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La dette publique est un sujet récurrent
de l'actualité. Elle a encore occupé une
large place dans les médias, du fait du
lien avec le mouvement contre la
réforme de la SNCEF. Pourtant, la dette
n’est pas propre au secteur public.

La dette des ménages a été le facteur
déclencheur de la crise financiere de

Aumoins deux raisons justifient que 'on
aborde le sujet de la dette privée. Tout
d’abord, I'endettement privé aura été

I’accumulation des actifs financiers,
contrepartie de la dette, est un facteur
de fragilité extréme des marchés finan-
clers, au point que tous les experts alar-
ment sur une nouvelle crise financiere.
Ainsi, dans son dernier rapport sur
I’état de la dette mondiale, le Fonds

2007, dont les conséquences conti-
nuent de peser sur 'emploi et les capa-
cités de répondre aux besoins.

En effet, depuis la crise financiere
de 2007, la dette de ’ensemble des
« agents » — notamment la dette
privée — a fortement augmenté.
L’insistance des libéraux sur la dette

un ¢élément explicatif de la crise finan-
ciere de 2007 et la crise économique et
sociale qu’elle a provoquée. De plus, la

monétaire international (FMI) tire la
sonnette d’alarme. La dette publique
et privée dans le monde — hors secteur
financier — atteint des niveaux sans
précédent: au total, 164 000 milliards
de dollars (132 500 milliards d’euros)
comptabilisés a la fin 2016, soit 225 %

publique et leur silence sur la dette
privée refletent des enjeux impor-
tants: il s’agit d’imposer des poli-
tiques régressives, notamment dans
le domaine social, au nom de la dette
publique, tout en exonérant le capital
de sa responsabilité dans les difficul-
tés.

dette privée a fortement progressé¢ au cours
des deux dernieres décennies (ménages,
entreprises, banques).

du produit intérieur brut (PIB) mon-
dial (source: Fiscal Monitor, publié
mercredi 18 avril 2018). Elle a aug-
menté de 40 % depuis 2007. Trois
pays (Etats-Unis, Chine, Japon)
concentrent plus de la moitié de cette
dette.

Dette des agents non financiers privés et publics (septembre 2016, en % du PIB)

Dette des agents Dette des administrations
non financiers privés publiques*

Etats-Unis 148,3 102,4
Japon 144.8 211,5
Zone Euro 123.3 90,1

Allemagne 90,1 69,4
France 126,1 97,6
Italie 112,3 1327
Espagne 139,1 100,3
Royaume-Uni 148,5 88,2

Source: Banque de France

* Dette au sens de Maastricht (voir définition en annexe 3) pour les pays de I'Union européenne, exprimée en valeur nominale.
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La hausse de la dette depuis 2007 est
surtout liée aux centaines de milliards
injectées par les banques centrales
(d’abord aux Etats-Unis, puis dans le
reste du monde, y compris en Europe)
pour soutenir — « sauver » —les banques
et les financiers. Cette politique a
conduit a une baisse considérable des
taux d’intérét. Les Etats et les entreprises

On ne parle pas de la dette privée pour
ne parler ni des raisons de cet endette-
ment —surtout pour les ménages —ni du
cout du capital pour les entreprises.

La faiblesse des revenus salariaux est a
Iorigine de la dette des ménages: I'en-
dettement des ménages se présente
comme une « réponse » a I'insuffisance
des revenus salariaux, notamment pour
soutenir la consommation.

S’agissant des entreprises, un détour est
nécessaire. Une entreprise finance ses
activités soit par autofinancement
(essentiellement a partir de la valeur
ajoutée créée par les salariés), soit en
ayant recours aux acteurs externes
(banques, marchés financiers, le recours
aux marchés financiers prenant deux
formes, émission d’actions et émission
d’obligations).

La distinction entre les différents modes
de financement est importante, car la
conséquence n’est pasla méme — surtout
en ce qui concerne le partage des
richesses. La rémunération des pour-
voyeurs de fonds (banques, marchés
financiers et autres acteurs) s’opere a par-
tir de la valeur ajoutée créée par les tra-
vailleurs. Il'y a cependant une différence
majeure entre les deux. Le financement
pas le marché nécessite I'existence d’une
épargne préalable. Tel n’est pas le cas en

ont profité de ces liquidités déversées sur
les marchés pour emprunter a bon
compte. Le risque d’une remontée des
taux d’intérét, malgré une reprise de
I'activité économique qui semble se
confirmer, est présenté par les experts
du FMI comme une menace sérieuse.
Ils en profitent pour inviter les gouver-
nements a « resserrer les boulons ».

ce qui concerne le crédit bancaire: en
prétant aux agents, les banques « créent
de la monnaie » sans que cela suppose
Iexistence d’une épargne préalable.
Cette différence majeure crée des
possibilités de financement de l'activité
¢conomique en fonction des criteres
d’efficacité économique, sociale et envi-
ronnementale (emploi stable et bien
rémunéré, égalité femmes/hommes,
recherche et développement, formation,
investissement productif, transition
¢énergétique, etc.). Tel n’est pasle cas des
marchés financiers ou le seul critere est
la rentabilité immédiate.

De plus, contrairement a ce que laisse
entendre I'expression « finance directe »
(autre appellation du financement par
les marchés financiers), le recours aux
marchés financiers entraine des couts
importants voire parfois exorbitants.
Ainsi, une étude du cabinet de conseil
Degest estime que sur 100 euros
d’emprunt sur les marchés financiers,
seuls 41 euros servent a financer le
réseau ferré, les 59 euros disparaissant
dans I'intermédiation financiere (¢tude
citée par les universitaires J. Finez et
L. Quessette, Le Monde, 29 avril 2018).
En effet, au cours des trois derniéres
décennies, le financement par le marché
(principalement les émissions d’actions
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D’apres Vitor Gaspar, responsable du
département des finances publiques du
FMLI: « 1l faut profiter de la reprise économique
pour accumuler des réserves financiéres en pré-
vision des lemps orageux qui finiront par arri-
ver. ... Nous pressons les responsables politiques
d’eviler les programmes pro-cycliques fournissant
un stimulus imutile au moment ol ['activité accé-

lere déa » (Le Monde, 20 avril 2018).

et d’obligations) a fortement augmenté.
De plus, et contrairement au discours
libéral, le développement des marchés
financiers n’a pas permis de réduire le
cout du capital, c’est-a-dire la somme
des prélévements financiers opérés sur
la valeur ajoutée. Au contraire, ce cott
a augmente.

Ceci étant posé, la financiarisation de
I'’économie et la pression des marchés
financiers n’ont pas épargné les banques.
Celles-ci se rangent parmi les principaux
acteurs et vecteurs de ce méme marché.
Ainsi, la dette privée contribue a la
hausse du cout du capital. En effet, au
moins une partie de la dette des
entreprises est contractée non pas a des
fins de production, mais a des fins de
rémunération du capital (par exemple
dansle cadre d’opérations de rachat par
effet de levier, voire pour rémunérer les
actionnaires).

Une crise (annoncée) de la dette privée
est une nouvelle manifestation
économique et sociale du cout du
capital, comme cela a été le cas de la
crise financiere de la fin des années
2000.

Cela explique le silence sur la dette des
entreprises: le patronat et les libéraux
ne veulent pas qu’on parle du cout du

capital.
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La France, comme la plupart des pays
de PFOCDE, a un niveau de dette
publique élevé. Loin d’étre une
catastrophe, la capacité de IEtat a
emprunter est un outil de pilotage
macroéconomique qui peut étre utile. Il
n’y a donc pas de raison d’entretenir un
discours catastrophiste a son sujet,
d’autant plus que celui-ci est souvent un
moyen pour justifier le démanteélement
de I'Etat social et des services publics.

La dette publique représente la somme
des déficits publics passés. Un déficit
survient lorsque la somme des
dépenses publiques excede la somme
des recettes (essentiellement ce que les
experts appellent « prélévements obli-
gatoires », c’est-a-dire les impots et les
cotisations sociales).

Contrairement 4 un ménage, un Etat
a théoriquement la capacité de s’en-
detter sans limite : I'Etat ne meurt
jamais, il peut donc infiniment

D’un point de vue macroéconomique,
il peut étre tout 4 fait utile pour un Etat
de dépenser plus qu’il ne percoit pour
au moins deux raisons: d’abord, tant
que Iéconomie croit’ — ce qui est en
moyenne toujours le cas — faire du défi-

Depuis une décennie, les taux d’intérét
sont tres bas et les liquidités abondantes.
Dans un tel contexte, et indépendam-
ment du sujet crucial de la nature des
dépenses et des recettes de I'Etat, en-
dettement et le déficit budgétaire ne
posent donc pas de probléemes écono-
miques plus graves que par le passé,
comme le laisse entendre le discours du
pouvoir actuel. Pour autant, la dette
pose un probleme politique puisque la

emprunter a nouveau pour rembour-
ser ses précédents emprunts'. La seule
chose que cotte la dette, ce sont les
intéréts payés régulierement. Ainsi,
alors qu'actuellement la dette publique
francaise avoisine les 100 % du pro-
duit intérieur brut (PIB), le cott éco-
nomique de la dette n’est que d’environ
2 points de PIB (40 milliards d’euros,
précisément parce que les taux d'inté-
rét sont bas). C’est loin d’étre négli-
geable, et on pourrait argumenter que

cit signifie simplement dépenser par
avance les richesses que nous allons
créer. Les entreprises ne font pas autre
chose lorsqu’elles s’endettent.

En second lieu, tant que I’économie est
confrontée a des problémes d’insuffi-

menace d’une envolée des taux consti-
tue une arme de dissuasion contre toute
politique de rupture avec I'orientation
libérale. Enfin, endettement de I'Etat
est constitutif d’un rapport de classe,
actuellement favorable aux détenteurs
de capitaux, puisqu’elle est un moyen
de sécuriser et rémunérer le capital et
les ménages aisés — d’autant que
I'imposition de ceux-ci tend a se
réduire.

cet argent serait mieux utilisé a
d’autres fins. Mais c’est par exemple
moins que le cout des exonérations de
cotisations sociales et du CICE réunis.
Ce qui, évidemment, pose la question
de la nature des dépenses et des
recettes publiques, car ces exonéra-
tions et autres crédits d’impot sont
autant d’argent qui n’entre pas dans
les caisses de 'Etat et qui accroissent
le déficit budgétaire — et par voie de
conséquence la dette.

sance de la demande, augmenter la
dépense publique — méme a crédit —
peut générer un effet de relance tout a
fait favorable pour I’économie (c’est ce
que les économistes appellent « le mul-
tiplicateur »).

1. On pourra dailleurs remarquer que toutes les entreprises en crotssance sont endettées et s endettent de maniére croissante. Mauis comme leur activité augmente, le

cotiit de leur dette devient supportable. Au contraire, les entreprises qui se désendeltent le font généralement parce qu’elles w'ont plus de projet. De ce point de vue, sl

faut vraiment une métaphore, il vaut mieux comparer UEtat a Amazon (qui s’endette pour croitre), qu’a un ménage qui emprunterait, puzs rembourserait son crédt.

2. On parle it d’une croussance du PIB estimé en monnate, qui w'implique pas nécessatrement une consommation croissante des ressources physiques.
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Au contraire, certaines dépenses
publiques sont a’origine d’une création
de richesses futures, publiques et pri-
vées: les dépenses d’éducation, de santé,

Le probléeme financier que peut poser
la dette, c’est lorsque les taux d’intérét
sont plus élevés que le taux de crois-
sance.

Dans ce cas se produit un effet « boule
de neige » : du seul fait des intéreéts, le
ratio dette/PIB augmente car le
numérateur augmente plus vite que le
dénominateur. Si cela se produit,
PEtat est conduit & emprunter non

Si jamais les taux d’intérét réel sont
sensiblement plus élevés que le taux de
croissance, le cott financier de la dette
devient un probléeme. C’est par exemple
ce qui est arrivé a la Grece. Il faut noter
que cela ne s’est pas produit par hasard,
ou a cause de la « santé » (mauvaise)
de I’économie grecque: ce qui peut
déclencher ce mécanisme, c’est la
spéculation sur les marchés financiers,
combinée a I'inaction de la Banque
centrale. Dées lors qu’elle intervient — ou
dit qu’elle va le faire — la Banque

de services publics, de protection
sociale. .. sont a la fois utiles socialement
et constituent un véritable atout pour
I’économie. Les cures d’austérité telles

plus pour rembourser la dette (ce qui
est normal), mais pour payer les inté-
réts (ce qui ne lest pas).

Maintenir la dette sous controle néces-
site donc a la fois des taux d'intérét
raisonnables et de maintenir une crois-
sance supérieure au taux d’intérét.
C’est d’ailleurs pour cette raison que
la politique de rigueur n’a pas permis,
sous le mandat Hollande, de diminuer

centrale est capable de ramener les
intéréts (et donc la dette) sous controle,
ce qui pose évidemment la question du
statut et les objectifs de la Banque cen-
trale. Ainsi, la Banque centrale euro-
péenne se vante d’étre indépendante,
— sous-entendu des Etats — mais cette
indépendance cache en réalité sa dépen-
dance vis-a-vis des marchés financiers.
Néanmoins, le niveau d’endettement
peut présenter un danger réel — ou
constituer un moyen de pression contre
la France — dans une situation particu-
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que celles qui ont eu lieu dans I’Europe
du Sud ont quant a elles considérable-
ment appauvri les économies concer-
nées.

le poids de la dette : la rigueur visait a
réduire le déficit, mais en prélevant
plus et en dépensant trop peu, I'Etat
a cass¢ la croissance... et finalement
le rapport déficit/PIB ne s’est pas
réduit.

Cette année, c’est bien le retour de la
croissance qui devrait permettre, selon
les projections du gouvernement, la
réduction du déficit public.

liere: si la France s’engageait par
exemple dans une politique économique
de rupture vis-a-vis de I'Union euro-
péenne (a I'instar du Brexit, par exemple)
et si les grands pays européens et la
Banque centrale manifestaient une
absence de solidarité, les taux d’intérét
pourraient s’élever rapidement (méme
de quelques points) et cotter cher aux
finances publiques, constituant ainsi un
moyen de pression important pour ceux
voulant forcer a I'abandon d’une poli-
tique de rupture’.

3. Ce scénario n’est pas sans solution (par exemple un contrile temporaire des mouvements de capitaux), mais génére une situation de crise.

Par exemple, on peut envisager raisonnablement qu’il se serait produit, du fait de la réaction des marchés et des gouvernements européens, en cas de deuxieme tour

entre le Front national et la France insoumise @ [élection présidentielle. Avant méme que le nouveau gouvernement s’istalle, Uenvolée des taux aurait sensiblement

dégradé les marges de manauvre budgétaires, qui auraient été réduites de plusieurs dizaines de milliards. Avec une mowndre ampleus; on peut ausst interpréter une

partie des orientations du début du quinquennat Hollande (privilégier la maitrise du déficit sur la réduction du chomage), comme dictée par le souct principal de

«rassurer les marchés », ¢’est-a-dire a donner des signes de politique économique ne générant pas une hausse des taux d’intérél.
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Dans un article de 2011, Muriel Pucci

et Bruno Tinel présentaient une ana-

lyse des sources de 'endettement fran-
cais. Schématiquement 'analyse était
la suivante:

* en 1979, la dette représentait
20 points de PIB;

* la crise du début des années 1990
est responsable d’environ 10 points
de PIB (plus faible PIB, donc
moindres recettes fiscales, alors que
les dépenses sont maintenues);

* leffet « boule de neige », c’est-a-
dire la ponction de la rente sur
’économie liée a des taux d’intéreét
réels (taux d’intérét de emprunt
déduction faite de I'inflation) supé-

Contrairement a I'image souvent
véhiculée, la dette ne consiste pas a
faire payer nos dépenses « par les
générations futures ». En effet, de tout
temps et pour toutes les générations,
si PEtat est endetté, c’est que des
ménages détiennent des titres de dette,
soit directement, soit indirectement via
les banques et les assurances. La dette
est donc un emprunt de 'Etat auprés
des épargnants, principalement les
ménages aisés, qui ne sont pas néces-
sairement frangais car une partie de
la dette publique est détenue par les
« non-résidents ».

La faiblesse de I'impot progressif est
une double opportunité pour les
ménages aisés: ils paient moins d’im-
pots et en méme temps ils placent leur
¢pargne dans des titres de dettes
(notamment publics), bénéficient d’in-
téréts et surtout de la garantie de I’Etat
sur leur épargne. Pour autant, il serait

rieurs au taux de croissance écono-
mique, est responsable de 20 points
de PIB de dette sur la période
1979-2007;

¢ lesbaisses d'imp6ts (et notamment
de 'imp6t progressif) et la hausse
des « dépenses fiscales » (« cadeaux
fiscaux ») avec un maintien global
des dépenses sur la période
2000-2008 sont responsables d’un
creusement de I'endettement (non
chiffré dans 'article, de 'ordre de
10-15 points de PIB);

* enfin, 25 points de PIB de dettes
sont apparus depuis 2008. Cette
forte augmentation est essentielle-
ment imputable a la récession puis

un peu hatif de conclure que toute la
dépense publique doit nécessairement
étre financée par 'impot et sans déficit :
les deux outils peuvent étre combinés,
surtout quand ’activité économique est
faible ou quand —comme aujourd’hui —
les taux d’intérét sont bas.

La dette est également un ¢lément du
rapport de classe car elle constitue un
levier pour le discours dominant et les
politiques libérales. Par «la politique
des caisses vides* », on commence par
baisser les recettes avant de baisser les
dépenses, ce qui génere du déficit et
de la dette. Or, le discours catastro-
phiste sur le haut niveau de dette est
un levier politique puissant pour tenir
un discours de démantelement de
I’Etat social et des services publics : il
faudrait absolument réduire les pro-
tections, les dépenses, les régulations,
soi-disant pour se désendetter. C’est
en substance ce que veut dire I'expres-

a la faible croissance économique,
d’abord due a la crise (2008-2010),
puis aux politiques de rigueur, dont
des hausses de prélevements au
mauvais moment (2010-2014).
Sur cette derniere période, 'augmen-
tation de la dette n’est pas un probleme
en soi: les taux d’intérét sont trés bas,
il n’y a pas d’effet boule de neige,
il peut étre pertinent de faire du déficit.
Le probléeme, c’est que ce déficit a été
généré par la faible croissance écono-
mique (et donc de faibles rentrées fis-
cales), et non par une dynamique
d’investissement dans les services
publics et les infrastructures (€conomi-
quement et socialement nécessaires).

sion du président de la République:
« Il n’y a pas d’argent magique. »

Bien sur, ce discours est renforcé par
les traités européens, qui font de la
maitrise du déficit et de 'endettement
les lignes directrices de la politique
économique.

Comme le rappelle Bruno Tinel dans
son article paru dans la revue Analyses
et documents économiques (ADE,
n° 122, juin 2016): « En effet, tout le
monde 0y perd pas dans la situation actuelle.
Les classes dominantes gagnent sur les deux
tableaux, en tant que contribuables et en tant
que possédants détenteurs de Uessentiel des
titres de la dette publique. Elles ont donc
intérét a_faire perdurer cette situation ausst
longtemps que possible. En tant que contri-
buables, les ménages aisés bénéficient de
Pinsuffisance de la progressivité qui induit
une hausse du ratio d’endettement public et
leur permet, en tant qu’épargnants, d’ac-
croitre leurs placements sur les marchés finan-

4. Caractéristique de la période 2000-2008, mais qu’on voit réapparaitre avec les baisses d’impot pour les ménages aisés du quinquennat en cours.
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ciers, et donc de détenir (au moins
indirectement) une fraction non négligeable de
titres sur les dettes publiques, dont elles ont
grand besoin pour dwersifier leurs portefeurlles
de titres financiers. Entre-temps, les autres
classes sont soumises au régime sec en sup-
portant, d’un cdté, une part relatie de fisca-
Lité plus forte et, d’un autre cité, une
dégradation des services publics et des droits
sociaux. L'épouvantail de la detle sert a repro-
duire ce rapport de classe qui se caractérise

Le débat sur la dette publique n’est pas
neutre. C’est pourquoi la CGT et ses
organisations formulent, avec les salariés
et sur la base des problemes auxquels ils
sont confrontés, des propositions et les
mettent en débat. Ces apports permettent
d’élever le niveau du débat, comme en
atteste le conflit des cheminots: en eflet,
les propositions de la CGT ont permis
d’élargir le débat au-dela de la seule ques-
tion du statut des cheminots (question
autour de laquelle le gouvernement vou-
lait « mobiliser » les usagers contre les
agents) et de poser d’autres questions fon-
damentales comme celle de la dette de la
SNCE

La dette publique est un probleme, mais
pas pour les raisons évoquées par le gou-
vernement. Dans la mesure ou la dette

par une situation de crise, d’austérité et d’ur-
gence permanente, donnant ainst une prise
subjective a cette politique du chantage per-
péluel qui, sinon, ne pourrait pas svmposer
parce que Limmense majorité des citoyens n'en
veut pas. Elle est un prétexte pour faire diver-
ston et tenar le discours quu sert de justification
pour entreprendre "amoindrissement continuel
de PEtat social, partout o1l cela peut arranger
non pas nos concitoyens mais les intéréls pri-
vés des classes possédantes et dirigeantes. La

résulte de I'insuffisance des recettes par

rapport aux dépenses, il faut porter le

débat sur la nature de celles-ci.

Enabsolu, les charges de la dette amputent

la capacité de I'Etat a dépenser. Sous

réserve de 'absence de dépenses inutiles,

il faut réduire la dette pour mieux

répondre aux besoins.

Le traitement de la dette publique

suppose de renforcer les capacités

productives. Cela passe par:

* des emplois qualifi¢s, stables et bien
rémunérés (emploi, qualification,
salaires);

* larecherche et développement;

* une politique industrielle;

* le développement des services
publics;

* un meilleur usage des fonds publics;

5. Christophe Ramaux (2012), 1.Etat social pour sortir du chaos néolibéral, Mille et une nuits.
6. Frangois Chesnais (2011), Les dettes illégitimes, raisons d’agur
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« mauvaise dette » que produit la politique
actuelle est la contrepartie méme de ce rapport
de classe défavorable a "immense majorité.
Cette trajectoire marque le retour d’un Elat
de classe et antirépublicain, ¢’est-a-dire un
Etat qui tourne le dos & Puniversalisme en
acte de UEtat social’. En ce sens, la dette
publique produite par le néolibéralisme, non
pas depuzs le tournant de Uaustérité en 2010,
mazis depuis le tournant de la rigueur en
1983, est illégitime®. »

 une fiscalité plus juste et plus efficace,
ce qui suppose aussi d’améliorer les
moyens pour lutter contre la fraude
et 'évasion fiscales;

*  une mobilisation du systeme financier
au service du développement écono-
mique et social (pole financier public,
crédits sélectifs. ...);

* un renforcement des mécanismes
démocratiques.

S’agissant des finances publiques,

cela suppose de rompre avec la logique

libérale de la fameuse « Révision
générale des politiques publiques »

(RGPP) pour établir une véritable

¢valuation des politiques publiques au

service du développement économique
et social et un controle d’usage des

fonds publics.
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ORIGINE

La dette du systeme ferroviaire est
antérieure a la création de la SNCF en
1937. Elle provient en partie des
différentes compagnies privées qui ont
fait faillite avant la nationalisation.

La dette de la SNCF est une dette d’Etat
consécutive d’investissements publics
exigés par 'Etat pour la construction et
la modernisation du Réseau ferré natio-
nal (RFN) avec notamment les lignes a

grande vitesse (LGV).

CHIFFRES CLEFS

Montant actuel (endettement finan-

cier net référence budget 2018):

¢ SNCF Réseau: 49,998 Mds€;

* SNCF Mobilités: 4,934 Mds€
(+ 3,751 Mds€ sur le groupe SNCE
c’est-a-dire les filiales en France et
dans le monde).

Total GPF: 54,932 Mds€.

La partie infrastructure repré-

sente 91 % de la dette du GPE.

Intéréts: 1,7 Md€/an (dont 1,5 Md€

pour SNCF Réseau).

COUR DES COMPTES

En 2008, la Cour des comptes préconi-
sait la reprise par I’Etat d’au moins

Références :

12 Mds€ de la dette de RFF sur les
30 Mds€ de I'époque...

EUROPE
La directive européenne 91 440 prévoit
la reprise de la dette des opérateurs
historiques par les Etats membres. Cela
a été fait en Allemagne en 1994 ou la
dette de la DB de 35 milliards d’euros a
¢té reprise intégralement.
La dette de Network Rail (gestionnaire
d’infrastructure au Royaume-Uni) s’éleve
a 51,8 Mds€ en 2017 (SNCF Réseau
49 Mds€) et devrait atteindre
59 Mds€ en 2019 pour un réseau qui
compte de 17000 km de voies contre
29000 km en France. Le ferroviaire est
pourtant ouvert a la concurrence au
Royaume-Uni depuis de nombreuses
années.
Dans son rapport du 15 février
2018, Jean-Cyril Spinetta concede
que « Lensemble du systeme souffre d’un déficit
de financement » (page 7).
Page 27, Jean-Cyril Spinetta explique
que l'accroissement de la dette
entre 2010 et 2016 est dti a:
* 4 projets simultanés de lignes a
grande vitesse;
* uneflet vielllissement du réseau sans

qu’il soit possible de distinguer
d’éventuels défauts de productivité ;
* la montée en charge des investisse-
ments sur le réseau existant (vieillis-
sant);
* une hausse des frais financiers due
al'augmentation de la dette.

CE QUE LA CGT PROPOSE

* créer une Caisse d’amortisse-
ment de la dette ferroviaire de
I’Etat (Cadefe) afin de libérer le
systeme ferroviaire de ce poids
(1,7 Md€ d’intéréts par an) et ainsi
mobiliser toutes les énergies pour la
reconquéte d’un service public ferro-
viaire efficace;

¢ lesressources de cette structure
de défaisance de la dette (Cadefe)
reposeraient sur 'activité économique
des transports dans le cadre d’un poli-
tique multimodale tournée vers le
report modal;

* laCGT propose de nationaliser les
autoroutes et d’utiliser les profits
pour alimenter la Cadefe;

* TPécotaxe poids lourd, dans le
cadre de la transposition en droit
francais de la directive Euro Vignette,
permettrait d’apurer la dette.

Pucet M. et Tinel B. (2011), « Réductions d’impits et dette publique en France », Revue de TOFCE, (1), 125-148.
Tinel B. (2016), Dette publique: sortir du catastrophisme, Razsons d’agur:

Toussaint E. (2017), Le Systeme dette, histoire des dettes souveraines et de leur répudiation, Les liens qui libérent.
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Ne vaut-il pas mieux un budget
équilibré, voire excédentaire ?

II faut bien se garder d’une approche
comptable du budget. Derriere le
budget, il y a des questions fondamen-
tales: choix de société, solidarité entre
générations et dans le temps.

Les citoyens font des choix sur les bases
démocratiques et fixent des objectifs.
Pour les atteindre, I'Etat procéde géné-
ralement a la levée d’impots, qui
servent a financer ses dépenses.

Le choix des impots (directs ou indi-
rects, sur le capital...) n’est pas neutre.
Des imp6ts directs et progressifs qui
tiennent compte de la capacité finan-
cicre des ménages (de telle sorte qu’avec
la hausse du revenu, les gens paient
relativement plus d’impots) contribuent
a la justice sociale et en méme temps
engendrent des ressources permettant
a la puissance publique de répondre
aux besoins de la société. Inversement,
les impdts indirects — qui ne tiennent
pas compte de la capacité financiere
des ménages — pesent sur les ménages
a revenu modeste. Ils intensifient I'in-
justice sociale et en méme temps ont
un impact négatif sur I'activité écono-
mique, car ils réduisent la consomma-
tion de ces ménages.

Il en va de méme en ce qui concerne
les dépenses. De par ses dépenses, I'Etat
peut influer sur le profil de l'activité
¢conomique et par la méme sur ses
recettes : les dépenses d'investissement
en formation, santé, recherche, infras-
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tructures, les dépenses sociales. .. amé-
liorent les conditions de vie des citoyens.
En méme temps, elles permettent
d’accroitre 'activité, 'emploi et les
revenus, donc les recettes provenant
notamment des impots. Elles per-
mettent aussi de faire des économies
sur les dépenses issues de I'accumula-
tion des difficultés (par exemple,
dépenses liées au chomage).

Un budget déficitaire qui sert a prépa-
rer avenir est nettement plus utile
qu’un budget excédentaire obtenu au
prix de la souffrance pour les travail-
leurs et les plus démunis. C’est précisé-
ment ce qui s’est produit en Allemagne:
I'excédent budgétaire est obtenu au
prix lourd des conditions de vie détes-
tables, notamment pour une partie
importante de retraités.

(’est dire que I'accumulation de la
dette ne s’explique pas par 'exces des
dépenses utiles. Elle s’explique d’une
part par la faiblesse des recettes, et
d’autre part, par le gaspillage des fonds
publics liés aux choix favorables aux
riches et peu favorables a I'emploi et a
I'ivestissement productif.

C’est en ces termes qu’il convient de
parler aussi des contreparties de la
dette : une dette qui finance les infras-
tructures n’est pas la méme chose
qu’une dette qui est générée a cause de
la baisse des impots sur les ménages
aisés et tres aisés.

Selon I’Observatoire francais de
conjonctures économiques (OFCE):
« L’investissement public adéquat

augmente la croissance potentielle a long terme,
Pactiité a court terme et permet d’atteindre
des objectifs de transition énergétique.

A long terme, les estimations des effets de
Utnvestissement public varient du simple au
double. Ces effets dépendent de maniére cru-
clale de la sélection, de Uévaluation et de la
gouvernance des projels d’investissement. Pour
éviter les effets d’aubaine ou d’éviction,
Pévaluation des projets d’investissement
public doit étre transparente.

Par conséquent, une hausse de Uinvestissement
public doit au préalable dentifier les projets
a la fois nécessares et utiles. Les investisse-
ments pour la transition écologique, pour une
amélioration du systeme éducatyf ou encore
les infrastructures de transport dans les villes
congestionnées sont des candidats naturels.
1ls représentent un effort de 1 ou 2 % du PIB
pendant quelques années selon ’ambition
affichée.

A court terme, une hausse de 1 % du PIB de
[investissement public générerait une hausse
du PIB de 1,1 % a trois ans et une réduction
de 245 000 chomeurs st elle est financée par
de la dette. Elle conduit cependant a une légere
réduction de la balance courante et a un
accroissement de la dette publique rapportée
au PIB de 0,4 %. Une hausse de Uinvestis-
sement public financée par une réduction des
autres dépenses publiques conduit a une
hausse du PIB de 0,4 % a trois ans.

Par ailleurs, on ne trouve pas d’effet d’éviction
de Uinvestissement public sur I'investissement
privé en France sur données agrégées. »
(Source: OFCE, « Investissement
public, capital public et croissance »,
2016).
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Quelle est la contrepartie de la dette publique ?

En principe, un emprunt est contracté
pour réaliser un projet d’investissement.
Dans le cas de IEtat, on parle alors de
«I'investissement public ». Ces investisse-
ments alimentent le « patrimoine de
I'Etat ».

Les libéraux ont I’habitude de diviser le
montant de la dette par le nombre des
habitants pour dire que chaque Francais
a tant de dettes, et que la génération pré-
sente transfere cette dette vers les généra-
tions futures. Ce discours démagogique
vise a mettre en opposition les générations.

St une telle vision dominait les choix poli-
tiques d’entre les deux guerres mondiales
et apres la seconde, les générations sui-
vantes seraient privées des infrastructures
et des services publics de qualité. Sous
réserve d’une utilisation efficace des fonds
publics, les investissements publics d’au-
jourd’hui seront utiles pour les générations
futures. De plus, largument libéral met-
tant 'accent sur la dette néglige comple-
tement la contrepartie de la dette,
C'est-a-dire la raison d’¢tre etla destination
des dépenses d’investissement.

En termes comptables, c’est-a-dire si
I'on tient compte de la valeur de ce patri-
moine (« actifs ») et si on la compare avec
le montant de la dette, on constate que le
solde général est excédentaire.

Le graphique suivant retrace la valeur du
« patrimoine » public avec la dette: la
valeur nette est positive (courbe en trait
noir). Néanmoins, plus de deux tiers des
investissements sont réalisés par les
collectivités, le solde est excédentaire dans
leur cas, contrairement a I'Etat au sens
strict du terme.
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L’Etat ne doit-il pas pouvoir emprunter directement

L’Etat devrait pouvoir emprunter auprés
de la Banque centrale, y compris parce
que cela permet de réduire les charges
d’intérét de la dette. Rappel: la baisse

aupres de la Banque centrale ?

des taux d'intérét a permis d’économiser
plusieurs dizaines de milliards d’euros,
notamment depuis 2010. Mais ce n’est
pas tout. La question fondamentale est

de savoir a quoi doit servir cet argent.
Dans'intérét des travailleurs, il doit ser-
vir au développement économique et
social.

Faut-il réduire la dette a tout prix?

La question n’est pas tant la réduction
de la dette elle-méme mais que son
objectif.

Oui, il faut réduire la dette, car ses
charges d’intérét handicapent I’écono-
mie et les possibilités d’intervention
publique. La question fondamentale est
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la suivante : comment réduire la dette et
pour quoi faire ?

Certainement pas en réduisant les
dépenses utiles, mais en renforgant
le potentiel productif du pays. Plusieurs
enjeux se présentent alors:

*  créerdes emplois qualifiés et stables;

* augmenter les salaires;

* développer des infrastructures, la
recherche-développement, les ser-
vices publics... Ce qui suppose une
hausse des dépenses utiles.

Inversement, il faut mettre fin au gaspil-

lage des fonds publics.



La question de I'annulation de la dette

comporte plusieurs dimensions:

+ légitimité juridique de la dette:
P’Etat francais est un Etat démo-
cratiquement ¢lu;;

+ définir la partie «illégitime » de
la dette (¢f audit citoyen de la
dette);

Ne faut-il pas annuler la dette ?

* mettre a contribution les finan-
ciers qui ont profité de la dette...

Au-dela des aspects techniques, deux

questions majeures se posent:

* mettre fin aux mécanismes qui
conduisent a 'accumulation de la
dette: les recettes et dépenses de I'Etat
favorisent-elles le développement éco-

18 =

nomique et social ou, au contraire,
sont-ce surtout les plus aisés qui en
bénéficient (¢f par exemple, la sup-
pression de I'ISE la baisse de I'tmpot
sur les sociétés, les cadeaux fiscaux
comme le CICE, etc.);

créer de rapports de force pour
atteindre ces objectifs.

La dette publique détenue par les non-résidents est-elle un probleme ?

Plus de la moitié de la dette publique
(55 %) est détenue par les non-rési-
dents. Cela crée évidemment une
dépendance et nul ne saurait minimiser
son importance, surtout politique.
Ainsi, une dette détenue principale-
ment par les non-résidents risque de
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réduire les possibilités d’emprunter a

des conditions plus favorables.

Il convient cependant de relativiser I'im-

portance de la « nationalité » des déten-

teurs de la dette:

* dans la logique des marchés finan-
ciers, la nationalité compte peu.
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Ce qui compte, c’est ce que rap-
porte le placement;

les non-résidents, ce sont aussi des
banques et compagnies d’assu-
rance francaises basées a I’étran-
ger, par exemple pour optimisation
fiscale.
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Selon les données de la Comptabilité
nationale, de 1995 a 2016, la dette
publique au sens de Maastricht, soit
celle de 'ensemble des administrations
publiques (APU ; voir annexe 3, défini-
tions), s’éleve en valeur de 683,6 a
2147,2 milliards d’euros. Elle est donc
multipliée par trois. Sur 'ensemble de
la période, le produit intérieur brut
(PIB) passe, lui, de 1225 a 2228,9 mil-

liards, et est donc a peine multiplié par

deux. Le taux de I’endettement public
passe donc de 49,6 a 96,3 %. Une
hausse majeure intervient suite a la
crise financiere dite « des subprimes » de
2008. Celle-ci induit un accroissement
des dépenses d’intervention de I’Etat,
mais aussi un fort ralentissement d’ac-
tivité : le taux de croissance est de
- 2,8 % en 2009, et c’est la premiére
fois depuis 1950 qu’une baisse du PIB
est constatée en valeur...

Les variations de cette masse de
créances s’expliquent principalement
par celles de I'endettement de I’Etat.
Par exemple, suite a la crise des sub-
primes, la dette publique progresse de
8,4 % en 2008, puis de 12,8 % en 2009
— la progression n’avait été « que » de
4,9 % en 2007. Selon nos calculs, la
contribution de I'Etat a ces deux
hausses s’est élevée respectivement a
8,6 et 9,4 points de pourcentage’.

100

Evolution de la dette des administrations publiques au sens de Maastricht

(en % du PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

7. En 2008, la contribution des « organismes divers d’administration centrale » est négative (- 1 point).
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Ce constat n’a rien de surprenant au
regard du poids important de cet agent
dans la dette publique: 79,6 % en 2016
contre 10,5 % pour les « administra-
tions de sécurité sociale » et 9,3 % pour

les « administrations publiques
locales ».

L’étude de I’évolution de la répartition
de cet agrégat entre agents (publics)
permet d’identifier plusieurs séquences

correspondant a des hausses ou a des
baisses annuelles continues en points
de pourcentages, séquences présentées
dans le tableau ci-apres:

Evolution de la répartition de la dette publique entre administrations publiques

1995 2002 2007 2008 2011 2016 2016
Etat 71,47 +8,43 -4,07 +2,04 -0,63 +2,39 79,63
Odac 7,15 -3,06 -0,63 -1,20 -0,87 -0,81 0,59
Collectivités 16,40 -5,31 -0,05 -0,05 -1,30 -0,39 9,30
Sécurité sociale 4,97 -0,06 +4.,75 -0,79 +2.80 -1,19 10,48
Ensemble 100,00 100,00

Il apparait ainsi que de 1995 a 2002,
la part de I’Etat ne cesse de croitre,
pour gagner 8,4 points. Les cinq années
suivantes, elle décline régulicrement
(- 4,1 pts) tandis que celle de la Sécurité
sociale s’accroit (+ 4,7 pts). Cette modi-
fication structurelle fait suite au « pas-
sage a ’euro » le 1 janvier 2002. Elle
est temporairement interrompue par
la crise des subprimes (+2 pts de 2007 a
2008), « temporairement » car la part
étatique se remet ensuite a baisser du
moins jusqu’en 2011. La période sui-
vante est en effet marquée par la crise

de la zone euro et le soutien financier
apporté par la France et d’autres pays
«riches » a la Grece, I'Irlande, le
Portugal, etc.

Soulignons que sur ensemble de la
période considérée, la part des « orga-
nismes divers d’administration cen-
trale » — dits aussi « opérateurs de
PEtat®» — et celle des collectivités
locales ne cessent tendanciellement de
se réduire: les pertes sont respective-
ment de 6,6 et 7,1 pts. Ces administra-
tions se caractérisent par une absence
de maitrise de leurs recettes.

L’étude de I’évolution de la charge de
la dette publique ne permet pas de
mettre en évidence de séquences par-
ticuliéres, ni de transformations struc-
turelles. Cette charge s’élevait en 2016
a 35,5 milliards d’euros et représentait
alors 2 % de I'’endettement public, soit
le pourcentage le plus faible constaté
depuis 1995 (5,9 %) et sans doute bien
avant. Ce dernier n’a cessé¢ de se réduire
en vingt ans, du fait principalement de
la baisse des taux d’intérét. Une hausse
est simplement constatée en 2007

et 2008.

8. Les Odac sont des organismes de statut juridique varié — souvent des établissements publics a caractére administratyf — souvent dotés de la personnalité juridique,

auxquels PEtat a confié une compétence fonctionnelle, spécialisée, au niveau national. Ils seraient environ 700, parmi lesquels des groupements d’intérét public,

PInstitut national des éludes démographiques, la Société de prise de participations de I’Elat, 'Agence de Uenvironnement el de la mailrise de Uénergie, le Commissarial

a Uénergie atomique, des parcs nationaux, les agences régionales de santé, fonds de financement de la couverture maladie unwerselle, etc.
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Dette publique

La dette publique est le total des

engagements financiers de I'Etat.

Elle résulte du cumul des besoins de

financement de I’Etat, c’est-a-dire de la

différence, année apres année, entre ses
produits (recettes fiscales, produits de
privatisations, etc.) et ses charges

(dépenses budgétaires, prises de partici-

pation, etc.).

Il existe deux types de dette:

* dette négociable, c’est-a-dire
contractée sous forme d’instruments
financiers échangeables sur les mar-
chés financiers (obligations et bons
du Trésor);

* dette non négociable, correspon-
dant aux dépots de certains orga-
nismes (collectivités territoriales,
établissements publics, etc.) sur le
compte du Trésor et qui constitue,

Dette: accumulation des déficits
budgétaires annuels dont une partie
correspond a la capitalisation de charges
d’intérét de la dette antérieure.

Solde budgétaire: recettes moins
dépenses.

Solde primaire : solde budgétaire a I'ex-
clusion des charges d’intérét de la dette.

Si le solde primaire est déficitaire,
I'Etat s’endette aussi pour verser des

Pour la dette publique, on compare le
taux d’intérét réel des emprunts (taux
nominal déduction faite de I'inflation)
avec le taux de croissance du PIB en

elle aussi, un moyen de financement

de I'Etat.
La dette publique au sens
Maastricht
La dette des administrations publiques
au sens du traité de Maastricht mesure
I'ensemble des engagements financiers
des administrations publiques (APU),
aI’exception des crédits commerciaux
et des décalages comptables.
I s’agit d’une dette brute, ce qui signi-
fie que les avoirs financiers des APU
(dépots monétaires du Trésor aupres
de la Banque de France, pensions, par-
ticipations de I'Etat, placements en
valeurs mobilieres des caisses de
retraite) ne viennent pas en déduction
de celle-ci.
La dette Maastricht est mesurée en
valeur nominale et non en valeur de
marché.

Intéréts a ses créanciers, ce qui équivaut
a une capitalisation des charges d’inté-
rét.

Exemple

Année 1:
Déficit = 1000 €.
L’Etat emprunte sur le marché a 10 %.
Dette = 1000 €.

volume (hors inflation). Sile taux d’inté-
rét réel est supérieur au taux de crois-
sance du PIB, les charges d’intérét de la
dette alourdissent le stock de la dette.
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Elle est consolidée, ce qui signifie qu’elle
exclut les dettes contractées entre APU,
notamment les dépots des collectivités
locales aupres du Trésor public.

Administrations publiques

Par administrations publiques, on

entend:

* Lesadministrations centrales (Etat,
Organismes divers d’administration
centrale — Odac);

* Les administrations locales;

*  Les administrations de la Sécurité
sociale.

Il convient de bien distinguer la dette de
ces différentes entités. Par exemple, la
dette des collectivités territoriales doit
couvrir uniquement leurs investisse-
ments. Tel n’est pas le cas des autres
administrations.

Année 2:

Le budget est encore déficitaire
de 1500 €, dont 100 € pour les charges
d’intérét de la dette de 'année 1.

Solde primaire = — 1400 €.

L’Etat doit emprunter — 1500 €.

Dette = 2500 € dont 100 € pour les
charges de la dette de 'année 1.
Les 100 euros, ce sont des intéréts
capitalisés.

Ainsi, en I’absence d’effet boule de
neige, la dette publique aurait été en
2008 de 43,8 % du PIB au lieu de
67,4 %.
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Le besoin de financement = le déficit
budgétaire de 'année en cours + la dette
arrivant a échéance.

Exemple (chiffres année 2012)
Déficit = 78,7 Mds€.
Dette a long terme = 55,5 Mds€.
Dette a moyen terme = 42,4 Mds€.
Dette a court terme = 1,3 md €.
Total = 177,9 Mds €.

Problémes structurels
et accumulation de la dette

Généralement, trois problemes structu-

rels expliquent I"accumulation de la

dette:

* l'insuffisance des recettes;

* une utilisation des fonds publics
qui n’est pas toujours efficace;

* des taux d’'intérét réels supérieurs
au taux de croissance économique
(« effet boule de neige de la dette »).

Ce troisieme point a perdu de son

importance ces dernieres années du
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fait de la baisse considérable des taux

d’intéret.

Ces problemes produisent un cercle

vicieux, avec I’enchainement suivant:

* lafaiblesse de 'emploi et des salaires
conduit a la faiblesse de I'activité
¢conomique, donc ala faiblesse des
recettes de I"Etat. Elle conduit aussi
a la hausse des dépenses pour
« entretenir » la crise de I'emploi;

* cet ensemble produit un déficit
budgétaire récurrent depuis qua-
rante ans, donc a une accumulation
de la dette;

* acela s’ajoute, dans les conditions
ou les taux d’intérét sont haut,
la faiblesse du taux de croissance
¢conomique eu égard aux taux
d’intéréts réels alourdit les charges
d’intérét de la dette (« effet boule de
neige » expliqué plus haut).

Exemple de la récession de 2009
Avec le ralentissement de la croissance
économique, les recettes de I’Etat ont

diminué de 51 milliards d’euros
entre 2007 et 2009, soit une baisse de
15 %.

Les dépenses publiques ont augmenté
de 27 milliards d’euros.

Le déficit budgétaire a donc augmenté
de 78 milliards d’euros, soit 4 points de
PIB supplémentaires.

Attention: dans cette récession,
la dette publique a pris le relais de la
dette privée.

Poids des problémes structurels
Déficit budgétaire (2010): 130 Mds€,
soit 7,5 % du PIB.
Facteurs explicatifs de ce déficit:

Effet conjoncture (récession): 1,5
point.

« Plan de relance »: 1 point.

Effet structure : 5 points.
Cour des comptes: la crise n’explique
que 31 a 38 % du déficit budgétaire de
2010.



L’exemple de la baisse des impots

L’Etat réduit I'impét sur les hauts
revenus et sur le capital. Il emprunte
ensuite, entre autres, des fonds aupres
de ceux qui profitent de ces baisses d'im-
pots. De plus, 1l leur paie des intéréts
alors qu’ils profitent aussi d’autres
cadeaux: niches fiscales, exonérations
de cotisations sociales, etc. Au nom du
déficit, IEtat réduit donc les dépenses
utiles et les moyens des services publics.
De nombreux rapports officiels recon-
naissent que les baisses d'impot ont
conduit a la hausse de la dette publique.
Ainsi, selon le rapport Champsaur-Cotis
(2010), les baisses d'impots décidées
depuis 2000 ont entrainé 400 milliards
d’euros de dette publique supplémen-
taire dans la décennie 2000, soit 20 %
du PIB. Selon Gilles Carrez, rapporteur
général de la Commission des Finances

de I’Assemblée nationale, sans les baisses
d’'impots, le déficit budgétaire de 2009
aurait été de 3,7 % du PIB (au lieu
de 7,5 % observés) et des excédents
budgétaires auraient été enregistrés en
2006, 2007 et 2008. La dette publique
aurait alors atteint 54,6 % du PIB et non
77,4 %.

L’exemple des « Niches fiscales
et sociales » dont bénéficient les
entreprises

Selon le dernier rapport officiel connu,
le cout total des « niches fiscales et
sociales » est de 172 milliards d’euros,
soit 5 fois plus que I'impét sur les socié-
tés (chiffre 2010, Conseil des préleve-
ments obligatoires, « Entreprises et
niches fiscales et sociales », ctobre 2010).

Niches fiscales:

- 35 Md€: dépenses fiscales

19 <

(293 mesures), soit 14 % de recettes

fiscales nettes de I'Ftat,

- 71 Md€: mesures dérogatoires

déclassées;

Niches sociales (91 dispositifs):
66 M€, soit 15 % des recettes de la
Sécurité sociale, dont 31,5 Md€ sous
la forme d’allegements généraux et
d’exonérations ciblées.

Question:

Quelle place pour les salariés pour
utiliser efficacement ces fonds?

- Définition des objectifs,

- Controle de I'usage,

- Quelle réforme fiscale ?

Une véritable évaluation des politiques
publiques au service des citoyens et non
pour réduire les moyens des services
publics.
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