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Avertissement

En application du 2° de I’article 58 de la loi organique n° 2001-692 du 1° aotit 2001
relative aux lois de finances (LOLF), la Cour des comptes a été saisie par le président de la
commission des finances du Sénat, par lettre du 8 décembre 2017, d’une demande d’enquéte
portant sur « le périmétre et les risques de la dette publique ».

Le 8 février 2018, une réunion de travail avec M. Albéric de Montgolfier, rapporteur
général de la commission des finances du Sénat, est venue préciser les contours de la demande.
Par une lettre du 1°" mars 2018, le Premier président de la Cour des comptes a confirmé le
contenu prévisionnel de I’enquéte, menée dans le cadre d’une formation inter-juridictions, ainsi
que sa date de remise finale, prévue pour le début de I’année 2019.

Les travaux de la Cour ont été notifiés aux administrations et entités concernées le
23 mars 2018.

Les investigations de la Cour se sont appuyées sur la documentation budgétaire et
comptable disponible, ainsi que sur les travaux qu’elle mene au titre de I’exécution du budget
de ’Etat, de la certification des comptes de I’Etat et du régime général de la sécurité sociale, de
I’expérimentation en vue de la certification des comptes de 25 collectivités territoriales, et sur
les finances locales. Ces ¢léments ont été complétés par les publications du Haut Conseil des
finances publiques, les rapports d’information des assemblées parlementaires, les productions
de la Commission européenne et 1’analyse des réponses recues aux questionnaires remis aux
administrations concernées lors des réunions de lancement de 1’enquéte.

Au-dela de ces picces, les rapporteurs ont mené des entretiens avec les administrations
et organismes concernés : direction du budget, direction générale de 1’Insee, direction générale
des finances publiques, direction générale du Trésor, direction générale des collectivités
locales, direction générale de I’offre de soins, direction de la sécurité sociale, Agence France
Trésor, Agence centrale des organismes de sécurité sociale, Caisse d’amortissement de la dette
sociale, Unédic et les membres des principales associations représentant les collectivités
territoriales (Régions de France, Assemblée des départements de France, Association des
maires de France, France Urbaine, Fédération des entreprises publiques locales). Eurostat a par
ailleurs été consulté, de méme que la Caisse des dépdts et consignations et les responsables de
la société Finance Active et de I’Agence Finances locales.

La formation interjuridictions a, par ailleurs, procédé a D’audition de plusieurs
responsables d’administrations ou organismes.

La periode couverte par 'enquéte s’¢tend de 2010 a 2017. Le present rapport prend
notamment en compte les dernic¢res informations disponibles dans le compte général de 1’Etat
de I’exercice 2017 ainsi que les ajustements de septembre 2018 sur les comptes de 2017 des
APU.
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En tenant compte de 1’analyse des réponses recues et des auditions précitées, un projet de
communication a ¢té délibéré le 27 novembre 2018 par la formation interjuridictions, présidée
par M. Emmanuel Belluteau, président de section a la 1 chambre, et composée de
M. Jean-Pierre Laboureix, président de section, Mme Pascale Bouzanne des Mazery,
conseillére maitre, MM. Eric Dubois et Thierry Vught , conseillers maitres, M. Martin Launay,
président de section de chambre régionale des comptes, Mme Evelyne Gauchard-McQuiston,
premicre conseillere de chambre régionale des comptes, sur le rapport présenté par
Mme Inés-Claire Mercereau, conseillere maitre, rapporteure générale, M. Jérdme Véronneau,
conseiller référendaire, rapporteur général adjoint, MM. Vianney Bourquard et Sébastien
Gallée, conseillers référendaires, M. Yann Boukouya, vérificateur des juridictions financieres,
et M. Gabriel Février, expert certification, et au contre-rapport de M. Thierry Vught, conseiller
maitre.

Le projet de communication a ensuite été examiné et approuvé le 18 décembre 2018 par
le comité du rapport public et des programmes de la Cour, composé de MM. Migaud, Premier
président, M. Briet, Mme Moati, M. Morin, Mme de Kersauson, MM. Maistre, rapporteur
général du comité, Andréani, Terrien, présidents de chambre, et M. Gilles Johanet, Procureur
général, entendu en ses avis.



Synthése

Une dette historiquement élevée et qui croit continiiment

Selon les conventions utilisées, I’encours de la dette des entités publiques francaises
s’établissait entre 89,7 % et 134,9 % du produit intérieur brut (PIB) a la fin de 1’année 2017,
soit entre 2 055 et 3 090 Md€. Sa progression a été continue et s’est accélérée a la faveur de la
crise financiere.

L’encours de la dette publique au sens des traités européens, qui est I’indicateur le plus
couramment utilisé, représentait 98,5 % du PIB (soit 2 257,7 Md€) au 31 décembre 2017}, en
net dépassement de la limite de 60 % que se sont fixés les pays membres de la zone euro?. Il
peut étre considéré comme une bonne mesure de I’endettement des entités publiques. En effet,
il inclut la dette de toutes les administrations publiques, exclut les doubles comptes, n’est ni
sujet aux variations de taux d’intérét et aux anticipations des marchés financiers, ni susceptible
de différences d’évaluation. De plus, il constitue une base de comparaison stable dans le temps.

L’Etat et les organismes divers d’administration centrale (ODAC) sont les principaux
débiteurs (1 830 Md€3, soit 81 %), les administrations de sécurité sociale* (226,2 Md€, soit
10 %) et les administrations publiques locales® (201,5 Md€ soit 9 %) se partageant le solde.

Une situation qui évolue défavorablement par rapport a celle des pays
comparables

La dette publique francaise est désormais la cinquiéme dette la plus élevée au sein de
1’Union européenne. Depuis 2017, cette évolution est a contre-courant de celle de tous les Etats
de 1’Union et de la zone euro, qui ont vu leur ratio dette / PIB décroitre®.

L’écart négatif avec I’Allemagne se creuse. Alors qu’en 2000 et jusqu’a la crise
financiere, la dette publique de ce pays était supérieure d’environ 375 MdE€ a la dette publique
francaise, cet écart n’a cessé de se réduire pour s’inverser a compter de 2016 ; il s’¢leve
désormais a 165 Md€. Mesur¢ en points de PIB, le poids de la dette publique francaise, qui était
comparable a celui de la dette publique allemande jusqu’en 2008, a continliment augment¢ ;
I’écart représente désormais 34,4 % du PIB.

! Selon les données publiées par I’Insee le 21 décembre 2018, au troisiéme trimestre 2018, la dette publique au
sens des traités européens s’¢levait a 99,3 points de PIB.

2 Traité de Maastricht et traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance.

3 Répartis comme suit : 1 768 Md€ pour 1’Etat, 62 Md€ pour les ODAC.

4 Caisse d’amortissement de la dette sociale (CADES), Agence centrale des organismes de sécurité sociale
(ACOSS), Unédic, hopitaux (établissements publics de santé et établissements privés a but non lucratif).

5 Collectivités territoriales et organismes divers d’administration locale (ODAL).

6 A I’exception du Luxembourg, dont le ratio dette / PIB est toutefois de 23 % en 2017.
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A cet égard, les perspectives de diminution de la dette publique de la France prévues dans
la loi de programmation des finances publiques pour 2018-2022 et le programme de stabilité
2018-2022 apparaissent fragiles.

Compléter l'information sur la dette publique

Les informations aujourd’hui disponibles sur la dette publique sont a la fois nombreuses
et éparses. Elles permettent de prendre une mesure satisfaisante des volumes et des évolutions
pour chaque catégorie d’entités. En revanche, les données globales et consolidées sont
insuffisantes, ce qui rend difficile une appréhension d’ensemble de la dette au regard des enjeux
et des risques macroéconomiques qui s’y attachent.

Le niveau inédit de I’endettement et 1’absence d’inflexion a la baisse au cours des dix
derniéres années rendent dés lors indispensable une amélioration de la nature de I’information
du Parlement sur la dette publique.

Celle-ci devrait d’abord intégrer les ¢léments relatifs aux modifications de périmetre et
aux changements d’appréciation comptable affectant la mesure de 1’endettement public au sens
des traités européens. Au cours de la derniere décennie, ces changements ont pu représenter
trois points de PIB. Dans le respect de I’indépendance du comptable national, et pour favoriser
une meilleure appropriation de ces méthodes et conventions comptables, qui sont souvent
’affaire exclusive d’experts, le Parlement devrait étre destinataire d’une information annuelle
sur les reclassifications ou changements de méthode réalisés ou prévus et susceptibles d’avoir
une incidence significative sur I’agrégat de dette publique.

En outre, les ¢léments aujourd’hui disponibles s’aveérent insuffisants pour permettre au
Parlement d’apprécier le caractére réaliste de la trajectoire de réduction de I’endettement public,
au regard notamment de la mesure des risques de taux et de non-soutenabilité. Le risque de taux
¢value la capacité a faire face a une évolution des taux d’intérét et, en raison de leur niveau
historiquement bas, a un retournement soudain et potentiellement de grande ampleur propre a
se traduire par une remontée brutale ; le risque de non-soutenabilité correspond a la capacité
des administrations publiques a faire face a leurs échéances en capital et en intéréts et a
emprunter a nouveau sur différentes échéances temporelles (court, moyen ou long terme). Or,
ainsi que 1’a souligné récemment le Haut Conseil des finances publiques, cette situation « est
de nature a limiter significativement les marges de manceuvre de la politique budgétaire en cas

de fort ralentissement de [’activité économique »’.

Dés lors, il conviendrait de compléter le rapport prévu a I’article 48 de la LOLF, en vue
du débat d’orientation des finances publiques, d’une analyse de la trajectoire de la dette et de
sa soutenabilité.

S’agissant des garanties accordées par les entités publiques, qui sont susceptibles d’avoir
une incidence différée sur le montant de leur dette, les travaux de fiabilisation des comptes de
I’Etat ont conduit & une amélioration significative des données figurant dans les états
financiers ; leur recensement demeure néanmoins incomplet et il devra étre achevé. De méme,
si les informations disponibles sont encore trés partielles, les premiers enseignements de

7Avis n° HCFP - 2018 — 3 relatif aux projets de lois de finances et de financement de la sécurité sociale pour
I’année 2019 du 19 septembre 2018.
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I’expérimentation en cours en vue de la certification des comptes locaux montrent que le
recensement des engagements des collectivités territoriales justifie une attention particuliere.

Préférer un objectif global de dépenses a des plafonds d’endettement, souvent peu
efficaces

L’augmentation de la dette publique résulte en partie de 1’absence de mécanismes
contraignants de désendettement, mais surtout d’une réduction insuffisante des déficits publics.

Certains pays ont adopté des régles d’équilibre budgétaire ou de plafonnement de la dette
publique, assortis ou non de mécanismes de sanctions. Leur efficacité est cependant variable,
et souvent réduite, au regard des indicateurs de progression de la dette.

Les mécanismes spécifiques de maitrise de la dette publique sont aujourd’hui, en France,
peu nombreux et, quand ils existent, d’ampleur limitée. Seuls les ODAC, qui portent ensemble
moins de 3 % de I’encours de dette, ont, sauf exception, I’interdiction d’emprunter. Les
dispositifs qui limitent 1’endettement des collectivités territoriales aux seules dépenses
d’investissement n’empéchent pas des situations d’endettement parfois trés élevé. Les
mécanismes mis en place par I’Etat pour sa propre dette portent sur de faibles montants. Les
dispositifs d’affectation de recettes au désendettement ne sont efficaces que pour 1’apurement
des déficits cumulés de la sécurité sociale transférés a la CADES, qui sera en principe conduit
a son terme en 2024. Ces mesures sont donc limitées dans leur portée et leur efficacité : elles
ne pourront a elles seules inverser la progression de la dette.

La maitrise de I’endettement suppose, avant tout, la réduction des déficits.
Celle-ci passe notamment par une action résolue de limitation des dépenses publiques. Des
dispositifs ciblés de progression des dépenses y participent déja (ONDAM, contractualisation
avec les collectivités locales, cadrage de la trajectoire financiere de 1’Unédic). Comme la Cour
I’a recommandé a plusieurs reprises ces derniéres années®, la mise en place d’un objectif de
dépenses de I’ensemble des APU, fixé en euros courants et en comptabilité nationale pour
chacune des années couvertes par les lois de programmation des finances publiques,
constituerait un indicateur simple et compréhensible par tous, tout en étant facile a vérifier ex
post. 1l permettrait de mesurer les progrés accomplis pour ramener les finances publiques, et
donc la dette, sur une trajectoire soutenable.

Elargir i la dette I’analyse de la trajectoire des finances publiques

Dans son appréhension des perspectives relatives aux finances publiques, le Parlement
peut s’appuyer sur les analyses réalisées par le Haut Conseil des finances publiques, auquel il
appartient notamment de formuler une appréciation indépendante, en amont du vote des lois de
programmation des finances publiques et des pactes de stabilité annuels, sur les hypotheses
retenues pour établir les projections économiques et financieéres. Compte tenu du niveau atteint
par la dette et du lien étroit entre 1’évolution de cette derniére et celui des déficits publics, ce
dispositif doit étre assorti d’une surveillance accrue de la progression de la dette publique.

8 Cf. rapports sur la situation et les perspectives des finances publiques de 2016, 2017 et 2018. La Documentation
francgaise, disponibles sur www.ccomptes.ft.
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A cet effet, le mandat du Haut Conseil, qui ne couvre pas aujourd’hui explicitement les
sujets relatifs a la dette publique, et qui est, a cet égard, plus étroit que celui de la plupart de ses
homologues européens, pourrait étre élargi a I’appréciation de la trajectoire de la dette présentée
par le Gouvernement dans les lois de programmation et les programmes de stabilité.

Rendre possible un débat annuel sur la dette des entités publiques

La dette publique représente aujourd’hui prés de 100 % du PIB et elle pourrait croitre
rapidement en cas de tassement de la croissance et de remontée des taux d’intérét, alors que les
marges de manceuvre de la décision publique sont déja trés limitées.

Dés lors que serait désormais disponible une information globale sur I’endettement
public, accompagnée d’un objectif de dépenses impliquant toutes les administrations
publiques, dont le Haut Conseil des finances publiques pourrait assurer le suivi en méme temps
que celui des projections relatives a I’endettement, les conditions seraient réunies pour que
puisse se tenir chaque année un débat documenté sur la dette, composante plus que jamais
déterminante des finances publiques.



Recommandations

Compléter I’information du Parlement en présentant et expliquant, dans le programme de
stabilité et le rapport économique, social et financier de I’année concernée, les principales
modifications intervenues ou prévues dans le calcul de la dette publique (ministeres
économiques et financiers) ;

fixer un objectif de réduction de la dette de 1’Unédic au-dela du terme de trois ans prévu
par la trajectoire financiére 2019-2021 (direction du budget, délégation générale a 1’emploi
et a la formation professionnelle, Unédic) ;

renforcer la coordination technique des émissions de dette publique par 1’Agence France
Trésor, en examinant au cas par cas I’intérét et les conditions d’un mandat donné a I’AFT
(direction générale du Trésor, AFT, Unédic, ACOSS) ;

compléter le rapport prévu a Particle 48 de la LOLF, en vue du débat d’orientation des
finances publiques, d’une analyse de la trajectoire de la dette et de sa soutenabilité (direction
générale du Trésor, direction du budget) ;

¢largir le mandat du Haut Conseil des finances publiques a I’appréciation de la trajectoire
de la dette publique présentée par le Gouvernement dans les lois de programmation et les
programmes de stabilité (ministéres économiques et financiers).






Introduction

« Enfin, qu’y a-t-il de déshonorant a devoir ? Est-il un seul Etat en Europe qui n’ait ses
dettes ? » (Honoré de Balzac, Le Faiseur). En exprimant ainsi 1’insouciance du débiteur et
I’aisance que procure 1I’endettement sous la Monarchie de Juillet, Balzac n’avait pas anticipé a
quel point, au XXI°™ siécle, la dette, et plus particuliérement celle des entités publiques,
pourrait donner I’illusion de la richesse et créer la menace, en I’absence de maitrise ou de
réduction, d’un appauvrissement futur, ainsi que le rappelle le Fonds monétaire international
(FMI) dans son dernier rapport sur les finances publiques’.

La dette publique francaise est élevée au sein de I’Union européenne

La dette publique francaise'® est élevée par rapport a celle des autres pays européens :
exprimée en points de PIB (98,5 fin 2017), elle s’inscrit au 5°™ rang au sein des pays de
1’Union ; en montant, elle est la deuxiéme. Parmi les pays de la zone euro dont la dette publique
est supérieure a celle de la France, seules I’Italie et la Belgique n’ont pas fait 1’objet d’un
programme d’ajustement macro-économique ou d’assistance financiere au cours de la crise des
dettes souveraines de 2008-2009. Et I’Irlande, qui a fait I’objet d’un tel programme, avait en
2017 une dette de pres de 30 points de PIB plus faible que celle de la France.

® FMI, Fiscal monitor, avril 2018.

1013 dette des ménages (57,9 % du PIB au second trimestre 2017) et celle des entreprises privées non financiéres
(71,2 % du PIB) sont aussi en forte augmentation (Cf. rapport du Haut Conseil de la stabilité financiére, Etat des
lieux de ’endettement des agents privés non financiers, décembre 2017).
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Graphique n° 1 : la dette publique dans les pays de I’Union européenne en 2017
(au sens des traités européens)
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Source : Cour des comptes a partir des données Eurostat

La progression du ratio dette publique / PIB a été continue, et plus particulierement a
compter de la crise financieére (2008). Entre 2000 et 2008, le Royaume-Uni a connu une
progression de sa dette (13 points de PIB) légérement plus rapide que celle de la France
(10 points de PIB). Entre 2008 et 2017, ’augmentation de la dette frangaise (29,7 points de
PIB) est supérieure a celle de I’Italie (29,4 points de PIB) et trés nettement supérieure a celle
enregistrée pour I’ensemble de la zone euro (18 points de PIB) ou de 1’Union européenne
(21 points de PIB).
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Graphique n° 2 : variation de la dette publique rapportée au PIB
au sein des principaux pays de I’Union européenne entre 2008 et 2017 (en points de PIB)
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Source : Cour des comptes a partir des données Eurostat

Alors qu’en 2000 et jusqu’a la crise financiére, la dette publique allemande était
supérieure d’environ 375 Md€ a la dette publique francaise, cet écart n’a cessé de se réduire
pour s’inverser a compter de 2016. Il s’¢éléve désormais a 165 Md€ au détriment de la France.
Sur les cinq dernicres années, la dette publique allemande a diminué en moyenne de 22 Md€
par an, alors qu’en France elle a augmenté en moyenne de 73 Md€ chaque année. Le différentiel
entre le taux de croissance du PIB et le taux de croissance de la dette témoigne aussi de cet
écart. Bien qu’il soit en diminution en France depuis trois ans, il reste négatif alors qu’il est
largement positif en Allemagne depuis 2013. Au total, mesuré en points de PIB, le poids de la
dette publique francaise, qui était comparable a celui de la dette publique allemande jusqu’en
2008, a continiment augmenté pour s’établir a 98,5 % fin 2017 ; 1’écart avec I’ Allemagne
représente désormais 34,4 points de PIB.

La comparaison avec I’Italie de la progression de la dette publique n’est pas si favorable
a la France. En 2000, la dette publique frangaise était inférieure de 431 Md€ a la dette publique
italienne ; fin 2017, son encours brut est presque équivalent!!, alors que le montant de la dette
publique italienne est, depuis 2015, la plus ¢levée de la zone euro et de I’Union européenne.
Certes, le ratio dette / PIB italien est largement supérieur au ratio francais, oscillant autour de
132 % depuis 2014, mais il en représentait prés du double en 2000'. Le chemin parcouru au
cours des dix derni¢res années par la France et 1’Italie est ainsi tout a fait comparable :
+ 29,7 points de PIB pour la France ; + 29,4 points de PIB pour I’Italie.

112 258 Md€ pour la France, 2 263 Md€ pour I'Italie.
12 En 2000 : 105,1 % pour I'ltalie (58,9 % pour la France) soit 178 % du ratio frangais; en 2017 : 131,8 % pour
I’Italie (98,6 % pour la France) soit 135 % du ratio francais.
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La progression de la dette publique frangaise va, depuis 2013, a contre-courant de la
trajectoire de la dette publique des autres pays de I’Union européenne et de la zone euro, qui,
ont tous, sauf le Luxembourg'?, vu leur ratio dette / PIB décroitre en 2017.

Une dette principalement portée par I’Etat qui finance des dépenses
d’investissement comme de fonctionnement

Détenue pour plus de la moitié par des non-résidents (55 % en 2015, 52 % en 2016), la
dette au sens du traité de Maastricht est essentiellement portée par I’Etat (a hauteur de 80 %).
Un cinquieéme de son montant (représentant de 1’ordre de 20 points de PIB, soit un tiers des
critéres de Maastricht) correspond, a parts égales, a la dette des administrations publiques
locales (APUL) et a celles des administrations de sécurité sociale (ASSO). La France est ainsi
le pays de I’Union européenne dans lequel la dette de ces deux catégories d’APU rapportée au
PIB est la plus élevée'®. Cette répartition a peu évolué, au cours des dix derniéres années.

S’agissant de I’Etat et des entités intégrées dans son périmétre, les dettes financiéres de
moyen et long terme (1 639 Md€ pour I’Etat a fin 2017) sont représentatives des
investissements décidés au cours des années antérieures et des déficits budgétaires de
fonctionnement cumulés.

Au sein des APU, I’Unédic (pour 33,5 Md€ fin 2017) et la CADES (pour 120,8 Md€ fin
2017) financent aussi, via des emprunts obligataires, des déficits cumulés des exercices
antérieurs par des dettes financiéres de moyen et long terme.

Contrairement a celles de I’Etat, de la CADES et de ’Unédic, les dettes financiéres de
moyen et long terme des collectivités territoriales (201,5 Md€ fin 2017) financent

exclusivement des dépenses d’investissement ; c’est aussi trés majoritairement le cas pour les
hopitaux (pres de 30 Md€ fin 2017).

*
*k

Aussi est-il important de mesurer ce que représente la dette des entités publiques, ainsi
que son poids dans I’économie, et d’identifier les principaux facteurs de sa progression.

Le présent rapport a pour objet de préciser le périmetre et les modes de comptabilisation
des dettes des entités publiques, en identifiant les principaux éléments constitutifs de la dette
(chapitre I).

I1 identifie, en outre, les risques attachés a la dette publique, globalement et par grande
catégorie d’administrations publiques (chapitre II).

Enfin, il apprécie les modalités de 1’encadrement de la dette des administrations
publiques, au regard des regles appliquées a chaque catégorie d’administrations de leur
cohérence d’ensemble, et dans la perspective de la correcte information du Parlement et des
assemblées locales sur 1’endettement et son évolution (chapitre I1I).

13 Dont le ratio dette / PIB est toutefois de 23 % en 2017.
14 La dette des APUL est liée a leurs investissements, contrairement a celle des ASSO, qui résulte de dépenses de
transferts, sauf pour les hopitaux.
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Sur chacun de ces sujets, il rappelle certaines recommandations déja énoncées par la Cour
dans la période récente et en formule plusieurs nouvelles propres a contribuer, selon elle, a une
maitrise de I’évolution de la dette des entités publiques.






Chapitre 1

Le périmetre de la dette publique

S’il existe plusieurs méthodes pour appréhender le montant de la dette des entités
publiques, ’encours au sens des traités européens, qui est I’indicateur le plus couramment
utilisé, peut étre considéré comme une bonne mesure de I’endettement, méme s’il est nécessaire
de prendre en compte, lorsqu’il y a lieu, les modifications de périmétre et les garanties
accordées par les administrations.

I - La dette recouvre des acceptions différentes en termes
d’entités concernées et de contenu

La comptabilité nationale, qui présente 1’avantage d’utiliser des concepts et des régles
comptables cohérents avec le systéme européen de comptabilité nationale et le systéme de
comptabilit¢ nationale des Nations-unies (SCN 2008), retient une définition des entités
publiques qui les assimile aux administrations publiques. En tout état de cause, la mesure de
I’évolution de la dette, comme les constats auxquels elle conduit, s’aveére indépendante des
concepts utilisés.

A - La dette des entités publiques correspond
a celle des administrations publiques

L’établissement des comptes nationaux, a partir des données issues de la comptabilité
générale, est de la responsabilité¢ des instituts statistiques nationaux (1’Institut national de la
statistique et des études économiques (Insee) en France), qui suivent une méthodologie
commune'’, aussi retenue par les organismes internationaux. Ils considérent ainsi que les entités

15 Public Sector Debt Statistics : Guide for Compilers and Users (PSDSG) établi par la Banque des réglements
internationaux (BRI), le secrétariat général du Commonwealth, la banque centrale européenne (BCE), la
commission européenne, le Fonds monétaire international (FMI), I’Organisation pour la coopération et le
développement économique (OCDE), les Nations Unies et la Banque mondiale.
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publiques sont les administrations publiques (APU)'®, a savoir «[’ensemble des unités
institutionnelles dont la fonction principale est de produire des services non marchands ou
d’effectuer des opérations de redistribution du revenu et des richesses nationales. Elles tirent
la majeure partie de leurs ressources de contributions obligatoires »'’. Le champ d’application
de la gestion comptable publique recoupe en grande partie cette définition dans la mesure ou
elle « s ’applique aux administrations publiques au sens du reglement (CE) du 25 juin 1996 »
mais aussi « aux personnes morales de droit public ne relevant pas de la catégorie des
administrations publiques »'8. Le périmétre considéré des entités publiques y est donc plus
large puisqu’il s’étend aux personnes morales de droit public, quelle que soit leur activité
principale et en dépit du fait qu’elles appliquent un corpus de régles comptables diversifi¢ (plan
comptable général, comptabilité générale de I’Etat, instructions comptables applicables aux
collectivités locales et a leurs groupements notamment).

La définition retenue par la comptabilité nationale présente 1’avantage de la cohérence
économique et de la comparabilité. Elle permet d’englober les entités non marchandes et non
financiéres, dont ’activité économique n’est pas majoritairement constituée de contributions
volontairement consenties (rémunérations pour services rendus), indépendamment de leur
nature juridique ou de leur actionnariat.

Ainsi, au sein des administrations publiques centrales (APUC), figurent, outre I’Etat, plus
de 700 organismes divers d’administration centrale (ODAC), dont plus de la moitié reléve du
secteur de I’enseignement, qui sont des organismes financés principalement par des subventions
de I’Etat ou des affectations de recettes votées en loi de finances (ainsi Météo France, le CNRS,
les universités, etc.). Parmi ces derniers, figurent plusieurs structures du groupe BPI, qui ne sont
pas considérées comme des intermédiaires financiers au sens de la comptabilité nationale, ou
SNCF Réseau ainsi que détaillé ci-apres.

L’exemple de la SAGESS' illustre cette conception : quoiqu’entiérement détenue par
des actionnaires privés, cette entreprise est considérée depuis 2014, par 1’Insee?, comme une
APU. En effet, sa mission, qui consiste a assurer la constitution et la conservation de stocks
stratégiques de produits pétroliers, pour les tenir a la disposition de I’Etat en cas de crise majeure
d’approvisionnement, est un service d’intérét général défini par I’Etat. De fait, les versements

16 Les institutions financiéres internationales (IFI), & savoir les banques multilatérales de développement (BMD),
telles que le groupe de la Banque mondiale ou la Banque européenne d’investissement (BEI), et le Fonds monétaire
international (FMI) auxquelles participe la France, ne sont pas des APU. Il en est de méme du mécanisme européen
de stabilit¢ (MES) qui a succédé au Fonds européen de stabilité financiére (FESF) et au mécanisme européen de
stabilité financiére (MESF).

17 Source Insee. La définition du systéme européen des comptes (SEC 2010) adopté par le réglement (UE)
n° 549/2013 du 21 mai 2013, est plus détaillée mais identique. Le secteur des APU se décompose en trois
sous-secteurs institutionnels : les administrations publiques centrales (APUC), les administrations publiques
locales (APUL) et les administrations de sécurité sociale (ASSO), ces trois sous-secteurs se divisant chacun en
deux sous-ensembles.

18 Décret n° 2012-1246 du 7 novembre 2012 relatif a la gestion budgétaire et comptable publique.

19 Société anonyme de gestion des stocks stratégiques (SAGESS).

20 Cf arrété ministériel du 27 juillet 2016 fixant la liste des organismes divers d'administration centrale ayant
interdiction de contracter auprés d'un établissement de crédit un emprunt dont le terme est supérieur a douze mois
ou d’émettre un titre de créance dont le terme exceéde cette durée, puis celui du 14 aoit 2017 et enfin celui du
4 septembre 2018.
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effectués par les opérateurs, au titre de 1’obligation de stockage, sont assimilés par I’Insee a un
impdt affecté a la couverture des cotits supportés par le centralisateur qu’est la SAGESS.
D’autres modes de traitement sont néanmoins possibles. Ainsi, plusieurs systémes de gestion
de stocks stratégiques existent au sein de I’Union européenne, qui, tout en respectant 1’esprit
des directives européennes sur le sujet, ne conduisent pas a enregistrer la dette liée au respect
de cette obligation comme une dette publique®'. La SAGESS porte ainsi 4,3 Md€ de dette
publique fin 2017.

Cette méme logique prévaut pour les organismes divers d 'administration locale (ODAL)
inclus dans le secteur des administrations publiques locales (APUL), ensemble hétérogene
composé, notamment, des établissements publics locaux non marchands, des établissements
publics locaux d’enseignement, des associations récréatives et culturelles financées
majoritairement par les collectivités territoriales, les chambres consulaires, ainsi que la société
du Grand Paris (SGP).

Ne sont en revanche pas considérés comme des APUL, les établissements publics locaux
a caractére industriel et commercial, les offices publics d’habitat, les offices publics
d’aménagement et de construction, les caisses de crédit municipal, les régies dotées de la
personnalité morale, les sociétés publiques locales et les sociétés d’économie mixte, sauf
lorsque les revenus de ces établissements sont constitués a moins de 50 % de recettes
d’exploitation. Il en est ainsi de la compagnie des transports strasbourgeois, société anonyme
d’économie mixte dont les actionnaires sont a la fois des collectivités territoriales (80 %), des
entreprises (Electricité de Strasbourg, Transdev) et la Caisse des dépots et consignations. La
part des versements en provenance des collectivités publiques étant supérieure a 50 %, sa dette
(pres de 350 M€ en 2015) a été incluse dans la dette des APUL.

La méme approche est applicable au secteur des administrations de sécurité sociale
(ASSO), qui réunissent les régimes obligatoires de sécurité sociale ainsi que les organismes
dépendant des assurances sociales (ODASS), pour I’essentiel les établissements publics de
santé¢ (EPS) et les établissements de santé privé d’intérét collectif (ESPIC), au vu des deux
critéres suivants® :

«a) certains groupes de la population sont tenus de participer au régime ou de verser
des cotisations en vertu des dispositions légales ou réglementaires ;

b) indépendamment du role qu'elles remplissent en tant qu'organismes de tutelle ou en
tant qu'employeurs, les administrations publiques sont responsables de la gestion de ces unités
pour ce qui concerne la fixation ou l'approbation des cotisations et des prestations ».

2! Par exemple, le Royaume-Uni ne dispose pas de centralisateur unique, et n’en a pas constitué en raison de son
incidence sur la dette publique. Source : Study in support of the mid-term evaluation of the functioning and the
implementation of Council Directive 2009/119/EC on QOil Stocks. Rapport Trinomics pour la Commission
européenne. Aofit 2016, page 113.

22 Source : réglement européen n° 549/2013 relatif au SEC 2010.
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B - La progression de la dette publique est du méme ordre de grandeur
quel que soit le concept retenu

Le périméetre des émetteurs de dette publique ainsi établi, les instituts procedent a la
comptabilisation des dettes en retenant des champs ou des normes différents.

1 - L’indicateur maastrichtien utilisé pour mesurer la dette publique
refléte correctement la réalité

L’Insee identifie trois agrégats de dette publique dans les comptes nationaux, tandis que
I’OCDE et le FMI en proposent deux autres. Selon I’indicateur retenu, la dette des entités
publiques s’établissait comme suit, a la fin de I’année 2017 :

- 3090 Md€ selon I’Insee en retenant 1’ensemble des passifs bruts des APU. Ceux-ci
comprennent les actions et parts de fonds d’investissement ainsi que les passifs liés aux
garanties standards, les dépdts et le numéraire, les titres de créance a court et long terme y
compris les produits dérivés, les crédits et les autres comptes a payer incluant notamment
les décalages comptables nés du délai entre la réalisation des opérations de répartition
(impots, cotisations sociales, dividendes, loyers, salaires, etc.) et celle des opérations
financiéres. Ceux-ci sont ainsi constitués de dettes financiéres et non financiéres. A
I’exception des crédits, du numéraire, des dépots et des décalages comptables qui figurent
pour leur valeur nominale, ces passifs sont établis en valeur de marché. Ce montant total
n’est pas consolidé¢, ce qui signifie que les ¢léments de dette d’une administration détenus
par une autre administration sont pris en compte ;

- 2 807 Md€? selon I’'OCDE?*, qui exclut les actions et parts de fonds d’investissement ainsi
que les produits dérivés des comptes a payer ;

- 2258 Md€ au sens de Maastricht, qui ne retient conventionnellement que les dettes
financieres brutes consolidées des APU. Elle ne comprend donc pas l'ensemble des passifs
financiers mais uniquement le numéraire et les dépots, les titres autres que les actions que
sont les bons du Trésor (BTF et BTAN)?, les obligations assimilables du Trésor (OAT),
les Euro medium term notes (EMTN?%), ainsi que les emprunts ; en sont aussi exclus les
produits dérivés et les autres comptes a payer ainsi que les passifs liés aux garanties
standards. Il s’agit d’une dette brute au sens ou I’on ne soustrait pas les actifs financiers des
APU aux ¢léments de passifs. Elle est consolidée : ne sont donc pas pris en compte pour le
calcul de la dette les ¢léments de dette d'une administration détenus par une autre

23 Ce montant n’intégre pas la dette de SNCF Réseau, requalifiée de dette publique en septembre 2017.

24 L’OCDE utilise aussi le concept de dette publique nette sans que son montant corresponde exactement a celui
retenu par le FMI ni par I’Insee.

25 Acronyme de Bons du Trésor a taux Fixe (BTF) et a taux d’intérét annuel (BTAN) ; I’Agence France Trésor
(AFT) n’aplus émis de BTAN a partir de 2013 et a annoncé le 25 juillet 2017 I’arrivée a maturité du dernier BTAN
remboursé pour un montant nominal de 19,3 Md€. Source : http://www.aft.gouv.fr/articles/remboursement-du-
dernier-btan_13004.html

26 Les EMTN sont des titres de créance a destination d’investisseurs professionnels et autres contreparties éligibles.
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administration. Tel est le cas, par exemple, des dépdts des administrations publiques au
Trésor. Ces dettes sont évaluées pour leur valeur nominale, qui est la valeur de
remboursement du principal : ainsi, les intéréts courus non échus ou les fluctuations des
cours des titres ne sont pas compris dans I'évaluation des instruments, alors que la
réévaluation de la valeur de remboursement des titres indexés sur l'inflation (OATi, BTANi

et CADESI)?’ est intégrée ;

- 2 055 MdE selon I’Insee pour la dette publique nette définie comme la différence entre la
dette au sens de Maastricht ci-dessus, et les actifs exigibles (dépdts, crédits, titres de
créance) détenus par les APU sur les autres secteurs. Ces actifs sont évalués a leur valeur

de marché.

Graphique n° 3 : indicateurs de la dette publique francaise en 2017 (en points de PIB)

134,9 points de PIB

Passifs en comptabilité
nationale (bruts)

Passifs en comptabilité
nationale (bruts) consolidés

Dette au sens de
Maastricht (brute
consolidée)

Dette nette (des
actifs financiers*)

Insee (comptes nationaux)

122,4 points de PIB

OCDE (Eco. Outlook)*

98,5 points de PIB

Commission européenne (dont Eurostat),
Insee (comptes nationaux), FMI (WEO)

89,7 points de PIB

Insee (comptes nationaux), FMI (WEO)

Source : Cour des comptes a partir des données Insee, OCDE et Eurostat

* Hors prise en compte de la requalification de la dette de SNCF Réseau

Si les différents indicateurs utilisés font apparaitre des montants d’ampleur inégale,
I’évolution de la dette est défavorable quel que soit I’indicateur retenu.

27 Le i ajouté a la fin des acronymes BTAN, OAT et CADES (Caisse d’amortissement de la dette sociale) permet

d’indiquer que ces titres sont indexés sur I’inflation.
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2 - Une progression continue depuis dix ans quel que soit I’indicateur retenu

Ces indicateurs de dette publique ont progressé en moyenne de 2,4 % a 3,0 % par an entre
2008 et 2017, conduisant a des augmentations totales variant entre 30 (dette nette) et 43 points
de PIB (passifs bruts).

Tableau n° 1 : évolution de la dette publique entre 2008 et 2017

(en points de PIB)
Progression L e
2008 2017 20(;28-2017 croissance annuel
moyen 2008-2017

Passifs bruts 92 134,9 42,9 2,4 %
(Insee)
OCDE 81,7 122,4%8 40,7 2,6 %
Dette au sens de o
Maastricht 68,8 98,5 29,7 2,5%
Dette nette (Insee) 59,8 89,7 299 3%

Source : Cour des comptes a partir des données Insee, OCDE et Eurostat

Si I’année 2008 marque le début de la crise économique et financiére qui a conduit a des
déficits publics importants et a une dette publique croissante pour les financer, I’année 2009 a
enregistré la plus forte dégradation (237,7 Md€ pour la dette publique au sens de Maastricht,
158,8 Md€ de dette nette des APU, soit un record d’augmentation depuis plus de 20 ans ; voir
graphique n° 4 ci-apres). Au cours des trois années suivantes, le ralentissement de ’activité
économique a conduit a un niveau de dette publique encore plus ¢élevé.

28 Hors prise en compte de la requalification de la dette de SNCF Réseau.
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Graphique n° 4 : évolution entre 1995 et 2017 des indicateurs de dette publique
de la France (en points de PIB)
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Source : Cour des comptes a partir des données Insee et OCDE

De fait, ce n’est que lors des années de forte croissance?, c¢’est-a-dire de 1998 a 2001
inclus et en 2006 et 2007, que le ratio de dette publique sur PIB s’est réduit.

Cette situation est confirmée par le fait que, au cours des dix dernieres années, la France
n’a finalement atteint le niveau de déficit permettant de stabiliser sa dette’® qu’en 2017, y
compris apres le reclassement de la dette de SNCF Réseau en septembre 2018 (Cf. graphique
ci-apres).

2 Croissance du PIB proche ou supérieure a 3,5 % I’an en volume entre 1998 et 2000 et 2 % en 2001.
30 Le « solde public stabilisant » est le niveau de déficit en dega duquel la dette publique cesse d’augmenter en
proportion du PIB.
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Graphique n° 5 : évolution comparée du solde stabilisant et du déficit
au sens de Maastricht entre 2007 et 2017 (en points de PIB)
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Source : Cour des comptes a partir des données Insee, apreés le reclassement de la dette de SNCF Réseau en septembre 2018

En pratique, la différence entre la dette au sens de Maastricht et I’ensemble des passifs en
comptabilité nationale, soit 36 points de PIB en 2017, se décompose en trois parts d’importance
inégale :

- une différence de champ tenant a 1’exclusion des dettes non financiéres (19 points de PIB
en 2017). Celles-ci sont généralement des passifs de court terme et ne portant pas d’intéréts
(par exemple une facture en attente de paiement ou des prestations dues mais non encore
payées) ;

- 1’¢élimination des créances et dettes entre APU (5 points de PIB en 2017) ;

- le passage a la valeur nominale (12 points de PIB).
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Graphique n° 6 : évolution entre 1995 et 2017 des écarts entre la dette au sens de
Maastricht et I’ensemble des passifs en comptabilité nationale (en points de PIB)
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Source : Cour des comptes a partir des données Insee

Ces trois facteurs d’écart, qui contribuent a faire diminuer le poids de la dette au sens de
Maastricht par rapport au total des passifs tel qu’évalué par la comptabilité nationale, se sont
amplifiés au cours des cinq dernieres années, dans un contexte de baisse des taux d’intérét.

Les écritures de consolidation restent presque stables, autour de 5 points de PIB, malgré
la remontée des dépots des correspondants du Trésor.

Si la hausse des comptes a payer (+ 5 points de PIB entre 2012 et 2017) doit étre
soulignée, la progression de 1’écart entre les deux indicateurs de dette est essentiellement due a
I’impact des intéréts courus non échus (ICNE), y compris primes et décotes (+ 7 points de PIB).
Leur stock représente 281 Md€ en 2017, en baisse de 38 Md€ par rapport a I’année précédente.
Les primes a I’émission correspondent aux montants pergus en exces du capital remboursé a
I’échéance quand les obligations sont émises a des taux supérieurs au marché : ces émissions
conduisent a financer un déficit donné en réduisant I’accroissement de la dette en valeur de
remboursement, mais se traduisent par des versements d’intéréts futurs majorés ; elles ne sont
pas incluses dans la dette au sens de Maastricht, qui est établie en valeur nominale, c’est-a-dire
a la valeur de remboursement du principal.

Les obligations d’Etat (OAT) ont généralement une seule échéance annuelle de versement
des intéréts. Des ICNE sont enregistrés pour représenter la valeur des intéréts a payer entre la
derni¢re date d’échéance et la date de cloture de I’exercice. Les primes nettes de décotes sont
le fait d’émissions par I’Etat’! sur souches anciennes & coupon plus élevé ou d’émissions a taux

31 A 90 %, 1’autre émetteur étant la CADES.
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négatif. Les primes a I’émission sont en recul sensible en 2017 par rapport a I’année précédente
dans tous les Etats de I’'Union européenne. Ainsi que la Cour 1’a déja signalé, « ces primes
devraient a nouveau baisser dans les années a venir, avec le remplacement progressif des
souches anciennes par des souches émises a des taux plus bas. Elles pourraient méme a moyen
terme laisser la place a des décotes nettes si le mouvement de hausse des taux a long terme
entamé en 2016 se poursuit®*».

Au total, ’encours de la dette publique au sens des traités européens peut étre considéré
comme une bonne mesure de I’endettement des entités publiques. En effet, il inclut la dette de
toutes les administrations publiques, exclut les doubles comptes, n’est ni sujet aux variations
de taux d’intérét et aux anticipations des marchés financiers, ni susceptible de différences
d’évaluation, et enfin constitue une base de comparaison stable dans le temps.

II - La mesure de la dette publique au sens de Maastricht
connait des modifications de périmetre

A - Le périmetre des administrations publiques n’est pas figé

Le périmétre de la dette de Maastricht, qui structure le débat public, évolue en fonction
de I’analyse faite par le comptable national de certaines entités, sous le contréle de 1’Office
européen des statistiques (Eurostat). Elle est effectuée au cas par cas, sur la base des critéres
¢établis par Eurostat dans un manuel public établi en toute indépendance, en concertation avec
les comptables nationaux. En cas de désaccord avec une décision d’Eurostat, un Etat peut
saisir le CMFB** (composé a parité de représentants des instituts nationaux de statistique et des
banques centrales nationales), dont I’avis ne s’impose cependant pas a Eurostat.

1 - Les principaux changements

Le périmetre des APU a évolué au cours des dernicres années. Les changements les plus
significatifs sont rappelés ci-dessous. Ils ne sont pas tous cumulables.

La participation de la France aux programmes d’assistance financiére de la zone euro a
augmenté ’encours de sa dette publique, jusqu’a un pic de 3,2 points de PIB en 2014. Cet
impact résulte de I’analyse faite par Eurostat de la nature du FESF (Fonds européen de stabilité
financiere ) et du MES (Mécanisme européen de stabilité) en 2011 : la dette émise par le FESF
devait étre enregistrée dans les comptes des Etats participants au prorata de leur quote-part dans

32 Rapport 2017 sur le budget de I’Etat.
33 Manual on Government Deficit and Debt ou MGDD.
3% Committee on Monetary, Financial and Balance of Payments Statistics.



LE PERIMETRE DE LA DETTE PUBLIQUE 29

les préts octroyés®. En revanche, le MES étant considéré comme une unité institutionnelle,
seule la participation de I’Etat a la constitution de son capital a été enregistrée en dette’®.

En 2018, le périmétre a ét¢ modifié par I’Insee dans le cadre d’un changement de base
(passage de la « base 2010 » a la « base 2014 »), qui a notamment conduit a intégrer, au sein
des APU, la SFEF (société de financement de 1’économie francaise)’, qu’Eurostat considérait
a sa création comme une société financiere (société qui émettait des obligations avec la garantie
de I’Etat et prétait en contrepartie aux banques, active entre 2008 et 2014, et qui a porté jusqu’a
77 MdE€ de dettes) et le financement de la ligne a grande vitesse Tours-Bordeaux (3,4 Md€ de
dettes supplémentaires en 2016).

Plus récemment en septembre 20183, alors que le Gouvernement avait décidé, dans le
cadre du pacte ferroviaire, la reprise par I’Etat d’une partie de la dette de la SNCF en deux
étapes, I’Insee, en accord avec Eurostat, a procédé a un reclassement rétroactif de la dette de
SNCF Réseau au sein de celle des APU*°. La dette publique a ainsi augmenté de 35,8 Md€ en
2016 et 39,4 Md€ en 2017, en raison d’un nouveau mode de calcul des cotits de production de
cette entreprise, et de la faible couverture de ces charges par des produits d’activité marchande
(les recettes de péage). Ce reclassement porte la dette des APU de 96,8 % a 98,5 % du PIB en
fin d’année 2017.

Le classement de 1’ Agence francaise de développement (AFD) en qualité d’intermédiaire
financier ou d’administration publique est aussi un sujet de débat*’. L’AFD a émis,
au31 juillet 2018, 31,3 Md€ d’obligations, qui financent notamment un encours de préts d’un
montant a peu prés équivalent*! ; 3 Md€ de ces préts ont été inclus dans la dette publique au
sens de Maastricht en 2014, car accordés a des Etats et explicitement garantis par la France dans
le cadre d’une mission de développement qui pourrait étre prise en charge par une structure
gouvernementale et non une société financiere. Sauf a modifier le positionnement de I’AFD par
rapport a I’Etat, I’ Agence dans sa globalité est ainsi susceptible d’étre considérée comme une
administration publique et non comme une société financicre, et sa dette comptabilisée comme
une dette publique.

La Cour évalue a 3 points de PIB** I’impact des changements de périmétre effectués entre
2011 et 2017 sur I’augmentation de la dette.

35 Avis du 27 janvier 2011.

36 Avis du 7 avril 2011.

37 Créée en 2008 avec la garantie de I’Etat, la SFEF a permis de répondre & la crise financiére des années
2008-2009 dans le cadre du refinancement des banques.

38 Communiqué de presse du 6 septembre 2018.

39 L’analyse par I’Insee du modéle économique de SNCF Réseau ’avait déja conduit & intégrer, en 2014, 10,8 Md€
de la dette de cette derniére dans la dette publique.

40 Communiqué de presse d’Eurostat du 23 avril 2018.

4132,241 Md€ d’encours brut au 31 décembre 2017 ; 31,946 Md€ d’encours net de provisions, y compris intéréts
courus.

42 Ce montant, calculé en tenant compte de ’effet du dénominateur (c’est-a-dire de ’augmentation du PIB soit
2 points de PIB), correspond a I’intégration dans la dette publique des garanties européennes, de la dette de la
SAGESS, des préts souverains de I’AFD, de la dette de SNCF Réseau et de celle de la LGV Tours-Bordeaux.
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2 - Des décisions sur la dette publique au niveau européen
qui restent affaires d’experts

Les changements de périmeétre font 1’objet d’éventuelles discussions entre les instituts
statistiques nationaux et Eurostat*® sur certains points plus particuliérement difficiles a trancher,
afin d’harmoniser les pratiques de comptabilité nationale au sein de 1’Union européenne.

Des désaccords peuvent parfois survenir dans le traitement de certaines opérations entre
Eurostat et une ou plusieurs institutions nationales. Eurostat peut alors émettre des réserves sur
les comptes publiés par celles-ci. Les comptes nationaux de 1’Insee pour 2017 ont ainsi fait
I’objet de deux réserves, I’une au titre de I’AFD (qui devrait étre intégrée dans le périmétre des
administrations publiques selon Eurostat Cf. supra) et I'autre au titre de la recapitalisation
d’Oran, ex-AREVA (dont I’impact sur le déficit est, selon Eurostat, de plus de 4 Md€ et non de
2 Md€)*. L’Insee a récemment précisé*’ que « les échanges intervenus entre I’Insee et Eurostat
depuis la fin avril n’ont pas permis d’arriver a un diagnostic partagé quant a la
comptabilisation de la recapitalisation d’Oran. Bien que considérant que la comptabilisation
des 2,5 MdE injectés par 1’Etat en prise de participation est justifiée [...], I’Insee a décidé de
se conformer a la décision d’Eurostat ».

Enfin, ces régles conduisent a classer des entités assurant un service similaire en APU
dans certains pays, hors APU dans d’autres (voir encadré ci-dessous).

Le cas des hopitaux publics

La dette des hopitaux est incluse dans la dette publique en France, alors qu’elle ne 1’est pas en
Allemagne.

En France, bien que les recettes des hdpitaux publics soient proportionnées a leur activité via
la tarification a I’activité (T2A), I’Insee ne considére pas ces recettes comme marchandes pour les
raisons suivantes :

- bien que la T2A soit appliquée aux hopitaux (EPS et privés non lucratifs) comme aux cliniques, les
barémes de T2A différent entre ces deux catégories d’établissement. De ce fait ’existence de la
T2A ne signifie pas qu’il y ait une réelle situation de concurrence entre eux sur un « marché » ;

4 L’indépendance des institutions statistiques nationales (dont ’Insee) fait partie intégrante du Traité sur le
fonctionnement de 1’Union européenne (article 338) et a été confortée par la loi sur la modernisation de 1'économie
(LME) du 4 aofit 2008.

4 La recapitalisation d’Areva comportait deux parts :

- 2,3 MdE€ correspondant a I’apurement de la dette d’Areva (dont 0,3 Md€ correspondant a I’indemnisation des
actionnaires minoritaires) et impactant le déficit public ;

- 2,5 Md€ correspondant a un apport de capitaux dans la société Orano. Cet apport en capital était considéré
comme neutre sur le déficit par 1I’Insee tandis qu’Eurostat a considéré que la recapitalisation a hauteur des
pertes passées venait impacter le déficit public en vertu de sa doctrine sur les relations entre entreprises
publiques et administrations publiques (source : Eurostat-guidance-on-public-holding-corporations.pdf)
appliquée lors de la recapitalisation de la Caixa Geral de Depositos par I’Etat du Portugal.

4 Communiqué de presse du 6 septembre 2018 précité.
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- les hopitaux (EPS et privés non lucratifs) font face & un monopsone public — ils n’ont qu’un
« client », I’assurance maladie obligatoire.

Les hopitaux ne sont pas vraiment en situation de moduler librement leur offre de soins en
réponse aux signaux de prix envoyés par la T2A dans la mesure ou la capacité des hopitaux comme
leurs domaines de spécialisations sont largement décidés par I’Etat via les ARS.

Pour toutes ces raisons, 1’Insee analyse la T2A plutdét comme un moyen pour la puissance
publique d’objectiver les cofits et rationaliser I’allocation des moyens, que comme un réel mécanisme
de prix sur un « marché ».

Jusqu’a présent, le comptable national allemand (Destatis), en accord avec Eurostat, classe les
hopitaux publics hors APU.

Plusieurs différences entre la situation des hopitaux allemands et celle de leurs homologues
frangais pourraient avoir joué, notamment :

- I’équivalent allemand de la T2A est appliqué de la méme maniére aux hopitaux publics et privés ;

- les différentes caisses d'assurance maladie allemandes, y compris publiques, sont en concurrence,
chaque assuré pouvant adhérer a la caisse de son choix en fonction de la couverture proposée et du
niveau de cotisation demandé ;

- 10 % des assurés sont couverts par une assurance privée au premier euro.

En conséquence, il n’est pas considéré que les hopitaux allemands font face, comme en France,
a un monopsone public, mais plutdt a une pluralité d’acheteurs publics et privés.

Ces échanges peuvent in fine donner lieu a un avis (« advice »)*® ou a une clarification
d’Eurostat (« clarification »), 3 un avis du CMFB*’ (« guidance note ») ou a une décision
d’Eurostat (pour laquelle le CMFB aura donné un avis consultatif préalablement). Eurostat peut

donc, en cas de désaccord avec la plupart des Etats membres, imposer son point de vue.

Ces différents « actes » sont mis en ligne sur le site internet d’Eurostat. L’évolution des
échanges entre I’Insee et Eurostat ne suit d’ailleurs pas une procédure formalisée avec des jalons
clairs. D¢s lors le Parlement n’en est pas tenu informé, alors méme que leurs impacts sur la
mesure du niveau de la dette publique peuvent étre substantiels et qu’il lui est demandé, dans
le cadre des lois de programmation des finances publiques, de voter la trajectoire de la dette
publique. Des progres pourraient étre recherchés en ce domaine.

Ainsi, le Royaume-Uni a récemment pris la mesure del’intérét d’une meilleure
appropriation des méthodes et conventions appliquées par les comptables nationaux, sans porter
atteinte a leur indépendance. Le gouvernement britannique a ainsi précisé*® que, désormais,
I’ONS*# :

- publiera réguliérement des articles sur ses projets de reclassification ou de changement de
méthodes a moyen terme et leurs impacts sur les agrégats de finances publiques ;

46 Ces avis peuvent étre adressés a un seul pays mais sont systématiquement publiés depuis deux ans.

47 Acronyme de Committee on Monetary, Financial and Balance of Payments statistics ; ce comité regroupe les
instituts statistiques et les banques centrales dans le cadre de consultations pour Eurostat.

® Managing fiscal risks: government response to the 2017 Fiscal risks report, page 132, juillet 2018.

4 Office for National Statistics.
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- procédera a ces changements (de reclassification ou de méthodes comptables) une seule
fois par an en regroupant les principaux d’entre eux ;

- publiera des séries reconstituées permettant de mesurer ces impacts, y compris plusieurs
années apres la mise en ceuvre de ces changements.

La transparence financi¢re gagnerait a ce que le Parlement dispose d’une information
annuelle sur les modifications de périmetre et les changements de méthode intervenus ou
prévus®. S’agissant des modifications a venir, I’information serait circonscrite aux principales
et a celles qui sont susceptibles de peser significativement sur la dette.

B - La limite entre administrations et entreprises publiques
n’est pas intangible

Les APU entretiennent des relations de nature capitalistique ou financieére avec des
structures qui sont susceptibles de peser directement ou indirectement sur leur niveau
d’endettement, en cas, par exemple, de reprises de dette ou d’augmentation de capital.

Les entreprises, quel que soit leur statut juridique, peuvent sous certaines conditions
d’activité conduire a un accroissement de la dette publique. On distingue plusieurs situations :

- celle ou I’entreprise agit enticrement pour le compte d’une APU et dispose de ressources
publiques pour remplir cette mission. Tel est le cas, par exemple, de la SAGESS, détaillé
supra ; il en est ainsi ¢galement de certaines activités du groupe BPI France, au sein duquel
trois entités ont le statut d’ODAC et voient leur dette (en comptes sociaux) intégrée dans la
dette publique : I’établissement public industriel et commercial (EPIC) BPI France, qui a
toutefois une interdiction législative de s’endetter ; BPI Groupe SA (holding de téte détenue
a 50 % par ’EPIC BPI France) ; BPI France Participations, filiale a 100 % de BPI Groupe
SA, qui détient 100 % de BPI France Investissement, et 100 % du FSI ;

- celle ou I’entreprise dont le capital est majoritairement détenu par une APU ne satisfait pas
le critere de I’activité marchande en raison de la part minoritaire de ses ressources
d’exploitation dans ses revenus : tel est le cas, par exemple, de SNCF Réseau et de la
compagnie des transports strasbourgeois (Cf. supra), mais c’est aussi le cas de France
T¢lévisions et de Radio France depuis le reclassement, en juin 2018, de la contribution a
I’audiovisuel public (i.e. la « redevance audiovisuelle ») en prélévement obligatoire.

50 Dans I’hypothése ot le Gouvernement serait amené a informer chaque année le Parlement, cet ajout impliquerait
de compléter I’article 50 de la loi organique n° 2001-692 du 1°" aoit 2001 relative aux lois de finances.
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III - Les garanties accordées par les administrations publiques
sont a la lisiére de la dette publique

Les garanties, qu’elles soient explicites ou implicites, peuvent se transformer en dette
publique, mais elles ne sont pas, a raison, incluses dans la dette publique car elles ne conduisent
pas a un décaissement en 1’absence de réalisation de la condition d’engagement.

A - Le recensement des garanties explicites est encore insatisfaisant

1 - Le périmetre des garanties explicites

Les garanties sont qualifiées, en comptabilité nationale, de « passifs conditionnels » (ou
« passifs éventuels ») et représentés par des contrats en vertu desquels une partie est tenue
d’effectuer un paiement a un tiers uniquement lorsque certaines conditions particuliéres sont
remplies. Comme elles ne créent aucune obligation inconditionnelle, elles ne sont pas
considérées comme des passifs financiers.

Elles comprennent notamment :

- les garanties ponctuelles de paiement par des tiers, puisque le paiement n’est requis qu’en
cas de défaut de paiement de la part du débiteur ;

- les engagements de mise a disposition de fonds, mais sans qu’aucun actif financier n’existe
avant que les fonds soient effectivement mis a disposition ;

- les droits a pension dans le cadre de régimes de pension d’employeurs a prestations définies
sans constitution de réserves gérés par les administrations publiques ou de fonds de pension
de la sécurité sociale.

Une garantie est enregistrée dans le passif si et seulement si elle est mise en jeu et pour le
montant appelé. Toutefois, en comptabilité nationale, la requalification du stock de garantie en
dette peut étre effectuée si une part significative (30 %) est appelée en une seule fois ou si des
parts de 5 % sont appelées a trois reprises'.

Ce périmetre est identique a celui qui doit étre enregistré dans les engagements hors bilan
des administrations publiques.

2 - Un recensement imparfait

Ainsi que le précise le SEC 20102, « méme si aucun paiement n’est finalement dii au
titre des actifs et passifs conditionnels, [’existence d’un grand nombre de conditions peut
indiquer un niveau indésirable de risque du coté des unités qui les proposent ».

1 Source : SEC 2010.
52 Systéme européen de comptes instauré par le réglement du Parlement européen et du Conseil de 1'Union
Européenne n° 549/2013 du 21 mai 2013.
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Les données sur certains engagements conditionnels des APU doivent étre fournies par
les Etats membres de 1’Union européenne (UE) dans le contexte du renforcement de la
gouvernance économique de I’UE (le six-pack), adopté en 2011. En particulier, la directive
2011/85/UE du Conseil sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des Ftats
membres requiert de ces derniers qu’ils publient des informations pertinentes sur les
engagements conditionnels susceptibles d’avoir un impact significatif sur les budgets publics.
Les données requises sur les garanties ne comprennent pas les garanties publiques émises au
sein du mécanisme de garantie en vertu de 1’accord-cadre du Fonds européen de stabilité
financiere (FESF), les garanties de type instrument dérivé, les garanties d’assurance des dépots
et mécanismes comparables, les garanties publiques émises a la faveur d’éveénements tres
difficiles a couvrir au moyen d’assurances commerciales (tremblements de terre, inondations
de grande ampleur, etc.). Seules les entités dont les passifs excédent 0,01 % du PIB sont
incluses. Dans le cadre de ce recensement, le montant des garanties publiques déclarées par la
France s'éleéverait a 115,74 Md€ fin 2016, soit 5,2 % du PIB a (a comparer a 449 Md€, soit
14 %, pour I’ Allemagne)*>.

Ce recensement est toutefois trés imparfait. Il ne comprend pas les engagements hors
bilan des APUL, n’est pas consolidé et s’¢éloigne des données figurant dans le programme de
stabilité¢ pour 2018-2022 (ci-apres le « PSTAB 2018-2022 »), qui établissent le stock total de
garanties accordées par 1’Etat dans le cadre d’accords définis portant sur des emprunts (c’est-
a-dire I’ensemble des dettes garanties par 1’Etat) a 195 Md€ en 2016. Ces garanties n’ont induit
qu’un décaissement de 125 M€ en moyenne au cours des dernic¢res années.

Aussi, ce sont les données issues de la comptabilité générale, présentées ci-apres, qui sont
prises comme base de référence.

Les engagements hors bilan de I’Etat s’é1évent a 4 165,7 Md€ au 31 décembre 20174,
dont plus de la moitié représentent les engagements de retraite de I’Etat (2 429 Md€) qui, dans
certains pays, sont considérés comme des risques bilanciels®. Si leur recensement s’est
considérablement amélioré au cours des années récentes, ils continuent a faire I’objet de
réserves de la part de la Cour pour des montants importants :

- c’est ainsi que 1’engagement pris par I’Etat en faveur de 1’établissement public Bpifrance
de se substituer a lui en cas de défaut de sa sous-filiale, la SA Bpifrance Financement, pour
assurer le remboursement a ses souscripteurs des titres obligataires émis pour 28,1 Md€ ne
figure pas dans les comptes de I’Etat>® ;

- de méme, les engagements pris par 1’Etat dans le cadre de sa politique de soutien aux
énergies renouvelables électriques et a la cogénération ne sont pas mentionnés en hors
bilan ; estimés par la Cour, fin 2017, & au moins 127 Md€ (montant non actualis¢) sur la

53 Source Eurostat 19/2018 - 29 janvier 2018 Ampleur des engagements conditionnels et préts improductifs dans
les Etats membres de I'UE - Statistiques sur les finances publiques.

54 Source : Cour des comptes, Certification des comptes de I’Etat, Exercice 2017, mai 2018, La Documentation
frangaise, disponible sur www.ccomptes.ft.

35 Ces derniers ne sont pas traités dans le cadre du présent rapport car ils constituent a eux seuls un champ
d’investigation particulier.

56 Cf. ’acte de certification des comptes de I’Etat pour I’exercice 2017 (points 121 a 124).
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période 2018-2046°", et non 49,1 Md€ seulement comme indiqué en note annexe aux
comptes de I’Etat de 2017, ils traduisent les insuffisances dans I’analyse et le suivi des
dispositifs d’intervention de I’Etat.

Ces deux exemples montrent par ailleurs que I’information du Parlement est incompléte
alors que le 5° de I’article 34 de la LOLF dispose que « la loi de finances de [’année (...)

autorise ['octroi des garanties de I’Etat et fixe leur régime®®».

Les engagements hors bilan des ODAC ne font pas 1’objet d’un recensement synthétique.
En revanche, ceux des opérateurs®® de I’Etat le sont dans le « Jaune » budgétaire éponyme et
s’élévent a 42,1 Md€ au 31 décembre 2017,

Selon une décomposition par opérateur, les principaux engagements hors bilan se
répartissent comme suit :

- 28,4 Md€ pour I’Etablissement national des invalides de la Marine ;

5,3 MdE€ pour I’Agence nationale pour la garantie des droits des mineurs ;

3,3 MdE€ pour les agences de I’eau ;
- 1,3 Md€ pour I’Agence de I’environnement et de la maitrise de 1’énergie ;
- 1,1 Md€ pour Pole Emploi.

Faute d’une information suffisante, I’impact potentiel de ces engagements hors bilan est
difficile a évaluer précisément.

Les engagements hors bilan des collectivités territoriales sont encore moins bien recensés

que ceux de I’Etat®!, alors que leur octroi obéit a des régles strictes.

Les premiers enseignements de 1’expérimentation de la certification des comptes locaux
font ressortir le caractére non exhaustif du recensement des engagements souscrits par les
collectivités.

57 Depuis, le Gouvernement a cependant réduit cet engagement financier en révisant de 30 % a la baisse les prix
garantis de 1’¢lectricité des contrats des six parcs €oliens offshores attribués en 2012 et 2014 et en évalue I’impact
a 15 Mde.

38 Cf. DC n° 2008-574 du 29 décembre 2008 portant sur la loi de finances rectificative pour 2008, considérant 9 :
cette autorisation du Parlement est suspendue a 1’existence d’un plafond ou d’un dispositif en permettant la maitrise
financiére.

59 Cf pages 8 et 9 du « Jaune » budgétaire « Opérateurs de I’Etat » annexé au projet de loi de finances pour 2019.
60 Chiffres issus du « Jaune » budgétaire « Opérateurs de I’Etat » annexé au projet de loi de finances pour 2019.
61 Cf. les rapports successifs de la Cour des comptes portant sur les finances publiques locales.
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L’expérimentation de la certification des comptes locaux fait ressortir des lacunes
relatives a la comptabilisation des engagements hors bilan

Les premiers travaux menés par les juridictions financieres révélent que 90 % des entités
expérimentatrices®® n’ont pas mis en place une procédure formalisée de recensement de leurs
engagements hors bilan, ce qui ne signifie pas que ce recensement est mal réalisé.

Par exemple, une collectivit¢ n’avait pas retracé dans ses engagements hors bilan ses
obligations prises au regard d’indemnités de résiliation anticipées et des biens en retour aupres de son
co-contractant (leur probabilité d’occurrence étant en tout état de cause faible). Le montant de
I’engagement s’¢leéverait a la valeur nette comptable de certains biens (actuellement 405 M€), auquel
s’ajouterait le manque a gagner pour le co-contractant (non estimé a ce jour).

Une autre, alors méme qu’aucune information dans les comptes n’était constatée, s’est vu
recommander, d’une part, I’inscription dans ses engagements hors bilan du montant des participations
qu’elle s’est engagée a verser a son délégataire (6 M€) et, d’autre part, la réalisation d’une analyse
des conventions afin de s’assurer de 1’exhaustivité de I’information.

Les engagements hors bilan des collectivités territoriales appellent trois constats :

- leur recensement est souvent limité a la prise en compte des garanties d’emprunt.

Les garanties d’emprunt sont particulierement nombreuses et €levées en montant au profit
des bailleurs sociaux qui, en contrepartie, accordent aux collectivités le bénéfice d’un droit de
priorité. Les dettes des organismes de logement social couvertes par des stretés des collectivités
locales s’élevaient a 131,8 Md€® au 31 décembre 2016.

Hors logement social, les collectivités garantissaient des emprunts a hauteur de
133,6 Md€ a fin 2017. Les bénéficiaires de ces garanties sont fréquemment des associations ou
des entreprises agissant sur le territoire de la collectivité considérée ;

- les garanties d’emprunt accordées par les collectivités territoriales obéissent pourtant a
des regles strictes.

Si les collectivités territoriales peuvent garantir des emprunts, la décision de 1’assemblée
délibérante est contrainte par une série de normes.

Les garanties d’emprunt en faveur d’associations, de groupements sportifs et de sociétés
anonymes a objet sportif® sont, sauf exception, interdites. Il en est de méme pour les entreprises
en difficulté®. S’agissant des garanties d’emprunt autorisées, elles doivent répondre a des
conditions de forme et de fond.

62 ’¢échantillon, représentatif de la diversité institutionnelle du secteur public local, comprend 25 collectivités dont
2 régions, 6 départements, 10 communes, 6 établissements publics de coopération intercommunale et 1 syndicat.
63 Les données 2017 n’étaient pas encore disponibles. Source : Caisse des dépots et consignations.

% Art. L. 113-1 du code du sport.

%5 Loi n° 88-13 du 5 janvier 1988 d’amélioration de la décentralisation.
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D’abord, 1’octroi d’une garantie d’emprunt doit faire 1’objet d’une délibération de
I’assemblée délibérante, soumise au contrdle de 1égalité du préfet, compétence qu’elle ne peut
déléguer au maire®. Ensuite, trois régles prudentielles cumulatives limitent les risques :

- la régle de plafonnement du montant des emprunts garantis interdit a une collectivité de
garantir a hauteur de plus de 50 % du montant total de ses recettes réelles de
fonctionnement ;

- la régle de division des risques empéche que le montant des annuités garanties au profit
d’un méme débiteur soit supérieur a 5 % du montant total des recettes réelles de
fonctionnement ;

- laregle du partage des risques limite a 50 % la quotité maximale susceptible d’étre garantie
par une ou plusieurs collectivités sur un méme emprunt ; un emprunt ne peut donc étre
totalement garanti par une ou plusieurs collectivités.

Les garanties d’emprunt accordées a des personnes morales de droit public ne sont pas
soumises a ces regles car, celles-ci ne pouvant faire faillite, le risque associ¢ est considéré
comme quasi nul. Il en est de méme pour les bailleurs sociaux, dont le modele économique les
préserve a priori de la faillite. Il ne semble pas que les modifications récentes ayant affecté leur
modele économique puissent infléchir cette analyse et conduire a ajuster les regles prudentielles
rappelées ci-dessus ;

- elles semblent présenter un risque faible.

Pour les collectivités territoriales, le stock de dettes recensées susceptibles d’étre appelées
en garantie est faible et en baisse réguliére sur la période 2013-2016%7. Ce stock représente une
part réduite des produits réels de fonctionnement des collectivités (0,1 % en moyenne®®) et les
versements réalisés par les collectivités au titre des appels en garantie sont aussi de faible
montant : le pic atteint en 2017 correspond a 0,01 % de leurs charges de fonctionnement®, soit
19,39 ME.

66 Conseil d’Etat, 15 juin 1994, Commune de Longueau, n® 137690.

7 Hors logement social et sous réserve de ’exhaustivité de ce recensement, comme en témoignent les premicres
remontées de I’expérimentation de la certification des comptes locaux.

%8 Selon les données transmises par la direction générale des finances publiques (DGFiP).

% Source : direction générale des finances publiques (DGFiP).
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Tableau n° 2 : versements des collectivités territoriales au titre des garanties octroyées’’
(2013-2017)

En M€ 2013 2014 2015 2016 2017
Charges réelles de 173 280 177 410 179 720 179 940 183 800
fonctionnement
Stock des dettes garanties 286,18 177,17 149,98 149,44 133,58
- Dont bloc communal 95,82 80,78 77,45 76,33 62,68
- Dont départements 98,84 65,30 64,27 70,48 68,77
- Dont régions 91,52 31,09 8,26 2,63 2,13
Montant d.es versements au titre 236 1,08 434 034 19,3971
des garanties
Part des v,ersements rezgllses sur 0,001 % 0,0006 % 0,002 % 0,0002 % 0,01 %
charges réelles de fonctionnement

Source : Cour des comptes d’aprés données DGFiP

Les engagements hors bilan des ASSO sont réduits car, & la différence de 1’Etat et des
collectivités territoriales, la 1égislation ne les autorise pas a accorder des garanties d’emprunt.
Les engagements hors bilan qu’elles sont susceptibles de générer sont liés aux contrats de
partenariat et aux baux emphytéotiques des établissements publics de santé. Selon les données
de la DGFiP, ces dettes s’élevaient a 1,39 Md€ en 201672,

Cependant, contrairement & ce qui est fait pour I’Etat, les engagements de retraite de la
branche vieillesse ne sont pas recensés, ce que la Cour a déja eu I’occasion de signaler’>.

B - L’incidence financiére des garanties implicites sur la dette doit €tre
relativisée

Les garanties implicites de 1’Etat (en qualité de préteur en dernier ressort, seul ce dernier
est concerné) renvoient au fait que I’Etat serait susceptible d’accorder son soutien a une
entreprise ou a un secteur économique présentant un risque de déstabilisation majeur ou
systémique. Il peut se traduire in fine par une prise de participation (comme dans le secteur
automobile récemment) ou par un accroissement direct de 1’endettement public (destiné a

7 Hors garanties octroyées par les collectivités territoriales aux bailleurs sociaux.

"l En 2017, les versements réalisés par les collectivités sont concentrés essentiellement sur la Collectivité
Territoriale Unique (CTU) de Martinique. Cette derniére a versé 17,68 M€, soit prés de 92 % du montant total des
versements de 1’ensemble des collectivités.

72 En application de I’article 34 de la loi n° 2014-1653 du 29 décembre 2014 de programmation des finances
publiques pour les années 2014 a 2019, les établissements publics de santé ne sont plus autorisés a conclure des
contrats de partenariat.

3 Cf. rapport de certification des comptes 2017 du régime général de sécurité sociale établi par la Cour. La
Documentation frangaise, juin 2018, disponible sur www.ccomptes.fr.
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assurer le fonctionnement des marchés lors de la crise financiere, par exemple). Du fait de leur
nature, le montant de ces garanties n’est pas chiffrable.

De plus, le statut d’actionnaire public d’une entreprise privée n’implique pas
automatiquement I’octroi d’une garantie implicite de ses engagements financiers et, partant, un
risque au regard de la dette publique.

S’agissant de I’Etat, 81 entreprises dont il est un actionnaire direct seraient concernées.
Elles sont suivies par I’ Agence des participations de I’Etat (APE), qui fait état d’un endettement
financier net combiné de ces participations de 108,2 Md€ au 31 décembre 201774,

L’endettement financier net (EFN) n’est pas défini par les normes comptables mais c’est
un indicateur largement utilisé pour apprécier la situation financiére d’une entreprise. Il
correspond généralement aux emprunts et dettes financicres, diminués de la trésorerie et des
équivalents de trésorerie (titres de maturité inférieure a trois mois) ainsi que des actifs financiers
liquides disponibles a la vente (fonds ou titres de maturité initiale supérieure a trois mois,
facilement convertibles en trésorerie et gérés dans le cadre d’un objectif de liquidité,
généralement des produits de taux). Il est souvent rapporté :

- aux fonds propres pour évaluer ’effet de levier, c’est-a-dire le degré de dépendance de
I’entreprise a I’égard des créanciers ou des actionnaires ; les fonds propres combinés de ces
81 entités s’élevaient a 102,1 Md€’> au 31 décembre 2017, ce qui situe I’effet de levier
global aux alentours de 100 % ;

- a I’excédent brut d’exploitation’®, qui est proche de 25 Md€ pour ces mémes 81 entités ;
cet indicateur permet d’appréhender le nombre d’années nécessaires au remboursement de
la dette ; ce ratio s’établirait aux alentours de 4.

La signification de ces données combinées apparait ainsi limitée pour mesurer
globalement le risque pour 1’Etat actionnaire, car ce dernier doit s’apprécier entreprise par
entreprise et au vu de différents scénarii.

S’agissant des entreprises dont les collectivités territoriales sont actionnaires, au nombre
de 125777, leur situation financiére consolidée n’est pas connue.

La Fédération des entreprises publiques locales’® précise que 81 entreprises ont été
placées en liquidation judiciaire entre 2014 et 20177°. Aprés la période des élections
municipales et départementales de 2014 et 2015, le rythme de disparition des EPL était de
I’ordre d’une trentaine par an, preés de la moitié de ces disparitions concernant des EPL du
secteur de I’aménagement et du logement, sous I’effet notamment de regroupements des
SEM / SPL d’aménagement et de la concentration des opérateurs de logement locatif social.

4 Cf. Rapport financier annuel 2017-2018 de I’APE.

5 Et comprennent les titres subordonnés a durée indéterminée (TSDI).

76 Qu plus précisément 'EBITDA, acronyme d’Earnings before tax, interest, depreciation and amortization.
L’EBE, a la différence de ’EBITDA ne comprend pas les provisions d’exploitation.

"7En 2016, selon les données de la Fédération des entreprises publiques locales. Leur chiffre d’affaires s’est élevé
a 12,2 MdE, leur endettement n’étant pas connu.

78 L’Etat ne dispose pas de données consolidées.

7 Cf. référé de la Cour des comptes, adressé au Premier ministre, le 5 juin 2017 relatif aux insuffisances du cadre
juridique et comptable applicable aux entreprises publiques locales, disponible sur www.ccomptes. fr.
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Une autre part des disparitions a résulté de choix opérés dans la foulée des ¢lections précitées
ou de fins d’activité ou de contrat et non de difficultés financieres.

La Fédération n’est toutefois pas en mesure de préciser la part de ces liquidations qui font
suite a une « défaillance » économique. Selon son propre recensement, quatre EPL seraient
actuellement en situation de redressement judiciaire.

Tableau n° 3 : liquidations judiciaires d’entreprises publiques locales
(2014-2018)

2014 2015 2016 2017 2018

Nombre de liquidations 9 12 31 29

880

Source : Cour des comptes d’aprés données Fédération des entreprises publiques locales

Méme si les données collectées concernant les EPL ne matérialisent pas un risque
particulier, elles restent parcellaires, ce qui invite a la prudence. Les EPL étant régies par le
code de commerce et, pour la plupart, soumises a la déclaration fiscale de leur activité aupres
des services de la DGFiP, les liasses fiscales déposées aupres des services fiscaux contiennent
les informations permettant d’analyser leur situation financiére et en particulier leur
endettement. La DGFiP n’envisage qu’une expérimentation locale de tels travaux.

Une nomenclature comptable a affiner

Dans le cadre des revues de dépenses réalisées en 2017, celle portant sur la maitrise des risques
par les entreprises publiques locales (rapport conjoint de I’inspection générale de 1’administration et
du controle général économique et financier établi en juin 2017), une recommandation relative a
I’accroissement de la qualité comptable et a I’approfondissement de la connaissance statistique des
EPL prévoit notamment de « réaliser une expérience de normalisation des libellés de dépenses dans
les comptes pertinents décrivant les liens financiers et patrimoniaux entre EPL et collectivités, afin
de pouvoir évaluer leur importance et leur évolution ».

A ce jour, la DGFiP n’a pas lancé de travaux permettant de disposer d’une information la plus
fine possible quant aux subdivisions des comptes relatifs aux participations, préts, créances et
garanties d’emprunts des collectivités a leurs EPL. Si elle n’en conteste pas I'utilité, elle ne les
considére pas prioritaires, contrairement au recensement des participations des collectivités locales.

Pour autant, la DGFiP indique que les opérations d’inventaire de fin d’exercice, sous réserve
de leur correcte réalisation, doivent permettre d’assurer un niveau d’information suffisamment précis
en ce domaine.

Or, les premiers travaux menés dans le cadre de 1’expérimentation de la certification des
comptes des collectivités territoriales ont révél¢ des insuffisances.

De ce fait, et sous réserve d’une information fiable, I’évolution des nomenclatures comptables
contribuerait a disposer d’une information comptable plus exhaustive.

80 A mi-année.
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CONCLUSION ET RECOMMANDATION

La dette des entités publiques couvre un périmetre large et complexe, a la fois quant aux
acteurs concernés et quant aux créances publiques retenues.

Elle se fonde sur les références de la comptabilité nationale, qui fonctionne sur des bases
internationales homogenes, présente une vision consolidée des finances publiques et se préte
aux comparaisons internationales. En particulier, elle permet de calculer la dette au sens du
traité de Maastricht, dont le niveau est l’'un des criteres d’appréciation de la solidité des
finances publiques dans le cadre de la participation des Etats a la monnaie unique : au
31 décembre 2017, elle atteignait 2 257,7 Md€, représentait 98,5 % du PIB, était en
progression de pres de 30 points de PIB en dix ans, et constituait la cinquieme dette publique
la plus élevée au sein des pays de [’'Union européenne (en points de PIB) et la deuxieme en
montant, derriere celle de I’Italie.

Son périmetre est évolutif en raison des regles qui conduisent a apprécier au cas par cas
la nature des organismes exergant des activités partiellement marchandes et en forte prise avec
les administrations publiques et ['importance du soutien public qui leur est accordé ; [’exemple
récent de la dette de SNCF Réseau en temoigne. Au regard de cette place particuliere, les
changements de régles de calcul ou de périmetre qui [’affectent régulierement devraient faire
l’objet d’'une communication renforcée.

L’amélioration de [’information doit aussi concerner les garanties explicites, qui sont
susceptibles d’accroitre la dette publique. Les travaux de fiabilisation des comptes de |'Etat
ont conduit a une amélioration significative des données figurant dans les états financiers ; leur
recensement demeure néanmoins incomplet et il devra étre achevé. De méme, si les
informations disponibles sont encore trés partielles, les premiers enseignements de
[’expérimentation en cours en vue de la certification des comptes locaux montrent que le
recensement des engagements des collectivités territoriales justifie une attention particuliere.

La Cour formule la recommandation suivante :

1. compléter l'information du Parlement en présentant et expliquant dans le programme de
stabilite et le rapport économique, social et financier de [’année concernée, les principales
modifications intervenues ou prévues dans le calcul de la dette publique.







Chapitre 11

Les principaux risques associés a la dette publique

L’existence d’une dette financiére expose les APU a deux catégories de risques. La
premicre, indépendamment du niveau de I’endettement, se concrétise lors du flux d’émission
de dette, « placer » de la dette constituant un acte complexe. La seconde catégorie est liée au
stock de dettes et se concrétise lorsque celui-ci atteint un niveau susceptible de susciter la
crainte des créanciers quant au service de la dette ; on évoque alors un risque sur la soutenabilité
de la dette.

I - L’ampleur des risques est d’abord fonction de I’encours
des dettes

Le corpus de régles encadrant la gestion des risques pris par les établissements bancaires®!
permet, par analogie, de définir les grandes catégories de risques qui affectent les émetteurs
publics. Ceux-ci sont les suivants :

- les risques de marché, essentiellement ceux liés a I’évolution des taux d’intérét d’emprunt
et de change pour les emprunts réalisés dans une devise autre que I’euro®? ;

- le risque de liquidité, qui renvoie a une situation dans laquelle il serait difficile, voire
impossible, pour une APU, d’emprunter ;

- le risque de contrepartie, c’est-a-dire celui qui résulte de I’incapacité des créanciers des
APU 2 faire face a leurs propres engagements®® ;

- les risques opérationnels, qui désignent les risques de pertes ou de sanctions, notamment
du fait de défaillances de procédure, d’erreurs humaines ou d’événements extérieurs.

81 Réglement (UE) n° 575 /2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences
prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le réglement
(UE) n°® 648 / 2012. Arrété du 3 novembre 2014 relatif au controle interne des entreprises du secteur de la banque,
des services de paiement et des services d'investissement soumises au controle de 1’ Autorité de contrdle prudentiel
et de résolution.

82 La dette en devises représentait, au 31 décembre 2016, 2,8 % de la dette publique totale soit 62 Md€ (Cf. Debt
Sustainability Monitor. Institutional paper 071, janvier 2018).

8 Les difficultés de la banque Dexia, & compter de 2008, illustrent la matérialisation d’un tel risque.
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Les développements ci-apres analysent, chaque fois que possible, I’exposition et la
sensibilité de chaque catégorie d’APU a ces quatre familles de risques.

A - L’Etat est exposé au risque de taux, du fait de 'importance
de ses émissions de dette

L’analyse du risque de taux consiste a évaluer la capacité a soutenir une évolution des
taux d’intérét et, en raison de leur niveau historiquement bas, a faire face a un retournement
soudain et potentiellement de grande ampleur se traduisant par leur remontée brutale.

1 - Une forte sensibilité a I’évolution des taux d’intérét

Tous les émetteurs publics sont soumis au risque de taux ; cependant, ’Etat D’est
particuliérement en raison du montant annuel de ses émissions de dette a moyen et long terme,
de I’ordre de 190 Md€®, en lien avec un encours de dette approchant 1 800 Md€, contre moins
de 18 MdE, par exemple, pour I’ensemble des collectivités territoriales.

Depuis 2006, la baisse des taux s’est traduite par une charge budgétaire nette a peu prés
stable, malgré une augmentation constante de 1’encours de la dette négociable de 1’Etat,
celui-ci étant passé de 876,6 Md€ en 2006 a 1 775 Md€® en 2018, soit un doublement en
12 ans.

Graphique n° 7 : charge et encours de la dette négociable de I’Etat (2006-2018) en Md€
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Source : Projets annuels de performances du programme 117 - Charge de la dette et trésorerie de I’Etat.

84 195 Md€ en loi de finances initiale pour 2018, 185 Md€ en loi de finances initiale pour 2017, 187 Md€ en loi
de finances initiale pour 2016, 187 Md€ en loi de finances initiale pour 2015.

85 Cf. projet annuel de performances du programme 117 - Charge de la dette et trésorerie de I’Etat annexé au
projet de loi de finances pour 2018.
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Cependant, si I’inflation se rapproche progressivement de son objectif de long terme, la
politique monétaire menée par la Banque centrale européenne (BCE) conduira a une remontée
des taux d’intérét auxquels I’Etat s’endette. La perspective d’un changement de politique
monétaire est d’ores et déja évoquée par la BCE, comme en témoignent les déclarations récentes
du Conseil des gouverneurs, dont celle de juin 2018 qui énonce que «les taux d’intérét
directeurs de la BCE resteront a leurs niveaux actuels au moins jusqu’a [’étée 2019 et, en tout
cas, aussi longtemps que nécessaire pour assurer une évolution de [’inflation conforme aux
anticipations actuelles d’un ajustement durable »*°.

Les estimations de 1’évolution des taux d’intérét prises en compte pour I’établissement
des projets de loi de finances (PLF) ont été prudentes ces derniéres années, et elles se sont
toujours avérées supérieures aux taux constatés sur les marchés, ce qui manifeste une correcte
prise en compte du risque.

Graphique n° 8 : prévisions et réalisations pour les taux d’intérét a 10 ans et a 3 mois
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Source : Projets annuels de performances du programme 117 « Charge de la dette et trésorerie de I’Etat »

Tous les ans, dans le cadre des projets annuels de performances (PAP) du programme
budgétaire 117 « Charge de la dette et trésorerie de I’Etat », les résultats de la simulation d’un
choc de taux sont présentés : alors qu’en 2010, toutes choses égales par ailleurs, un choc de 1 %
sur I’ensemble de la courbe des taux se traduisait au bout de dix ans par une augmentation de
la charge de la dette de I’Etat de 14,5 Md€, en 2018 une telle simulation conduit, en tenant
compte d’une inflation de 0,5 %%, a un surcotit budgétaire annuel de 1’ordre de 20 Md€.

86 Communiqué de presse de la BCE du 14 juin 2018 - Décisions de politique monétaire.

87 L encours des obligations indexées sur I’inflation atteignant 200 Md€, un dixiéme d’inflation supplémentaire
accroit la charge des intéréts de la dette de 200 M€ (Cf- Note d’analyse de I’exécution budgétaire 2017 de la
mission « Gestion de la dette et de la trésorerie de 1’Etat »). Dans le méme temps, toute hausse de ’inflation allége
le poids réel de la charge de la dette du stock de dette non indexé sur I’inflation.
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2 - Des dispositions propres a contenir les autres risques liés 2 la dette de I’Etat

Outre celle du risque de taux®®, une analyse des autres risques est effectuée par I'AFT.
Elle se matérialise par la définition d’une politique de gestion des risques dans son cadre général
d’activité, par la transmission mensuelle a sa gouvernance du compte-rendu du contrdle des
risques et par 1’actualisation d’une carte des risques adaptée a sa structure. L’AFT porte une
attention particuliére aux trois catégories de risques suivantes®’.

Le risque de liquidité®’ :

« Méme si Etat, a la différence des établissements bancaires, n’a pas d’activité de
transformation, la maitrise du risque de liquidité est au coeeur des préoccupations de sa politique
d’émission de dette et de sa gestion de trésorerie.

La politique d’émission primaire a pour objectif d assurer [’acces au marché obligataire
en toutes circonstances. Elle repose sur des principes de prévisibilite, de stabilité et de
transparence. »

La maitrise de la liquidité de la dette publique est une politique assumée de longue date
par ’AFT, par le biais de I’émission d’obligations d’un volume proche d’une année a 1’autre,
portant généralement sur des souches de titres déja émis antérieurement pour faciliter les
transactions entre les détenteurs d’obligations sur le marché secondaire. Ce risque apparait
maitrisé, selon la Cour”'.

Le risque de contrepartie :

« Les contreparties de I’Etat sont essentiellement les spécialistes en valeur du Trésor
(SVT), au nombre de 15° au 1° juillet 2018 et comptent parmi les acteurs les plus importants
sur les marchés financiers mondiaux. La solidité financiere de ces établissements a constitué
[’un des criteres de choix dans leur sélection. De plus, afin de circonscrire au maximum le
risque de défaut, des conventions de marché de droit frangais ont été négociées. Le cadre
geénéral d’activité de I’ AFT fixe en outre des limites de risques définies en fonction des capitaux
propres et de la notation des contreparties. »

8 L’AFT n’émet pas de dette en devises étrangéres, Iarticle 26 de la LOLF disposant que « sauf disposition
expresse d'une loi de finances, les emprunts émis par I'Etat sont libellés en euros ».

8 Cf. cadre général d’activité relatif aux normes de gestion, d’organisation et de controle, AFT, octobre 2016,
p- 38 a44.

%011 convient de distinguer la liquidité de la dette sur le marché primaire et celle sur le marché secondaire. Sur le
marché primaire, les SVT s’engagent a acheter la dette pour la redistribuer ensuite. Sur le marché secondaire, les
SVT s’engagent a acheter a tout moment de la dette aux investisseurs qui voudraient en vendre, et a en fournir a
ceux qui voudraient en acheter. Cette fonction permet d’assoir la confiance des investisseurs qui ont la garantie de
pouvoir vendre la dette acquise en cas de besoin.

%! Rapports de mission intermédiaire relatifs a la certification des comptes de I’Etat de 2016 et 2017 analysant les
constats, au titre du pilotage des risques financiers et des mesures prudentielles, des auditeurs externes de I’AFT
pour les mémes années.

%2 Par ordre alphabétique : Bank of America - Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, Crédit Agricole - CIB,
Citigroup, Commerzbank, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Morgan Stanley, Natixis, NatWest
Markets, Nomura, Société Générale.
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Pour ses émissions d’obligations ou de bons du Trésor, ’AFT ne traite qu’avec les
¢tablissements bancaires spécialistes en valeur du Trésor (SVT), réguliérement sélectionnés et
évalués par des tiers et elle estime des lors ce risque maitrisé.

Les risques opérationnels :

« Conformément a sa définition du point 52 du paragraphe 1 de l’article 4 du réglement
(UE) n° 575/2013, le risque opérationnel correspond au risque de pertes découlant d’une
inadeéquation ou d’une défaillance des processus, du personnel et des systéemes internes ou
d’événements exterieurs, y compris le risque juridique ».

Les travaux conduits par la Cour dans le cadre de la certification des comptes de 1’Etat
et les audits externes effectués chaque année pour analyser les processus de gestion et les
risques associés’® n’ont pas conduit & constater de défaillances dans la maitrise des risques
opérationnels.

B - Hors dette de SNCF Réseau, les risques liés a la dette des ODAC
apparaissent limités

La dette des ODAC au 31 décembre 2017 s’établit a 61,9 Md€, soit 2,8 % de la dette
publique francaise, 96 % de cette dette étant portés par quatre d’entre eux : SNCF Réseau
(50,1 Md€), la SAGESS (4,3 Md€), la Caisse nationale des autoroutes (3,2 Md€**) et 1a Caisse
de la dette publique (1,6 Md€), ces deux dernieres connaissant par ailleurs une contraction de
leur activité.

Avant la requalification de la dette de SNCF Réseau en septembre 2018, la dette des
ODAC avait baissé de 87,6 Md€ entre 2010 et 2017, essenticllement du fait de la « mise en
sommeil » de la Société de prise de participation de 1’Etat (SPPE) et de la Société de
financement de 1’économie frangaise (SFEF) par lesquelles a transité le soutien de 1’Etat aux
banques privées lors de la derniére crise financiere. Toutes choses égales par ailleurs, la dette
des ODAC est appelée a baisser car I’Etat reprendra, a hauteur de 25 Mde€, la dette de SNCF
Réseau en 2020, puis a hauteur de 10 Md€ supplémentaires en 2022. Dans le méme temps, la
dynamique de la dette de SNCF Réseau reste élevée (celle-ci devrait passer de 40 a 60 Md€ de
2016 a 2026, avant reprise) et son poids sera accru dans 1’encours de dette des ODAC a court,
moyen et long terme.

Tableau n° 4 : l1a dette des ODAC (2010-2017)

En Md€ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Encours de dette 99,4 78,1 46,6 44,4 20,7 19,8 60,5 61,9

Source : Insee, comptes nationaux - base 2014

La dette des ODAC est obligataire (2 hauteur de 55,4 Md€, dont 2,1 a court terme) et
bancaire (6,4 Md€, dont 0,4 a court terme).

93 Cf. Actes de certification des comptes de 1’Etat, rapports sur le contrdle interne de I’ AFT 2016 et 2017 et rapports
d’audit interne de I’ AFT sur la période 2014-2017.
%4 Sa dette a été ramenée a 1,3 Md€ au 31 mars 2018.
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La dette globale des ODAC ne fait pas 1’objet d’un suivi centralisé ; aussi, ses risques
intrinséques (de marché, de liquidité, de contrepartie et opérationnels) sont mal connus. Pour
autant, les ODAC sont suivis par leurs tutelles respectives ; leurs encours de dette, sauf pour les
quatre organismes précités, sont limités ; ils ont désormais, sauf SNCF Réseau®’, la Caisse de
la dette publique (CDP), la SPPE et le Fonds de résolution et de garantie®®, interdiction de
s’endetter aupres d’établissements financiers (Cf. chapitre II). Aussi, sur la base du périmetre
actuel, la mise en place d’un suivi centralisé de la dette des ODAC n’apparait pas constituer
une priorité.

C - L’encours de dette des APUL comporte des risques a priori
moins forts que par le passé

1 - Un encours stabilisé depuis 2016

Fin 2017, la dette des APUL s’¢élevait a 201,5 Md€, soit 9,1 % du montant total de la dette
publique”’. Exprimée en pourcentage du PIB, la dette des APUL est en légére baisse, étant
passée de 9% a 8,8 % du PIB entre 2016 et 2017. L’encours de dette des collectivités
territoriales est estimé a pres de 90 % de cet ensemble et, sur la base de leurs comptes de gestion,
le montant de cet encours s’élevait a prés de 178 Md€ en 20178,

L’encours de dette des collectivités du bloc communal représente en moyenne les deux
tiers de I’encours total de la dette des collectivités territoriales sur la période 2013-2017 (contre
19 % pour les départements et 15 % pour les régions). Par ailleurs, la part de I’encours de dette
des régions dans I’encours de dette des APUL progresse, passant de 12 a 15 % sur la période,
au contraire de celle des départements, qui diminue légerement de 20 a 19 %.

% La reprise d’une partie de la dette de SNCF Réseau par I’Etat, dans le cadre du « nouveau pacte ferroviaire »,
s’accompagne d’une révision de la « régle d’or » spécifique qui encadre la dette de cette entité. Cette derniére,
créée par la loi ferroviaire d’aott 2014 et précisée par décret, empéche SNCF Réseau d’investir dans de nouveaux
projets de développement si la dette de 1’établissement dépasse 18 fois sa marge opérationnelle.

% Parmi ces trois ODAC, seule la CDP porte une dette élevée. Son activité actuelle est cependant réduite.

%7 Source Insee.

%8 Dettes inscrites dans les budgets principaux et les budgets annexes.
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Tableau n° 5 : encours de dette des collectivités territoriales (2013-2017)
En Md€ 2013 2014 2015 2016 2017
Encours de dette total 163,36 168,5 173,72 176,60 178,03
- dont bloc communal 110,34 112,40 115,15 116,44 117,76
- dont département 32,70 34,08 34,50 3401 33,37
- dont régions” 20,32 22,02 24,07 26,15 26,90
Emprunts souscrits 19,5 18,3 18,9 16,4 16,2
Emprunts remboursés* 13,6 13,9 14,7 15,1 15,3
Capacité de désendettement (en années) 5 5,5 5.5 5.4 52

Source : Cour des comptes d’aprés données DGFiP, Budget principal et budgets annexes
* Hors refinancement et opérations de gestion de dette

Les collectivités territoriales sont globalement peu endettées, leur capacité de
désendettement!?’ étant proche de cinq ans (5,2 ans en 2017, toutes collectivités confondues).
Méme si la dette publique locale rapportée au PIB est plus €élevée en France que dans la plupart
des autres pays de I’Union européenne, le surendettement est une réalité qui ne concerne qu’une
minorité de collectivités. En 2017, seulement huit départements, 3 075 communes sur 36 110,
126 EPCI sur 1 266 et une métropole sur 22 dépassaient les plafonds de référence'®! fixés par
I’article 29 de la loi n® 2018-32 du 22 janvier 2018 de programmation des finances publiques
pour les années 2018 a 2022 (ci-aprés la LPFP 2018-2022)'%2,

%Y compris les collectivités territoriales uniques de Corse, Guyane et Martinique.

100 [a capacité de désendettement est un ratio d’analyse financiére des collectivités locales qui mesure le rapport
entre 1’épargne et la dette. Elle se calcule comme ’encours de la dette rapport a 1’épargne brute. Exprimé en
nombre d’années, ce ratio permet de déterminer le nombre d’années (théoriques) nécessaires pour rembourser
intégralement le capital de la dette, en supposant que la collectivité y consacre la totalité de son épargne brute.

101 Ces plafonds matérialisent des seuils d’alerte, davantage que des situations de surendettement. Ces plafonds
sont fixés comme suit :

- douze années pour les communes et pour les établissements publics de coopération intercommunale a fiscalité

propre ;

- dix années pour les départements et la métropole de Lyon ;

- neufannées pour les régions, la collectivité de Corse, les collectivités territoriales de Guyane et de Martinique.
La commune de Paris et le département de Paris sont considérées comme une seule entité, soumise au plafond
national de référence des communes, ¢’est-a-dire 12 ans.

192 Cf. Cour des comptes, rapport 2018 sur les finances publiques locales, septembre 2018. La Documentation
francgaise, disponible sur www.ccomptes.ft.
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é103

2 - Des risques de marché™™ moindres que par le passé mais qui justifient

une vigilance maintenue
La dette des collectivités territoriales est répartie entre 36 793 entités'*
les risques'®. De surcroit, les risques de marché, en particulier celui de taux
globalement limités, pour plusieurs raisons :

, ce qui disperse
106 " apparaissent

- le taux moyen d’emprunt s’est établi a 1,15 % en 2017 (contre 1,18 % en 2016), la part des
emprunts a taux fixe parmi les emprunts souscrits étant de 70 %' ;

- la durée moyenne des emprunts est de 19 années, limitant I’exposition au risque de

remontée des taux'%® ;

- le montant des emprunts souscrits est en baisse (16,2 Md€ en 2017 contre 19,5 Md€ en
2013'%%), ce qui limite aussi I’exposition au risque de taux.

Néanmoins, les caractéristiques des emprunts a taux variable (30 % des emprunts
souscrits) - ¢’est-a-dire la fréquence du recours aux emprunts en devises, la fréquence et les
caractéristiques des instruments de couverture contre les risques de taux et de change - ne sont
pas connues, ce qui conduit a nuancer 1’appréciation du risque développée supra.

De plus, la situation des emprunts structurés n’est pas définitivement réglée. Ces
emprunts qui combinent, dans un seul et méme contrat, un prét bancaire classique et un ou
plusieurs instruments dérivés, dont les intéréts sont déterminés par un ou plusieurs indices
sous-jacents non standard, ont été traités, dans le cadre du Fonds de soutien mis en place a
I’initiative du Gouvernement, sans disparaitre complétement. La Cour, qui évalue a 2 Md€
’encours de ce type d’emprunts a fin 2017'1°, n’a pas identifié, dans le cadre du présent rapport,
de nouveaux types d’emprunts toxiques sur le marché des préts aux collectivités territoriales.

Par ailleurs, a ce jour, et malgré la création en 2013 de 1’Agence France locale!!!, le

marché obligataire demeure peu sollicité par les collectivités. A fin 2017, les émissions
obligataires de ces dernicres représentaient 9 % de I’encours total de la dette, soit un montant
de 16 Md€. Ces volumes pourraient augmenter si les collectivités locales souhaitaient

103 Les risques opérationnels ne sont pas abordés car ils auraient demandé des investigations spécifiques portant
sur un échantillon significatif de collectivités. Il en est de méme pour le risque de contrepartie et de liquidité, la
Cour des comptes n’ayant pas compétence pour mesurer les risques présentés par les partenaires financiers des
collectivités locales.

104 17 régions (dont les collectivités territoriales uniques de Corse, Guyane et Martinique), 99 départements,
1 264 EPCI (dont la métropole de Lyon) et 35 416 communes.

105 Cette situation n’écarte pas des risques individuels, ils n’entrent toutefois pas dans le champ du présent rapport.
106 Sj Jes collectivités peuvent emprunter en devises, I’occurrence est rare.

107 Selon une étude de Finance Active, réalisée en 2017, sur la base d’un échantillon de 1 230 collectivités dont
I’encours de dette représente pres de 60 % de I’encours de dette de I’ensemble des collectivités territoriales.

108 Selon 1’étude de Finance Active précitée.

109 Cf. tableau n° 5.

110 Cf” Cour des comptes, RPA 2018, Tome I, insertion intitulée La sortie des emprunts a risques des collectivités
locales. La Documentation francgaise, février 2018, disponible sur www.ccomptes.fr.

117> Agence France locale est un établissement de crédit spécialisé depuis 2015, et a ce titre régulé par I’ Autorité
de controle prudentiel et de résolution, créé par et pour les collectivités territoriales avec pour mission de faciliter
leur accés au financement.
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bénéficier d’une réduction de la marge d’intermédiation en faisant un appel public a I’épargne
ou en recourant a un placement privé!'2. Ce mode de financement, qui ne saurait concerner
toutes les collectivités, requiert toutefois d’en maitriser les techniques pour réduire les risques
opérationnels et appelle une vigilance particuliere.

D - Les risques induits par la dette des ASSO se concentrent
sur I’Unédic et PACOSS

1 - Un encours de dette désormais en diminution

La dette des ASSO représentait un total de 226,1 Md€ a fin 2017'"3. Sous D’effet
d’importants besoins de financement en 2009 et en 2010, elle a représenté une part croissante
de I’ensemble de la dette des APU jusqu’en 2012 (jusqu’a 12 %). Depuis, cette proportion s’est
réduite a moins de 10 %.

Au regard des données disponibles, les principaux encours de cette dette étaient les
suivants fin 2017 :
120,8 Md€ pour la CADES!!*;
27,8 Md€ pour I’ACOSS!'', les déficits accumulés et non repris par la CADES s’élévent a
23,4 MdE, le solde correspondant aux besoins de trésorerie infra-annuels ;

33,5 Md€ pour 1I’Unédic, en nette augmentation depuis 2007 (elle était alors de 5 Md€),
sous I’effet des déficits cumulés depuis 2008 ;

29,8 MdE€ pour les hopitaux publics (fin 2016!16).

Selon la LPFP 2018-2022, la dette des ASSO exprimée en pourcentage du PIB est appelée
a diminuer de moitié, essentiellement du fait de I’amortissement de la dette de la CADES.

12 Cf article L. 411-2 du code monétaire et financier.

113 Insee, Comptes de la nation.

114 Stricto sensu, il s’agit de la situation nette de la CADES qui est négative a hauteur de 120,8 Md€.

115 Source : comptes combinés de ’activité du recouvrement au titre de 1’exercice 2017.

116 A date du présent rapport, I’information sur leur niveau d’endettement fin 2017 n’est pas encore disponible
pour des raisons qui tiennent aux délais d’arrété et d’approbation de leurs comptes financiers : la date limite pour
arréter le compte financier est le 31 mai de ’exercice suivant (article R. 6145-44 du code de la santé publique) ;
la date limite d’approbation par le conseil de surveillance est fixée au 30 juin (article R. 6145-46). Ce délai excede
notamment celui qui prévaut pour les organismes de sécurité sociale (au plus tard au 15 avril en vertu de I’arrété
du 24 décembre 2014 fixant le calendrier d'établissement des comptes annuels et les modalités d'élaboration des
balances mensuelles des organismes de sécurité sociale), mais le ministére des solidarités et de la santé¢ (DGOS)
n’estime pas possible de le réduire.
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Tableau n° 6 : trajectoire d’évolution de la dette des ASSO (2016-2022)

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Dette des ASSO en pourcentage
du PIB

10,1

9,7

6,9

5.9

4,8

Source : LPFP 2018-2022

2 - Un amortissement de la dette transférée a la CADES prévu pour 2024

La dette de la CADES présente une double caractéristique : son amortissement devrait
étre achevé a I’horizon 2024!!7 et sa gestion technique est désormais assurée par I’AFT.

Par-dela les autorisations annuelles données par le Parlement!'®, I’extinction programmée
de la dette de la CADES se fonde sur des prévisions de rendement de la contribution au
remboursement de la dette sociale (CRDS) et de la contribution sociale généralisée (CSG),
d’inflation et d’évolution des taux d’intérét d’emprunt. En fonction de ces prévisions,
I’incertitude sur le délai d’apurement de la dette portée par la CADES porterait aujourd’hui sur
un décalage de quelques mois pouvant atteindre au maximum une année. L’échéance de 2024
est anticipée par le président de la CADES depuis plus de deux ans et a été¢ confirmée a
I’occasion de la présentation du projet de loi de financement de la sécurité sociale pour 2019.

Les risques de liquidité et de taux'!” sont pris en compte par ’émission de dettes en
devises, qui permet I’acces a une base d’investisseurs large et autorise des arbitrages sur des
taux plus faibles que ceux des emprunts en euros. La dette de la CADES est intégralement
couverte contre le risque de change par des instruments financiers de couverture.

Pour limiter le risque de contrepartie, la CADES suit I’évolution des prix de leurs « credit
default swaps (CDS)'?° ».

3 - Des risques de taux et de liquidité attachés a la dette de ’ACOSS

Les risques pesant sur I’activité de gestion de trésorerie, notamment le financement de la
dette portée par I’ACOSS, font 1’objet d’un examen annuel dans le cadre du «Plan de
financement, placement, gestion des risques », ¢laboré par 1’Agence centrale et validé par les
ministeéres de tutelle.

17 La loi n°® 2004-810 du 13 aotit 2004 relative a 1'assurance maladie avait fait disparaitre I’indication d’une date
pour I’achévement de la mission de la CADES. La loi organique n° 2005-881 du 2 aoit 2005 a précisé que la durée
d’amortissement était désormais appréciée au vu des éléments apportés par la CADES dans ses estimations
publiques. Dans ces conditions, I’extinction de la CADES correspond & une date, non plus butoir, mais de référence
selon un calcul de probabilité effectué par cette derniére, avec un modéle dit « actif-passif ».

118 Objectif d’amortissement de la CADES, reprises de dette auxquelles elle doit procéder dans ’année, plafond
de découvert de I’ACOSS.

119 Selon les simulations de la CADES, réalisées dans le cadre d’un modéle stochastique ou les variables taux
d’intérét, inflation et croissance, réagissent de manicre endogene aux chocs externes, une hausse de 1 % des taux
d’intérét d’emprunt allongerait la durée de vie de sa dette de 2,5 mois.

120 Le prix du CDS mesure le risque de défaillance.
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Les risques de taux'?! et de liquidité attachés a la dette de I’ACOSS tiennent au fait que
I’ Agence ne se finance qu’a moins d’un an, en vertu de ’article L. 139-3 du code de la sécurité
sociale, alors qu’elle porte plus de 20 Md€ des déficits des branches de la sécurité sociale qui
n’ont pu étre transférés a la CADES, soit pour des raisons d’opportunité liées a 1’obligation de
lui affecter alors des ressources supplémentaires, soit, plus récemment en raison de la saturation
du plafond de transfert fixé par la loi. De ce fait, ’ACOSS est contrainte d’effectuer chaque
année de nombreuses opérations de refinancement, ce qui I’expose d’autant plus fréquemment
a des risques de taux courts'?? et de liquidité.

Ce risque est signalé de maniére récurrente par la Cour'?®. L’inspection générale des
affaires sociales'?* et le dernier rapport de la commission des comptes de la sécurité sociale ont
aussi identifié ce risque.

Dans le méme temps, sur le fondement de la loi de financement de la sécurité sociale
(LFSS pour 2012)!%, le risque de liquidité fait I’objet d’un audit externe annuel, et les rapports
successifs concluent a une gestion du risque conforme aux standards de la place.

Le projet de loi de financement de la sécurité sociale pour 2019 organise la reprise par la
CADES d’une part majoritaire de la dette portée par I’ACOSS : le texte prévoit ainsi un montant
maximum de reprise de 15 Md€, s’échelonnant en trois tranches annuelles de 2020 a 2022. Pour
la CADES, il est prévu que cet amortissement supplémentaire soit financé¢, d’ici 2022, par un
transfert de produits annuels de CSG actuellement affectés au régime général. Dans ce
dispositif, le solde de dettes porté par I’ACOSS serait progressivement amorti par les excédents
attendus pour les exercices 2019 et suivants.

Par ailleurs, a la suite du rapport que le Gouvernement a remis au Parlement sur les
relations financiéres entre I’Etat et la sécurité sociale'?®, le PLFSS pour 2019 fait évoluer les
régles de compensation par I’Etat des mesures de baisse des prélévements sociaux, ce qui
conduira a de moindres recettes pour les régimes de sécurité sociale.

Or, le Conseil constitutionnel a considéré, dans sa décision n° 2010-620 DC, que « les
lois de financement de la sécurité sociale ne [pouvaient] pas conduire, par un transfert sans
compensation au profit de ladite caisse d’amortissement de recettes affectées aux régimes de
securité sociale et aux organismes concourant a leur financement, a une dégradation des
conditions geénérales de [’équilibre financier de la sécurité sociale de I’année a venir ». Au
regard de cette jurisprudence, il importe donc que les transferts de CSG qui sont prévus ne
provoquent pas I’apparition de nouveaux déficits du régime général et du FSV a partir de 2020.

En tout état de cause, I’amortissement complet du reliquat de dettes porté par I’ACOSS
suppose la réalisation effective de la trajectoire d’excédents tendanciels pour les exercices 2019
et suivants, de maniére a financer, a la fois, les transferts de CSG a la CADES et la prise en

121 1 ACOSS emprunte en devises étrangéres, cependant, a I'instar de la CADES, elle se couvre intégralement
contre le risque de change.

122 Selon les simulations de ’ACOSS, une hausse de 1 % des taux courts représenterait un surcolt annuel de
250 ME sans répercussion sur le risque de liquidité.

123 Cour des comptes, RALFSS, chaque année depuis 2011.

124 Rapport n° IGAS 2017-09 R (janvier 2018) sur La gestion de trésorerie de I’ACOSS.

125 Cf- article 42 de 1a loi n° 2011-1906 du 21 décembre 2011 de financement de la sécurité sociale pour 2012.

126 Ce rapport a été prévu par ’article 27 de la loi de programmation des finances publiques pour les années 2018
a2022.
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charge croissante par la sécurité sociale de certains allégements de cotisations et prélévements
sociaux. Au-dela des risques financiers que cette dette, financée a court terme, continuera a
faire peser, les incertitudes relatives a 1’évolution du contexte macro-économique créent un
risque pour cette trajectoire d’excédents tendanciels, et donc pour I’extinction de la dette sociale
maintenue a I’ACOSS d’ici 2024.

Dans ces conditions, le mécanisme mis en place par le PLFSS pour 2019 devrait étre
complété par la définition d’un dispositif précis de pilotage financier de la sécurité sociale a
méme de prévenir I’installation de nouveaux déficits structurels. Un tel pilotage appellerait,
notamment, un encadrement plus strict des possibilités d’endettement de I’ ACOSS, qui seraient
limitées aux seuls besoins de financement infra-annuels'?’.

4 - La dette des hopitaux publics demeure caractérisée par la présence des emprunts
structurés et des situations locales de surendettement'?

La légere diminution de 1’endettement hospitalier constatée en 2016 (Cf. supra) a été
rendue possible par une réduction significative des dépenses d’investissement des
¢tablissements par rapport a la situation issue des plans Hopital 2007 et Hopital 2012.

Néanmoins, eu égard aux projets d’investissement dont le principe a déja été approuvé!?
et aux orientations gouvernementales en faveur d’un grand plan d’investissement touchant
notamment le secteur hospitalier, une nouvelle phase d’endettement pourrait s’engager
prochainement, dans un contexte ou 1’autofinancement des établissements est en réduction
continue depuis plusieurs années. Selon le ministére des solidarités et de la santé, les futures
aides versées (environ 1 Md€) aux hopitaux au titre de I’investissement du plan « Ma santé
2022 » privilégieront I’aide directe en capital, ce qui est vu comme devant permettre de réduire
le recours a I’endettement.

La Cour a recommandé, en 2014, que I’approbation des projets d’investissement financés
par emprunt soit conditionnée a la réalisation d’un taux de marge brute d’au moins 8 %, hors
aide financiere, de maniére a ne retenir que les projets les plus efficients. Cette recommandation
reste d’actualité!*®. En effet, le niveau d’endettement de certains établissements, au regard de
leur capacité de remboursement, est susceptible de générer des difficultés, prés d’un tiers des

127 Cf. Cour des comptes, rapport sur [’application des lois de financement de la sécurités sociale, chapitre IV, le
pilotage de la trajectoire financiére de la sécurité sociale : créer les conditions d’un équilibre durable (p. 204). La
Documentation frangaise, octobre 2017, disponible sur www.ccomptes. fr.

128 Comme pour les collectivités territoriales, la Cour des comptes n’est pas en mesure de porter une analyse sur
les risques de liquidité, de contrepartie et opérationnels de la dette hospitaliére.

129 Les projets d’investissement portant sur des travaux de plus de 50 M€ sont soumis & I’approbation du comité
interministériel de la performance et de la modernisation de 1’offre de soins hospitaliers (COPERMO), cette
instance se composant de représentants du ministére de 1’économie et des finances ainsi que du ministére des
solidarités et de la santé.

130 Tout en relevant que le taux de marge brute de 8 % avait été établi dans un contexte de taux d’intérét plus élevés
qu’aujourd’hui.
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¢tablissements connaissant d’ores et déja une situation d’endettement excessif au regard des

critéres prévus par le code de la santé publique'>!.

Des hopitaux toujours nombreux en situation d’endettement excessif!?

L’endettement excessif concerne un nombre d’établissements qui demeure trés important : 319
en 2015. Sont ainsi dans ce cas un tiers des établissements publics de santé, dont 19 centres
hospitaliers régionaux et 300 centres hospitaliers (parmi lesquels 193 établissements ayant moins de
70 M€ de produits de fonctionnement et 107 présentant plus de 70 M€ de produits de
fonctionnement), essentiellement en Auvergne Rhone-Alpes (50 établissements) et en Occitanie (33
¢établissements).

Pour pres des deux tiers des 45 hopitaux ayant connu les déficits les plus élevés en 2016, les
charges financiéres liées a un niveau excessif d’endettement ont contribué de maniére importante a
ce résultat. Il en va notamment ainsi de I’ Assistance publique - Hopitaux de Marseille (41,6 M€ de
deéficit en 2016, avec des charges financieres de 33,5 M€), du centre hospitalier régional d’Orléans
(14,7 M€ de déficit en 2016, avec des charges financieres de 11,6 M€) ou du centre hospitalier du
Sud francilien (8,3 M€ de déficit, avec des charges financieres de 16,8 M€).

Par ailleurs, une partie de I’endettement hospitalier demeure sujette a un risque de taux'**,

du fait du recours a des emprunts structurés. Si la législation (article L. 6145-16-1 du code de
la santé publique) fait désormais obstacle au recours a de tels emprunts, la période actuelle subit
l'incidence des décisions d’emprunt antérieures'.

5 - Une dette de I’Unédic sans perspective d’amortissement a un terme identifié

La dette de I’'Unédic s’éléve a 33,5 MdE€ et, selon ses derniéres prévisions financiéres',
a réglementation constante, elle continuera d’augmenter dans un premier temps (elle serait de
I’ordre de 34,9 Md€ fin 2018 et de 35 Md€ fin 2019). L’endettement reviendrait a un niveau de
I’ordre de 29,8 Md€ fin 2021. Dix années d’excédents seront ainsi nécessaires pour que
I’endettement revienne a son niveau de 2008.

Cette trajectoire est susceptible d’étre affectée par deux mesures entrant en vigueur en
2019 : I’indemnisation des salariés démissionnaires ayant un projet professionnel'*® et
I’indemnisation forfaitaire de certains travailleurs indépendants'®’. En revanche, 1’affectation

131 Cour des comptes, rapport public annuel 2018, Tome 11, La dette des hopitaux : des améliorations fragiles, une
vigilance a maintenir. La Documentation francgaise, février 2018, disponible sur www.ccomptes.fr.

132 Cf insertion au rapport public annuel de la Cour des comptes, intitulée La dette des hopitaux : des améliorations
fragiles, une vigilance a maintenir.

133 Contrairement aux collectivités territoriales, les hopitaux publics ne peuvent pas emprunter en devise (Cf. article
L. 6145-16-1 du code de la santé publique).

134 Cf. insertion au rapport public annuel de la Cour des comptes 2018, intitulée La dette des hopitaux : des
améliorations fragiles, une vigilance a maintenir. Le cas le plus sensible, cité dans le rapport public annuel, est
celui du centre hospitalier universitaire de Saint-Etienne qui, bien qu’engagé dans processus de désendettement,
continuait en 2016 a voir ses charges financieres augmenter.

135 Juin 2018.

136 Cotit annuel compris entre 270 et 480 M€, selon I’Unédic.

137 Cotit annuel compris entre 100 et 150 M€, selon I’Unédic.
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d’une fraction du produit de la CSG a vocation a compenser la suppression des cotisations
sociales salariales au titre de 1’assurance-chomage.

La période actuelle offre une opportunité de réduction de I’endettement de I’Unédic du
fait de la croissance. Pourtant la trajectoire retenue ne présente pas de perspective de
désendettement significatif, alors méme qu’un retournement conjoncturel conduira

mécaniquement a une nouvelle augmentation'3®,

S’agissant des risques associés a la dette de 1’Unédic, il convient tout d’abord de relever
que celle-ci est faiblement exposée au risque de marché : elle n’émet pas de dette en devise
étrangere, elle n’emprunte qu’a taux fixe et généralement bas car, par construction, ses volumes
d’émission sont importants en bas de cycle, soit au moment ou les taux d’intérét sont les moins
¢levés. Dés lors, I’Unédic fait en sorte que les volumes de dette a refinancer restent relativement
stables d’une année sur I’autre'®’, la variable d’ajustement étant la maturité des emprunts. Sa
stratégie financiére pour les années a venir vise a limiter la charge d’intéréts a un montant
annuel de 500 M€, correspondant a 1 % de ses recettes annuelles. En pratique, les charges
financicres se sont établies a 352 M€ en 2017; elles devraient rester stables en 2018 puis
diminuer en 2019, a un niveau inférieur au plafond de 1 % des recettes que s’est fixé I’Unédic.

Pour prévenir le risque de liquidité, ’Unédic a mis en place des programmes de
financement qui couvrent la courbe des taux en euros allant jusqu’a 15 ans, assortis d’une
flexibilité sur le choix des maturités et des encours maximums autorisés aux fins de supporter
un éventuel retournement de la conjoncture. Les échéances de remboursement des emprunts a
moyen et long terme sont définies de maniére a ne pas dépasser, au cours d’'une méme année,
10 % des recettes attendues.

A court terme, les risques de liquidité sont couverts par un matelas de liquidités et un
programme de titres a court terme'*’ pouvant aller jusqu'a 10 Md€ maximum, réguliérement
utilisé et dont I’encours moyen est inférieur a 5 Md€.

La Cour observe que I’équipe chargée de la gestion de la dette de I’Unédic (5 personnes)
se coordonne avec I’AFT sur le choix de ses partenaires bancaires et le calendrier de leurs
émissions. Mais 1’Unédic reste autonome pour la présentation de ses perspectives financieres
et ses relations avec les investisseurs en dette, y compris a ’étranger alors que la qualité de la
signature de I’Unédic est pour partie le reflet de la garantie donnée par 1’Etat.

En effet, depuis 2004'*!, dans le cadre de la loi de finances, ’Etat octroie explicitement

sa garantie aux émissions obligataires a long terme de 1’association qui représentent pres de

80 % de sa dette afin de lui éviter d’avoir a reconstituer ses fonds propres'+2.

138 Cf- Cour des comptes, référé intitulé Les comptes et la gestion de |’Unédic et la gestion de ’assurance chémage.
2 mars 2016, disponible sur www.ccomptes.fr.

139 Le volume cible étant de 10 % des recettes du régime, de maniére a cantonner le risque de taux.

140 Dit « Negotiable EUropean Commercial Paper (NEU CP) ».

141 Cf. article 107 de la loi n°® 2004-1485 du 30 décembre 2004 de finances rectificative pour 2004.

142 En application de I’article L. 213-15 du code monétaire et financier, les associations émettant des obligations
sont tenues de reconstituer leurs fonds propres dans un délai de deux ans, quand ceux-ci diminuent de plus de la
moitié lors de I’exercice qui suit celui au cours duquel a été émise une obligation.
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E - La coordination des émissions obligataires par ’Agence France
Trésor permettrait de circonscrire les risques opérationnels

Les « gros » émetteurs publics de dette obligataire sont au nombre de trois (I’AFT, la
CADES et I’ACOSS), auxquels s’ajoutent les plus grandes collectivités territoriales, les
principaux hopitaux publics'*, ainsi que I’'Unédic. C’est le cas aussi de certaines entités du
secteur public, tel que SNCF Réseau et la SGP.

Cette organisation, si elle refléte la variété des entités du secteur public et de leurs besoins,
conduit a multiplier les risques inhérents aux émissions de dette obligataire.

Outre sur la possibilité pour la SGP d’amortir sa dette, la Cour s’est déja interrogée sur
la capacité réelle de celle-ci a mener des émissions obligataires pour des montants qui
pourraient se révéler trés élevés'** (plus de 35 Md€'%). L’adossement de la SGP a ’AFT n’a
cependant pas été retenu en raison de stratégies de financement et de sous-jacents économiques,
susceptibles de se traduire par des déséconomies d’échelle et une perte d’agilité opérationnelle
contraires a I’objectif de réduction des risques opérationnels.

L’arrété du 8 février 2001 qui a créé IAFT a ¢ét¢ modifié par un arrété du
22 décembre 2017 afin de lui permettre, dans le cadre d’une convention de mandat, d’émettre
de la dette pour le compte d’autres personnes publiques. Cette disposition a permis le
rapprochement des équipes de la CADES et de I’AFT.

La convention de mandat liant ’AFT et la CADES

Dans la perspective du terme de la mission de la CADES, en 2024, I’AFT et la CADES ont
signé, le 1°" septembre 2017, une convention de mandat confiant la gestion de la dette de cette dernicre
al’AFT.

En pratique, la CADES a confié a I’AFT la charge de I’exécution du programme d’émission de

la CADES. L’AFT agit au nom et pour le compte de la CADES en utilisant des personnels que cette
derniére a mis a disposition.

La CADES et I’AFT restent des entités juridiques distinctes et indépendantes. En conséquence
les dettes de I’Etat et de la CADES restent distinctes et leurs programmes de financement respectifs
sont poursuivis sans modification.

Il conviendrait d’élargir le recours a cette possibilité¢, qui permet d’harmoniser les
capacités de gestion hétérogenes de leur dette par les différentes entités publiques et de réduire
les risques opérationnels. L’intérét et les conditions de ces opérations d’adossement technique
(échéances, programmes concernés, services rendus) devraient étre étudiés par 1I’AFT,

143 G les collectivités locales et certains hopitaux émettent de la dette obligataire, et pour ces derniers de maniére
groupée via un groupement hospitalier de territoire, les montants émis sont sans rapport avec ceux de I’AFT, de la
CADES et de ’ACOSS.

144 Cour des comptes, La Société du Grand Paris, communication a la commission des finances de I’ Assemblée
nationale sur la base du 2° de I’article 58 de la LOLF, décembre 2017, disponible sur www.ccomptes. fr.

1% Dans son rapport intitulé Ressources de la Société du Grand Paris (juillet 2018) remis au Premier ministre en
septembre 2018, le député Gilles Carrez recommande toutefois de créer, dans la loi, un plafond cumulé d'emprunt
de 35 Md€.
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I’ACOSS et I’'Unédic. Ces derniers continueraient, sans changement, d’assurer leurs propres
prévisions et la gestion de leur trésorerie, I’AFT agissant en tant que prestataire. Enfin,
I’architecture retenue n’aurait aucune incidence sur la qualité de la signature de I’Etat, les dettes
placées par I’AFT identifiant leurs émetteurs respectifs.

II - Les perspectives d’amélioration du ratio dette
publique / PIB sont fragiles

Le concept de soutenabilité de la dette publique fait référence au fait que le service de la
dette doit étre assuré a tout instant ; il renvoie, des lors, a la capacité des APU a rembourser
leurs emprunts et donc, le cas échéant, a emprunter de nouveau.

Tout changement négatif de perception des créanciers quant a la soutenabilité de la dette
publique se traduit, dans un premier temps, par une hausse, parfois rapide et importante, des
taux d’intérét d’emprunt (situation subie par I’Italie, I’Espagne ou le Portugal lors de la crise
des dettes souveraines). La persistance de cette perception négative (la hausse des taux d’intérét
d’emprunt 1’autoalimentant) peut conduire a un défaut sur la dette, les créanciers refusant de
continuer a préter (situation de la Grece lors de la crise des dettes souveraines).

A - Le Gouvernement prévoit une baisse du ratio dette publique / PIB
a un horizon de 5 ans

1 - Un ratio dette publique / PIB qui se situerait a 92 % du PIB en 2022

Compte tenu d’une amélioration du solde public de 0,3 point de PIB dés 2017, et de
0,6 point de PIB a compter de 2019, la LPFP 2018-2022, votée en décembre 2017, en déduit
une réduction sensible du poids de la dette publique a échéance 2022, de I’ordre de 5 points de
PIB. Le programme de stabilité (PSTAB) 2018-2022, arrété en avril 2018, fait état d’une baisse
de pres de huit points de PIB a 1’horizon 2022.

Cette ¢évolution rapide du ratio dette publique / PIB, a quelques mois d’intervalle, illustre
le double impact d’'une amélioration de la croissance sur le ratio : via le dénominateur mais
aussi par le numérateur, car elle améliore mécaniquement le solde budgétaire.

Le PLF pour 2019, présenté en septembre 2018, fait état d’une trajectoire s’écartant
sensiblement de celle du PSTAB. 1l tient compte de ’intégration de la dette de SNCF Réseau
dans la dette publique, mais aussi d’une 1égere réduction de la prévision de croissance pour les
prochaines années. Selon le PLF, I’endettement public serait stabilisé a hauteur de 98,7 % du
PIB en 2018 et de 98,6 % en 2019. La dette devrait ensuite redescendre a 92,2 % en 2022, soit
un niveau supérieur de 3 points de PIB a celui indiqué dans le PSTAB 2018-2022.
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Tableau n° 7 : trajectoires de la dette et du solde publics fixées dans la loi de
programmation des finances publiques (LPFP) pour 2018-2022, le programme de
stabilité (PSTAB) pour 2018-2022 et le projet de loi de finances (PLF) pour 2019

En % du PIB 2018 2019 2020 2021 2022
Dette LPFP 96,9 97,1 96,1 94,2 91,4
Dette PSTAB 96,4 96,2 94,7 92,3 89,2
Ecart 0,5 0,9 1,4 1,9 2,2
Solde LPFP -2.8 -29 -1,5 -0,9 -03
Solde PSTAB -23 -24 -0,9 -0,3 0,3
Ecart 0,3 0,6 0,6 0,6 0,5
Dette PLF 2019 98,7 98,6 97,5 95,3 92,2
Ecart avec dette PSTAB 2,3 2.4 2,8 3 3

Source : Cour des comptes d’aprés LPFP pour 2018-2022 et PSTAB 2018-2022

2 - La fragilité de la trajectoire annoncée

Outre que les trajectoires de dette publique annoncées dans les LPFP et les PSTAB n’ont
jamais été tenues (Cf. chapitre III), la Cour a d’ores et déja souligné, dans son rapport sur la
situation et les perspectives des finances publiques de juin 2018, les fragilités qui affectent les
perspectives annoncées par le Gouvernement dans le PSTAB.

D’abord, elle repose sur une hypothése de croissance supérieure de 2017 a 2022 a la
croissance potentielle, ce qui ne s’est jamais produit sur une durée aussi longue. Le risque d’un
tassement de la croissance est réel, ce qui pourrait rendre plus difficile la maitrise des dépenses.

Ensuite, la trajectoire de prélévements obligatoires ne prend, bien sir, pas en compte les
baisses annoncées postérieurement a sa promulgation.

De plus, le programme de stabilité suppose un net infléchissement de la croissance des
dépenses, alors que les leviers de maitrise des dépenses publiques n’ont, a ce jour, pas été
précisés.

Enfin, ’amélioration prévue du solde de I’ensemble des APU repose sur un plafonnement
des excédents des administrations de sécurité sociale, au profit du solde de I’Etat, dont le

mécanisme reste a préciser, ainsi que la constitution d’excédents de plus en plus importants
pour les APUL, dont rien n’assure la réalisation effective.

B - La dette publique francaise devrait rester élevée

1 - Une dette publique qui s’est autoalimentée depuis 2010

La Commission européenne appelle « effet boule de neige » I’incidence combinée des
charges d’intéréts et de la croissance économique sur le taux d'endettement. Il mesure le
processus autonome d’aggravation (ou d’amélioration) de la dette publique qui résulte de 1’écart
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entre le montant nominal de la variation du PIB et le montant des charges financiéres résultant
de la dette publique.

L’ « effet boule de neige » et le solde primaire stabilisant

L’accroissement du ratio de la dette publique rapportée au PIB dépend de trois facteurs : le
solde public primaire (qui correspondant au solde hors charge d’intéréts), la charge d’intéréts et la
croissance économique. Celle-ci réduit mécaniquement le ratio dette sur PIB quand elle est positive
(effet dit « dénominateur »). L’ « effet boule de neige » de la dette publique, qui a le plus souvent une
connotation négative, désigne le processus d’aggravation de la dette publique, a solde primaire donné,
qui résulte d’un écart entre la croissance économique et le coit de la dette.

Lorsque le taux de croissance est inférieur au taux d’intérét, la dette publique tend a s’accroitre
sous I’effet d'un processus auto-entretenu. Un excédent primaire, c’est-a-dire un solde public
excédentaire hors charges d’intéréts, est alors nécessaire pour compenser cet effet, et I’excédent requis
est d’autant plus important que la dette publique ou I’écart entre le taux d’intérét et le taux de
croissance est ¢levé.

Dés lors qu’une dette publique est élevée, tout effort d’assainissement budgétaire doit tenir
compte du risque de déclenchement d’un « effet boule de neige », ¢’est-a-dire d’un accroissement des
taux d’intérét alourdissant durablement le déficit et placant alors la dette publique sur une trajectoire
insoutenable.

S’agissant de la France, depuis 2010, a I’exception de 2017, I’ « effet boule de neige » a
¢été défavorable, dégradant le ratio dette / PIB, du fait d’un faible taux de croissance et d’un
encours de dette élevé, malgré des taux d’intérét d’emprunt bas.

Tableau n° 8 : impact des effets « boule de neige » (en points de PIB)

Moyenne Moyenne

2010-2013 2014-2017 2014 2015 2016 2017
France 0,7 0,1 0,8 0 0,4 -0,6
Zone Euro 1,5 -0,3 0,6 -0,8 -0,2 -1

Source : Commission européenne
*Un signe négatif dans le tableau indique que le ratio dette / PIB décroit.

Dans son évaluation du PSTAB 2018-2022, la Commission estime que I’ « effet boule de
neige » sera, en moyenne, favorable de I’ordre de 1,2 point de PIB par an'“, la croissance
francaise en valeur devenant durablement supérieure aux taux d’intérét'*’.

Cependant, dans un scénario de remontée d’un point des taux d’intérét, et a politique
inchangée, la Commission consideére que I’ « effet boule de neige » dégraderait le ratio dette
publique / PIB frangais de 1’ordre de six points, & horizon 2028, du fait de I’importance du
montant de la dette publique francaise. A titre de comparaison, cette dégradation atteindrait

146 Avec une charge d’intérét s’établissant a 1,8 point de PIB sur la période contre une croissance en valeur
s’établissant en moyenne a 3 points de PIB.
17 Assesment of the 2018 Stability Programme for France, DG ECFIN, 23 mai 2018.
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neuf points de PIB en Italie, I'impact étant de 4,5 points pour ’ensemble de I'UE'*, comme
les études les plus récentes le confirment!®’.

Ces simulations illustrent que le poids considérable de la dette constitue, par lui-méme,
un risque fort des lors que les conditions d’endettement se dégradent.

2 - Une notation de la dette francaise qui refléte le risque de volatilité des taux

La notation des agences vise a apprécier le risque de non-soutenabilité de la dette
publique. La dette obligataire de I’Etat fait, elle aussi, I’objet d’une notation attribuée par des
agences, notation qui se traduit, généralement mais pas automatiquement, par une prime de
risque ou un différentiel de taux d’intérét par rapport aux autres émetteurs souverains jugeés
moins risqués. Ce risque souverain'>® mesure le risque de défaut d’un Etat sur sa dette mais ne
refléte pas la capacité de I’Etat a remplir ses obligations a I’égard d’autres Etats (Club de Paris
par exemple), des institutions internationales (FMI par exemple), des collectivités territoriales
ou des entreprises publiques. Le niveau de risque souverain est généralement considéré comme
le risque plancher dans une économie, et les notations des autres émetteurs publics sont ainsi
subordonnées a celle de I’Etat. Il s’agit d’un risque de trés faible fréquence mais dont I’impact
peut étre majeur.

Dans le cadre de la notation des agences financicres, la situation des finances publiques
est apprécice et la soutenabilité de la dette publique fait 1’objet d’une analyse spécifique, mais
sur de moins longues périodes que celles effectuées par la Commission européenne ou le FMI'>!
(Cf. infra). De plus, a coté de critéres quantitatifs et en 1’absence de données publiques sur les
méthodes utilisées, des critéres purement qualitatifs sont aussi utilisés par les agences.

Au 31 décembre 2017, selon 1’agence de notation Standard & Poors (S&P)'*2, onze
émetteurs souverains dans le monde bénéficient de la notation la plus élevée (AAA), dont huit
en Europe!> et trois en zone euro!®*. Avec une perspective stable, la notation du risque
souverain francais a été confirmée en octobre 2017 a AA/A-1+ et, quoique bonne, demeure
inférieure a celle de 1’ Allemagne.

8 Debt Sustainability Monitor. Institutional paper 071, janvier 2018.

149 GRUSON Pierre. « La soutenabilité de la dette publique frangaise 2017-2027 et la hausse des taux d’intérét »,
in Revue d’économie financiere. 1° trimestre 2018.

130 11 est souvent confondu avec le risque pays, lequel mesure les risques de dégradation de ’environnement
économique en prenant en compte le contexte juridique, le degré de corruption, et de nombreuses autres variables
socioéconomiques comme les inégalités de revenus. Si la corrélation entre ces deux notations est généralement
bonne en Europe (95 %), nombreux sont les exemples d’une divergence possible entre ces deux indicateurs.
Source : S&P Capital IQ October 2015 “Country Risk and Sovereign Risk: Building Borders”.

511 ’agence Standard & Poors prend ainsi comme base de référence la variation de la dette publique nette (en %
du PIB) sur les trois prochaines années. Source: Sovereign  Rating  Methodology
(https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/solutions/ratingsdirect-), /8 décembre 2017.

152 Trois autres agences de notation financiére sont aussi reconnues : Fitch, Moody’s, DBRS (Dominion Bond
Rating Service) ; selon la dernicre, la France bénéficie d’une notation AAA.

153 Australie (perspective négative), Singapour, Canada, Allemagne, Pays-Bas, Danemark, Norvége, Suéde, Suisse,
Liechtenstein, Luxembourg (perspective stable).

154 Allemagne, Pays-Bas et Luxembourg (perspective stable).
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A la faveur de la baisse des taux, 1’écart de rendement entre une signature AAA, AA et
BBB s’est réduit. Malgré un niveau faible, la volatilité de ces rendements est plus importante
pour les signatures de moins bonne qualité : moins la notation est « bonne », plus le rendement
est volatil et donc soumis a Dinterprétation des éveénements géopolitiques et macro-
économiques par les marchés (voir graphique ci-dessous).

Graphique n° 9 : évolution des rendements moyens par niveau de notation (2013-2018)
en pourcentage
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Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France)
Note de lecture : les « barres » du graphique matérialisent les pics de volatilités des taux d’intéréts. Ceux-ci sont d autant plus
élevés que la notation est basse. La volatilité recensée dans le graphique concerne les emprunteurs publics et prives.

Les notations sont en effet a la fois le reflet de la situation présente mais aussi des risques
susceptibles de se manifester a court et moyen termes. La volatilité observée sur les marchés
financiers a la suite de la constitution du nouveau gouvernement italien en témoigne : les titres
de dette italienne ont connu un bond historique au cours d’une semaine tendue en mai 2018'%
et la note souveraine Baa2 de I’Italie a été mise sous surveillance. Parallélement, le rendement
des titres allemands chutait dans des proportions importantes'*®, reflétant la hiérarchie des
signatures des Etats. L’écart de rendement entre titres allemands et italiens de méme maturité
(« spread ») a ainsi atteint 300 points de base. La volatilité est apparue avec une bien moindre
ampleur sur le taux d’intérét d’emprunt de la dette francaise en 2017, dans la période précédant
I’élection présidentielle!®’.

155 Qextuplement du rendement du «2 ans»: partant de 0,45 % vers 2,80 %, soit une augmentation de
+ 235 points, augmentation de 150 points du rendement de la principale référence a 10 ans qui atteint 3,38 %.

156 e Bund allemand a vu son rendement chuter de 0,41 % a 0,19 %.

157 Dans son bulletin mensuel de mars 2017, PAFT indiquait que « la prime de risque [sur la dette francaise]
apparue ces derniers mois en lien avec I’approche de l’élection présidentielle a pu atteindre jusqu’a 30 a 40 points
de base sur la maturité 10 ans ».
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3 - Une dette publique francaise qui, selon le FMI, restera parmi les plus élevées
a un horizon de S ans

Le FMI a actualisé son cadre d’analyse de la soutenabilité de la dette publique en aott
2011'% 4 la lumiére de la crise financiére. Il considére, sur la base d’analyses empiriques
récentes et pour les pays développés en économie de marché, qu’un ratio de dette publique
correspondant a 60 % du PIB est un point de référence au-dela duquel des investigations plus
poussées sont nécessaires pour apprécier la soutenabilité de la dette. Il distingue deux cas de
figure : celui dans lequel le surplus primaire!>® ne permet pas de stabiliser le ratio dette
publique / PIB, des mesures budgétaires pouvant cependant étre prises pour le redresser et
assurer le service de la dette, ce qui préserve le caractére soutenable de la dette ; celui dans
lequel de telles mesures d’amélioration sont politiquement ou économiquement impraticables,
auquel cas la dette publique n’est pas soutenable.

Le FMI examine pour ce faire (voir graphique ci-dessous) :

- le niveau de la dette publique normalisée'®® sur le long terme, en fonction de I’historique
constaté y compris de croissance et de taux d’intérét ; ce niveau de dette est compris dans
une fourchette allant de 50 4 60 % du PIB pour les pays développés ;

- le niveau maximal de soutenabilité de la dette au-dela duquel un événement de défaut est
probable, en fonction d’événements de défaut identifiés et de modélisations avancées ; ce
niveau de dette est compris dans une fourchette allant de 172 & 180 % du PIB pour ces
meémes pays.

158 Modernizing the framework for fiscal policy and public debt sustainability analysis (DSA) in market-access
countries (MACs), notamment sur la base des travaux d’Ostry et al (2010).

159 1] s’obtient en mesurant 1’écart entre les recettes et les dépenses publiques hors charges d’intérét de la dette.
160 « Long-run debt level », ¢’est-a-dire le niveau de dette généralement constaté.
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Graphique n° 10 : dette publique / PIB dans I’Union européenne (2017)
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Source : FMI et Eurostat

Les prévisions du FMI sur la dette publique francaise se rapprochent de celles du PSTAB
2018-2022, selon lesquelles la dette publique devrait décroitre de 8 points de PIB, mais situent
cette amélioration deux ans plus tard'®! et classent toujours la France parmi la dizaine de
nations'®? les plus endettées.

4 - A politique inchangée, une dégradation du ratio dette / PIB i un horizon de
10 ans, selon la Commission européenne

La Commission européenne, dans I’examen annuel'®® des trajectoires des finances
publiques des Etats membres, retient trois indicateurs : le premier, dit S0, destiné a évaluer la
soutenabilité a court terme, est fondé sur 25 variables ; le deuxiéme, dit S1, destiné a évaluer la
soutenabilité & moyen terme, s’attache a mesurer les ajustements de solde primaire!®* structurel
nécessaires pour atteindre a horizon de 15 ans un ratio de dette publique sur PIB de 60 % ; le

161 Avec un point de démarrage de 97 % en 2017 et baisse de prés 2 points par an pour atteindre 89 % en 2023.
12 A horizon 2023, huit autres pays développés : Japon (229 %), Gréce (165 %), Etats-Unis (116,9 %) Italie
(116,6 %), Singapour (107,2 %), Portugal (104,7 %), Belgique (93 %) Espagne (90,9 %). L’adjonction des pays
émergents et a revenu intermédiaire ne fait grossir cette liste que du Venezuela (157,7 %) et du Brésil (96,3 %).
163 Debt Sustainability Monitor. Institutional paper 071, janvier 2018.

164 _e solde primaire s’obtient en mesurant I’écart entre les recettes et les dépenses publiques hors charges d’intérét
de la dette.
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troisiéme, dit S2, destiné a évaluer la soutenabilit¢é a moyen terme, mesure les mémes
ajustements budgétaires nécessaires pour stabiliser le ratio dette publique / PIB sur un horizon
infini.

Pour la Commission européenne, le risque de non-soutenabilit¢ de la dette publique a
court terme est considéré comme faible en France. A I’inverse, il est élevé a moyen terme en
raison du niveau de la dette publique aujourd’hui atteint, d’un solde primaire structurel toujours
négatif et de I’ampleur des efforts d’ajustement requis.

En effet, selon le calcul de la Commission européenne, a politique inchangée, le ratio
dette / PIB devrait croitre aux alentours de 106 % du PIB selon les différents scénarii considérés
a I’horizon 2028, la probabilit¢ de voir ce ratio se détériorer a horizon 2022 par rapport au

niveau atteint fin 2017 étant forte'®.

En tout état de cause, I’effort cumulé requis pour ramener la dette publique francaise a
60 % du PIB en 2032 représenterait ainsi 4,9 points de PIB sur les années 2020-2024, soit une
amélioration du solde primaire structurel d’un point de PIB par an, que la France,
historiquement, n’a jamais atteint.

Toutes choses égales par ailleurs, il en résulterait une hausse de la prime de risque de la
dette francaise et une alimentation de I’ « effet boule de neige ».

CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

Si I’Etat a une dette qui I'expose a un risque de taux élevé, les autres risques touchant
celle-ci apparaissent limités. Les organismes divers d’administration centrale, dont les liens
avec I’Etat sont forts, présentent des risques faibles, a I'exception de SNCF Réseau, en raison
d’une dette peu élevée.

La dette des collectivités territoriales, contenue en montant, présente des risques a priori
moindres que dans un passé récent ; toutefois, un risque de marché ne peut étre écarte, les
caracteristiques de la dette du secteur public local n’étant pas connues avec un degré de
précision suffisant.

La dette des administrations de sécurité sociale, appelée a fortement baisser, se
caractérise cependant par deux points de vigilance relatifs respectivement a la dette portée
par I’ACOSS et a celle du régime d’assurance chomage.

De par son financement a moins d’un an, couvrant principalement un volume important
de déficits cumulés des régimes sociaux, la dette de I’ACOSS est identifice comme un facteur
important de vulnérabilité aux risques de taux et de liquidité. Le PLFSS pour 2019 prévoit le
transfert, de 2020 a 2022, jusqu’a 15 MdE€ de déficits accumulés a I’ACOSS et financés a court
terme. Il importe qu’un pilotage ferme de la trajectoire financiere de la sécurité sociale
conduise a la constitution d’excédents dans les branches afin de permettre [’amortissement du
solde résiduel de dette non transféré a la CADES.

165 Probabilité de 62,4 %.
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La dette de [’Unédic (33,5 Md€) a été multipliée par six en dix ans. Elle devrait rester
importante en [’absence d’une perspective d’ amortissement a un terme identifie.

Au plan pratique, la coordination des émissions obligataires par [’ Agence France Trésor
permettrait de mieux circonscrire les risques opérationnels.

La dette publique se situe a un niveau élevé, qui [’expose a un « effet boule de neige »,
c’est-a-dire a un processus d’auto-accumulation des lors que le montant annuel des charges
d’intérét dues est superieur a celui de I’ augmentation du produit intérieur brut. Cet effet « boule
de neige », s’il ne joue plus en 2017 du fait de taux d’intérét d’emprunt tres bas, présente un
risque accru dans la perspective d 'une hausse des taux. De fait, les perspectives de diminution
de la dette publique de la France, prévues dans la LPFP 2018-2022 et le PSTAB 2018-2022,
apparaissent fragiles.

La Cour formule les recommandations suivantes :

2. fixer un objectif de réduction de la dette de |’'Unédic au-dela du terme de trois ans fixé par
la trajectoire financiere 2019-2021 ;

3. renforcer la coordination technique des émissions de dette publique par |’Agence France
Trésor, en examinant au cas par cas l’'intérét et les conditions d 'un mandat donné a I’AF'T.




Chapitre 111

L’encadrement de la dette publique

La dette publique doit étre maitrisée pour rester soutenable ; celle des Etats membres de
la zone euro doit I’€tre, de surcroit, pour respecter la discipline budgétaire a laquelle ils se sont
engagés. Si le ratio dette publique / PIB évolue d’abord en fonction du niveau de déficit et de
la conjoncture économique, les normes et regles qui encadrent I’évolution de la dette concourent
aussi a sa maitrise. De plus, I’information du Parlement et des assemblées locales doit étre
améliorée.

I - Les régles applicables a la dette n’ont pas permis d’en limiter
le montant et de respecter nos engagements européens

La dette publique frangaise devrait se maintenir a des niveaux élevés, trés au-dessus de
ce que prévoient les traités européens, qui disposent que la dette publique des Etats membres
participant a la zone euro doit étre inférieure a 60 % du PIB.

Alors que le respect des régles de dette posées par les traités européens serait de nature a
en assurer la maitrise, le droit national n’a pas bati un dispositif permettant d’y parvenir.

La maitrise de la dette publique doit étre renforcée au moyen d’objectifs et de régles
propres a éclairer les décisions publiques et a mieux rendre compte des résultats obtenus.

A - Le droit national ne garantit pas le respect du critére d’endettement
fixé dans les traités

1 - L’absence de respect du critere de dette fixé dans les traités

Le trait¢ de Maastricht, entré en vigueur le 1° novembre 1993, a fixé des limites au déficit
public effectif (3 % du PIB) et a la dette publique (60 % du PIB) des Etats membres, qui ne
doivent pas étre dépassées, sauf « circonstances exceptionnelles », et mis en place une
procédure de correction des « déficits publics excessifs ».

Le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) du 2 mars 2012, entré
en vigueur le 1°" janvier 2013, a instauré de nouvelles régles budgétaires selon lesquelles le
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déficit structurel ne doit pas dépasser un objectif cible 4 moyen terme (OMT) et, sinon, doit
converger rapidement vers cet OMT.

Un mécanisme de correction doit étre « déclenché automatiquement » si des « écarts
importants » sont constatés par rapport a I’objectif ou a la trajectoire d’ajustement. Le plafond
de dette fixé dans les traités est compatible avec un léger déficit, le ratio dette publique / PIB
tendant a diminuer du fait de la croissance du PIB en valeur.

Le TSCG a innové par rapport au trait¢ de Maastricht en ajoutant que « ces regles
prennent effet dans le droit national des parties contractantes (...) au moyen de dispositions
contraignantes et permanentes, de préférence constitutionnelles, ou dont le plein respect et la
stricte observance tout au long des processus budgétaires nationaux sont garantis de quelque
autre fagon ».

L’application du TSCG et des nouveaux textes européens (six-pack et two-pack) a conduit
la France a renforcer le contenu des lois de programmation pluriannuelle des finances publiques
et a créer le Haut Conseil de finances publiques (HCFP).

S’agissant de la dette, I’article 4 du TSCG prévoit que la part d’endettement supérieure
au plafond de 60 % doit diminuer au rythme moyen d’un vingtiéme par an (soit 5 %), calculé
sur les trois derniéres années, ou sur les deux derniéres et I’année en cours.

Cette régle est cependant atténuée pour un Etat membre soumis & une procédure de déficit
excessif a la date du 8 novembre 2011 et, pendant trois ans a compter de la correction de cette
situation de déficit excessif. Pour ce dernier, la régle est considérée comme respectée s’il réalise
des « progres suffisants » permettant la convergence vers la référence des 60 % du PIB!®,

La France n’étant plus placée en procédure de déficit excessif depuis 2018, la « régle
atténuée » lui est appliquée jusqu’en 2021.

Malgré I’entrée en vigueur de ces nouvelles régles portant sur I’endettement, la dette
publique francaise, qui n’a jamais diminué depuis, était supérieure, au 31 décembre 2017, de
38,5 points de PIB, soit pres de 880 Md€, au plafond fixé.

2 - L’absence d’une régle nationale spécifique

L’hypothése d’instituer une « régle d’or » applicable a I’Etat (c’est-a-dire 1’obligation
pour ce dernier de réserver le recours a I’emprunt au financement des investissements) ainsi
que la définition d’un plafond d’emprunt limitatif ont été débattues lors de 1’adoption de la loi
organique du 1° aolit 2001 relative aux lois de finances (LOLF). Il leur a été préféré
I’intégration d’un tableau de financement dans I’article d’équilibre de la loi de finances, voté
en méme temps que celui-ci, qui décrit le besoin de financement de 1’Etat et sa couverture par
des émissions d’emprunt & moyen et long terme comme de court terme, les conditions de cet
équilibre restant prévisionnelles.

166 Cf. ’article 2 paragraphe 1 bis du réglement n° 1467 / 97 modifié sur la procédure concernant les déficits
excessifs.
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Outre que I’Etat ne peut étre assimilé a une collectivité territoriale et que son budget
reléve de régles différentes, plusieurs arguments ont ét¢ invoqués a 1’encontre de 1’adoption de
régles plus contraignantes :

- elles auraient ajouté des contraintes de discipline financiére aux engagements existants sur
le plan européen ;

- elles auraient pu priver le Gouvernement d’une capacité de réaction en cas de retournement
brutal de la conjoncture ;

- appliquées sans discernement, elles auraient pu amplifier certains phénomenes récessifs ;

- la ligne de partage entre dépenses de fonctionnement et d’investissement n’aurait été

pleinement pertinente que si le budget était établi en droits constatés'®” ;

- plusieurs dispositions de la LOLF visaient a améliorer 1’information du Parlement et,
partant, sa capacité a se saisir du sujet de I’endettement.

Ce choix tire les conséquences du fait que I’Etat est dépositaire de responsabilités que les
autres APU n’ont pas a assumer. En particulier, via son budget, et donc son endettement, il a
vocation a agir sur le cycle économique (I’article 1°" la LOLF dispose que les lois de finances
déterminent, pour un exercice, la nature, le montant et I’affectation des ressources et des charges
de I’Etat, ainsi que 1’équilibre budgétaire et financier qui en résulte), contrairement aux autres
APU, ce qui peut justifier un encadrement adapté.

Ce dispositif est compatible avec les régles européennes, qui autorisent un déficit public
jusqu’a 3 % du PIB, voire plus si ce dépassement présente un caractere « exceptionnel et
temporaire » (Cf. article 126 du traité sur le fonctionnement du 1’Union européenne). En
revanche, il présente I’inconvénient de ne pas contraindre 1’endettement de I’Etat et n’a pas
empéché la dette publique de dépasser 60 % du PIB. Ce choix est intervenu alors que la dette
publique francaise s’établissait, en 2001, a 58 % du PIB, soit un niveau trés proche du plafond
de dette autorisé par les traités européens.

Pour les autres APU, notamment celles dont I’endettement finance (presque)
exclusivement des dépenses d’investissement (ODAC, collectivités territoriales et hopitaux),
les regles d’endettement auxquelles elles sont soumises ont été progressivement durcies a la
faveur de I’accroissement de I’endettement public, mais elles restent distinctes selon les
administration publiques (Cf. tableau ci-apres).

167 Cette affirmation est & nuancer car la notion d’investissement présente, pour 1’Etat, des contours complexes.
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Tableau n° 9 : régles d’endettement applicables aux APU
Etat \ ODAC APUL ASSO
- Aucune regle relative a la dette, cependant 1’article 34 de la Constitution dispose que
Constitution « les orientations pluriannuelles des finances publiques (...) s inscrivent dans I’objectif

d’équilibre des comptes des administrations publiques ».

Droit européen

- Plafond de dette publique fixé a 60 % du PIB. Obligation de diminuer de 5 % par an,
la part de dette supérieure a 60 % (obligation atténuée pour un Etat en procédure de
déficits excessifs ou venant d’en sortir)

Lois organiques

- Les LPFP peuvent encadrer le recours a I'endettement de tout ou

artie des APU

- Reégle
d’affectation des
surplus de recettes

- Reégles de
protection des
ressources de la
CADES

Lois de
programmation

- Régle d’affectation

des surplus de recettes

« toutes APU »

- Interdiction du
recours au crédit-
bail-immobilier

- Evaluation ex
ante des grands
projets
d’investissement

- Interdiction de
s’endetter aupres
d’établissements de
crédit

- Interdiction du
recours au crédit-
bail-immobilier

- Evaluation ex
ante des grands
projets
d’investissement

- Contractualisation
« Invitant » a une
trajectoire de
désendettement
pour les grandes
collectivités
dépassant un
plafond national de
référence

- Evaluation ex
ante des grands
projets
d’investissement
(hopitaux publics)

Lois de finances,
lois de financement
de la Sécurité
sociale, lois
ordinaires

- Encadrement du rec

ours aux contrats complexes

- Comptes
d’affectation
spéciale (CAS)
dont une partie des
recettes est affectée
au désendettement

- Vote de
I’autorisation du
recours a I’emprunt
et de la variation
nette du plafond de
la dette négociable
de I’Etat

- « Regle d’or » des
collectivités
territoriales
interdisant
d’emprunter pour
financer des
dépenses de
fonctionnement et
rembourser le
capital des
emprunts venant a
échéance

- Encadrement des
produits d’emprunt
que peuvent
souscrire les
collectivités
territoriales

- Interdiction pour
les organismes de
Sécurité sociale
d’emprunter a plus
d’un an

- Plafond de
découvert de
I’ACOSS

- Encadrement des
produits d’emprunt
que peuvent
souscrire les
hopitaux

- Interdiction du
recours au crédit-
bail-immobilier
(hopitaux)

- Autorisation des
investissements
pour les hopitaux
surendettés

Source : Cour des comptes d’aprés données publiques
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B - Les régles encadrant I’endettement propres a chaque catégorie
d’APU sont hétérogeénes

1 - Le caractére inopérant des régles qui encadrent I’endettement de I’Etat

a) Le vote par le Parlement du plafond de la variation nette de la dette de I’Etat a une
portée limitée

Le 4° de I’article 26 de la LOLF dispose que « [’émission, la conversion et la gestion des
emprunts sont effectuées conformément aux autorisations annuelles générales ou particulieres
données par la loi de finances de [’année »'*®.

L’article 34 de la LOLF, qui définit le contenu des lois de finances, dispose pour sa part,
au titre du domaine obligatoire des lois de finances, que « la loi de finances de [’année, dans la
premiére partie, comporte les autorisations relatives aux emprunts et a la trésorerie de I'Etat
et évalue les ressources et les charges de trésorerie qui concourent a la réalisation de
I’équilibre financier, présentées dans un tableau de financement » et, au titre du domaine
facultatif exclusif des lois de finances, que cette dernicre « fixe le plafond de la variation nette,
appréciée en fin d’année, de la dette négociable de I'Etat d une durée supérieure a un an ».

Si le recours a I’emprunt doit étre autorisé par le Parlement, le vote du plafond de variation
nette de la dette négociable de 1’Etat d’une durée supérieure a un an est facultatif. En pratique,
cependant, le Parlement arréte chaque année ce plafond, qui correspond a la différence entre les
émissions nettes des rachats et les amortissements tels qu’ils figurent dans le tableau de
financement pour leur valeur faciale.

Le plafond voté a été respecté lors de chaque exercice budgétaire, comme le montre le
tableau ci-apres. Ce respect de I’autorisation parlementaire est cependant peu significatif car,
des lors qu’il ne porte que sur la dette a plus d’un an, il suffit d’émettre davantage de dette a
moins d’un an, si le besoin de financement en cours d’exercice se révele plus important que
prévu'®®. Quand cette occurrence se produit, I’Etat dégrade son endettement au sens des traités,
tout en respectant les termes de la loi de finances.

168 1 ’article 26 de la LOLF dispose, par ailleurs, que les remboursements d’emprunt sont exécutés conformément
au contrat d’émission. Cela signifie que, contrairement a 1’autorisation d’emprunter qui est de nature législative,
le remboursement de I’emprunt est de nature contractuelle.

19 Cf. par exemple, le rapport de la Cour sur les résultats et la gestion budgétaires de 1’Etat de 2010.
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Tableau n° 10 : plafond de variation de la dette nette de I’Etat (2012-2017) en Md€

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Loi de finances 80,1 62,1 69,2 72,9 62,5 72,2
Loi de reglement 79,9 62,1 68,1 72,9 62,5 72,2
Ecart -0,2 0 - 1,1 0 0 0

Source : Cour des comptes d’apres lois de finances et lois de réglement de 2012 a 2017

Le plafond ainsi voté ne présente donc qu’un caractére faiblement contraignant, a la
différence du systéme appliqué aux Etats-Unis ou le plafond de dette fédérale est fixé
indépendamment du solde budgétaire!™.

La charge de la dette, quant a elle, est encadrée par I’article 22 de la LOLF qui prévoit
que les opérations budgétaires relatives & la dette et a la trésorerie de 1’Etat, a I’exclusion de
toute opération de gestion courante, sont retracées dans le compte de commerce « Gestion de
la dette et de la trésorerie de 1’Etat ». Ce compte est divisé en deux sections, chacune dotée
d’une autorisation de découvert, évaluative pour la premiére, limitative pour la seconde'”".

La 1% section du compte de commerce retrace pour I’essentiel les flux liés au paiement
des charges de la dette négociable de I’Etat, la 2°™ section, les flux résultant des contrats
d’échange de taux d'intérét conclus par 1’Etat depuis 2001. Les recettes de la 1 section du
compte de commerce correspondent a une dépense du budget général enregistrée sur le
programme 117 - Charge de la dette et trésorerie de I’Etat, le montant des crédits votés étant
¢évaluatif, conformément a 1’article 10 de la LOLF, pour tenir compte de la nature particuliére
de cette catégorie de dépenses. Le caracteére évaluatif des crédits votés, bien que justifié, a pour
conséquence de limiter la portée de 1’autorisation parlementaire.

b) Les trois programmes de la loi de finances relatifs au désendettement de I’Etat
n’y contribuent qu’en apparence

Dans le cadre de la loi de finances, trois comptes d’affectation spéciale (CAS) comportent
un mécanisme d’affectation d’une partie de leurs recettes au désendettement de I’Etat :

- au sein du CAS - Gestion du patrimoine immobilier de [’Etat, le programme
721 - Contributions des cessions immobilieres au désendettement de I'Etat retrace la part
du produit des cessions immobiliéres de 1’Etat affectée a son désendettement!”? ;

-au sein du CAS «Participations financiéres de I’Etat», le programme
732 - Désendettement de 1’Etat et des établissements publics de I’Etat retrace la part des
dividendes pergus par I’Etat et des recettes issues des cessions de capital affectée a son
désendettement ;

170 Cette possibilité avait été mentionnée par la Cour dans son rapport intitulé La mise en ceuvre de la LOLF : un
bilan pour de nouvelles perspectives (2011).

17! Leur montant est précisé a I’état législatif E annexé a la loi de finances.

172 Ce programme n’alimente plus le désendettement a compter de I’exercice 2018, en vertu de ’article 42 de la
loi de finances pour 2017.
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- au sein du CAS - Contréle de la circulation et du stationnement routiers, le
programme 755 - Désendettement de I’Etat retrace la part du produit des amendes routiéres
affectée au désendettement de 1’Etat.

Comme le montre le tableau ci-apres, les recettes affectées au désendettement de ’Etat,
via ces trois programmes sont de faible montant. Surtout, aucune régle n’empéche d’augmenter
le déficit budgétaire a hauteur des recettes budgétaires affectées par ces programmes au
désendettement. Par conséquent, 1’utilité¢ pratique des trois programmes est, en tout état de
cause, réduite.

A titre d’exemple, en 2017, I’Etat a consacré 498,9 M€'” de recettes budgétaires a son
désendettement; dans le méme temps son déficit budgétaire s’est élevé a 67,7 Md€. Compte
tenu des regles budgétaires en vigueur, il est impossible de déterminer si les 498,9 M€ affectés
au désendettement de 1’Etat ont contribué a aggraver son déficit budgétaire qui, sans cette
affectation, se serait établi a 67,2 Md€ (I’effet sur le montant de la dette souveraine étant neutre)
ou s’ils ont contribué a limiter son endettement.

Ce type de dispositif n’est efficace qu’en situation d’excédent budgétaire; il contribue
alors a accélérer le désendettement.

Tableau n° 11 : produits de I’Etat affectés au désendettement (2012-2017) en M€

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Programme 721 61,4 69,4 76,6 86,2 180,9 60,1 534,6
Programme 732 0 0 1500 800 0 100 2 400
Programme 755 458,6 446,6 414,8 411,1 440,5 438,8 26104
Total 520 516 1991,4 12973 6214 598,9 5545

Source : Cour des comptes d’aprés annexes budgétaires des projets de loi de réglement de 2012 a 2017 La regle d’affectation
des surplus de recettes fiscales n’a pas eu d’effet notable sur la trajectoire de l’endettement

Depuis le vote de loi organique n°® 2005-779 du 12 juillet 2005 modifiant la LOLF, le 10°
du I de Dlarticle 34 dispose que la loi de finances « arréte les modalités selon lesquelles sont
utilisés les éventuels surplus, par rapport aux évaluations de la loi de finances de [’année, du
produit des impositions de toute nature établies au profit de I'Etat ».

Si, en théorie, le dispositif organique n’interdit pas la consommation des éventuels surplus
de recettes fiscales au profit de nouvelles dépenses, en pratique, la loi de finances dispose

173 Les 100 M€ de recettes du programme 732 ont été affectés au désendettement du Commissariat & 1’énergie
atomique.
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chaque année, dans 1’article d’équilibre, que ces surplus iront en comblement du déficit

budgétaire! .

Cette regle concerne d’abord le solde budgétaire ; elle s’analyse toutefois aussi comme
une regle de limitation de I’endettement de I’Etat, la réduction du déficit budgétaire annuel
limitant de facto I’endettement.

Or, sa portée pratique est limitée :

- si les recettes fiscales sont surévaluées en loi de finances initiale, dégager des surplus sera
difficile ;

- si le budget est ¢labor¢ sur une base réaliste, les surplus de recettes seront limités ;

- en cas de sous-évaluation initiale des recettes fiscales ou de véritable surplus, une loi de
finances rectificative peut réévaluer le montant des recettes ou modifier I’article d’équilibre
de la loi de finances (permettant des dépenses nouvelles), sans contredire la régle
d’affectation des surplus.

Le Conseil constitutionnel a d’ailleurs rappelé que, conformément aux dispositions de
I’article 35 de la LOLF, une loi de finances rectificative pouvait sans limite modifier la regle,
celle-ci ne pouvant avoir pour effet d’empécher le 1égislateur de décider, en cours d’exercice,
de nouvelles mesures fiscales ou d’ouvrir, en cours d’année, dans une loi de finances
rectificative, des crédits supplémentaires'’>. En pratique, les éventuels surplus constatés en
exécution postérieurement a la derniére loi de finances rectificative, c’est-a-dire dans les
derniers jours de décembre, sont automatiquement consacrés au comblement du déficit et donc
au désendettement.

A titre résiduel, la régle d’affectation des surplus de recettes empéche a priori I’utilisation

de surplus de recettes constatés dans les décrets d’avance!’® a de nouvelles dépenses.

En pratique, les annexes budgétaires des projets de loi de réglement ne retracent aucune
occurrence de mise en ceuvre de la régle.

174 De ’exercice 2010 a 2018, cette disposition a toujours été toujours libellée comme suit : « Pour N, les éventuels
surplus mentionnés au 10° du I de I’article 34 de la loi organique n° 2001-692 du 1°" aoiit 2001 relative aux lois
de finances sont utilisés dans leur totalité pour réduire le déficit budgétaire. Il y a constatation de tels surplus si,
pour année N, le produit des impositions de toute nature établies au profit de I’Etat net des remboursements et
dégrevements d’impots, révisé dans la derniére loi de finances rectificative pour ’année N ou, a défaut, dans le
projet de loi de finances pour N+1, est, a législation constante, supérieur a I’évaluation figurant dans [’état A
mentionné au I du présent article ».

175 Cf. DC n° 2010-623 du 28 décembre 2010 portant sur la loi de finances rectificative pour 2010, considérants
2et3.

176 Cf. I’article 13 de la LOLF : « des décrets d’avance (...) peuvent ouvrir des crédits supplémentaires sans
affecter 1’équilibre budgétaire défini par la derniére loi de finances. A cette fin, les décrets d’avance procédent a
l’annulation de crédits ou constatent des recettes supplémentaires ».
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2 - Une interdiction pour les ODAC de recourir aux emprunts bancaires
ou obligataires qui s’est pérennisée

Depuis 2011, les lois de programmation des finances publiques successives ont instauré
une interdiction de principe, pour les ODAC, de recourir a I’emprunt aupres des établissements
de crédit.

En effet, I’article 12 de la loi n® 2010-1645 du 28 décembre 2010 de programmation des
finances publiques pour les années 2011 a 2014 (ci-apres la LPFP 2011-2014) a interdit aux
ODAC de contracter auprés d’établissements de crédit'’”” de nouveaux emprunts ou d’émettre
des titres de créance dont la durée excéde 12 mois. La loi n® 2012-1558 du 31 décembre 2012
de programmation des finances publiques pour les années 2012 a 2017 (ci-apreés la LPFP
2012-2017) a reconduit cette interdiction (Cf. son article 22), de méme que la loi du
29 décembre 2014 de programmation des finances publiques pour les années 2014 a 20197
(ci-apres la LPFP 2014-2019) puis la LPFP 2018-2022 (Cf. son article 36).

En 2010, lors de I’instauration de ce dispositif, prés de cinquante ODAC étaient endettés
auprés d’établissements bancaires'”’. L’interdiction vise a la fois a limiter I’endettement des
organismes existants, a en limiter le colit et a empécher pour I’avenir que des organismes
nouvellement créés puissent recourir a cette faculté, sauf autorisation expresse du Parlement.
Le dispositif réduit aussi le risque que 1’Etat soit appelé a financer des ODAC qui ont eu recours
a I’emprunt sans avoir une capacité de remboursement propre suffisante.

Cette interdiction ne concerne cependant pas tous les ODAC. La liste en vigueur des
ODAC interdits d’emprunt est €tablie par un arrété ministériel du 14 aott 2017, autorise trois
ODAC a continuer de s’endetter, compte tenu de la nature de leur activité : la Caisse de la dette
publique, la Société de prise de participations de 1'Etat et le Fonds de résolution et de garantie'®.

En outre, I’interdiction, pour les ODAC, de recourir a I’emprunt est atténuée via le compte
de concours financiers « Avances a divers services de I’Etat ou organismes gérant des services
publics » qui permet a I’Etat de leur accorder des avances. Le dispositif est cependant utilisé
avec mesure : entre 2015 et 2017, seule 1’Agence pour I’enseignement frangais a 1’étranger
(AEFE) a bénéficié¢ d’avances pour un montant total de 17,7 M€!8!. Lorsque ces avances sont
accordées de maniere récurrente ou sur de longues périodes (pour I’AEFE, les avances regues
sont remboursables sur 10 ans), il s’agit en fait de préts, et partant d’'un contournement de
I’interdiction d’emprunter. En toute rigueur, ce compte de concours financiers ne devrait pas
accorder d’avance supérieure a une durée d’un an.

Surtout, I’article 8 de la LPFP 2012-2017 dispose que D’interdiction d’emprunt « ne
s'applique pas aux emprunts contractés aupres de la Banque européenne d’investissement ».
En pratique, la possibilité¢ ouverte aux ODAC de souscrire des emprunts aupres de la BEI a

177 Et de sociétés de financement depuis la LPFP 2012-2017.

178 Cf. son article 24.

179 Cf. I’exposé des motifs du projet de LPFP 2011-2014.

180 Trois ODAC, dont la SAGESS, contestent cependant au contentieux la qualité d’ODAC qui leur est attribuée
par arrété ministériel et, en conséquence, leur interdiction de s’endetter.

181 Cf. rapports annuels de performances 2015, 2016 et 2017 du programme 823.
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notamment donné lieu a la signature de « I’opération Campus » entre la France et la BEI, le
3 février 2014. Dans ce cadre, la BEI a mis a disposition une enveloppe d’1,3 Md€ au bénéfice
de 13 sites universitaires lauréats de 1’opération précitée. Par ailleurs, les universités peuvent
aussi emprunter a la Caisse des dépots et consignations, I’enveloppe de 20 Md€ de préts au
secteur public local (PSPL) sur fonds d’épargne'®? pouvant financer les projets d’investissement
de long terme des établissements publics universitaires. De ce fait, le dispositif instauré par les
LPFP successives a une portée limitée quant a I’encadrement de [’endettement des
universités!®3,

3 - L’encadrement par une « régle d’or » du recours a ’endettement
par les collectivités territoriales

Les collectivités territoriales sont soumises a une reégle d’équilibre budgétaire
prévisionnelle se traduisant par une double interdiction : d’emprunter pour financer la section
de fonctionnement, réservant ainsi I’emprunt au seul financement des dépenses
d’investissement, et d’emprunter pour rembourser le capital des emprunts venant a échéance.

Il résulte de la derniére interdiction que les collectivités sont tenues de dégager une
capacité d’autofinancement suffisamment importante pour rembourser les emprunts souscrits
venant a échéance. Du fait de I’application de cette régle, leur encours de dette est
mécaniquement contraint!84,

La portée pratique de cet équilibre prévisionnel est renforcée par les dispositions du code
général des collectivités territoriales (CGCT) qui imposent que les inscriptions soient
sincéres'®, cette qualité étant appréciée par le préfet dans le cadre du controle budgétaire, en
amont et en aval de ’exécution budgétaire. Ce contrdle présente un caractére trés circonscrit!®®.

La «regle d’or » a récemment été complétée par deux dispositifs. Le premier, issu de la
loi du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires, interdit aux
collectivités territoriales la souscription d’emprunts bancaires a « taux d’intérét risqués »'%’. Le
second, issu de la LPFP 2018-2022, prévoit un suivi de la capacité de désendettement des
322 collectivités territoriales soumises au dispositif de contractualisation de son article 29.

182 Le Fonds d’épargne n’étant pas assimilé a un établissement de crédit ou a une société de financement.

183 Cf. Rapport public annuel de la Cour des comptes 2018, p. 389 et suivantes : au 3 mars 2017, les sites Campus
(hors Saclay) avaient signé pour 539 M€ d’emprunt auprés de la BEI et une somme identique était en cours de
négociation. A cette méme date, les sites avaient contracté 282 M€ d’emprunts auprés de la CDC.

184 Cette régle limite les occurrences de surendettement sans les faire disparaitre. Cette situation apparait
notamment quand la situation financiére d’une collectivité connait une dégradation, postérieurement a une série
de gros investissements ou quand les cotits de ces derniers ont été sous-estimés. Elle se résout par un lissage, plus
ou moins prononcé, du programme d’investissement.

185 Cf. article L. 2321-2 du CGCT : le remboursement de 1’annuité en capital de ’emprunt et les intéréts de la dette
sont considérés comme des dépenses obligatoires que la collectivité doit inscrire dans son budget.

186 Cf. Cour des comptes, Rapport public annuel 2015, insertion, intitulée Le contréle de légalité et le contréle
budgétaire : une place a trouver dans la nouvelle organisation de I’Etat. La Documentation frangaise, février

2015, disponible sur www.ccomptes.fr.
187 Cf. article L. 1611-3-1 du CGCT.
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Toutes les collectivités dont le budget principal dépasse un plafond national de référence

suivent alors une trajectoire de désendettement conventionnellement définie!8%.

Celui-ci ayant été mis en ceuvre trés récemment, il n’est pas possible de faire un premier
bilan du dispositif de suivi prévu par I’article 29 de la LPFP 2018-2022. Cependant, il apparait
d’ores et déja que, pour étre plus efficace, celui-ci devrait intégrer les budgets annexes des
collectivités territoriales qui portent des encours de dette parfois supérieurs a celui du budget
principal'®®, ce que recommande la Cour'®° dans son rapport public thématique Les finances
publiques locales 2018.

Par ailleurs, les collectivités font I’objet d’un suivi par les services de I’Etat dans le cadre
d’un réseau d’alerte, animé par les directions départementales des finances publiques et les
préfectures. Ce dispositif a pour objectif de détecter des collectivités en situation financiére
dégradée et, le cas échéant, de mener des actions de sensibilisation aupres d’elles. Les ratios
utilisés sont déterminés a I’appui du budget principal et/ou des budgets annexes de la
collectivité, mais n’intégrent pas les engagements de celle-ci auprés de tiers (garanties
d’emprunt octroyées ou participation dans des EPL), ce qui, pour certaines collectivités, limite
la qualité de I’analyse de leur situation financiére.

Enfin, aux termes de I’article 107 de loi n°® 2015-991 du 7 aotGt 2015 portant nouvelle
organisation territoriale de la République (dite loi Notré), les collectivités sont désormais tenues
de produire une étude d’impact pluriannuelle sur les dépenses de fonctionnement lié¢es a un
« gros » projet d’investissement'*!,

L’ensemble de ces régles concourt a ce que la capacité de désendettement des collectivités
territoriales soit de I’ordre de 5 années, niveau extrémement bas au regard des seuils d’alerte
retenus par 1’article 29 de la LPFP 2018-2022.

La recommandation formulée par la Cour, dans son rapport public thématique de 2015
sur les finances locales'”?, d’établir une programmation pluriannuelle des investissements
portant sur I’ensemble des opérations prévues et assortie d’un plan de financement comportant
une dimension prospective, propre a améliorer la qualité des décision d’endettement, reste
d’actualité.

4 - Au sein des ASSO, un encours de dette de I’Unédic élevé, associé a un
encadrement limité de son endettement

En I’état actuel (cf. tableau ci-apres), I’Unédic est, au sein des ASSO, I’organisme qui
dispose de I’autonomie la plus large pour s’endetter'®>.

188 Dont le non-respect n’est cependant assorti d’aucune sanction.

139 Cette occurrence, i.e. des budgets annexes dont I’encours de dette est supérieur a celui du budget principal, ne
concerne pas les départements.

190 Cf. page 229 du rapport.

91 Article D. 1611-35 du CGCT.

192 Cf. page 191 du rapport.

193 1’ Unédic se coordonne avec I’AFT pour organiser son programme d’émission.
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Certes, I’Etat accorde son agrément aux conventions de 1’Unédic, validant ainsi des choix
porteurs de déficits, cependant :

- les émissions de dette de 1’Unédic ne sont pas plafonnées, a la différence de I’ACOSS ;

- ala différence de la CADES!'®, les programmes d’émission de I’Unédic ne sont pas soumis
a autorisation préalable!®>.

La loi du 5 septembre 2018 pour la libert¢ de choisir son avenir professionnel fait
cependant évoluer la gouvernance de 1’assurance chomage. En effet, son article 56 dispose que
la négociation de la convention de I’'Unédic'®® est désormais précédée d’un document de
cadrage du Premier ministre, qui fixe notamment la trajectoire financiere a respecter. En cas
d’écart significatif entre la trajectoire financiére du régime d'assurance chomage et la trajectoire
financiére prévue par convention ou si la trajectoire financiére décidée par le 1égislateur dans
le cadre de la LPFP évolue significativement, le Premier ministre peut demander aux partenaires
sociaux de prendre les mesures nécessaires pour corriger cet écart (en modifiant la convention)
dans un délai qu’il détermine.

Si ’objectif fixé par le Gouvernement impose un effort de désendettement supérieur a
celui prévu par I’Unédic’®’, il maintient un niveau de dette élevé, alors méme qu’un
retournement conjoncturel conduira mécaniquement a son augmentation.

194 Le conseil d’administration de la CADES décide du programme des emprunts en leur fixant des limites
d’encours. Ce programme est ensuite soumis a I’approbation du ministre chargé de I’économie et des finances.
195 Toutefois, les émissions obligataires de I’'Unédic effectuées avec la garantie de 1’Etat prévue en loi de finances
sont soumises a une autorisation de fait, ladite garantie étant accordée depuis 2018 de maniére séquencée dans
I’année, en fonction des besoins, par arrété du ministre chargé de I’économie.

196 1a prochaine échéance de négociation conventionnelle est prévue pour 2020.

197 Endettement compris entre 27,68 et 28,58 Md€ en 2021, contre 30,38 Md€ anticipés par I’Unédic.
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Tableau n° 12 : les régles qui encadrent I’endettement des ASSO

Dispositif d’encadrement

CADES

- La dette de la CADES est une dette transférée par I’ACOSS dans
les conditions prévues par 1I’ordonnance n°® 96-50 du 24 janvier 1996

- Le transfert de toute nouvelle dette a la CADES est conditionné par
une augmentation du produit des impositions de toute nature ou la
réalisation d’actifs permettant de ne pas allonger la durée de vie de la
CADES

- La limite d’encours d’emprunt de la CADES décidée par son
conseil d’administration est soumise a I’approbation du ministre de
I’économie et des finances (article 5 de I’ordonnance du 24 janvier
1996)

ACOSS

- La LFSS fixe les limites dans lesquelles les besoins de trésorerie
des régimes peuvent étre couverts par des ressources non
permanentes'’®

- L’ACOSS soumet pour approbation au ministre de la santé un
rapport intitulé plan de financement (article L 139-5 du code de la
sécurité sociale)

EPS

- Encadrement des types de contrats bancaires similaires a celui des
collectivités territoriales (articles L. 6145-16-1 et D. 6145-71 et
6145-72 du code de la santé publique)

- Documents financiers prévisionnels soumis a I’approbation du
directeur général de I’ARS

- Régime d’autorisation préalable du recours a I’emprunt pour les
hopitaux surendettés'®

Unédic

- Garantie de I’Etat accordée a certaines émissions obligataires de
1’Unédic- Pas d’encadrement au sens strict.

Source : Cour des comptes d’apres réglementation

C - Le dispositif normatif commun aux APU est soit sans portée

pratique, soit appliqué aux seules dépenses d’investissement

1 - La faible portée pratique du dispositif d’affectation des surplus de recettes

fiscales des APU

La LOLF prévoit un dispositif d’affectation des surplus de recettes fiscales (Cf. article
34). Celui-ci est complété par des dispositions des LPFP.

L’article 9 de la loi du 9 février 2009 de programmation des finances publiques pour les
années 2009 a 2012 (ci-aprés la LPFP 2009-2012) disposait que « les éventuels surplus,
constatés par rapport aux évaluations de la loi de finances de l'année, du produit des
impositions de toute nature établies au profit de I'Etat, sont utilisés dans leur totalité pour

198 Cf: article LO. 111-3 du code de la sécurité sociale.
199 Cf. article D. 6145-70 du code de la santé publique.
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réduire le déficit budgétaire ». Cette disposition était d une valeur normative équivalente a celle
de la disposition contenue dans I’article d’équilibre de la loi de finances, et était donc
superfétatoire.

Avec la LPFP 2011-2014, cette disposition a été étendue aux LFSS. Le dispositif a été
reconduit par la LPFP 2012-2017 puis la LPFP 2014-2019. Cette disposition apparaissait de
faible portée compte tenu du caractére non contraignant juridiquement des lois de
programmation. Au demeurant, aucun document n’a rendu compte de sa mise en ceuvre.

L’article 7 de la LPFP 2018-2022 a rénové ce dispositif en 1’étendant a toutes les APU.
I1 dispose, en effet, que « lorsque le solde conjoncturel des administrations publiques est
constaté a un niveau plus favorable que la prévision mentionnée a l’article 3, l'intégralité de
[’écart est affectée a la réduction du déficit.

Lorsque le déficit structurel des administrations publiques est constaté a un niveau plus
favorable que la programmation mentionnée a l’article 2, au moins la moitié de l’écart constaté
est durablement affectée a la réduction du déficit. La part qui n’est pas affectée a la réduction
du déficit est allouée a des baisses de prélevements obligatoires ou a des dépenses
d’investissement (...) ».

Toutefois, il ne précise pas quand est constaté 1’écart, comment il s’applique aux
collectivités locales ni comment sont réparties entre APU les baisses de prélévements
obligatoires ou les dépenses d’investissement nouvelles.

En outre, comme 1’a déja souligné la Cour?”’, une amélioration du solde structurel peut
provenir soit d’'un effort réalisé par les APU, soit de facteurs économiques externes, comme
une croissance spontanée des recettes publiques supérieure a celle du PIB en valeur. Ce n’est
que dans le premier cas qu’une restitution sous la forme d’une baisse de prélévements
obligatoires ou une hausse des investissements est pertinente, car elle ne remet pas en cause
I’objectif de moyen terme des finances publiques. Dans le second, I’amélioration constatée, a
une probabilité élevée de ne pas étre durable.

Ces dispositions apparaissent dés lors davantage comme le moyen d’afficher une volonté
politique que comme un véritable mécanisme de désendettement.

2 - Le dispositif limité d’encadrement des décisions d’investissement

L’article 17 de la LPFP 2012-2017 a institué¢ un dispositif d’évaluation socio-économique
des projets d'investissement civils financés par I’Etat, ses établissements publics, les
établissements publics de santé*! (EPS) ou les structures de coopération sanitaire. Ce dispositif,
qui n’a pas fait a ce jour I’objet d’une évaluation globale, a été maintenu par ’article 35 de la
LPFP 2014-2019. 1l prévoit une contre-expertise indépendante préalable pour tous les projets
supérieurs a 100 M€. Celle-ci est réalisée par le secrétariat général pour 1’investissement.

200 Cf. rapport sur la situation et les perspectives des finances publiques de 2018. La Documentation frangaise, juin
2018, disponible sur www.ccomptes. fr.

201 Les projets de travaux de plus de 50 M€ des hopitaux publics font, au préalable, I’objet d’une approbation aprés
analyse du Comité interministériel de performance et de la modernisation de I'offre de soins (COPERMO).
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En outre, I’article 34 de la LPFP 2014-2019 avait interdit, sauf exception, aux ODAC et
aux EPS la possibilit¢ de recourir aux contrats de partenariat, aux baux emphytéotiques
administratifs et hospitaliers, ainsi qu’aux contrats de crédit-bail immobilier, 1’Etat pouvant
toutefois conclure ce type de contrats pour leur compte. Les collectivités territoriales concluant
un contrat de partenariat devaient, quant a elles, transmettre pour avis aux services de I’Etat
leur évaluation préalable obligatoire.

Ces dispositions ont été remplacées par I’article 23 de la LPFP 2018-2022 qui interdit le
recours au crédit-bail immobilier a I’Etat et a ses ODAC. L’interdiction du recours au
crédit-bail immobilier pour les EPS, ainsi que la possibilité pour I’Etat d’en contracter un pour
le compte des EPS, ont, quant a elles, été¢ pérennisées dans le code de la santé publique par
I’article 105 de la loi du 26 janvier 2016 de modernisation de notre systeme de santé.

La disposition concernant les collectivités territoriales a été abrogée par I’ordonnance du
23 juillet 2015 relative aux marchés publics, pour 1’intégrer dans un dispositif plus global
précisé par son article 77 :

- pour I’Etat et ses établissements publics, le lancement de la procédure de passation du
marché de partenariat par I’acheteur est soumis a I'autorisation des autorités administratives
compétentes dans des conditions fixées par voie réglementaire ;

- pour les collectivités territoriales et leurs établissements publics, 1’évaluation du mode de
réalisation du projet, I’étude de soutenabilité budgétaire et 1’avis des services de I’Etat sur
ces évaluations et études sont présentés a 1’assemblée délibérante ou a I’organe délibérant,
qui se prononce sur le principe du recours a un marché de partenariat ;

- pour les autres acheteurs, I’évaluation du mode de réalisation du projet, 1'étude de
soutenabilité budgétaire et 1’avis des services de I’Etat sur ces évaluations et études sont
présentés a 1’organe décisionnel, qui se prononce sur le principe du recours a un marché de
partenariat.

En vertu du décret du 27 avril 2016 relatif a la mission d’appui au financement des
infrastructures, la mission d’appui, service a compétence nationale rattaché a la direction
générale du Trésor, a été désigné comme ’organisme expert chargé de contrdler 1’évaluation
préalable de tous les projets de marché de partenariat (y compris ceux des collectivités
territoriales et des établissements publics locaux).

L’encadrement législatif et réglementaire du recours aux contrats complexes est
particuliérement abouti par comparaison aux autres modalités d’endettement. I ne porte
cependant que sur un encours de dette réduit. Pour autant, des lors que ces contrats complexes
génerent une dette parallele a la dette négociable, moins centralisée car résultant d’une
multitude d’engagements contractuels, qu’ils présentent en outre un cotit accru car les frais
financiers sont plus élevés, du fait de la complexité des montages financiers qu’ils impliquent,
que les emprunts bancaires ou obligataires, ce dispositif est pertinent.
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IT - Plutot que des régles d’endettement, souvent peu efficaces,
la mise en ceuvre d’un objectif de dépenses doit étre privilégiée

A - Les régles appliquées par les grands partenaires de la France
pour limiter leur endettement ont une efficacité contrastée

Depuis 1917, aux Etats-Unis, la dette fédérale est limitée par un plafond voté par le
Congres. Initialement, ce plafond constituait la contrepartie de la délégation donnée au Trésor
par le Congrés d’emprunter, au nom de 1’Etat fédéral, pour faciliter le financement de la
participation a la premicre guerre mondiale.

Dans la pratique actuelle, si les déficits publics sont tels que le plafond de dette s’avere
trop bas, le Congres peut soit le relever avant une date butoir, soit procéder a des hausses
d’impots et/ ou a des coupes budgétaires pour respecter le plafond existant. En 1’absence de
’une ou I’autre de ces solutions, I’administration fédérale est en situation de shutdown®*, c’est-
a-dire d’arrét de son activité, a I’exception des services considérés comme essentiels.

Une situation de shutdown ne résulte cependant pas nécessairement d’un désaccord du
Congrés quant au relévement de la dette fédérale. Ainsi, les Etats-Unis ont connu deux
shutdown en 2018. Si le second, qui a duré huit heures, le 9 février 2018, portait sur un différend
budgétaire et a conduit a une suspension du plafond de la dette fédérale jusqu’en mars 2019, le
premier, qui a duré deux jours, avait pour origine un désaccord entre la Chambre des
représentants et le Président des Etats-Unis sur les questions migratoires.

Au-dela, sous I’angle de sa capacité a maitriser I’endettement, 1’efficacité de ce plafond
apparait tres relative, la dette fédérale ayant presque doublé entre 2000 et 2017, passant de
55,5 4 105,4 % du PIB*".

Depuis 2009, en Allemagne, 1’Etat fédéral et les Linder appliquent une régle dite du
« frein a la dette » conformément aux dispositions de 1’article 109 de la loi fondamentale. En
vertu de ces dispositions, a compter de 2016, hors circonstances exceptionnelles, le budget
fédéral ne peut connaitre un déficit structurel supérieur a 0,35 % du PIB, les budgets des Lander
ne pouvant, quant a eux, connaitre de déficits structurels, a compter de 2020. Depuis 2012,
I'Allemagne est en situation d’excédents budgétaires et sa dette publique est passée de 80,9 %
du PIB en 2010 a 64,1 % en 2017. La regle posée par I’article 109 est entrée en vigueur en
2016, alors que I’ Allemagne dégage des excédents depuis 2012 ; aussi il est difficile de faire le
départ entre ce qui tient respectivement a la volonté politique et a I’efficacité de la régle (celle-
ci n’interdisant pas I’existence d’un déficit structurel).

Entre 1997 et 2008, le Royaume-Uni a appliqué une double régle budgétaire : une « régle
d'or », selon laquelle, sur la durée d'un cycle économique, le gouvernement était tenu de limiter

202 Une situation de shutdown ne résulte pas nécessairement d’une absence d’accord sur le relévement du plafond
de la dette fédérale. Dans les années 1970, la question du financement des dépenses liées au droit & I’avortement
a donné lieu a des situations de shutdown.

203 Cf. données mises en ligne par le Gouvernement américain : Federal debt at the end of the year, 1940-2023.
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I'emprunt au montant des investissements, a 1’exclusion des dépenses courantes ; une régle dite
« d’investissement soutenable » conduisant a limiter, sur la durée du cycle, le ratio dette
publique nette / PIB a un niveau « stable et prudent », plafonné a 40 %. Cette regle a été
abandonnée du fait de son caractére inapplicable en période de crise.

En 2010, le Fiscal Responsibility Act a d’abord impos¢ de diviser par deux le déficit
budgétaire dans un délai de 5 ans. En 2011, le Budget Responsibility and National Audit Act a
créé un Office for Budget Responsibility (OBR) chargé de faire respecter la régle. La mission
de I’Office est de vérifier la soutenabilité des finances publiques et d’évaluer la politique
budgétaire du Gouvernement présentée en début de 1égislature au Parlement (Charter for
Budget Responsibility). L’OBR rédige aussi des rapports a moyen terme (5 ans) portant sur la
soutenabilité des propositions du Chancelier de 1’Echiquier, et & trés long terme (50 ans) sur les
perspectives économiques du pays. Sur le court terme, ’OBR fait des prévisions économiques
qui s’imposent au Chancelier de 1’Echiquier, ce qui est per¢u comme de nature & assurer la
rigueur des choix budgétaires.

Malgré ce nouveau dispositif, la dette publique britannique est passée de 75,6 % du PIB
en 2010 a 87,7 % en 2017, ce qui ne constitue pas une performance meilleure que celle de la
France en termes d’évolution de la dette.

B - Un objectif de dépenses « toutes APU » contribuerait a infléchir la
progression de la dette publique

Le TSCG prévoit, en complément d’une cible exprimée en solde structurel, une trajectoire
« d’effort structurel » qui retrace I’évolution des dépenses, mais aussi les mesures nouvelles en
recettes, par rapport a la croissance potentielle. La trajectoire d’effort structurel est inscrite dans
la LPFP.

Comme la Cour I’a recommandé a plusieurs reprises ces derniéres années?*, le recours,
a titre complémentaire, a un objectif portant sur la croissance des dépenses de 1’ensemble des
APU, indicateur simple et compréhensible par tous, tout en étant facile a vérifier ex post,
permettrait de mesurer les progres accomplis pour ramener les finances publiques, dont la dette
(celle-ci résultant en premier lieu du niveau du déficit), sur une trajectoire soutenable.

Pour étre pertinent, 1’objectif de dépenses devrait ainsi étre fixé en fonction de la
croissance potentielle, de manicre a garantir la soutenabilit¢ de moyen terme des finances
publiques. En cas de révision forte de la croissance potentielle, la cible de dépenses devrait étre
modifiée, pour tenir compte a la fois de la révision de la croissance potentielle future, et de la
dérive du déficit public — et en conséquence de la dette — que pourrait avoir suscitée la
surestimation initiale de la croissance potentielle. A la différence d’un objectif d’effort
structurel, défini en points de PIB, une telle cible de dépenses serait exprimée en niveau.

204 Cf. notamment le rapport de 2017 sur la situation et les perspectives des finances publiques (page 134).
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Il pourrait, dans cet esprit, étre envisagé de renforcer le contenu des LPFP en y
introduisant, pour chacune des années de la programmation, un objectif global de dépenses de
I’ensemble des APU, exprimé en euros courants et en comptabilité nationale.

Cet objectif unique « toutes APU » permettrait de décliner la répartition de I’effort par
catégorie d’APU et de limiter les risques de transferts de charges entre sous-secteurs (ODAC,
Etat, ASSO, APUL). La mise en ceuvre de ces dispositions impliquerait une modification de la
loi organique du 17 décembre 2012.

III - La surveillance de la trajectoire de la dette publique
doit étre renforcée

A - L’écart entre la trajectoire fixée dans les lois de programmation
et les résultats constatés est élevé et constant

Comme le montre le tableau ci-apres, 1’écart entre la cible finale de dette publique fixée
par les LPFP et la dette publique effectivement constatée est important, conduisant a
s’interroger sur la pertinence des cibles annoncées?®’.

Selon la LPFP 2009-2012, la dette publique devait atteindre 68,6 % du PIB en fin de
période ; la dette constatée en 2012 a été supérieure a cet objectif de 22 points de PIB%°. Pour
la LPFP suivante, I’écart a été de 9,6 points de PIB. Pour la LPFP 2012-2017, il s’est élevé a
13,9 points de PIB. La LPFP 2014-2019 intégrait I’objectif d une dette équivalente a 92,4 % du
PIB en 2019. Au regard des derniéres données disponibles®’, I’écart a la cible devrait étre le

plus faible observé (de 1’ordre de 3,8 points de PIB ), mais représenter néanmoins un montant
de 80 Md€.

En pratique, les LPFP ne vont jamais a leur terme. De plus, la trajectoire de dette adoptée
par la loi de programmation peut étre remise en cause pour une année donnée par toute loi de
finances postérieure (comme c’est le cas dans le projet de loi de finances pour 2019) ; elle peut
méme 1’étre sur I’ensemble de la trajectoire par le programme de stabilité déposé par la France
au printemps suivant (comme ce fut le cas en 2018), alors méme que le ce dernier n’est pas voté
par le Parlement. Pour autant, les écarts constatés montrent la difficulté de piloter la trajectoire
de la dette publique, I’écart a la cible s’observant dés la deuxiéme année de programmation.

205 Un constat similaire peut étre formulé pour les PSTAB, qui ne font cependant pas ’objet d’une approbation
parlementaire, contrairement aux LPFP.

206 Avec un point de PIB, valant entre 20 & 22 Md€ sur la période, I’écart a la cible a été de ’ordre de 450 MdE.
207 PSTAB 2018-2022.
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Graphique n° 11 : comparaison entre la cible de dette publique
inscrite en loi de programmation en fin de période et la dette publique constatée
(exprimée en pourcentage du PIB)
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Source : Cour des comptes d’aprés les lois de programmation des finances publiques et les données de I’Insee.
Note de lecture : pour la LPFP 2014-2019, sont utilisées les prévisions de dette pour 2019 du PSTAB 2018-2022

B - L’élargissement des compétences du Haut Conseil des finances
publiques donnerait plus de crédibilité a I’objectif fixé

Le Haut Conseil des finances publiques (HCFP) a été créé par la loi organique du
17 décembre 2012 dans le prolongement du TSCG.

Aux termes de la loi organique, il appartient au HCFP de veiller a la cohérence de la
trajectoire de retour a 1’équilibre des finances publiques avec les engagements européens de la
France, d’apprécier le réalisme des prévisions macroéconomiques et des estimations de PIB
potentiel du Gouvernement et de rendre un avis sur la cohérence des textes financiers avec les
objectifs pluriannuels de finances publiques figurant dans la LPFP, ex ante et ex post, en
identifiant le cas échéant les « écarts importants » a la trajectoire déclenchant le mécanisme de
correction?%,

La surveillance de la politique budgétaire par un organisme indépendant s’exprimant
publiquement en amont du vote des lois de finances est de nature a améliorer la transparence et
a limiter le biais optimiste des prévisions qui a caractérisé nombre de budgets par le passé.

Cependant, en termes de finances publiques, ses missions ne couvrent pas explicitement
les sujets relatifs a la dette publique®”, alors méme que celle-ci représente désormais prés de
100 % du PIB.

208 La loi organique dispose qu’un mécanisme de correction doit étre « déclenché automatiquement » si des
« écarts importants » sont constatés par rapport a 1’objectif de moyen terme ou a la trajectoire d’ajustement.
209 . article 23 de la loi organique n°®2012-1403 du 17 décembre 2012 relative a la programmation et a la
gouvernance des finances publiques.
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Au regard des écarts importants entre la trajectoire annoncée et celle réalisée de la dette
publique, I’extension a celle-ci du mécanisme de suivi et de surveillance mis en place pour le
pilotage du solde structurel des APU serait de nature a renforcer le dispositif visant au respect
de la trajectoire des finances publiques.

Le Haut Conseil des finances publiques dispose d’un mandat étroit par rapport
a ses homologues européens?!®

Aux termes de la loi organique, 1’analyse du HCFP porte sur le solde structurel des APU ; sur
les écarts par rapport a la trajectoire de solde la LPFP, alors que celle-ci est parfois rapidement rendue
caduque par ’adoption d’une nouvelle trajectoire dans le cadre du PSTAB, sans que le LPFP soit
actualisée ; sur la croissance potentielle exclusivement lors de 1’élaboration de la LPFP, alors que
celle-ci est tout aussi déterminante pour élaborer le PSTAB.

Ses homologues peuvent avoir la charge de fixer les hypothéses macroéconomiques (Autriche,
Belgique, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Slovénie).

Parmi ceux qui rendent seulement un avis, certains publient une approbation ou un rejet
explicite (Espagne, Irlande, Italie, Portugal). Il est possible, dans certains pays (Irlande, Italie), que le
Gouvernement puisse s’écarter de leurs recommandations sous réserve de s’en expliquer. La
formulation d’un avis consultatif, qui caractérise le HCFP, est aussi la régle en Allemagne.

En mati¢re de finances publiques, outre la surveillance de la régle d’équilibre structurel des
finances publiques et du mécanisme de correction, certains organismes font eux-mémes des
projections de finances publiques (Royaume-Uni) ou des recommandations de politique budgétaire
(Autriche, Portugal), évaluent I’impact économique des mesures budgétaires ou des réformes
structurelles (Slovénie, Italie) ou analysent la soutenabilité de long terme des finances publiques
(Suéde, Belgique).

Le Haut Conseil des finances publiques, qui veille déja a la cohérence de la trajectoire
de retour a 1’équilibre des finances publiques des APU avec les engagements européens de la
France, pourrait se voir confier une mission analogue sur la trajectoire de la dette publique?!!.

Cet ¢élargissement présenterait un triple avantage :

- il conduirait les pouvoirs publics a ne pas se focaliser sur le seul solde public (méme quand
ce dernier diminue, la dette continue d’augmenter car elle obéit, en partie, a une dynamique
propre) ;

- il éviterait de créer un nouveau dispositif et concentrerait 1’analyse la plus large de la
trajectoire des finances publiques au sein d’'un méme organisme, qui dispose a la fois de la
compétence et de la 1égitimité pour se faire entendre et alerter au besoin ;

- il assurerait une complémentarité forte entre 1’appréhension ex ante de la dette par le Haut
Conseil, sous forme d’avis, et les constats et analyses a posteriori de la Cour, notamment
dans le cadre de ses travaux sur la situation et les perspectives des finances publiques.

210 Cf. rapport de 2016 sur la situation et les perspectives des finances publiques.

211 Cette proposition rejoint la position exprimée récemment dans la note n° 47 du Conseil d’analyse économique
de septembre 2018 intitulée Réformer les régles budgétaires européennes : simplification, stabilisation et
soutenabilité, qui recommande (p. 10) d’étendre la compétence du Haut Conseil des finances publiques a
« ’analyse de la soutenabilité de la dette ».



87
L’ENCADREMENT DE LA DETTE PUBLIQUE

IV - L’information du Parlement sur la dette publique
devrait étre complétée

Le Parlement, qui vote la trajectoire de la dette publique dans le cadre de la LPFP et en
controle le respect, dispose de nombreuses informations sur la dette publique. Mais celles-ci
sont dispersées et comportent des lacunes.

Pour pallier ce manque, la Cour préconise de compléter le rapport prévu a Iarticle 48 de
la LOLF, établi dans la perspective du débat d’orientation des finances publiques, par 1’ajout
d’une partie consacrée a I’analyse de la trajectoire de la dette publique et de sa soutenabilité.

A - L’information du Parlement sur la dette de I’Etat est riche
mais dispersée

Le Parlement est destinataire, de la part du Gouvernement, de plusieurs rapports sur la
dette de I’Etat, mais il ne dispose pas d’une information consolidée.

Les textes prévoient plusieurs types d’informations.

En cours de gestion, conformément aux termes de Darticle 113 de la loi du
30 décembre 2004 de finances rectificative pour 2004, le ministre des finances informe sans
délai les commissions des finances de 1’ Assemblée nationale et du Sénat de tout dépassement
de I’autorisation de découvert de la 1° section du compte de commerce « gestion de la dette et
de la trésorerie de 1’Etat ». Par ailleurs, si le montant des crédits évaluatifs prévu au titre de la
charge de la dette du programme 117 est dépassé, le Parlement doit en étre informé et se voir
communiquer les motifs qui le justifient?!,

En outre, conformément aux termes de 1’article 107 de la loi du 29 décembre 2014 de
finances rectificative pour 2014, le ministre chargé des finances transmet chaque année au
Parlement le compte-rendu de 1’audit organisé sur les opérations relatives a la gestion de la
dette négociable et de la trésorerie de 1’Etat, a la couverture des risques financiers de ’Etat et
aux dettes transférées a I’Etat ; ce document comprend des développements sur 1’incidence de
ces opérations sur la charge de la dette et sur le pilotage des risques financiers et les procédures
prudentielles mis en ceuvre pour ces opérations.

212 ¢f. article 10 de la LOLF.
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Cependant, la documentation budgétaire (projets et rapports annuel de performances) du
programme 117 « Charge de la dette et trésorerie de I’Etat » et du compte de commerce
« gestion de la dette et de la trésorerie de I’Etat »>13 est trop succincte pour rendre compte de
maniére utile de la stratégie et des contraintes de la gestion de la dette de I’Etat®'# :

- c’est ainsi que, dans le passé, ces documents ont pu faire I’impasse sur des éléments
essentiels (émissions indexées sur I’inflation, poids des primes et décotes a I’émission), qui
ont été relevés par la Cour dans les notes d’exécution budgétaire correspondantes ;

- elle ne comprend qu’un seul scénario d’évolution de la charge budgétaire (augmentation
uniforme d’un point des taux) et n’a pas la profondeur d’analyse de celles effectuées par la
Commission européenne?!® ou par d’autres pays2'S. Alors que la direction générale du
Trésor participe a I’élaboration de 1’analyse de la Commission européenne et qu’elle réalise
déja la plupart des travaux effectués par I’OBR, elle ne consolide pas ces données ;

- les informations disponibles sont par ailleurs d’importance inégale et réparties sur plusieurs
supports>!’, ce qui nuit a la bonne compréhension de la stratégie d’émission de la dette de
I’Etat. Il en est ainsi de I’augmentation prévue en 2019 de la dette a court terme, dont la
justification est mentionnée dans le seul exposé des motifs de 1’article d’équilibre puis dans
un communiqué de presse du 20 décembre 2018 du ministre de I’économie et des finances.

Le projet annuel de performances du programme 117 « Charge de la dette et trésorerie de
I’Etat » débute par une « présentation stratégique du projet annuel de performances », qui
pourrait €tre significativement enrichie.

B - L’information des assemblées locales sur la dette n’est pas consolidée
au niveau national

Aux termes des articles L. 2312-1 et suivants du CGCT, les collectivités territoriales de
plus de 3 500 habitants sont soumises, lors de I’adoption de leur(s) budget(s), a des obligations
de transparence financicre au bénéfice de leur organe délibérant et de leurs citoyens.

Les informations financiéres?'® requises par les textes sont relatives notamment aux
engagements pluriannuels et a la structure et la gestion de la dette?!®, a la nature et au montant
des engagements de la collectivité auprés d’autres organismes (part de capital, garantie

d’emprunt), a la dette liée a la part investissements des contrats de partenariat??’, aux comptes

213 A titre d’exemple, le RAP du programme 117 pour 2017 comportait 23 pages, celui du compte de commerce 8
pages.

214 On peut aussi mentionner le rapport économique social et financier, annexe du projet de loi de finances, qui
consacre de I’ordre de 5 pages a la dette publique ; le corps de texte du projet de la loi de réglement est encore plus
concis.

215 Debt monitor précité.

216 Fiscal monitor de I’OBR britannique par exemple.

217 Rapport annuel, bulletins mensuels de I’AFT, communiqués de presse, réponses aux questions parlementaires,
comptes rendus d’audition.

218 Cf: article L. 2313-2 CGCT.

219 Cf. article L. 2312-1 CGCT.

220 Cf. article L. 2313-1 CGCT.
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certifiés des organismes non dotés d un comptable public et pour lesquels la collectivité possede
au moins 33 % du capital ou a garanti un emprunt®*!, aux opérations d’aménagement
concédées???. En outre, les représentants de la collectivité au conseil d’administration d’une
EPL doivent produire a I’assemblée délibérante un rapport annuel??.

Les services préfectoraux et déconcentrés de la DGFiP disposent d’informations sur la
nature et I’étendue de la dette et des engagements des collectivités territoriales au travers des
documents budgétaires regus.

Ces informations ne font cependant pas ou peu I’objet de traitements en raison des
difficultés liées a la disponibilité de ces informations sous format non dématérialisé. Et, lorsque
les données comptables sont disponibles dans le systéme d’information Hélios utilisé par la
DGFiP, elles ne font le plus souvent pas 1’objet d’un traitement approprié. En conséquence,
I’information consolidée sur la dette des collectivités territoriales est trés agrégée.

La mise en place d’une base de données sur la dette publique locale serait de nature a
pallier ce manque. Cependant, consultées sur la mise en place d’une telle base, les
administrations et collectivités concernées ont fait valoir le cotit d’un tel projet au regard de ses
bénéfices attendus selon elles, dans un environnement ou le risque porté par I’endettement des
collectivités territoriales apparait circonscrit et limité.

C - L’information du Parlement sur la dette des ASSO couvre désormais
tous les émetteurs de dette

L’information sur les dettes portées par la CADES et ’ACOSS figure dans les annexes
au PLFSS??* ainsi que dans les rapports annuels de la commission des comptes de la sécurité
sociale. Ces dettes sont aussi évoquées par la Cour des comptes, a [’occasion des rapports
annuels sur 1’application des lois de financement de la sécurité sociale (RALFSS) et, plus
spécifiquement pour ’ACOSS, dans les rapports publics annuels de certification des comptes
durégime général. La loi du 5 septembre 2018 pour la liberté de choisir son avenir professionnel
prévoit que désormais le Gouvernement transmet chaque année au Parlement (et aux partenaires
sociaux gestionnaires de 1’Unédic), au plus tard le 15 octobre, un rapport sur la situation
financiére de 1’assurance chomage, précisant notamment les mesures mises en ceuvre pour
contribuer a l'atteinte de 1'équilibre financier 2 moyen terme et celles susceptibles de 1’étre??>.

La connaissance de la dette hospitaliere est moins satisfaisante. Le seul document de
synthése est un rapport établi par 1’observatoire de la dette de 1’Agence technique de
l'information sur I’hospitalisation (ATIH). Ce rapport est établi sur la base d’une enquéte
annuelle effectuée par cet établissement public aupres des hopitaux mais une premicre limite

221 Cf. article L. 2313-1-1 CGCT.

222 Cf. article L. 300-5 du code de I’'urbanisme et L. 1523-2 du CGCT.

223 Cf. article L. 1524-5 du CGCT.

224 Annexe 8 pour la CADES et annexe 9 pour I’ACOSS.

225 Larticle 29 de la LPFP 2014-2019, abrogé par I’article 36 de la LPFP 2018-2022 prévoyait la production d’un
rapport similaire.
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tient au fait que la qualité et la complétude des ¢éléments qui y figurent sont tributaires des
réponses qui y sont apportées. Une deuxieme limite a trait & I’ancienneté des informations qui
sont ainsi rendues disponibles : le rapport le plus récent mis en ligne, et donc disponible, a trait
a I’exercice 2015.

La DGFiP travaille cependant a 1’établissement d’une situation périodique des opérations
comptables des hopitaux publics®?S, batie sur le modéle utilisé pour les collectivités territoriales.
Cette situation périodique permettrait un raccourcissement des délais de mise a disposition des
informations financiéres des hopitaux.

Les articles 26 et 28 de la LPFP 2018-2022 prévoient désormais la production de deux
rapports, destinés au Parlement. Chacun d’eux doit étre remis avant le 15 octobre :

- le rapport prévu par ’article 26 porte sur la situation financiere des établissements publics
de santé, et notamment sur leur endettement ; devant traiter du dernier exercice clos, ce
rapport va requérir de la part des administrations 1’exploitation des données issues des
comptes financiers qui doivent &tre approuvés au 30 juin ;

- le rapport prévu par I’article 28 doit décomposer le solde des ASSO entre les régimes
obligatoires de base et les organismes concourant a leur financement, les organismes
concourant a l'amortissement de leur dette ou a la mise en réserve de recettes a leur profit,
les autres régimes d'assurance sociale et les organismes divers de sécurité sociale. La
rédaction de I’article 28 porte toutefois exclusivement sur le solde et non sur la dette, ce
qui suggere que ce nouveau rapport n’abordera donc pas ce point.

L’ensemble de ces rapports, sous la réserve du contenu a venir des deux rapports prévus
par la LPFP 2018-2022, sont a méme d’offrir au Parlement une information satisfaisante sur
I’état de la dette des ASSO.

CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

Les informations disponibles sur la dette de I'’Etat sont nombreuses mais d’importance
inégale, éparpillées dans de multiples supports, et comportent des lacunes. Cela nuit a la bonne
compréhension de la stratégie et des contraintes d’émission de la dette souveraine.

Les regles de dette énoncées dans les traités fixent un cadre de nature a préserver la
soutenabilité de la dette publique.

Cependant, le corpus juridique national n’est a méme ni de contribuer au respect des
engagements européens de la France, ni de limiter la dégradation du ratio dette publique / PIB.

Si les regles d’endettement des APU ont été sensiblement renforcées, a l’exception de
[’Etat (et de I’Unédic), cette tendance demeure insuffisante pour asseoir la maitrise de la dette.

Les pratiques de régulation de la dette mises en ceuvre chez nos grands partenaires offrent
des résultats contrastés, qui ne conduisent pas a en préconiser la transposition dans notre droit
national. La mise en ceuvre d’un objectif de dépenses, préconisé par la Cour, serait plus efficace

226 Sur le modele de la situation périodique des opérations comptables des collectivités territoriales (SPOCC).
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pour limiter la progression de la dette puis réduire son montant, par une action sur le déficit
qui est lui-méme la principale origine de la dette.

Par ailleurs, la trajectoire de la dette publique fixée en loi de programmation des finances
publiques n’étant jamais respectée, la Cour recommande d’élargir la compétence du Haut
Conseil des finances publiques a la dette publique afin de favoriser une plus grande rigueur en
la matiere.

Elle formule des lors les recommandations suivantes :

4. élargir le mandat du Haut Conseil des finances publiques a [’appréciation de la trajectoire
de la dette publique présentée par le Gouvernement dans les lois de programmation et les
programmes de stabilité ;

5. compléter le rapport prévu a l’article 48 de la LOLF, en vue du débat d’orientation des
finances publiques, d 'une analyse de la trajectoire de la dette et de sa soutenabilité.







Liste des abréviations

ACOSS.......... Agence centrale des organismes de sécurité sociale
AE o Autorisations d’engagement

AEFE............. Agence pour I’enseignement frangais a I’étranger
AFD............... Agence frangaise de développement

AFT ... Agence France Trésor

APE............. Agence des participations de I’Etat

APU............... Administrations publiques

APUC............ Administrations publiques centrales

APUL ............ Administrations publiques locales

ARS............. Agence régionale de santé

ASSO ............ Administrations de sécurité sociale

ATIH............. Agence technique de l'information sur I'hospitalisation
BTF............... Bons du Trésor a taux fixe

CAS.....ccce..... Compte d’affectation spéciale

CADES.......... Caisse d’amortissement de la dette sociale
CCl...ovvenne. Chambre de commerce et d’industrie

CDC.....ccce.e. Caisse des dépots et consignations

CGCT............ Code général des collectivités territoriales
CMEFB............ Committee on Monetary, Financial and Balance of Payments Statistics
COPERMO ... Comité interministériel de performance et de la modernisation de I’offre de soins
CRDS............ Contribution au remboursement de la dette sociale
CSS..cviiee Code de la sécurité sociale

DGFiP ........... Direction générale des finances publiques
ECP............... Euro Commercial Paper

ENR............... Energies renouvelables

EPS...ccoenee. Etablissement public de santé

EPL................ Entreprise publiques locales

EPIC.............. Etablissement public industriel et commercial
ESPIC............ Etablissement de santé privé d’intérét collectif
FMI......ccccec.. Fonds monétaire international

FESF.............. Fonds européen de stabilité financiére

FRR......c..c.... Fonds de réserve des retraites

GCS...ccveee. Groupement de coopération sanitaire

Insee .............. Institut national de la statistique et des études économiques
LOLF............. Loi organique relative aux lois de finances

LOLFSS........ Loi organique relative aux lois de financement de la sécurité sociale
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LPFP.............. Loi de programmation des finances publiques

MES .............. Meécanisme européen de stabilité

MESF............ Mécanisme européen de stabilité financiére
MGDD........... Manual on Government Deficit and Debt
NEB.............. Note d’exécution budgétaire

OAT ... Obligation assimilable du Trésor

OCDE............ Organisation pour la coopération et le développement
ODAC. ........... Organismes divers d’administration centrale
ODAL............ Organismes divers d’administration locale
ODASS.......... Organismes dépendant des assurances sociales

PAP ............ Projet annuel de performances

PIB ....ccceeene. Produit intérieur brut

PPP................ Partenariat public-privé

PSTAB........... Programme de stabilité

RAP............. Rapport annuel de performances

RBDE............ Rapport sur le budget de I’Etat

RSPFP........... Rapport sur la situation et les perspectives des finances publiques
SAAD............ Service autonome d’amortissement de la dette
SAGESS........ Société anonyme de gestion de stocks de sécurité
SFEF.............. Société de financement de I'économie francaise
SGFGAS ....... Société de gestion des financements et de la garantie de 1’accession sociale a la propriété
SGP .....coveuee Société du Grand Paris

SNCF............. Société nationale des chemins de fer francais

SVT .. Spécialistes en valeur du Trésor

TSCG ............ Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance
UE.....oe.ee. Union européenne

Unédic........... Union nationale interprofessionnelle pour I’emploi dans I'industrie et le commerce
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Annexe n° 1 : échange de courriers entre le Premier président de la Cour
des comptes et le Président de la commission des finances du Sénat

7= Monsieur Didier MIGAUD
AN ; Premier président de la
SF&AT Cour des comptes

13, rue Cambon
75100 PARIS CEDEX 01

Paris, le 08 décembre 2017

Réf - CF 2017 PDT 0272

VINCENT EBLE
Monsieur le Premier président,
PRESIDENT
DE LA COMMISSION
DES FINANCES J’ai ’honneur de vous demander, au nom de la commission des finances du

Sénat, la réalisation par la Cour des comptes, en application de I’article 58-2
de la loi organique du ler aolt 2001 relative aux lois de finances, de quatre
enquétes portant respectivement sur :

- la caisse de garantie du logement locatif social (CGLLS),

- les politiques de valorisation de I’ingénierie et des marques culturelles
francaises,

- I’indemnisation des victimes du terrorisme,
- la dette des entités publiques : périmétre et risques.

Ces enquétes pourraient étre remises de maniere échelonnée entre janvier et
mars 2019.

Comme a I’accoutumée, le choix de ces sujets a fait I’objet d’échanges
préalables entre le secrétariat de la commission des finances et le Rapporteur

général de la Cour des comptes.

Je vous prie de croire, Monsieur le Premier président, a ’assurance de mes
sentiments les meilleurs.-

Vince[t EBI;‘D
An o O

N/

15, RUE DE VAUGIRARD - 75291 PARIS CEDEX 06 - TELEPHONE : 01 42 34 29 76
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Cour des comptes

Le Premier président

Le 20 DEC. 2017

Monsieur le Président,

En réponse a votre courrier en date du 8 décembre dernier concernant la réalisation
d’enquétes en application de I'article 58-2 de la loi organique n® 2001-692 du 1°" ao(t 2001
relative aux lois de finances, j'ai le plaisir de vous confirmer que la Cour devrait étre en
mesure de réaliser les travaux que vous avez demandés.

L'enquéte sur lindemnisation des victimes du terrorisme sera préparée par une formation
interchambres rassemblant la premiere et la quatrieme chambres de la Cour et présidée par
M. Raoul Briet, président de la premiere chambre. Elle pourra vous &tre transmise au mois
de décembre 2018.

L'enquéte sur /a Caisse de garantie du logement locatif social sera préparée par la
cinquieme chambre, présidée par M. Pascal Duchadeuil.

La communication relative a /a dette des entités publiques : périmétres et risques, sera
réalisée par une formation interjuridictions présidée par M. Emmanuel Belluteau, président
de section a la premiére chambre et rassemblant les premiére, deuxiéme, quatriéme et
sixieme chambres.

Ces deux enquétes pourront étre transmises au mois de janvier 2019.

La communication relative aux politiques de valorisation de Iingénierie et des marques
culturelles frangaises, préparée par la troisiéme chambre de la Cour, présidée par
Mme Sophie Moati, vous sera remise au mois de mars 2019.

Je vous propose que, comme les années précédentes, des échanges entre les rapporteurs
spéciaux et les présidents de chambre et magistrats concernés puissent avoir lieu trés
rapidement afin de préciser le champ, I'approche et la date de remise de ces enquétes.

M. Henri Paul, Rapporteur général du comité du rapport public et des programmes, se tient a
votre disposition sur I'ensemble de ces sujets.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président, I'expression de ma haute consigération.

Monsieur Vincent EBLE
Président de la Commission des
finances

SENAT

15, rue de Vaugirard

75006 Paris
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Chambres régionales

Cour des comptes & territoriales des comptes

Le Premier président

1800985 Le i 2 MARS 2018

Monsieur le Président,

La Cour est en mesure de réaliser I'enquéte sur la dette des entités publiques que vous avez
demandée dans votre courrier du 8 décembre 2017, en application du 2° de I'article 58 de la
loi organique du 1°" ao(t 2001 relative aux lois de finances.

Le rapport sera préparé par une formation interjuridictions (FIJ), dont le président est
M. Emmanuel Belluteau. Avec M. Raoul Briet, président de la 1°® chambre, et
Mme Ines-Claire Mercereau, rapporteure générale de I'enquéte, il a pu rencontrer, le 8 février,
M. le rapporteur général Albéric de Montgolfier, qui assurera le suivi de I'enquéte, afin d'en
préciser le champ et le calendrier.

Ce travail portera sur le périmétre de la dette des entités publiques et les risques qui
s’attachent a son évolution ou a sa définition. Il s’inscrit dans le contexte d'une remontée
attendue des taux d'intérét et, plus largement, du respect de nos engagements européens en
matiere de finances publiques. Il doit aussi permettre d’apprécier si I'information fournie a la
représentation nationale et aux organes de gouvernance des entités publiques permet
d'appréhender tant 'ampleur que les facteurs sous-tendant I'évolution de la dette publique.

Le rapport traitera de la dette financiére portée par les administrations publiques frangaises
(centrales, locales et sociales) et il s'attachera & clarifier la situation de la dette portée par des
entités n'ayant pas la qualité d’administration publique qui, soit est d’ores et déja incluse dans
la dette publique au sens des traités européens et de I'organisme européen de statistiques
(Eurostat), soit pourrait I'étre au vu des risques qu'elle est susceptible d'induire, en particulier
la dette ferroviaire et celle du secteur public local.

Monsieur Vincent Eblé

Président de la Commission des finances
SENAT

15, Rue de Vaugirard

75006 Paris
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Conformément aux échanges avec M. de Montgolfier, je vous propose que cette enquéte ait
pour objectifs, pour I'ensemble des administrations publiques et chacun des sous-secteurs
institutionnels :

de clarifier la définition et le périmétre de la dette publique, selon les référentiels
comptables utilisés ;

de faire un point sur les données d'ores et déja disponibles sur la dette publique, directe
ou potentielle, par entité ou groupe d’entités selon les cas :

d'identifier, dans toute la mesure du possible, les enjeux financiers que
représenteraient les éléments non comptabilisés aujourd’hui mais qui sont susceptibles
de peser sur la dette publique ;

d'apprécier les principaux types de risques, en particulier de hausse du codt (direct et
indirect) de la dette publique ;

de déterminer si les regles de gouvernance et de pilotage de la dette publique sont
suffisantes pour maitriser ces principaux risques ;

et de porter une appréciation sur la qualité de I'information fournie au Parlement, aux
assemblées locales et plus généralement aux organes de gouvernance des entités
publiques.

Chaque fois que linformation pertinente sera disponible, des éléments de comparaison
internationale seront fournis.

Le rapport vous sera remis au plus tard au début du mois de janvier 2019.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président, 'expression de ma haute considération.

foan %&"‘/;

Didier Migaud
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Annexe n° 2 : liste des personnes rencontrées

Direction du budget

- Mme Amélie VERDIER, directrice

- M. Renaud DUPLAY, sous-directeur (1ére sous-direction)

- M. Denis CHARISSOUX, sous-directeur (4¢éme sous-direction)

- M. Franc¢ois DESMADRYL, sous-directeur (5éme sous-direction)

- M. Morgan LAHRANT, sous-directeur (7¢éme sous-direction)

- M. Pierre CHAVY, chef du bureau des lois de finances (1ére sous-direction)

- M. Pierre LANOE, chef du bureau des collectivités locales (5éme sous-direction)

- M. Adrien BICHET, chef du bureau énergie, des participations de 1’industrie et de
I’innovation (3éme sous-direction)

- M. Philippe ALIX, bureau énergie, des participations de 1’industrie et de 1’innovation
(3eéme sous-direction)

- M. Colin THOMAS, bureau logement de la ville et des territoires (4¢me sous-direction)

Direction générale des finances publiques
- M. Frangois TANGUY, chef du service comptable de 1’Etat
- Mme Nathalie BIQUARD, cheffe du service collectivités locales
- M. Olivier ROUSEAU, sous-directeur (sous-direction CE1 « comptabilité de 1’Etat »)

- M. Etienne DUVIVIER, sous-directeur (sous-direction CL1 « Gestion comptable et
financiere des collectivités locales »)

- M Philippe ROMAC, chef du bureau conseil fiscal de la valorisation financiére du secteur
public local et du secteur public de santé

- Michaél LE BOUR, adjoint au chef de bureau comptabilités locales

Direction générale du Trésor

- M. Alexandre BACLET, sous-directeur (sous-direction des finances publiques)
- M. Antonin AVIAT, chef du bureau Fipu 1
- M. Clément BORTOLI, bureau Fipu 1

Agence France Trésor
- M. Anthony REQUIN, directeur

- Mme Isabelle TRAVERSAZ, responsable du contrdle interne et contrdle des risques
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Direction générale de I’Institut national de la statistique et des études
économiques

- M. Ronan MAHIEU, chef du département des comptes nationaux

Direction générale des collectivités locales
- Mme Cécile RAQUIN, cheffe de service
- M. Thierry ROUX, chef du bureau des budgets locaux et de I’analyse financiere
- Mme Marie-Lorraine PESNEAUD, cheffe du bureau du contrdle de 1égalité et conseil
juridique
- M. Mikaél BENAIN, adjoint au chef du bureau des budgets locaux et de I’analyse
financiere

- Mme Héléne MIZZON, bureau des budgets locaux et de 1’analyse financiere

Direction de la sécurité sociale
- M. Morgan DELAYE, sous-directeur (sous-direction du financement de la sécurité sociale)
- M. David HOYRUP, adjoint au sous-directeur
- M. Clément LACOIN, chef du bureau de la synthése financiére

Direction générale de I’offre de soins

- Mme Marie-Anne JACQUET, sous-directrice (sous-direction du pilotage de la
performance des acteurs de 1'offre de soins)

- Mme Claire-Lise BELLANGER-MAUFFRET, cheffe du bureau de 1’efficience des
¢tablissements de santé

Caisse d’amortissement de la dette sociale (CADES)

- M. Jean-Louis REY, président du conseil d’administration

- M. Denis SARAZIN-CHARPENTIER, secrétaire général

- M. Philippe NOEL, chef du département des opérations de marchés

- M. Jean-Christophe BORDINO, chef du département des opérations post-marché

Agence centrale des organismes de Sécurité sociale (ACOSS)

- M. Alain GUBIAN, directeur financier
- M. Emmanuel LAURENT, directeur financier adjoint

Union nationale interprofessionnelle pour 1'emploi dans l'industrie et le
commerce (Unédic)

- M. Vincent DESTIVAL, directeur général de I’Unédic
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Caisse des dépots et consignations

Mme Myriam KABYLO, experte de haut niveau en finances locales
M. Michel PUPIN, responsable du département des risques et des engagements
Mme Isabelle BONNAUD-JOUIN, responsable de I’économie mixte

M. Hakim LAHLOU, Direction des préts et de 1’habitat - responsable de la coordination et
du suivi des objectifs stratégiques

Mme Isabelle MOULIN, service économie mixte - département des finances et des
participations - direction des investissements et du développement local
Association des maires de France

M. Philippe LAURENT, secrétaire général
Mme Nathalie BRODIN, responsable finances et fiscalité locale

Assemblée des départements de France

Mme Carine RIOU, conseillére finances

France Urbaine

M. Olivier LANDEL, délégué général
M. Franck CLAEYS, directeur économie et finances territoriales

Régions de France
M. Sébastien CREUSOT, conseiller finances

Fédération des entreprises publiques locales

M. Florian POIRIER, responsable du pdle collectivités locales
M. Guibert HEJOAKA, analyste financier
Mme Sabine CALLIES, juriste

Agence France locale

M. Olivier LANDEL, directeur général
M. Stéphane LE HO, directeur général délégué
M. Philippe ROGIER, directeur du crédit

Finance active

M. Patrice CHATARD, directeur général
M. Florent HORTA, Campus manager
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Eurostat
- M. Luca ASCOLI, Head of unit D1
- M. Philippe de ROUGEMONT, Unit D1
- M. Martim ASSUNCAO, Unit D1



