Coronawrus le "Quoi qu'il en colte" en 6 questions

franceculture.fr/economie/coronavirus-le-quoi-quil-en-coute-en-6-questions

Marie Viennot 28 mars
2020

Comme en 2008, Etats et Banques Centrales alignent les milliards pour limiter I'impact économique du
coronavirus. Seront-ils amenés a briser des tabous, notamment sur la dette ? «

Bulle économique | Pour limiter la crise économique liée au coronavirus, les
gouvernements promettent des mesures "Quoi qu'il en colte". Le montant de la facture,
on ne le connait pas précisément, mais il faudra compter en milliards. Qui va payer au
final ? Aurait-on trouvé une source d'argent magique ?

Pluie de milliards sur le monde pour endiguer la récession liée au Covid-19. 2 200
milliards votés aux USA, 100 milliards en Allemagne, 100 milliards en Australie, 45 puis
100 milliards en France, en Italie, 20 milliards en Grande Bretagne, 27 milliards au
Brésil...

Apres des années a compter les millions qu'il fallait économiser ici ou la, voici venu le
temps des milliards déversés sur I'économie pour limiter la fiévre coronavirus. A ces
milliards annoncés par les Etats s'ajoutent les milliards des Banques centrales : 750
milliards dans la zone euro, illimité aux USA...

1721


https://www.franceculture.fr/economie/coronavirus-le-quoi-quil-en-coute-en-6-questions

"Quoi qu'il en colte", la formule s'inspire du "Tout ce qu'il faudra" de la Banque centrale
européenne qui avait permis de "sauver" la zone euro. Mais le "Quoi qu'il en codte" des
Etats n'est pas celui des Banques centrales, et leurs milliards ne pesent pas la méme
chose pour le citoyen et la citoyenne comme nous le verrons plus loin.

Essayons d'y voir plus clair, et pour cela appliquons une méthode, simple et basique,
celle des 5 et méme 6 W des journalistes.

e Why : Pourquoi ce "quoi qu'il en colte" a surgi ?

e How much : Combien cela coltera ?

e What: De quels colts parle-t-on ?

e Where : Ou trouver l'argent ?

e Who : Quiva payer ?

e When : Quand faudra-t-il payer ?

e Question bonus : quelles solutions possibles pour éviter la crise apres la crise ?

"Quoi qu'il en colte", POURQUOI ce nouveau mantra ?

La santé n'a pas de prix. Le gouvernement mobilisera tous les moyens financiers
nécessaires pour porter assistance, pour prendre en charge les malades, pour sauver des

vies quoi qu'il en coiite. (...)

Nous n'ajouterons pas aux difficultés sanitaires la peur de la faillite pour les entrepreneurs,
I'angoisse du chomage et des fins de mois difficiles pour les salariés. Aussi, tout sera mis

en ceuvre pour protéger nos salariés et pour protéger nos entreprises quoi qu'il en

colite, 1a aussi. Emmanuel Macron lors de son adresse aux Francais du 12 mars.

Watch Video At: https://youtu.be/bW7KR_ApuXQ
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https://www.elysee.fr/emmanuel-macron/2020/03/12/adresse-aux-francais
https://youtu.be/bW7KR_ApuXQ

"Quoi qu'il en colte..." est depuis cette intervention du chef de I'Etat devenue une
expression récurrente du gouvernement.

Nous aiderons toutes les entreprises dans lesquelles I’Etat a des participations, Air France,
Renault, et qui sont chahutés sur les marchés boursiers. Quoi qu’il en cofiite, nous serons

a leur coté. Bruno Le Maire, ministre des Finances, vendredi 13 mars, sur RMC.

BOURDIN DIRECT

BRUNO LE MAIRE EST L'INVITE DE
JEAN-JACQUES BOURDIN

Watch Video At: https://youtu.be/IhEx4kL6Qe0

Quelques jours plus tard, le Premier ministre présente lors du Conseil des ministres du
18 mars la déclinaison législative des mesures mises en place pour répondre a la crise.

PALAIS DE LELYSEE (PARIS)

REPUBLIGUE L] PRESI

EDOUARD PHILIPPE Premier Ministre
"UNE CRISE SANITAIRE SANS PHECEDENT“

Conférence de presse d'Edouard Philippe aprés le conseil des ministres du 18 mars 2020
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Le cadre fix¢é par le président de la République est clair : quoi qu’il en cofite, soutenir
nos entreprises, soutenir les salariés frangais, soutenir les indépendants, soutenir les
emplois, soutenir les actifs, aider les plus vulnérables. La solidarité nationale doit jouer a
tous les niveaux pour en limiter les conséquences tant pour les entreprises que les salariés

et permettre a I’économie francaise de surmonter ce moment difficile...

Edouard Philippe, le 18 mars 2020.

Plus qu’un élément de langage, cette expression "quoi qu'il en colite" est une
formule "anti-panique”, destinée a montrer a tous (et notamment aux marchés
financiers) que I'Etat sera 13, quoi qu'il arrive et DONC, quoi qu’il en colite.

L'économie est aussi (et surtout en période de crise) une affaire de confiance. Voila
pourquoi on est passé en un éclair de "il faut limiter les dépenses publiques, c'est une
responsabilité vis a vis de nos enfants qui vont sinon payer I'addition", a "ouvrez toute les
vannes, pas de limites aux dépenses publiques !".

"Quoi qu'il en colte" : ce sera COMBIEN ?

Disons le tout de suite, on ne sait pas. Tout dépend de la durée du confinement, de la
récession qui suivra et de la fagon dont les Etats-Unis, premiére économie du monde, va
accuser le choc.

L'OCDE estime que pour chaque mois confiné, le produit intérieur brut des grandes
économies chutera de 2%. La Banque Centrale européenne prévoit 5% de récession en
2020 pour la zone euro, soit autant que la baisse de l'activité économique entre fin 2007
et début 2009. L'agence de notation Standard and Poors évalue a 2% la chute du PIB
pour la Grande-Bretagne et la zone euro.
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Chart 1 | Download Chart Data
The Coronavirus Might Cost The Eurozone Economy €340 Billion This Year
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Estimation du co(t pour la zone euro lié a la chute du PIB par Standard and Poors le 26 mars 2020

Moins de PIB, c'est moins de revenu pour les agents économiques, entreprises, salariés,
associations, Etat et organismes de Sécurité Sociale.
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FORTE BAISSE DE L'ACTIVITE
EN FRANCE DU FAIT DU CONFINEMENT

COVID-19

Perte d’activité par rapport a la normale, en %.

-89%

*et industrie agroalimentaire. Source: Insee. VISACTU %

L'activité est 35% moins élevée en France en cette fin mars que lors d'une semaine normale. Moins de
PIB, c'est moins de recettes, or I'Etat promet d'augmenter ses dépenses "Quoi qu'il en colte"e

Pour I'Etat, ce qui se profile, est ce que I'on appelle 'effet ciseau. Moins de recettes,
d'impots, de taxes prélevées, puisque les revenus de tous diminuent, et en méme temps
plus de dépenses.

Dans un premier temps, le gouvernement francais a promis un plan de 45 milliards
d’euros et a dQ publier un premier Projet de Loi de Finances Rectificatif le 18 mars 2020.
Comme on pouvait le prévoir, ce premier projet s'est vite révélé insuffisant, et le 9 avril,
les ministres des Finances et des Comptes publics, Bruno Le Maire et Gérald Darmanin,
ont annoncé dans le journal les Echos le dépdt d'un deuxieme Projet de loi de finances
rectificatif le mercredi 15 avril.

6/21


http://www.assemblee-nationale.fr/dyn/15/textes/l15b2758_projet-loi
https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/exclusif-coronavirus-gerald-darmanin-et-bruno-le-maire-e-plan-durgence-revise-a-100-milliards-deuros-1193765

#Coronavirus EXCLUSIF > Le Maire et Darmanin annoncent que
la prévision de récession pour la France passe de -1 % a -6 %

le déficit public a 7,6 %

ladettea 112 %

le plan d'urgence de 45 a 100 milliards d'euros.

A lire leur interview a @lLesEchos ici » https://t.co/HSKb4q61zX
pic.twitter.com/m718hd3Nkr

— Valérie Mazuir (@EchosPolitique) April 9, 2020

France : le plan d'urgence n°1

Le dépot d'un PLFR est une pratique courante (mais pas automatique), qui permet de
corriger dans l'année la loi de finances initiale (LFI) votée en décembre par le Parlement.

Dans le tableau ci-dessous, vous voyez clairement quelles sont les rentrées en moins
pour le budget de I'Etat prévues par le PLFR n°1 : 10,7 milliards d'euros (2,2 Mds en
moins pour la TVA, 6,6 milliards pour I'imp&t sur les sociétés, 1,4 Mds pour I'imp&t sur le
revenu).

2. Les recettes fiscales nettes
: Exécution Ecarts a la
@ Mt 2019 LFl 2020 PLFR 2020 LEl
Recettes fiscales nettes 2.3 2930 2823 -10,7
Impst net sur le revenu . 75,5 74,1 -1.4
Impét net sur les sooigtes 335 48,2 41,5 4.8
Taxe intérieure de consommation sur les produits énergétiques 13,4 14,5 14,5 0.0
Taxe sur lavaleur ajoutés nette 128.0 128,0 1238 -2,2
Autres rec ettes fiscales nettes 3.7 28,8 28,4 0.4

Il'y aun écart de 10,7 milliards entre les recettes prévues en LFI (Loi de finance initiale) et le PLFR
(Projet de loi de finance rectificatif) voté en urgence*

Coté dépenses en plus, le montant est estimé pour le moment a 6,3 milliards (5 milliards
et demi pour le chémage partiel et 750 millions pour le fonds de solidarité). Rendez-vous
sur le site du Sénat pour de plus amples détails sur ce PLFR.
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1. Le solde budgétaire

i Exécution Ecarts 3 la

@n Aol 204 LA 2020 PLFR 2020 LA

Dépenses BG + PSR 92,2 400,4 408, 7 63
Depenses du budget genéral 330,3 37T 44,0 6.3

Gredits des minizféres 296.0 253 2 il i) 6.3

Mizziogn Ynves fzsaments davenir’ 1,0 21 21 0.0

Charge de [a aetfe (vo SNGF) 05 A8 & S8 & oQ

Contnbufions au GAS "Penzions" 42 3 438 438 oo

P b v (ks SUP iecetes 61,9 G2, 7 2,7 0o

Frélgvement au profit des collectivités femitorales 409 41.2 41,2 0.0

Préiévement au profit de [Union eurgpéenne 20 21,5 21,5 0.0

Recettes fiscales neties 2813 2930 2623 A07T
Recettes non fiscales 14,0 14,4 17,9 35
Solde comptes spéciaux - hors FMI 41 01 -21 -2,0
Solde budgets annexes 0,2 0,0 0,0 00
Solde Etat- hors FMI @7 a3 085 454

Coté dépenses, Bercy prévoit pour le moment 6,3 milliards d'euros de dépenses en plus que
prévu. *

6,3 milliards de "dépenses spéciales Coronavirus" budgétées, alors que le gouvernement
parle lui d'un plan a 45 milliards d'euros, d'ou vient la différence ? C'est la qu'il faut
s'attarder un peu sur le QUOI, du quoi gu'il en codte...

Il'y a des milliards qui coltent, d'autres on ne sait pas,
d'autres dont on ne parle pas...

Dans ce QUOI, il y a des dépenses nettes, qu'on ne récupérera pas, typiquement le
chémage partiel, et le fonds de solidarité, mais I'essentiel, 35 milliards, sont des reports
de charges et d'impdts. Pour le moment, I'Etat accepte de ne plus collecter mais il
n'efface pas les ardoises. En tout cas pas pour le moment. Des économistes et des
politiques viennent de publier une Tribune dans Libération pour regretter la timidité du
"Quoi qu'il en colte" francais. Prévenir la crise économique et sociale, "quoi qu'il en
codte".

Voila pourquoi il ne sert a rien de comparer les montants des plans annoncés en lItalie,
en France, en Allemagne, ou aux Etats Unis, car dans les milliards jetés sur la table,
certains vont codter, d'autres sont des préts, et d'autres ne vont peut étre rien coUter.

A lire / écouter : Coronavirus : ou vont les milliers de milliards de dollars du plan
ameéricain

Le tableau ci-dessous publié par Quartz, un site d'information économique américain,
fait ce comparatif, mais il illustre parfaitement la difficulté a comparer les plans d'un pays
a l'autre. Car dans les 800 milliards du plan allemand a été intégrée la garantie
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gu'apporte I'Allemagne pour les préts bancaires. La France, aussi, apporte une garantie
de I'Etat a tous les préts qui seront contractés (entre le 16 mars et le 31 décembre 2020),
pour 300 milliards. Or, pour ce graphique, ce montant n'a pas été pris en compte....

Organization or Total amount ($ Stimulus % of
government trillion) Debt to GDP GDP
Germany 0.800

Spain 0.219

UK 0.435

us 2.000

Australia 0.072

Canada 0.057

China 0.394

EU, European Commission 0.480

italy 0.049

France 0.049

Japan 0.004

India Na [l es%

IMF 1.000 AN

Les plans de "stimulation" rapportés au PIB des Etats (en bleu) et dans la colonne avant, la situation
d'endettement de chaque pays -

Pour comparer les plans entre eux, il ne faut donc pas comparer les montants
mais les mesures prises. Certaines mesures vont colUter de l'argent (les aides directes,
le fonds de solidarité, la compensation du temps partiel), d'autres on ne sait pas.

Quand I'Etat francais annonce garantir les nouveaux préts a hauteur de 300 milliards,
cela peut lui colter entre 0 et 300 milliards. O, si aucun nouvel emprunteur ne fait
défaut, 300 le maximum autorisé... La encore pour le moment.

Lors du débat a 'Assemblée nationale qui a précédé le vote de ce premier Projet de loi de
finance rectificatif (voté a I'unanimité au final), des députés se sont inquiétés que le
gouvernement ne fasse aucune provision pour ces 300 milliards de garanties. Charles de

9/21



Courson, député Les Centristes, trouve que le gouvernement a été sibyllin dans ses
réponses pour les conséquences de la crise sur les comptes des organismes de Sécurité
Sociale.

Il n'y a en effet pas que I'Etat qui va connaitre I'effet ciseau. Cotisations sociales en
moins, dépenses de santé en plus, chdmage partiel a indemniser en partie (I'Etat prend a
sa charge 5,5 milliards, mais 'Unedic va aussi étre mis a contribution), malades plus
nombreux... combien cela va colter a la Sécurité sociale ?

En partant du déficit public prévu pour 2020, soit 3,9% du PIB, on peut calculer le cotit
pour la Sécurité sociale tel qu’il a été estimé par Bercy. C’est autour de 20 milliards
d’euros, or on ne sait pas comment cela va étre financé pour le moment, et personne n’en

parle.

Charles de Courson, député Les Centristes, interrogé le 24 mars

A cette question, la réponse obtenue par le député (et par France Culture) de la part des
services de Gérald Darmanin, ministre des comptes publics, est que "l'ordre de
grandeur proche de 20 milliards d’euros est juste", et qu'il n'est pas prévu de faire un
Projet de loi de financement de la Sécurité sociale rectificatif, car une correction pourra
éventuellement étre faite dans le prochain projet de loi de financement de la Sécurité
sociale.

Pour résumer le premier plan francais pour faire face a cette crise :

e Chbmage partiel : 8,5 milliards dont 5,5 pour I'Etat (colt estimé pour deux mois).

e Aide de 1 500 euros pour les entreprises ou indépendants qui ont perdu plus de
70% de leur chiffre d'affaires : colGt de 1 milliard pour un mois (dont 250 millions
financés par les régions).

e Report des charges fiscales et sociales : effort de trésorerie de I'état de 35 milliards
d’euros

e Garantie des emprunts bancaires émis : 300 milliards. Pas de provision.

e Pertes pour le budget des ASSO (associations de sécurité sociale) : 20 milliards
d’euros. Non pris en compte pour le moment.

Comme on pouvait s'y attendre, un deuxieme PLFR va étre présenté prochainement, car
le premier avait été construit en tablant sur le fait que le confinement allait durer un
mois. Dans son avis rendu le 17 mars, le Haut conseil des finances publiques, qui donne
un avis sur les Projets de loi de finance, avait considéré en préambule :
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Il note que le scénario du Gouvernement présenté dans ce projet de loi de finances
rectificative (PLFR) repose sur deux hypothéses fortes, celle d’un confinement limité a
un mois et celle d’un retour rapide a la normale de la demande francaise comme
étrangere, qui ne sont pas acquis, si bien que la dégradation du cadre macroéconomique

pourrait étre plus marquée que prévu par le PLFR pour 2020.

Haut Conseil des Finances Publiques, le 17 mars 2020

France : le plan d'urgence n°2

Le nouveau plan du gouvernement francais n'est pas tres différent du premier pour les
mesures qu'il met en place. S'il passe d'un montant global de 45 milliards a 100 milliards
d'euros, c'est parce que les colts budgétés il y a un mois ont été dépassés.

En résumé, le précédent PLFR avait prévu 6 milliards de dépenses en plus pour le budget
de I'Etat mais avec le nouveau plan, on passe a 22,5 milliards, explique Bruno Le Maire
dans les Echos.

Chdmage partiel : 20 milliards au lieu des 8,5 milliards prévus au départ.
Fonds de solidarité : 6 milliards au lieu d'un milliard prévu dans le PLFR 1.
Report de charges fiscales et sociales.

e Dépenses exceptionnelles : 7 milliards au lieu de 2 milliards.

A ce stade, il est compliqué de dire lesquelles de ces dépenses seront prises en charges
par la Sécurité sociale et par le budget de I'Etat. Une nouvelle fois, le ministre des
comptes publics ne dit pas un mot des conséquences de la crise et de ce plan pour les
organismes de sécurité sociale. Nous verrons si le PLFR n°2 est plus clair, mais la
qguestion n'est pas évoquée dans l'article des Echos.

Pour le seul périmeétre de I'Etat, nous serons a plus de 170 milliards d'euros de déficit
budgétaire alors que nous avions prévu 93 milliards en loi de finances initiale. C'est un
montant supérieur a celui de I'année 2010, post-crise financiere. Bien sir, ce chiffre
pourra encore bouger.

Gérald Darmanin, ministre des Comptes publics.

Pour les grands équilibres des finances publiques, les annonces faites dans les Echos
font état d'une prévision de croissance révisée. Au lieu d'une baisse de PIB d'1%, le
gouvernement envisage dorénavant 6% de baisse. C'est une évolution considérable mais
rappelons que la Banque de France considére que 6% de baisse du PIB est ce qui s'est
passé au premier trimestre.

"Quoi qu'il en colte" : Ou trouver l'argent ?
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https://www.hcfp.fr/liste-avis/avis-2020-1-plfr-2020

La France est déja en déficit, elle n'a donc pas de "réserves" pour ces nouvelles dépenses
et ces moindres recettes. Il va falloir les emprunter sur les marchés financiers. Cette
procédure est habituelle. Chaque semaine, 'Agence France Trésor, logée a Bercy, émet
des titres de dette de la France, les vends a des banques, qui ensuite, revendent

ces "bons du trésor" a des investisseurs.

Si vous voulez savoir comment cela se passe plus en détail, trois chroniques a lire ET a
écouter :

e 8juin 2016 : La finance aime toujours la France
e 29 décembre 2016 : Menaces sur la dette francaise en 2017
e flerjuin 2017 : Macron Bonds : la nouvelle coqueluche des marchés

Pour tenir compte des nouveaux besoins de financement de I'Etat, 'Agence France
Trésor a présenté un nouveau plan de financement (lien ici). Un nouveau plan de
financement sera publié prochainement pour tenir compte du nouveau plan d'urgence.

En milliards d'euros 2020 LFI 2020 PLFR

Amortissement de la dette a moyen et long terme 1364 1364
Dont amortissement de la dette a moyen et long terme (nominal) 130,5 130,56
Dont suppléments d'indexation versés a l'echéance (litres indexés) 59 59

Amortissements des autres dettes 05 0.5

SNCF Réseau - amortissements 1.8 1,7

Déficit a financer 93,1 108.5

Autres besoins de trésorerie -1.3 -1.5

Total 230,5 2456

Ressources de fnancement ||

Emission de dette & moyen et long termes nette des rachats 2050 2100

Ressources affectées a la Caisse de la dette publique et consacrées au

désendettement 2 69

Variation nette de l'encours des titres d'Etat a court terme 10,0 275

Variation des dépéts des correspondants 6.4 0,0

Variation des disponibilités du Trésor 3.6 36

Autres ressources de trésorerie 3.5 45

Total 230,5 2456

La France devra emprunter 245,6 milliards sur les marchés financiers selon le PLFR, et non 230,5
comme prévu auparavante

En 2020, 'Agence France Trésor devait emprunter 230,5 milliards d'euros (selon la Loi de
la Finance Initiale), et apres le PLFR (Projet de Loi de Finance Rectificatif) passé en
urgence, ce sera 245,6 milliards d’euros.

Pour l'essentiel, elle va émettre des titres de dettes a court terme (c'est-a-dire
remboursable sur moins de 10 ans) pour 17,5 milliards, et elle empruntera a moyen-long
terme pour 5 milliards d’euros. Ce qui fait dire au ministre des Finances interrogé a ce
sujet lors de la conférence de presse téléphonique du 18 mars:
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https://www.franceculture.fr/emissions/culture-eco/la-finance-aime-toujours-la-france
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https://www.aft.gouv.fr/fr/publications/communiques-presse/20200318-modification-programme-financement

encore plus €élevé a la sortie parce qu’on aurait des faillites en cascades.

Bruno Le Maire, ministre des Finances.

Effectivement, [ce plan] va avoir un colt en terme d’émissions sur les obligations du
trésor, que nous évaluons a 5 milliards d’euros, mais je pense qu’il vaut mieux dépenser

ces 5 milliards d’euros de colit a moyen long terme plutot que d’avoir un colt financier

En réalité, 'endettement ne sera pas de 5 milliards d'euros mais de 17,5 5 milliards...
Alors pourquoi le ministre ne prend-il en compte que les 5 milliards ? Parce qu’en ce

moment, les taux sont négatifs a court terme, autrement dit, ceux qui achetent

dela

dette francaise sont préts a payer pour en acheter, et ne demandent pas d'intérét.

Mi-mars, au plus fort du stress financier, I'agence France Trésor a pu emprunter, 8,4

milliards a 3 ans, 5 ans, 8 ans, et quasi 10 ans, et les taux sont restés négatifs.

OAT 0AT OAT AT OAT OAT OATI OATEl
25/11/2029 25/05/2034 25/05/2052 25/03/2023 25/03/2025 25/10/2027 01/03/2028 25/07/2030

0,00 % 125% 075% 0,00% 0,00% 275% 0,10% 0,70 %
Date d'adjudication 05/03/2020 05/03/2020 05/03/2020 19/03/2020 19/03/2020 19/03/2020 19/03/2020 19/03/2020
Date de réglement 09/03/2020 09/03/2020 06/03/2020 23/03/2020 23/03/2020 23/03/2020 23/03/2020 23/03/2020
Volume annoncé* < 80009 500> < 62507750 > <500~ 1000 >
Volume demandé* 11096 5744 3016 5262 4026 2382 550 715
Volume adjugé* 5100 3054 1335 3161 2426 1857 220 339
ONC aprés adjudication® 1057 918 400 65 0 410 0 0
Velume total émis* 6166 3972 1744 3226 2426 2267 220 339
Prix limite 103,13 % 119,15 % 108,94 % 101,18 % 107,00 % 121,10 % 101,33 % 109,85 %
Pourcentage adjugé au prix limite 4923 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Taux de couverture** 217 1.88 226 1.66 1,66 128 2,50 211
Prix moyen pondéré 103,16 % 119,19 % 106,98 % 101,30 % 101,12 % 121,28 % 10147 % 110,00 %
Taux moyen pondéré 032% -0,09 % 045% 043 % 022 % 0,05 % 0,08 % 0,25 %

Pour la lecture : il a été émis pour 3,226 milliards d'Obligation Assimilable du Trésor OAT

remboursable le 25/03/2023, et le taux d'intérét obtenu est négatif en moyenne a -0,22% -

Si les taux sont négatifs, cela veut dire qu’on va rembourser moins que ce qu’on aura

emprunté... MAIS, il faudra quand méme toujours rembourser. A moins que....

Et cC'est la qu'il est temps de vous parler des banques centrales, et de leurs milliards a
elles, pour que vous compreniez la différence entre les "milliards injectés" par les
banques centrales, et les "milliards budgétés" par les Etats pour répondre a la crise. Ce
qui nous meénera aux dernieres questions, "Quoi qu'il en codte", a qui? et Quand ?

"Quoi gqu'il en colte" : d'ou vient cette expression ?

En utilisant ce "Quoi qu'il en colte", les autorités francaises s'inspirent du "Whatever it
takes", (Tout ce qu'il faudra), prononcé par Mario Draghi, alors président de la Banque

Centrale Européenne en pleine débacle de la zone euro en juillet 2012.
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https://www.aft.gouv.fr/fr/dernieres-adjudications

Cette seule phrase avait eu un effet qu'on pourrait quasi qualifier de magique. Apres qu'il
I'eut prononcé, tous les fonds spéculatifs ont cessé de "parier" sur I'éclatement de la
zone euro.

Comme par enchantement ? Non. Parce gqu'ils savaient qu'ils ne pouvaient pas lutter
contre la Banque Centrale Européenne, si elle faisait "Whatever it Takes", tout ce qu'il
faudra. Et Mario Draghi avait méme ajouté : "et croyez moi, ce sera assez".

Les fonds spéculatifs, ou hedge funds, sont des fonds qui promettent de tres forts
rendements a ceux qui leur confient leur argent. Si vous voulez aller plus loin sur ce sujet
et voulez entendre la formule utilisée par Mario Draghi in extenso, ci dessous, un billet
économique consacré a ce qu'on a aussi appelé "Le Draghi Put".

Argent magique des Banques Centrales...

La grande différence entre le "Tout ce qu'il faudra" de Mario Draghi, et le "quoi qu'il en
colte" des Etats est que les Etats n‘'ont pas des moyens illimités, contrairement aux
banques centrales.

Les banques centrales ont le pouvoir de création monétaire. Quand un banquier
central dit "injecter des milliards dans I'économie”, il n'a qu'un jeu d’écriture a faire, il n'a
pas a récolter cet argent (contrairement aux Etats qui doivent collecter des taxes et
impots).

Dans la vidéo ci-dessous, Ben Bernanke, le président de la Fed pendant la crise de 2008
(la Fed, ou Réserve fédérale américaine, est la banque centrale des USA) explique en 30
secondes comment une banque centrale créé I'argent. Ben Bernanke est alors interrogé
sur le sauvetage des banques qui a eu lieu en 2008.

Est-ce I’argent des contribuables que la Fed a dépensé ? demande le journaliste. Ce n’est
pas I’argent des contribuables répond Ben Bernanke. Les banques ont des comptes a la
Fed, un peu comme vous avez un compte dans une banque commerciale. Pour préter a une
banque, on utilise simplement un ordinateur, et on augmente le montant de ce qu’elle a
sur son compte. C’est comme si on imprimait des billets, ce n’est pas littéralement ce
qu’on fait (NDLR puisque tout passe par ordinateur et qu’on imprime pas les billets), mais

c’est assez proche de cela.

14/21


https://www.franceculture.fr/emissions/le-billet-economique/bce-le-draghi-put-ne-rassure-plus-les-marches-financiers

AL TIEE

Watch Video At: https://youtu.be/U bjDAZazWU

Argent non magique des Etats...

Les Etats, eux, ont le pouvoir de lever des impots et des taxes, mais ils n‘ont pas le
pouvoir de création monétaire. La France ne peut pas ainsi demander a la Banque de
France de créer I'argent dont I'Etat a besoin pour financer directement ses dépenses. Le
Traité de Maastricht voté par référendum en France en 1992 et transposé dans la loi
francaise prévoit :

Ni la BCE, ni une banque centrale nationale, ni un membre quelconque de leurs organes
de décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou organes

communautaires, des gouvernements des Etats membres ou de tout autre organisme.

A partir de la, il devient formellement interdit aux Etats de faire financer leur déficit par
I'émission monétaire. Ici un article de Check News tres complet sur les différentes étapes
qui ont mené a cette situation. Les Etats n'ont donc pas les clefs pour faire démarrer la
"planche a billets". Voila pourquoi il y a deux ans, le chef de I'Etat avait expliqué a une
soignante qui l'interpellait sur le manque de moyens.

A la fin, les moyens, ¢’est vous qui les payez aussi vous savez ! Il n’y a pas d’argent
magique (...) un pays qui contrairement a toutes les économies autour de lui, va vers les
100% de dette publique rapportée a son produit intérieur brut, il faut pas croire... C’est

vos enfants qui payent quand c’est pas vous !

Emmanuel Macron, le 5 avril 2018, lors d’une visite au CHU de Rouen.
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https://youtu.be/U_bjDAZazWU
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:11992M/TXT
https://www.liberation.fr/checknews/2018/12/18/la-loi-de-1973-a-t-elle-oblige-l-etat-a-emprunter-sur-les-marches-financiers_1697818

"On a besoin de moyens. On se donne un mal de chien..." Une aide-soignante interpelle
Macron au CHU de Rouen pic.twitter.com/tORu0VQfF4

— BFMTV (@BFMTV) April 5. 2018

Quand les Etats disent "Quoi qu'il en codte", ils ne peuvent pas, contrairement aux
banques centrales créer les euros pour leurs dépenses. Les Etats ont des moyens
budgétaires, pas monétaires, et ces moyens, ce sont leurs recettes : fiscales, et sociales.
Autrement dit, les imp0ts, les taxes et les cotisations.

Cependant, depuis la crise de 2008, les banques centrales ont trouvé un moyen de
contourner cette séparation stricte entre politique monétaire et budgétaire, au grand
dam de 'Allemagne dans la zone euro.

"Quoi gu’il en colte" : a QUI ?

La Banque centrale européenne ne finance pas directement les déficits des Etats de la
zone euro mais elle le fait indirectement. Depuis 2015, elle achete des titres de dettes
des Etats de la zone euro (c'est ce qu'on appelé le QE, Quantitative Easing, mesures
d'assouplissement quantitatif), mais elle les achéte aux acteurs financiers, une fois qu'ils
ont déja eux-mémes acheté ces titres de dette. Comme ils savent qu'ils peuvent les
revendre, ils les achétent plus volontiers.

Cette politique a contribué a faire baisser les taux d'intérét auquel les Etats de la zone
euro peuvent emprunter, et c'est ce qui explique en grande partie que ces taux soient
négatifs.

Entre mars 2015 et décembre 2018, la BCE a acheté chaque mois entre 15 et 80 milliards
d'euros de titres financiers sur les marchés (pas que des titres d’Etat mais
essentiellement). Puis elle a cessé cette opération (dite non conventionnelle qui a fait
I'objet de nombreux recours juridiques en Allemagne), et I'a repris en novembre 2019.

Le jeu implicite qu’il y a entre les Etats et la BCE en ce moment est le suivant : je fais de
la relance budgétaire pour contrer les effets de la crise, tu me les finances en achetant mes
titres de dette. Si la BCE suit, cela va écraser les taux d'intérét et les Etats pourront
continuer de s'endetter a des taux négatifs méme peut étre au dela de 10 ans.

Emmanuel Carré, maitre de conférence a I'université de Bretagne Sud, spécialiste de la

politique monétaire.

Comme premiere réponse a la crise du coronavirus, la nouvelle présidente de la BCE
Christine Lagarde a annoncé d'abord 120 milliards d’achats en plus jusqu’a la fin 2020.

Trop peu visiblement. Trés vite, les taux d'intérét des bons du trésor italien ont bondi,
semant le doute sur la capacité de ce pays a financer les plans d'urgence annoncés pour
contrer le Covid-19.
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https://t.co/t0Ru0VQfF4
https://twitter.com/BFMTV/status/981848635750146049?ref_src=twsrc%5Etfw
https://www.lemonde.fr/economie/article/2019/09/12/la-bce-baisse-ses-taux-et-relance-son-aide-monetaire_5509642_3234.html

Le "Quoi qu’il en colte" des Etats n’est crédible en ce moment que s’ils ont la BCE
derriére eux. Pourquoi les Allemands sont contre ? Parce qu’on sait bien que si on le fait
excessivement, on arrive a la situation du Zimbabwe ! Si la monnaie ne vaut plus rien,
c’est ’hyper inflation, etc. Mais il est question de le faire en ce moment pour répondre a

une crise particuliere.

Eric Dor, directeur des études économiques a I'lESEG School of Management

Quelques jours apres ses premieres mesures, la BCE annonce en pleine nuit un nouveau
plan de 750 milliards d’euros et un nouveau programme : PEPP, Le Pandemic Emergency
Purchase Program, ou Programme Pandémique d’Achat d'Urgence.

Aux Etats-Unis, la Fed fait exactement la méme chose et son programme d'achat est
méme illimité, et va (comme celui de la BCE) bien au-dela de I'achat de titres de dette des
Etats. Il y a aussi notamment des émissions monétaires a court terme (les commercial
paper, mais c'est un autre sujet).

Dans I'immeédiat, ce sont donc les Banques centrales qui vont en partie financer le
"Quoi qu’il en colte" des Etats. Devrons-nous les rembourser un jour ?

"Quoi qu’il en colte" : Quand faudra-t-il payer ?

Pour le moment, ce n'est pas encore un sujet. Savoir qui va payer les dépenses
budgétaires des Etats n'est pas une préoccupation affichée des pouvoirs publics. Méme
la Commission européenne a levé I'obligation des Etats de la zone euro en matiére de
déficit et de dette publique.

....... g

J’ai dit que nous ferions tout pour soutenir les Européens et les entreprises

cette crise. Parole tenue. Hier, mise en place des régles aides d’Etat les + flexibles.
Aujourd’hui, assouplissement des régles budgétaires pour aider les Etats a aider leurs

économies. pic.twitter.com/otO7d6XCja

— Ursula von der Leyen (@vonderleyen) March 20, 2020

Quand on demande au ministre des Finances francais, a qui va colter, le "Quoi qu'il en
codte", il pense d'abord aux dégats sur I'économie réelle, et pas au déficit de I'Etat.

QUESTION : Vous dites souvent "On va faire tout ce qu’il faut quoi qu’il en cotite", est

ce que vous avez déja une idée de A qui ca coltera au final ?

Question posée lors de la conférence de presse téléphonique du 18 mars 2020
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La crise, elle colite terriblement a tous les entrepreneurs, tous les artisans, tous les
commergants, tous les commerces qui sont fermés. Ca colite aux grandes entreprises dans
les secteurs qui sont sinistrés, je pense a 1’industrie aéronautique, je pense a I’industrie
automobile. Donc nous, notre responsabilité, c’est d’apporter un soutien massif de la
puissance publique a I’économie réelle qui est touchée de plein fouet, comme elle ne I’a

pas été, sans doute, depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale.

Bruno Le Maire, ministre des Finances lors d'une conférence de presse téléphonique le 18

mars

Interrogé guelques jours plus tard sur France Info, le ministre des Finances francais
persiste et déclare : "Je vais vous dire, c’est pas le sujet 'addition. A un moment donné, il sera
bien temps de faire les comptes mais aujourd’hui, la mobilisation elle est totale pour sauver
notre appareil de production, et garantir qu'il y ait le moins de faillite possible dans notre

pays."

Néanmoins, quand il sera temps de faire les comptes, cela va étre un désastre. L'un des
indicateurs clés pour mesurer la solvabilité d'un pays (et donc donner envie a des
investisseurs de lui préter), C'est la dette, rapportée au PIB. La dette va augmenter, on I'a
vu plus haut, le PIB va s'effondrer (puisqu’il y aura une récession). Quand on va faire le
ratio Dette / PIB, on dépassera largement les 100% actuels en France. Pour ['ltalie, ce sera
pire, puisqu'ils sont déja a 137% du PIB.

Le sort qui menace plusieurs Etats de la zone euro au sortir de cette crise est celui de la
Grece. Sort peu enviable, et trés risqué pour la zone euro s'il touche de grandes
économies comme la France ou [l'ltalie.

Solutions : mutualisation des dettes ?

Plusieurs Etats de la zone euro dont la France prénent '’émission de Coronabonds, des
titres de dettes européennes, afin de mutualiser les dettes émises en ce moment et
éviter que les Etats les plus endettés ne soient plus capables d'emprunter sur les
marchés financiers (méme avec le soutien implicite de la BCE). La méme idée avait surgi
au moment de la crise de 2008 (on parlait alors d’Eurobonds) mais elle rencontre
toujours l'opposition de plusieurs pays emmeneés par I'Allemagne et les Pays Bas.

L'Eurogroupe reprend sa réunion demain. La solidarité entre Etats n'est pas au pg (en tout

cas sous forme d'eurobonds / #Coronabonds) déclare déja le ministre des finances des

Pays Bas.
"Unis dans notre diversité", la devise de 1'UE depuis 2000 mériterait de changer, des
idées? https://t.co/BHInPAqiC5

— marie viennot (@marieviennot) April 8, 2020
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Finalement, deux réunions de I'Eurogroupe auront permis d'aboutir a une forme
d'accord le jeudi 9 avril au soir, mais I'idée de mutualiser les dettes a été une nouvelle
fois écartée.

Lors de ce sommet par visio-conférence, ont été actés :

e La mise en commun de 100 milliards pour le chémage partiel.

e Un fonds de garantie de 200 milliards pour les entreprises.

e La potentielle mobilisation de 240 milliards du Mécanisme européen de stabilité,
un fonds de secours créé par les Etats de la zone euro en 2012 pour préter aux
Etats de la zone euro qui n'arrivent plus a emprunter sur les marchés financiers.

e Rien en revanche sur les modalités et le financement d'un plan de relance
européen comme le demande le ministre des Finances francais.

The #Eurogroup endorses its report on the comprehensive economic policy response to
the #COVID19 pandemic.

Read it here: https://t.co/'yNW7NN Intg

— EU Council Press (@EUCouncilPress) April 9, 2020

Solution : annuler une partie des dettes ?

Encore plus impensable que la mutualisation des dettes européennes, l'idée d'annuler
une partie des dettes rachétees par la BCE fait en revanche son chemin dans le débat
public.

La monétisation de la dette, c’est le jour ou la Banque centrale dit : je vous ai prété ca,
mais vous ne me le devez pas, c¢’est pour toujours. Ce serait possible parce que la Banque
centrale ne doit rien a personne. Les engagements qu’elle a dans son bilan, c’est dans la
monnaie qu’elle émet elle-méme. J’ai 'impression qu’on va devoir en arriver a ce genre

de choses, apres la crise.

Eric Dor professeur a l’leseg

Le monde d'avant la crise du coronavirus ne sera pas comme celui d'apres, entend-on
dire. Le chef de I'Etat lui-méme a promis des ruptures. Mais annuler une partie des
dettes est un tabou quasi absolu. Pourtant, ce n’est pas inédit, poursuit Eric Dor.

Une autre maniére de voir les choses, si on prend 1’histoire économique séculaire, et
méme millénaire, c’est que toutes les civilisations ont toujours été obligées de procéder, a
certains moments a une remise des compteurs a zéro en ce qui concerne les dettes.
L’insolvabilité des Etats est plus la régle que 1’exception. Et donc ce qu’on a vu dans le
passé, c’est que les dettes ont di régulierement €tre effacées pour permettre aux gens de
repartir a zéro. Ca s’est fait par I’effacement des dettes ou par I’inflation, qui détruit la

valeur réelle de la créance qu’on a.
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QUESTION : I’'un ou I’autre nous attend ?

Je le crains ! Parce qu’on est obligé actuellement de surcharger les finances publiques
pour essayer a juste titre de maintenir 1’économie a flot, mais le montant est tellement
important, que simplement espérer que les différents Etats vont pouvoir financer ¢a sur les

marchés est assez illusoire.

Pour le moment, I'idée d'annuler une partie des dettes contractées par les Etats de la
zone euro pour répondre a la crise du coronavirus n'a pas la faveur des institutions. La
présidente de la BCE I'a formellement écarté. Vous pouvez |'entendre lors de cette
interview donnée le 9 avril a nos confreres et consceurs de France Inter.

Solution : la désunion ?

Malgré la réunion de I'Eurogroupe et son succes (de I'avis des négociateurs mais pas des
observateurs), le probleme des pays tres endettés comme [l'ltalie et de leurs potentiels
problémes pour continuer a placer leur dette sur les marchés financiers reste entier.

A écouter, la question du jour du 10 avril : Comment les Etats de I'Eurogroupe sont-
ils enfin parvenus a un accord économique pendant la crise sanitaire ?

Pour ces pays, s'ils n'arrivent plus a accéder aux marchés financiers ou que les taux
d'intéréts qu'on leur propose sont trop élevés, la solution est le recours au Mécanisme
européen de Stabilité.

Nous avons, je crois, avec le MES, un instrument de crise qui ouvre de nombreuses
possibilités et qui ne remet pas en question les principes de base d’une action commune et
de responsabilité de chacun.

Angela Merkel, le 26 mars 2020

Si le MES a les faveurs de I'Allemagne, c'est parce qu'il "subordonne son aide a une stricte
conditionnalité qui peut prendre la forme, notamment, d'un programme d'ajustement
macroéconomique défini au cas par cas. Cela signifie donc que I'Etat emprunteur doit
appliquer des réformes prédéfinies".

Les deux réunions de I'Eurogroupe des 7 et 9 avril 2020 ont évoqué I'idée d'assouplir les
conditions pour faire appel au MES, mais rien n'est acté encore.

Si rien n'évolue de facon plus franche et massive, pas slre que la zone euro survive a ce
type de solution.

Pour le moment encore, quand on va au bout du bout des questions sur le "Quoi qu'il en
colte", c'est toujours pour la zone euro, la question de sa dislocation qui se pose.

Pour le moment ! To be continued ! L'histoire n'est pas finie...

Merci pour votre lecture. Si vous appréciez les articles de fond, ci-dessous d'autres
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