A s SEMBLEE N ATIONA ATLE

xXEEI® LEGTSELATURE

Compte rendu  Merd

15 septembre 2009
Commission des Finances, Séance de 16 heures 15

de I’économie générale

~ S - Compte rendu n° 123
et du contrdle budgétaire g

—Réunion de travail sur les priorités stratégiques
d’'investissement et 'emprunt national
lDEUXIEME SESSION EXTRAORDINAIRE DE
2008-2009

Présidence

de M. Didier Migaud
Président

LR

ASSEMBLEE
NATIONALE




La Commission s’est réunie pour débattre des priorités stratégiques
d’investissement et de 1I’emprunt national.

M. Didier Migaud, Président, a précisé qu’en accord avec le Rapporteur général,
il a souhaité organiser une réunion de travail afin de donner un « cadrage » aux discussions a
venir sur la question du grand emprunt. C’est un sujet qui entre naturellement dans les
attributions de la commission des Finances, quand bien méme toutes les commissions ont été
incitées a donner leur avis sur I’emploi des sommes qui seront engagées. En particulier, il
revient a la commission de Finances d’exprimer sa position sur les modalités et le montant de
cet emprunt, ainsi que sur ses conséquences sur les déficits et la dette publics.

M. Gilles Carrez, Rapporteur général, a présenté le contexte dans lequel se
situera cet emprunt. Il a précisé les définitions qu’on peut donner de la notion
d’investissement, et retracé 1’évolution de 1’investissement et de la dette publics depuis vingt
ans. Il a également rappelé les conditions actuelles du financement de I’Etat, et mis en
exergue les questions qu’il convient de se poser quant au choix des investissements et aux
modalités de ’emprunt (les grandes lignes de I'exposé du Rapporteur général figurent en
annexe au présent compte rendu).

Sont ensuite intervenus dans le débat MM. Michel Bouvard, Jérome Cahuzac,
Charles de Courson, Alain Rodet, Daniel Garrigue, Yves Censi, René Couanau, Olivier Carré,
Laurent Hénart et Jean-Pierre Balligand.



Priorites strategiques
d’'investissement et
emprunt natienal

Reunion de: travail
de!la Commission des, finances
dui 15 sepiembre 2009

Le contexte de I'emprunt

¢ Principales orientations definies par le Président de la
République :

- une priorité donnée aux dépenses d’investissement sur
les dépenses de fomnctionnement

- un emprunt desting alfinancer des| priorites nationales
stiratégigues

- |e recours a une commission « Juppe-Rocard », installée
Ie 266 aolit 2009, chargee de refléchilr aux prlorltes
stirategigues d’ investissement et aul futur emprunt nationgal




Situation globale de
I'Investissement public

Par rapport a d’autres Etats, la France n’est pas en situation
de sous-investissement:

Formation brute de capital fixe des administrations publiques

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—o— Zone euro —a— Allemagne —a— France —x— ltalie —e— Royaume-Uni

La repartition
de I'investissement public

¢ Au cours des trente derniéres années, la part de I’Etat dans
| investissement public (brut, hors equements militaires)
n'a cessé de diminuer:

de 1988 a 2008, la part de I’Etat dans les dépenses
publigues d”’ investissement est passée de 20% a 11%

A linverse, lal part des collectivités locales et la part des
operateurs (ANRU, AFITF etc.) ont progresse:

de 1988/a 2008 la part des collectivites locales
dans les depenses publlques d'investissement: esti passee
de 68% a 73%




Les differents concepts
d’'investissement (1)

La notion d’investissement recouvre des significations multiples:

¢ La plus pertinente: I'investissement net, représentatif de ce qui est transmis aux
géneérations suivantes (les dotations aux amortissements permettent de mesurer l'usure du
capital)

Limite: seule laicomptabilité generale peut renseigner sur l'investissement net

Lla plus usuelle: en compitabilite nationale, I'investissement (brut) des administrations
publigues est mesurée par la formation brute de capital fixe (FBCF)

Limite: les dépenses d'équipement militaire en sont exclues

L3 plus| restreintes en comptabiliite budgetailie, les depenses d'investissement (brut)
direct de I'Etat sont retracees sur le titre 5

Limite: ne sont pas prises en compte les subventions aux eperateurs, qui peuvent financer
des dépenses dinvestissement:

IDEPUIS lal LOLE Jestlois delfimanices presentent cgalement, artitiefndicatif erbudaet de
[lEtat en| sections de fonctionnement et dinvestsse ment: aux depenses du titre 5 du
budget generall sont ajouteesiles dotations aux: collectivites locales au titre du FEMVA et au
titrer dest amendes forfaitaires de Ia police de la circulation

Les differents concepts
d’'investissement (2)

Illustration chiffrée des différents concepts d’investissement (en Mds€):

2006 2007 2008
1. Investissements de I'Etat :
Dépenses d'investissement (titre 5)
Section d'investissement (titre 5 + PSR FCTVA et amendes)
Formation brute de capital fixe - Etat

2. Investissements des administrations publiques :

Formation brute de capital fixe - APU

dont collectivités locales




|’investissement direct de I'Etat

¢ Au sens strict,
I'investissement Missions

direct de |’Etat -
atteint 1 2,6 Mdse& Administration générale et territoriale de I'Etat

en LFI 2009 (hors Culture

plan de relance) Défense

Ecologie, développement et aménagement durables
Gestion des finances publiques et des RH

o Justi
L& mission HSHEE

Defense concentre _
a elle seule 82% Sécurité
desi crédits Autres missions

Recherche et enseignement supérieur

Total budget général

Les limites de |la notion
d’'investissement

¢ Quel gue soit le concept dinvestissement retenu,
|3 notion est insuffisante & décrire llensemble des
depenses guilameliorent la  croissance potentielle
de I'économie :

- Elle prend mial en compte les depenses; de
recherche et developpement (R&D). Celles=ci
figurent a latfiois eninvestissement, enrsalaires et
en subventions a des organismes

- Ellerexclut certalfes < depenses dravenir >,
guircontribuent aurdeveloppement dul capital
hiumain (formation), EnsSEignEMERt SUPERIELIF ELCL)




Evolution comparée de l'investissement et
des dépenses publigues (1)

Le niveau global d’investissement public reste stable sur longue
petI;IIOde )3% du PIB en 1978, 3,2% en 2008 (FBCF toutes administrations
publigues

En revanche, sur cette méme période, la part des dépenses publiques
a augmente d’environ 8 points de PIB (49,3% en 2008) Cette
augmentation a prmupalement bénéficié aux depenses d’intervention et
aux intéréts de la dette :

Augmentation entre 1978 et 2007 des dépenses publiques (en points de PIB)
+1,7%

“0:3% ’ ‘ -

I— Augmentation de la

dépense publique
totale entre 1978 et
2007 :

+ 8 points de
PIB

dépenses de fonctionnement

Transferts a Rémunération  Fonctionnement  Investissement Paiements des
d'autres agents  des personnels courant charges d'intérét

économiques en activité
q Source : CNFP mai 2008

Evolution comparée de l'investissement
et des dépenses publiques (2)

Au sein des dépenses de I’Etat (dépenses nettes du budget
général), la part de I'investissement diminue:

¢ 10,2 %) des dépenses en 1990
¢ 5,3 % des dépenses en 2000

¢ 4,5 % des dépenses en 2009 (hors plan de relance)




Evolution comparée de l'investissement
et de la dette publigue (1)

Alors que le niveau globall d’ mvestlssement publlc reste stable (autour
de 3% du PIB), la dette publigue n’a cessé d'augmenter:

— Endettement public —e— Investissement public

Evolution comparée de l'investissement
et de la dette publigue (2)

* Conclusion I’accroissement des depenses publigues et de la dette
n'a pas été réalisé au service de l'investissement

Ce constat est consensuel:
Rapport Pébereau de 2005:

« Depuis 25 ans, la plupart du temps (19 années sur 25), le déficit public (et donc la
dette correspondante) n’a pas servi gu’a financer de nouveaux éléments d’actifs mais
d’autres dépenses: le renouvellement des équipements existants et des dépenses de
fonctionnement courant. En moyenne sur ces 19 années, ce sont 40 % du déficit (et
donc de 'augmentation de la dette) qui n’ont pas eu de contrepartie a I'actif et ont de
ce fait contribué a dégrader le patrimoine des administrations publiques »

Rapport du Conseil d’orientation des finances publiques de 2007:

« L’'augmentation de la dépense publique a financé des dépenses courantes
davantage que des dépenses d’investissement, préparant I’avenir. Cette
augmentation de la dette publique, qui revient a transférer aux générations futures le
financement de dépenses d’une autre génération pose un probléme d’équité
intergénérationnelle »




Un endettement public de moins en
moins soutenable (1)

Comfpte tenu du stock de dette accumulé depuis 30 ans et des recents
effiets de la crise, la dette publigue est de moins en moins soutenable:

* Depws une gquinzaine d’annees, le budget de I’ Etat n’a connu
d'excedent primaire (solde hors intéréts de la dette) gque de 1999 a
2001 et de 2006 a 2007

Exemple en 2008:
Déficit primaire = déficit total (56,2) - charge de la dette (44,5) = 11,7 Mds€

Concretement, celal signifie que:

- meme en neutralisant le poids dul passe, les depenses, onti excede
les receties de 11,7 MdsE en; 2008

= Une patie desinterets, delardette est inancee par U nouveal
recours a l'emprunt;, dou Unlauto-entretient de; lardette

Un endettement public de moins en
moins soutenable (2)

¢ Plus le ratio d’endettement augmente (et moins la
croissance est forte), plus |'effort de réduction du déficit a
réaliser pour contrecarrer son évolution doit étre important

Le déficit stabilisant la dette est le niveau de déficit a
atteindre pour maintenir inchange le ratio d’endettement
d’'une année sur l'autre: depuis une vingtaine d’année, il n'a
été atteint qu’entre 1998 et 2001 et en 2006 et 2007

Exemple en 2008:

Pour stabiliser la dette publique a son niveau de 2007 (63,8% du
PIB), dans un contexte de faible croissance économique (2 9% en
valeur en 2008), il aurait fallu limiter le déficit public a 1,9%6 du
PIB en 2008 (au lieu des 3,4% constatés)




Les conditions actuelles de
financement de I’Etat (1)

¢ Ces derniéres années, la faiblesse des taux d’intérét a permis de compenser
I’effet sur la charge de la dette de I"'augmentation de son stock:

(en Mds€) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (p)

Encours de la dette de I'Etat 807 847 895 893 929 1036 1160
soit en % PIB 50,6% 51,0% 51,8% 49,4%  49,0% 53,1% 60,5%
Besoin de financement de I'Etat 119,5 112,9 112,9 115,8 104,8 164,0 240
Emissions d'emprunts a moyen et long terme 1115 121,6 109,7 104,1 97,6 128,5 155
Charge de la dette de I'Etat 37,3 37,8 38,4 38,4 39,3 443 43

¢ Cefte tendance a éte renforcée par la crise: depuisi 2008, les| titres d’emprunt
d’Etat ont constitué une valeur refuge sur les marchés financiers

Fin juillet 2009:
taux a 5 ans (BTAN) = 2,6%
taux a 10 ans (OAT) = 3,5%

Lai remontee des/taux d'interet sera d'autant plus colteuse quella part dela
dette a court terme (= 1 an) a fortement augmenter depuis lar crise (environ
200 Mdsé d'encours & la fim 2009).

Les conditions actuelles de
financement de I'Etat (2)

Par rapport aux autres Etats de la zone euro, les conditions de financement de la
France demeurent aujourd’hui favorables. TOUtefOIS la sélectivité accrue des
investisseurs en période de crise a accentué I’écart de financement (spread) avec
I’Allemagne:

m=pllemagne ====France -==iEgpagne ===—=lialie Gréce wmmmrignde ====Pays Bas

v - .




Quels investissements ?

Compte tenu de tout ce qui précede, il parait souhaitable de
privilégier :

Un emprunt au service de dépenses d'investissement ou de
« dépenses d’avenir », aptesia relever notre niveau de
croissance potentlelle (plutot qu’un emprunt financant
des depenses de, fonctionnement ou d'intervention)

Des investissements dont |ai rentabilité socio- ,
econemigue est superieure aul coutt de lar dette’ contractee

DES prolets précis et ciblés, plutot gue des interventions
eparpillees: le futur emprunt ‘hational nZest 0)z)S
nNecessairement Un' < grand > emprunt

Quel financement ?

Du fait de la situation des comptes publics (et de la
procedure pour deficit excessif engagée au niveau
europeen), il conviendrait que les futures « dépenses
d’avenir » se substituent a des déepenses existantes

d’oU la nécessité d'un approfondissement de la RGPP.

*emprunt devrait, autant gue possible, couvrir le niveau
habituel du besoin de financement de I’Etat, plutot
gue le creuser davantage

Conseguence souhaitable: les nouvelles depenses ne
devraient pas se traduirerpar Une acceleration dul rythme
globalld’evelution des depenses publigues prevu dans
I loil de progirammation dul 9 février 2009:

+ 1 1 % enrvolume en moyemnne annuelle jusgu’a 2012




Quel emprunt ? (1)

+ A la différence des emprunts passés (voir page suivante), un
emprunt aupres des particuliers ne pourrait étre assorti
d’avantages fiscaux: les emprunts émis par |’Etat « ne peuvent
prévoir d’exoneration fiscale > (article 26 LOLF)

Pour étre attractif pour les particuliers, le taux servi par lEtat
devrait étre sensiblement plus élevé gue les taux de marche
actuels. Sy ajouteraient des colits annexes: firals de
communications), makrges bancallkes etc.

DU pointi delvae financier, uniemprint aupresides; particuliers ne
Seljustifierait gue dans I hypothese ou e volume derfonds a lever
serait silimpostant guill serait susceptible de destabiliser 1a
politigue d’emission habituelle de |’Agence, Erance Niresor
(besoin delfinancement prévisionnel pour 2010 avant « emprunt
national > = der200 1V dsE)

Quel emprunt ? (2)

¢ Historiguement, les emprunts places aupres de particuliers ont
souvent été colteux pour les finances publigues

Rembourse-  Rende- Sellels
Emission (en Mds€ Observations
sement ment 2008)

Pina Capital indexé sur 'or. Exonération fiscale totale (IR,
Y successions, plus-values)
Capital et intéréts indexés sur I'or. Abattement d'IR.
Giscard . Co(t = 90Mds de francs remboursés (intéréts
compris) pour 6,5 empruntés

YEUTGE Obligatoire pour certains contribuables. CoQt = environ
Y 1,1MdE dintéréts

Convertible en actions dans les entreprises privatisées et

Balladur ) éligible aux PEA. Codt = environ 0,6Md€

(exonérations fiscales et frais annexes)




Quel lien entre emprunt et
depenses?

+ Il n‘est pas possible d’affecter directement le produit d'un emprunt a des
dépenses budgétaires:

- « Les emprunts émis par | ‘Etat ou toute autre personne morale de
droit public ne peuvent étre utilises comme moyen de paiement d’une
depense publigue » (article 26 LOLF)

- Seules des recettes budgétaires (# ressources de trésorerie) peuvent
étre affectées a desi dépenses budgeétaires (articles 3 et 16/ LOLF)

Un dispositif de suivi des « dépenses d’ayenir » financees par |’'emprunt
sera necessaire, afin de permettre le controle de la bonne utilisation des
fionds

Incertitudes: a quelle occasion pouriont etre ouverts les, crédits) destings a
couvrir lesi « depenses d'avenir »>? Comment ces ouvertures s’articuleront-
elles avec le PLF 20107 La| loi de programmation; des finances
publigues, ne pouriait=elle constituer le bon| instrument permettant de

& flécher > les ressources issues de I'emprunt ?

Conclusion:
« OUi » a un emprunt national,
a condition de I'inscrire dans une strategie globale
de redressement des finances publigues

Le corollaire de ['emprunt devrait étre 'engagement
fierme d’uni assainissement des finances publigues
des la sortie de crise

Poulr étre credible, cet engagement pourfrait prendre la
fiorme d'une regle budgetaire contraignante

Exemple: |a Constitution allemande interdit les deficits
Igudzgoeltgires structurels superieurs al 0,55% du PIE a pajtir
e




