plagant cet argent
dans I'immobilier public.

Faut-il pour autant conclure qu'il ne reste plus qu'a augmenter le déficit public a volonté ? Certainement pas.
L'augmentation de la dette publique ne se défend que si elle a pour contrepartie un investissement. Si I'éducation et
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la recherche s'apparentent sans doute a un investissement immatériel, les dépenses de santé sont plutot de I'ordre
de la dépense courante. Il conviendrait donc de clore la dette rampante de la Sécurité sociale (46 milliards fin
2007). En outre, il faut que l'investissement soit au moins aussi rentable que le colt de la dette. Enfin, une hausse
du déficit public, destinée a stimuler la demande intérieure, risque de disparaitre dans un surcroit d'importation,
comme si l'on arrosait du sable, et d'avoir peu d'impact sur la croissance. Le principal probleme de I'économie
francaise n'est pas le déficit public ou l'insuffisance de la demande interne, mais le déficit de compétitivité
extérieure qu'illustre notre déficit commercial croissant.

PHILIPPE BROSSARD, ECONOMISTE
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