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Les bons d’épargne,
produits d’épargne au
secours de la dette
publique ?

Dans une note de décembre 2011,
I'Institut Montaigne estime que les bons
d’épargne permettraient «d’allonger la

maturité de la dette a un faible colit et
de mobiliser une épargne domestique
profuse mais peu sollicitée, [et] pourrait
contribuer a améliorer significativement
la gestion de la dette publiques». Et ce,
dans un contexte ol les marchés de
capitaux sont demeurés sous tension
en 2011, alors que I'émission de dettes
nouvelles a moyen et long terme de la
France a atteint un niveau record de 188
milliards d’euros en 2010. L'économiste
Philippe Crevel, secrétaire général du
des Epargnants, souligne a ce
sujet : «ll existe une auto-alimentation
de la récession qui géle les investisse-
ments alors qu’il faudrait tendre vers un
investissement positif !».
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la forte augmentation de leurs codts de

Les bons d’épargne, produits d’épargne au
secours de la dette publique ?

La perspective d’une hausse des taux d’emprunts liée a la dégra-

financements respectif rendait soudain
I’emprunt a leurs concitoyens plus inté-
ressant pour ces Etats».
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dation de la note de la France repose la question de nouvelles
sources de financement de la dette francaise. L'Institut Montaigne
préche pour un recours aux bons d’épargne, qui pourraient amé-
liorer Ia gestion de la dette publique et offrir de nouveaux pro-

duits aux particuliers.
Suite de la page 1

Selon V'Institut Montaigne, I'Etat émet-
teur améliorerait, grace aux bons d’épar-
gne, la structure de sa dette en captant
une épargne domestique abondante et
insuffisamment sollicitée, ce qui permet-
trait de réduire les besoins d’appel au
marché de gros. L'effet serait de limiter
la proportion de la dette détenue par des
institutionnels étrangers susceptibles de
délaisser les titres d’Etat frangais. Enfin,
I’Etat amoindrirait son co(t de finance-

ment pour une maturité trés allongée.
Le Royaume-Uni dispose aujourd’hui de
titres perpétuels, mais les consol bonds
représentent moins de 1% de son stock
total de dette et restent donc symboli-
ques.

D’autres pays européens ont fait ce
choix derniérement. «Le recours aux
bons d’épargne reste trés marginal.
L'ltalie et I’'Espagne y ont eu récemment
recours, rappelle Philippe Crevel. Car

 ceptible de changer le

'réapproprter Ies finances publlques

dans Phistoire. Mais notre probleme went de !’mtemahonallsa:ion_ de la dette qui avaltf';-
ctif d'en réd re le cout avec pour contrepartle de soumettre le tout a [a fluc-

- -Ce contrble permet-:l de responsahrhser les cﬂoyens o .
‘Oui, car un tel contrdle signifie aux citoyens que cette dette n’est en fait que I argent
‘qu'ils se doivent a eux-mémes. Cependant, Bercy n acceptera jamais, en raison des
colits qu’une telle émission représente. Je pense ¢ ependant que la question devrait
étre étudiée plus sérieusement, ne serait-ce que pour son aspect symbolique, sus-
discours sur la dette en France et sa vision catastrophiste. Les
Frangais pourraient voir l’lntégrallte des cor equen es de |

_thue publlque et se
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Concurrence avec

les banques ?

L'Institut Montaigne insiste pour lancer
cette idée dans I'Hexagone. «Ces instru-
ments seraient proposés, a |’émission,
aux seuls particuliers, et les feraient
bénéficier d'une rémunération égale 2
celle du Livret A (en termes de calcul
de l'intérét et de régime fiscal). Leur
détention par des personnes physiques
serait soumise a un seuil maximal. [....]
La taille totale des émissions serait pla-
fonnée, dans la mesure ol I’'émission de
bons d’épargne nouveaux serait interdite
une fois franchie, a [a baisse, un niveau
d’endettement égal a 60%». Ces titres ne
pourraient étre placés qu’auprés d’une
clientéle d’épargnants privés par le biais
des réseaux bancaires.

Or, cette sollicitation a |'épargne des par-
ticuliers risque de venir en concurrence
quasi frontale avec le besoin de collec-
ter de I’épargne bilancielle qu’ont les
banques du fait de la mise en conformité
avec la réglementation de Bile 3. De
plus, emprunter via les bons d’épargne
reviendrait trés cher pour I’Etat. Philippe
Crevel observe : «La France, méme
avec la dégradation récente, continue
a emprunter a 3,02% sur les marchés,
alors qu’emprunter a
reviendrait plus cher a I’Etat». Il ajoute
cependant : «Si la France subit une nou-
velle dégradation et emprunte soudain
a 4% sur les marchés, la question du
recours aux Titres perpétuels se posera
peut-étre». Dans ce contexte, I’acquisi-
tion et la détention de bons d’épargne

ses concitoyens

devraient étre motivées pour les investis-
seurs particuliers par la possession d’un
instrument de placement a rendement
annuel transparent, net d'impdt, protégé
partiellement contre le risque d'inflation,
et normalement trés rapidement liquide.
A suivre... B
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