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Le terme péché est
pratiquement un mot
étranger aujourd’hui et
quand ce n'est pas le
cas C'est un mot a la
mode. Ayant été élevé
dans une foi catholique
stricte, le péché était
quelque chose
d’horrible et donc de
trés pesant dans mon
enfance. Etant donné que pratiguement tout ce qui
semble totalement naturel de nos jours était considéré
comme un péché, je devais régulierement alléger ma
conscience au confessionnal avant de faire amende
honorable, a savoir réciter x Notre Pere. Seul pro-
bléeme: la période sans péché ne durait pas longtemps.
Des le retour de I'église, j'avais déja péché de nou-
veau; par exemple en giflant le vilain Kurt qui avait
dévissé la sonnette de mon vélo. Ou la jolie Sybille
chez le glacier dont jétais follement amoureux: les
seules pensées constituaient déja un péché a I'époque.
Le Seigneur voit tout comme le disait ma mere. Et c'est
ainsi que le jeu du péché et de I'expiation recommen-
cait sans cesse.

Fiodor Dostoievski a publié I'un de ses romans les plus
connus en 1866. Il y est question de I'étudiant extré-
mement doué Raskolnikov qui se sent supérieur aux
autres et qui va jusqu’a distinguer les personnes ordi-
naires et les personnes extraordinaires, celles qui méri-
tent ou non de vivre. Il commet ainsi un double
meurtre sans éprouver de culpabilité particuliere pour
son crime. Le sentiment de culpabilité ne viendra que
bien plus tard aprés s'étre rendu a la police et avoir été
condamné a huit ans de travaux forcés en Sibérie. Le
péché ou la faute sont en tout cas plus contemporains
que jamais. Je ne parle pas de la faute de mon enfance
et de ma prime jeunesse dont on pouvait se sentir lavé
au moins quelques instants, celle-ci fait depuis long-
temps partie du quotidien. Entre-temps, la conscience
se charge de toute facon de régler ce que le curé ar-
rangeait prétendument autrefois. Je veux parler de
cette faute que la dette publique qui échappe de plus
en plus a tout contrdle. La aussi, il semblerait que tout
ce qui était autrefois considéré comme un péché ne
I'est plus aujourd’hui. Lorsqu'ils ont créé I'euro, les
Européens avaient a I'esprit une part maximale des
dettes publiques de 60% et des déficits publics
n'excédant pas 3% du PIB. Ceux qui ne respectaient
pas ces plafonds étaient considérés comme des pé-
cheurs et mettaient en danger le pacte de stabilité
institué sur ces bases. Si les critéres jugés infranchis-
sables a la création de la zone euro s'appliquaient
encore un tant soit peu, on parlerait désormais de
péché mortel.
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Au Japon, on peche depuis toujours. La dette natio-
nale s'éleve a 256% du PIB. La Grece se situe a 213%,
I'ltalie a 156%. La dette publique dans la zone euro
est de 102%, celle de la Grande-Bretagne de 110%. A
I"échelle mondiale, la dette publique ressort a 89%
selon le Fonds monétaire international (FMI). Avec le
coronavirus, les déficits se sont une nouvelle fois am-
plifiés au niveau mondial et désormais, la planéte est
endettée comme jamais. La question de la dette pu-
blique revient t6t ou tard lors de chacune de mes con-
férences et ce quel que soit le public. Qui devra
I"éponger un jour et comment sont les questions les
plus fréquentes, tout comme la crainte d'une nouvelle
crise de la dette, que ce soit en Europe, aux Etats-Unis
ou n'importe ou ailleurs. J'ai certes une réponse, mais
elle semble de plus en plus naive a chaque répétition.
Celui qui contracte les dettes devra les rembourser tot
ou tard. Et s'il ne le peut pas, quelqu’un d’autre devra
les assumer. Jusque dans ma prime jeunesse, j'avais
une grande sceur, pour de telles situations ou il
m’arrivait de vivre au-dessus de mes moyens.

Mais plus le temps passe, plus le remboursement des
dettes ne semble plus constituer la doctrine prédomi-
nante. Avec la crise financiére et la crise de I'euro qui a
suivie, les fondements des pactes de stabilité ont été
totalement bouleversés. On ne parle plus des dettes
qui peuvent (encore) étre contractées et on tend
méme plutdt a critiquer le corset trop étroit des va-
leurs de référence, telles que le plafond de la dette. Le
coronavirus arrive bien sir a point nommé pour la
politique, car il existe un large consensus au sein de la
population pour dire que les aides financiéres récentes
étaient absolument indispensables pour éviter le pire.
La semaine derniére, on pouvait lire dans la presse
allemande que la politique allemande est trop fixée sur
les dettes et se soucie trop peu de I'avenir. Ah bon, les
dettes n"ont donc rien a voir avec I'avenir? L'argument
simpliste avancé serait que la charge de la dette aurait
diminué, malgré I'augmentation de ['endettement.
Cette charge de la dette doit a présent constituer
Iindicateur de la politique financiére future. Or nous
savons tous que la faible charge de la dette n’est pas
due au mérite d'exécutifs prudents, mais I'ceuvre de
banques centrales toutes puissantes, les grandes
sceurs des débiteurs. L'endettement constitue la nou-
velle doctrine de ces nouveaux dogmatiques de la
politique fiscale. Ceux qui freinent trop sur les dé-
penses sont assimilés au dogmatisme allemand ty-
pique réprouvé depuis bien longtemps dans le monde
anglo-saxon. Le secteur financier y joue un réle bien
plus important et nous savons tous qu'il tire une part
indécente de ses revenus de la dette. Il s'agit d"ailleurs
de son principal domaine d’activité.
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On veut au fond poursuivre la monétarisation de la
dette publiqgue et négocier a tout-va au prétexte
d’aider les Etats a dépenser de plus en plus d'argent
qui na méme pas été gagné par une création de va-
leur réelle et qui ne le sera sans doute jamais. Mais
cela constituera-t-il vraiment le consensus mondial du
futur? Que font alors les rares acteurs qui se livrent
encore a une activité économique solide? Eux aussi ne
devraient pas lésiner pour ne pas rester a la traine,
bien qu'ils aient apporté la preuve que I'on peut aussi
faire autrement en remboursant les dettes. Je crains
juste qu’il ne soit ici question d'une espéce en voie de
disparition. La faute sans expiation ou la dette sans
remboursement représente simplement la voie de la
facilité et il sera sans doute impossible de s'en débar-
rasser. D'autant qu'il y a de plus en plus de défenseurs
de la doctrine et de thinktanks autoproclamés qui
estiment que les dettes (en monnaie nationale) peu-
vent croitre a loisir. On pourrait d'ailleurs aussi sauver
I'environnement par la méme occasion en débloquant
quelques billions supplémentaires. La doctrine universi-
taire donne véritablement le feu vert au vide béant des
caisses de I'Etat et donc bonne conscience aux politi-
ciens prompts a la dépense.

Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen
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Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au
sens juridique du terme, ni une incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni
une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions
intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restrictions |égales en vigueur dans certains Etats, les présentes
informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente
publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements
dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente
contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse
société coopérative ne garantit pas I'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient
causés par la diffusion de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes
résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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