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Le supplice de Tantale.

« Une France plus vieille, plus petite,
moins riche », telle est la vision du rap-
port réalisé par Jean Pisani-Ferry,
commissaire général a la prospective,
et il faut le préciser socialiste. Son rap-
port est en tout cas plus sérieux et ré-
aliste que les rapports de rentrée des
ministres qui ont oublié la lecon de leur
prédécesseur Teulade, ridiculisé pour
avoir prédit en 2000 une croissance de
3,5% pendant 40 ans afin de justifier la
non réforme des retraites de Jospin.

La véritable question pour l'investisseur
moyen long terme qu’est I'épargnant
en assurance vie, est celle de savoir si
la crise que nous traversons est
conjoncturelle ou structurelle. Les gou-
vernements irlandais, portugais, espa-
gnol, grec et italien, ne trouvant plus
personne pour les financer, n'ont pas
eu le choix. En croyant que I'apparte-
nance a 'euro leur permettrait de béné-
ficier de crédits illimités a des taux pro-
ches de ceux de I'Allemagne, I'Espa-
gne a bétonné a bon compte, la Gréce
a vécu du clientélisme et I'ltalie a subi
'immobilisme de Berlusconi. Les mar-
chés les financant avec des taux usu-
raires et les préts du FMI ou de la BCE
accordés sous conditions les ont obli-
gés a prendre des mesures drastiques.

La France fait malheureusement ex-
ception a la regle. Comme elle n'a pas
de probléme de financement de sa
dette, les gouvernements successifs se
contentent d’attendre une hypothétique
reprise de la croissance. Alors que Fil-
lon avouait qu'il était a la téte d’un Etat
en faillite, les largesses de la loi TEPA
voulues par Sarkozy et la relance de la
croissance en pleine crise des subpri-
mes ont créé une augmentation sans
précédent des déficits publics. La perte
du triple A de la France en fin de man-
dat ont obligé le gouvernement a reve-
nir sur ces acquis et a changer de cap.

Avec presque un tiers d’augmentation de
la CSG, le report des plus values immo-
bilieres a trente ans au lieu de quinze, le
gel du baréme de I'impdt sur le revenu,
I'instauration d’un plafonnement des ré-
ductions d'imp6ts, la fin du mandat Sar-
kozy alourdissait singulierement la fisca-
lité des contribuables francais. Le nou-
veau gouvernement socialiste a poursui-
vi sur la lancée avec une différence, la
relance de 'augmentation des dépenses.

Deux raisons I'expliquent. La crise ayant
débuté en 2007, Hollande estime qu’elle
n'a que trop duré, la reprise étant immi-
nente (voir son interview du 14 juillet). La
deuxiéme raison est qu'il reste une gau-
che survivante des années 1960 qui pré-
fere avoir tort avec Sartre plutét que d’'a-
Voir raison avec Aron. Ainsi, un jour, on
accuse de tous les maux la réforme de
1973 qui interdit a la Banque de France
de préter a taux zéro au Trésor Public.
Un autre jour, certains, comme I'écono-
miste Bernard Maris, prénent le non rem-
boursement de la dette pour remédier
aux problémes budgétaires. La tentation
est évidemment forte de tirer un trait sur
les 1.800 milliards de dettes qui générent
plus de 50 milliards d'intéréts annuels et
représentent le deuxieme poste du bud-
get de I'Etat apres I'enseignement.

Les chiffres suivants ne se veulent évi-
demment pas une analyse fine et exacte
du budget, mais ils essaient de faire
comprendre son fonctionnement de ma-
niére simple et logique. En 2014, le Tré-
sor francais devrait emprunter un peu
plus de 200 milliards d’euros, 100 mil-
liards devant servir a rembourser les
préts qui arrivent a échéance, (ce sont
ce qu’'on appelle des emprunts in fine),
et 100 milliards devant couvrir le déficit
budgétaire de I'année 2014, les dépen-
ses étant estimées a 400 milliards d’eu-
ros pour 300 milliards de recettes. Le
défaut de paiement préconisé par cer-
tains résoudrait-il vraiment le probléme
budgétaire francais et quelles en se-
raient les conséquences réelles ?.../...



Une soustraction démontre que la solution n’est pas
aussi simple et que le défaut de paiement risque
méme d’aggraver les difficultés car les 400 milliards
de dépenses n’intégrent pas les 100 milliards d’em-
prunts arrivant a échéance. Seule en effet est comp-
tée la charge de la dette, c'est-a-dire les intéréts
payés dans I'année et estimés a 50 milliards d’euros.
Avec le défaut de paiement, le gouvernement n'éco-
nomiserait donc que 50 milliards, les dépenses pas-
sant de 400 milliards a 350. Avec 300 milliards de re-
cettes, il resterait toujours un déficit de 50 milliards
gue plus aucun préteur, échaudé par le non rembour-
sement, ne viendrait évidemment combler. Le gouver-
nement n'aurait alors que deux choix;

- Un, augmenter les recettes de 50 milliards en dou-
blant par exemple I'imp6t sur les sociétés ou en rele-
vant le taux de tva d’un tiers pour le passer a 30%.

- Deux, diminuer les dépenses en réduisant de 50% le
budget de la Défense et celui de 'Enseignement.

Quelle que soit la solution retenue, elle serait bien
insuffisante. En effet, un tiers de la dette non rembour-
sée étant détenue par les francais sous forme de si-
cav, FCP ou contrats d'assurance, les recettes pré-
vues risquent de fondre comme neige au soleil. Les
banques et sociétés d’assurances devraient provision-
ner leurs pertes, certaines devant peut-étre méme étre
nationalisées pour éviter leur faillite. Les francais qui
avaient économisé pour compléter leur retraite et
ayant vu partir en fumée capital et intéréts devront
réduire leur consommation. La premiére conséquence
du défaut de paiement serait donc de minorer les re-
cettes de I'lS, celles de la TVA, celles de I'imp6t sur le
revenu et enfin celles de la CSG ainsi que des plus
values sur produits financiers. Seuls les ordinateurs
de Bercy pourraient chiffrer ce scénario catastrophe,
l'issue fatale étant le retour au franc et a l'inflation.

En conclusion, pour faire défaut « sereinement », il
faudrait que I'Etat soit au minimum en excédent pri-
maire, c'est a dire que les recettes soient supérieures
aux dépenses avant remboursement des intéréts de la
dette. Le défaut de paiement ne semblant malheureu-
sement pas étre une perspective inenvisageable pour
une certaine « élite » francaise, il n'est pas étonnant
gu’'étant liés a I'avenir de I'euro, les milieux financiers
allemands, ne voyant venir aucune mesure d’écono-
mie structurelle des finances francaises, commencent
a douter de leur principal partenaire.

Mais le pire est-il le plus vraisemblable ? La France
peut-elle vraiment faire éclater I'euro ? Au paroxysme
de la crise financiére, le gouvernement grec avait
deux choix, rester dans I'euro ou faire défaut. La solu-
tion la moins pénalisante pour le peuple grec était cer-
tainement de revenir a la drachme. En ne rembour-
sant plus ni capital ni intéréts, le retour a une monnaie
locale dévaluée aurait permit a la Gréce de booster
ses exportations agricoles ainsi que le tourisme, tous
deux pénalisés par une monnaie trop forte. Mais reve-
nir a la drachme signifiait aussi retour au clientélisme,
abandon des réformes, maintien d’'une administration
pléthorique et corrompue, bref un retour aux meeurs
orientales traditionnelles et a une sortie de I'Europe.

En restant dans I'euro, les grecs ont fait jusqu’a pré-
sent un autre choix. En acceptant non seulement une
aide financiére de I'Europe, mais aussi son appui
concret pour mettre en place une administration digne
d’'un état moderne, ils ont privilégié I'avenir au détri-
ment du présent. Apres la gabegie des années pas-
sées dont ils sont aussi responsables que leurs politi-
ciens, les grecs se résignent a accepter la réorganisa-
tion de la Nation. Encore faut-il que la réussite d'une
telle politique ne soit pas trop lointaine pour éviter que
des élections ne la remettent en question comme en
Italie avec Mario Monti. La France ferait-elle moins
bien que la Gréce ? D’ou sa lourde responsabilité
soulignée par le rapport Pisani-Ferry.

En bénéficiant de temps pour leur restructuration, les
Etats de la zone euro profitent aussi d’un autre avan-
tage. Comme la FED américaine, la BCE a adopté
une politique d’argent facile a taux bas. Pour les
Etats, c’est tout bénéfice, le colt de I'emprunt étant
annulé par l'inflation et les ponctions fiscales. Ainsi,
souscrire a une obligation allemande a 10 ans rap-
porte 1,90% tandis qu'une OAT francaise en rapporte
2,40%, les investisseurs faisant plus confiance a I'Al-
lemagne qu'a la France. Une inflation de 2% fait donc
perdre a I'épargnant 0,10% avec un Bund allemand et
gagner 0,40% avec une OAT francaise. Mais si on
enléve les prélévements sociaux et I'impdt sur le reve-
nu, le rendement réel devient négatif. Les Etats, avec
ces taux bas et trés peu d'inflation, empruntent donc
aujourd’hui a co(t zéro et rembourseraient en mon-
naie de singe si l'inflation devait repartir. Le journal

« Le Point » du 21 février avait réalisé un tableau qui
calculait par investissement le taux de rendement a
atteindre pour préserver le pouvoir d’achat en fonction
du taux marginal d'imposition et d’une inflation a
1,9%. Ainsi, dans une tranche a 41%, il faut générer
un minimum de 4,17% de rendement net dans I'immo-
bilier et 2,47% dans I'assurance vie aprés huit ans. Si
on y rajoute une taxation a I'l'SF a 1%, ces taux mon-
tent respectivement a 6,36% et 3,77%.

Avec les réformes fiscales, les réformes structurelles,
les politiques financiéres accommodantes ainsi que la
décision de la BCE de racheter les emprunts des
pays bons éléves, les Etats défaillants du sud rega-
gnent peu a peu la confiance des marchés et les taux
se détendent. Seule la France attend une meilleure
conjoncture et estime qu’un retour de la croissance
suffira a équilibrer ses comptes. En 2014, elle conti-
nuera a augmenter sa dette et sera le premier em-
prunteur de la zone euro devant I'Allemagne qui com-
mencera a réduire la sienne. Rares sont les pays qui
ont autant d’atouts que la France, mais rares sont
aussi ceux qui se tirent autant de balles dans le pied
en sanctifiant par exemple le principe de précaution et
en maintenant la rigidité de ses structures étatiques et
syndicales. En persistant dans 'augmentation des
prélévements obligatoires et dans son refus des réfor-
mes, la France risque de subir le supplice de Tantale,
a savoir, comme le dieu grec, voir se dérober a elle la
consommation et la croissance alors que ses voisins
récolteront les fruits des efforts passés.

Mario Schneider




