Sommaire

——OP1 Edito

——CO P2,/3 D'ou vient la dette ?
—O P4 /7 Les principaux enjeux
——COP8

La dette aujourd’hui

——CO P10 Un autre financement
pour le développement

0O N C G T

D E S

C HEMI

N O T S

LE POINT ¢ ECO

Le 13 mars 2018, la Fédéra-
tion CGT des cheminots remet-
tait officiellement son rapport
«Ensemble pour le fer» au Pre-
mier ministre, Edouard PHILIPPE.

Alors que le Gouvernement avait
la possibilité, pres de 3 semaines
avant le début de la premiere sé-
quence de greve, douvrir de ve-
ritables négociations, il faisait le
choix de rentrer dans le bras de
fer, renvoyant d'emblée le traite-
ment de la dette ferroviaire a la
fin du quinquennat.

Dans un article des Echos du
3 avril 2018 (au second jour du
conflit) intitulé « Dette de la SNCF :
la pression monte sur le gouverne-
ment» on pouvait lire : «... le sujet
(la dette) est ensuite devenu pro-
gressivement l'angle mort de la
réforme. Car entre Bercy, IElysée,
Matignon et les Transports, tout
le monde nest pas sur la méme
ligne. Cela peut se comprendre :
si IEtat reprend cette dette, cela
représente 2 points de PIB dette
publique en plus, mais aussi peut-
étre (les experts divergent sur ce

sujet]) un déficit public qui remon-
terait en fleche alors qu'il vient en-
fin de repasser sous la barre des
3 %. Une perspective inacceptable
pour le ministere des Finances,
mais aussi pour certains conseil-
lers a IElysée et & Matignon.»

Le 25 mai, apres plusieurs se-
maines d'action Edouard Phillipe
était tout de méme contraint
d’annoncer que I'Etat reprendrait
35 milliards d’'euros de la dette
de la SNCF, dont 25 milliards en
2020 et 10 milliards en 2022.

Au méme moment les cheminots
rejetaient a 95 % la réforme
lors de la VOT'ACTION alors que
G. Pépy prétendait quelques se-
maines auparavant que 80 %
des cheminots étaient pour ce
pacte ferroviaire.

Cette reprise qualifiee «d’histo-
rique a la SNCF » par certains est
donc & mettre au crédit de l'ac-
tion, méme si les cheminots lu-
cides considerent que le compte
n'y est pas et que la lutte pour
abroger la réforme doit se pour-
suivre.

LA DETTE
FERROVIAIRE
DE L’ETAT

Comme la CGT l'a souligné au-
pres du gouvernement tout au
long du conflit, «la dette de la
SNCF» allait croitre de 12 mil-
liards d'euros si rien n'était fait
d’ici la fin du quinquennat : c'est
le poids de l'inaction de I'Etat qui
pese depuis des décennies sur le
systeme ferroviaire.

Ainsi ces derniéres anneées,
cest en moyenne 15 milliard
d’euros d'intéréts de la dette qui
oberent directement les resul-
tats de SNCF Réseau... pression
financiere que gouvernement et
direction reportent sur I'emploi,
les salaires et les conditions de
travail.

La dette du systeme ferroviaire
et sa reprise qu'il va falloir rendre
effective, vont donc étre un sujet
d’actualité pendant plusieurs
années. Il semble essentiel a ce
stade de repartir de lorigine,
de faire une photographie de la
situation actuelle pour mieux
appréhender les enjeux qui de-
meurent et qui seront a n'en pas
douter a venir.




D’OU VIENT LA DETTE ?

Veéritable outil libéral permettant
de restreindre la liste des solutions
possibles tout en désignant les
responsables, la dette du systeme
ferroviaire constitue, depuis son ori-
gine, un enjeu politique majeur.

Avant méme la creéation de la
SNCF en 1938, les 5 grandes com-
pagnies privées avaient chacune
généré une dette colossale en re-
courant massivement a l'emprunt
dans le cadre des investissements
lies a la construction de nouvelles
lignes, sans que ces reseaux soient
connectes les uns aux autres.

C'est face a cette faillite libérale que
I'Etat décide de nationaliser ces 5
compagnies pour donner
naissance a la Société Natio-
nal des Chemins de Fer fran-
cais et ainsi créer un réseau
unique.

La nouvelle entreprise, re-
groupant 500000 chemi-
nots, est soumise au droit
commercial. Mais I'Etat ne
détient que 51 % du capital.
Il exerce son contrdle par
sa voix prépondérante au
conseil d’administration et
sa faculté de désigner les principaux
membres du comité de direction.
Les compagnies, en échange de leur
apport, percoivent un nombre d'ac-
tions d’'une valeur de 695 millions de
francs.

Quatre sieges du conseil d’adminis-
tration — sur 33 — sont concédeés
aux représentants du personnel. La
création de la SNCF prendra effet
au 1°" janvier 1938 avec expiration
de la société au 31 décembre 1982,
date d'un retour dans le giron de
I'Etat. La SNCF devient alors un EPIC
(Etablissement Public & Caractére
Industriel et Commercial).

Des 1938 laustérité est déja de
mise. LEtat projette de mettre
en place un plan de fermeture de
10000 kilometres de lignes voya-
geurs. La SNCF connait des lors les
ambiguités de son statut hybride,
«condamnée a concilier service pu-
blic et équilibre économique devant
une concurrence croissante et sous
la tutelle d'un Etat exigeant, mais
toujours avare de ses deniers .

Pour la féderation CGT des Chemi-
nots, le compte n'y est pas. Pierre
Semard, juge alors que «la natio-
nalisation reste a faire». La CGT
maintient son exigence dune ap-
propriation démocratique reposant
sur un pouvoir de décision égale-
ment réparti entre représentants
de I'Etat, usagers et personnel de
l'entreprise. La CGT se prononce,
également pour une politique de
coordination des transports rom-
pant avec une logique de concur-
rence qui consiste, comme le
prévoit un décret pris en marge de
la création de la SNCF, a organiser
«des lignes automobiles destinées
au remplacement des services fer-
roviaires ».

Levolution de la dette de la SNCF
connaitra une augmentation soutenue,
atteignant un taux de progression
moyen de l'encours de 23,7 % sur les
exercices 1991, 1992 et 1993, pour
atteindre en 1996 léquivalant de
31,7 milliards d'euros courants.

En 1973 la loi n° 73 — 7 dite
«Giscard — Pompidou » modifie consi-
dérablement les conditions autori-
sant I'Etat @ emprunter a la Banque
de France, incitant celui-ci a recourir
a 'emprunt aupres des banques pri-
vées et des marchés financiers.

La mise en application du décret
aura pour conséquence d'augmen-
ter considérablement 'endettement
en lien avec le déficit d’exploitation
et 'augmentation des taux d’intérét.

C'est a partir de 1976 quavec l'ave-
nement de la grande vitesse de nom-
breuses LGV seront construites,
a commencer par la LGV SUD-EST
mise ne service en 1981 pour son
premier troncon et 1983 pour le se-
cond, puis en 1988-90 la LGV Atlan-
tique, en 1992 la LGV Rhone Alpes
en 1993 la LGV nord...

Durant cette méme période, I'Etat
se désengage en faisant le choix
de laisser la SNCF financer ces
nouvelles infrastructures en fonds
propres par le recours a I'emprunt
(collectivités locales et Etat ne pre-

nant en compte qu'environ 10 % du
montant total du co(t global de ces
infrastructures).

A partir de I3, I'évolution de la dette
de la SNCF connaitra une augmen-
tation soutenue, atteignant un taux
de progression moyen de I'encours
de 23,7 % sur les exercices 1991,
1992 et 1993, pour atteindre en
1996 I'équivalant de 31,7 milliards
d’euros courants.

Le 1° janvier 1991 en application
de l'article 28 du Contrat Plan Etat-
SNCF 1990 - 1994, le SAAD (Ser-
vice Annexe d Amortissement de la
Dette) est creé «afin dassainir de
maniére durable la situation finan-
ciere de lentreprise par un
désendettement significatif ».

Il se voit transférer un passif
de 5,8 milliards d'euros et la
mission d’en assurer «le ser-
vicen. La dette de la SNCF
est a I'époque estimée a
179 milliards deurcs. Le
transfert vers le SAAD est
donc conséquent puisqu’il di-
minue la dette d’environ 30 %.

LEtat francais s'engage & verser
annuellement 579 millions d’euros
au SAAD de facon a couvrir les in-
teréts de la dette et a progressive-
ment renflouer l'entité. Si le SAAD
permet bien une diminution de
l'encours de la dette (passant de
556 milliards en 1991 a 4,36
en 1996), celle-ci est présentée,
dans le rapport MARITON comme
«lente» avec une extinction prévue
pour 2025. Quelques années plus
tard, en 1997, au moment ou est
crée RFF, 4,3 milliards d'euros de
dette sont & nouveau transférés de
la SNCF vers le SAAD qui voit son
passif remonter a 8,54 milliards.

Evolution de la dette du systeme
ferroviaire entre la création du
SAAD et la réforme de 1997.

La problematique de la dette est
abordée au travers de la directive
N° 91/440 relative aux «nouvelles
mesures pour le développement du
chemin de fer».

Celle-ci préconise sur ce sujet « Las-
sainissement financier des entre-



prises ferroviaires et la réduction
de leur endettement».

Plutdét que de traiter le probleme
comme le fit Allemagne, en déles-
tant son systeme ferroviaire de
35 milliards d'euros de passif des
1994, les décideurs francais ont
laissé la SNCF trainer un fardeau qui
s'est alourdi pour atteindre fin 2017,
54,6 milliards d’euros, dont 46,6 mil-
liards pour SNCF Réseau.

La directive N° 91/440 s'articule
egalement autour de 3 autres idées
directrices que sont :

e Le droit d'acces au réseau;

e lindépendance des entreprises
ferroviaires a 'égard des Etats;

*Une seéparation, au moins comp-
table, entre les activités d'exploi-
tation des services de transport
et les activités de gestion de l'in-
frastructure ferroviaire.

LEtat aura donc fait le choix de
transposer rapidement les dispo-
sitions libérales de cette directive
sans se saisir de celles permettant
d’assainir la situation financiere de
I'entreprise publique.

Car clest cette directive qui a
conduit a la réforme de 1997 et a la
création de RFF.

A cette époque le gouvernement
décide de cantonner 20 milliards
d’euros de dettes au sein de Réseau
Ferré de France, le gestionnaire de
l'infrastructure nouvellement crée,
devenu en 2015 SNCF Réseau.

Depuis 2006, le gestionnaire de I'in-
frastructure (RFF, puis par la suite
SNCF Réseau) a été sommeé dau-
tofinancer largement la construc-
tion des quatre dernieres LGV et la
hausse des travaux de rénovation
décidée pour remédier au vieillisse-
ment avanceé des infrastructures.

Les montants consacrés aux ef-
forts de régénération ont ainsi été
multipliés par 3 entre 2004 et 2013
pour atteindre 2,7 milliards d’euros
en 2013.

Lobjectif affiché étant de parvenir a
3 milliards d’'euros en 2021... mais
sans véritable relevement des sub-
ventions publiques.

Au global, le taux de couverture des
investissements de SNCF Réseau
par les contributions publiques s’éle-
vait @ 68 % en 2010. Il a chuté a
23 % dans les années 2013-2014.

A rarrivée, entre 2010 et 2017, l'en-
dettement de I'établissement public
s'est accru de 17,5 milliards d’'euros.
10,5 milliards ont été versés aux
banques et les 12000 emplois de
cheminots supprimés au cours de la
méme période n'ont en rien entravé
la dérive...

Pour la CGT il y a urgence a sortir
d’'une impasse qui conduit a I'as-
phyxie du service public ferroviaire.

Cette responsabilité reléve bien
comme nous venons de le voir de
IEtat. Ce qui est improprement ap-
pelé la dette du systéme ferroviaire
devrait étre en réalité défini comme
la dette ferroviaire de I'Etat.

© Pascale Lalys



NOUVELLE REFORME FERROVIAIRE ET DETTE :

LES PRINCIPAUX ENJEUX

Le mode ferroviaire : trop coldteux ?

La loi pour un nouveau pacte ferro-
viaire du 27 juin 2018 tire sa justi-
fication d’'une prétendue mauvaise
gestion économique de I'entreprise
SNCF. Le rapport Spinetta qui a ser-
vi de fer de lance de la réforme met,
en effet, 'accent sur le codt du train
pour la collectivité jugé trop éleve :

- un codt tres lourd pour la collecti-
vité (10,5 Mds € de dépenses) pour
des performances médiocres ;

-une efficacité socio-€conomique
pas toujours démontrée (surtout
sur les petites lignes) ;

- un désequilibre financier persistant
et insoutenable : une dette nette

Financer des investissements... sans les financements

qui s'accroit de plus de 3 Mds € an-
nuellement.

Pour les rapporteurs, ce surco(t
est principalement le fruit de deux
types de facteurs qui créent une
«inflation ferroviaire » :

-Le co(t de la gestion du réseau
du réseau peu circulé, ce réseau
etant jugé en dehors du «domaine
de pertinence» du train;

-Le colt du travail au sein de la
SNCF, jugé trop important et en
croissance trop rapide.

ou l'indispensable recours a la dette

Pour objectiver le débat, il est tout
d’abord nécessaire de rappeler
quatre faits majeurs de la période
passée et actuelle qui expliquent les
désequilibres financiers en cours :

1/Les grands déséquilibres finan-
ciers actuels sont en trés grande
partie imputable a I'Etat et a ses
choix. LEtat, en effet, a souhaité,
au tournant des années 2010, sur
la base des conclusions du rap-
port de I'Ecole Polytechnique de
Lausanne et du Grenelle de I'Envi-
ronnement, engager tout a la fois :
-la  modernisation du réseau,
compte tenu de son mauvais
état général (choix que per-
sonne ne remet en question, au
passage, bien au contraire);
-le développement de 4 lignes
a Grande Vitesse (choix large-
ment plus discutable).

Il a bien fallu financer ces investisse-
ments denviron 5 Mds € annuels.
Avec quel argent? Cest |a toute la
guestion.

2/Ces investissements décidés
par I'Etat ont été réalisés sans
les financements nécessaires... de
IEtat. Pire, on observe au méme
moment une baisse des subventions

de I'Etat en direction de la SNCF ain-
si gu'une baisse des subventions de
I'AFIFT (Agence de financement des
infrastructures) notamment apres
la privatisation des autoroutes. De
méme, l'abandon de I'écotaxe na
pas permis de dégager les finance-
ments qui avaient été promis.

3/Cette contrainte a obligé RFF

puis SNCF Réseau a:

- augmenter sans cesse les péages
pour dégager des ressources
supplémentaires [dégradant au
passage la marge du TGV) et ren-
chérissant le prix du train ;

- accroitre massivement la productivi-
té des organisations du travail pour
dégager des marges de manceuvre
(faire plus au méme prix] ;

- emprunter le solde a un rythme trés
soutenu : 17 Mds € de dette nette
supplémentaire depuis 2010! Ce
nouveau montant de dette est ainsi
venu s'accumuler au vieux stock hé-
rité de la période du développement
des TGV dans les années 1990,
pour un total de 46 Mds €.

4/La réforme de 2014 n’a pas ré-
glé cette problématique, si ce nest
en entérinant le fait que le systeme
ferroviaire devait, sous un horizon de
10 ans (20286), réussir, par lui-méme,

Malheureusement, la question du
colt du mode ferroviaire lors du
vote de la loi a rarement été interro-
gée sur le fond : gqu'est-ce qui colte
si cher? Est-ce le colt du travail en
raison d’avantages sociaux non jus-
tifies? Ne serait-ce pas plutot le re-
cours a I'endettement qui maintient
un co(t du capital élevé ?

Dans cette note, nous tentons d’ap-
porter des éléements de reponse a
cette question en mettant en avant
la question du codt du capital comme
premier facteur de dérive des codlts,
loin des discours dominants.

a gommer ce déséquilibre : cela re-

vient dans les faits a faire financer le

déficit par de la productivité interne.

- D'ou l'accélération de la baisse de
'emploi depuis 2015, le développe-
ment de la sous-traitance, le gel
des salaires, la fusion de certains
métiers, le développement de la
polyvalence, la mise en place de
lautomatisation de la gestion des
circulations (projet CCR), etc.

- Au passage, nous notons que les
impacts de ces mesures sur la qua-
lité des prestations ferroviaires de-
livrées ainsi que sur l'organisation
du travail, le contenu des meétiers
et la santé des cheminots ne sont
jamais interrogés dans aucun rap-
port officiel...

A retenir : Depuis 2010, en raison
de I'état vieillissant du réseau et
de la volonté de développer de nou-
velles lignes de TGV, I'Etat a engagé
SNCF Réseau dans un programme
d’investissements dépassant les
5 Mds € annuels. Au méme mo-
ment, I'Etat réduit drastiquement
ses subventions ce qui crée un effet
ciseau et contraint SNICF Réseau a
recourir massivement a l'endette-
ment (17,5 Mds € de dette nette
supplémentaire depuis 2010).



Le codt du capital au centre des enjeux

Dans ce contexte, il n'est pas éton-
nant que le niveau de dette nait
cessé de saccroitre. En effet,
deux dettes se cumulent dans les
comptes de SNCF Réseau pour un
total de 46 Mds € :

- Celle héritée de la création du ré-
seau TGV dans les années 1980-
1990,

- Celle de la toute derniere période.

Or, le probleme peut étre résume

comme suit : la dette accumulée est

devenue tellement importante que

SNCF Réseau est obligée de s'endet-

ter.. pour payer les intéréts de sa

dette... créée par IEtat.

Cette politique est inefficace éco-
nomiquement.

Pourquoi? Parce que cela revient a
financer sans cesse les banques et
les préteurs puisque pour les rem-

bourser il faut @ nouveau emprunter.
Sur la période, lorsque SNCF Ré-
seau emprunte 100 € sur les mar-
chés, seuls 41 € vont réellement
sur le réseau; les 59 € restants
sont ponctionnés par les acteurs
financiers... entretenant une sorte
d’économie de la rente occasion-
nant un surcoit de plus de 140 %!
Si I'Etat avait repris la dette de SNCF
Réseau en 2010 (avant l'effort de
réegeneration), celle-ci atteindrait
uniquement 7,2 Mds € aujourd’hui!

Au final, I'essentiel des efforts porte
aujourd’hui sur le travail et l'em-
ploi alors méme gu’ils ne sont pas
responsables de cette impasse fi-
nanciere remettant en cause une
structuration sociale et organisa-
tionnelle de I'entreprise batie autour
d’impératifs techniques, de sécurité
(des circulations et du personnel] et

d’environnement qui sont largement
remis en cause.

A retenir: la dette actuelle de SNCF
Réseau n'est pas soutenable. On
parle «d’effet boule de neige» : a
savoir que SNCF Réseau s’endette
pour payer les intéréts de sa dette.
Ce systéme entretient une rente
pour les acteurs financiers. Les
efforts demandés aux cheminots
servent a financer les banques. Si
Etat reprend finalement une par-
tie de la dette de SNCF Réseau, il
en profite au passage pour cas-
ser le statut, remettre en cause
le réseau secondaire et ouvrir a
la concurrence. Les enjeux envi-
ronnementaux et de sécurité des
circulations et des cheminots sont
totalement laissés a I'abandon par
cette réforme.

Arnaud Eymery, Adrien Codrey - Cabinet DEGEST

LES EVOLUTIONS DE LA DETTE DEPUIS 10 ANS

(2007 A 2017)

Photographie de la dette ferroviaire au 31 décembre 2017 :

SNCF Réseau :
SNCF Mobilités :
Caisse de la dette publique :

46,6 Mds€
7.9 Mds€
0,7 Mds€ (non inscrits dans les comptes SNCF) (ex SAAD)

La dette du groupe public SNCF [consolidés avec RFF) était de 32,5 Mds€ en 2007. Evolution sur 10 ans :

Milliards d’€ 2008 | 2008 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017
Y. dette 351 36,2 372 38,8 41 438 47 50,2 52,8 54,6
+ Mds€ 2,6 11 1 16 2,2 2 31 3.2 26 1.8

+% (A1) 8 % 31% | 27% | 43% | 56% 7% 7% 68% | 51 % | 34 %
+% (2007) 8 % MA% | 144% | 194% | 261 % | 35% | 446% | 544 % | 624% | 68%

Sur 10 ans, la dette de La SNCF aura donc augmenté de 22,1 Mds€ soit une progression de 68 %.

Schéma de flux financiers a I'échelle des 3 EPIC (source rapport Spinetta)

Flux financiers du groupe public ferroviaire en 2017 (milliards d’euros)
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SNCF Réseau

Avec une dette de 24 Mds€ en
2007, SNCF Réseau a vu croitre sa
dette de 22,6 Mds€ en 10 années.

Sur un total de 46,6 Mds€ en 2017,

23 Mds€ sont liés aux seuls projets

LGV.

Les meécanismes structurels de

creusement de la dette sont au

nombre de trois :

1. La différence négative entre les in-
vestissements commandeés par la
force publique et le niveau de sub-
vention de ces investissements
par I'Etat et/ou les collectivités
locales (avec ou sans intervention
de I'AFITF).

2. La différence négative entre la
subvention de fonctionnement
du réseau (essentiellement les
redevances d'acces assurées par
I'Etat) et son codt réel d’exploita-
tion et de maintenance.

3. Les frais financiers liés a la dette.

Lors de l'audition de SNCF Réseau
et des services de I'Etat a la com-
mission de finances de 'Assemblée
nationale du 18 avril 2018, la DGITM
faisait I'exposé suivant sur la dette
de 'EPIC Réseau :

«Un bref historique de la dette de
SNCF Réseau, en distinguant trois
périodes. La premiere période com-
mence en 1997, année de création
de RFF La dette du gestionnaire
d’infrastructures s'éleve alors, fin
1997, a 20,7 milliards d'euros cou-
rants. Entre 1997 et 2010, elle pro-
gresse de maniere relativement
contenue, puisquelle est, fin 2010,
de lordre de 27 milliards deuros
courants. Il convient par ailleurs de
noter que, parallelement, I'état des
lignes du réseau se dégrade de fa-
con réguliere, du fait de montants
d'investissements de renouvelle-
ment insuffisants. En réalité, cette
période se caractérise donc par une
aggravation de I'état du réseau ferré
national, une dégradation des actifs,

avec un age moyen des voies les plus
circulées passant denviron 15 ans
en 1997 a pres de 22 ans en 2010.

S'ouvre ensuite, de 2010 a 2016,
une période de forte augmentation
de la dette, de I'ordre de 15 milliards
d'euros, pour atteindre pres de
42 milliards d'euros a la fin de I'an-
née 2016. Cela peut s'expliquer en
partie par la réalisation simultanée
de quatre lignes a grande vitesse
(LGV] : Sud Europe Atlantique, Bre-
tagne Pays de la Loire, phase 2
de la LGV Est, phase 2 de la ligne
Rhin-Rhéne.

A coté de ces réalisations impor-
tantes, une part considérable est
due a la dégradation du déficit struc-
turel, de l'ordre de 2 milliards deu-
ros par an. Ce déficit a trois causes
principales, dont la premiére est une
hausse dynamique des depenses
courantes du fait de I'état dégradé
du réseau et de son aggravation, su-
périeure aux recettes percues par
le gestionnaire d’infrastructures
en recettes de péage. La deuxieme
est liée a la mise en ceuvre dun
programme important d’investisse-
ments de régéneration, insuffisant
pour stopper le vieilissement du
réseau, mais conduisant a ajouter
un investissement de 1,5 milliard
d'euros par an. Le troisieme volet
est une hausse des frais financiers.
Ces trois aspects, combinés a la ré-
alisation des LGV, font que la dette a
fortement crd entre 2010 et 2016.
La troisieme période, qui court de
2017 jusqu’a aujourd’hui, se carac-
térise par une dette s'établissant,
fin 2017, aux alentours de 45 mil-
liards d’euros. Cette dette est glo-
balement maitrisée, dans la mesure
ou elle est adossee a deux eléments
importants. Le premier est la regle
d’or, instaurée a la fois par la voie
du décret et du contrat de perfor-
mance passé entre SNCF Réseau
et IEtat, et conduisant & interdire
a SNCF Réseau d'investir dans tout

nouveau projet de développement
de ligne nouvelle tant que son ra-
tio dendettement est supérieur
a 18 — il est aujourd’hui de l'ordre
de 23,9. S'ajoute a cela le fait que,
guand bien méme ce ratio serait
respecté, SNCF Réseau ne sera pas
en mesure d'investir sur des lignes
nouvelles tant qu'il n'y aura pas un
retour sur investissement dans
I'équilibre global de I'entreprise.
Cette dette continue toutefois a
progresser chaque année de 3 mil-
liards d’euros, alors méme que I'Etat
intervient massivement dans lac-
compagnement du réseau ferré na-
tional, en particulier par le biais des
redevances dacces, puisque I'Etat
prend a sa charge ces redevances
pour les activités conventionnées et
contribue & la compensation FRET
a hauteur de 2,25 milliards d’euros
par an. Les intéréts générés par
la dette représentent en outre de
'ordre de 1,5 milliard d’euros par an,
malgreé, jusqu’a une période assez
récente, un contexte assez favo-
rable d'emprunt sur les marchés.
Cette évolution sur une vingtaine
d'années conduit au constat que
SNCF Réseau souffre aujourd’hui
d’'un déficit d'exploitation. »

Le cap de 2010 : une croissance
exponentielle des besoins de finan-
cement liée a la régénération d'un
réseau vieillissant et aux projets de
lignes nouvelles.

De 2010 a 2017, SNCF Réseau enga-
gera 37,45 Mds€ d'investissements
sur le réseau, dont 15,63 Mds€ sur
LGV. Dans le méme temps I'EPIC Ré-
seau aurait dd recevoir (Cf tableau
suivant] 14,98 Mds€ de subvention.
Avec les dettes cumulées de I'AFITF
envers Réseau, le cabinet DEGEST
estime a 1342 Mds€ de subven-
tions d'investissement recues par
'EPIC. (Source note Degest du 19
mars 2018]).



Subventions d’'investissements publics recues par SNCF Réseau ([CCTN 2017 - en millions d’euros) :

2007 | 2008

2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017

Etat + AFITF 4646 | 5078 (11241 |13086 | 8017 | 810,0 | 678,77 m 6172 | 6773 E

AFITF 262,5 5527 | 6557 | 3244 | 4289 | 4415 | 3731 3954 | 5128 | 4969

Régions 3851 4250

Communes 88,6 1078

Subventions

" . 12014 | 1342,2
d’'investissement

5436 | 5103 | 5041 59805 | 7490

84,3 714 155,6 141,6 1634

2201,6 | 2230,5| 17071 (19234 | 20121

8140 | 7191 425/1 351,5

1625 144 928 814

18519 (1773,0|1614,9 | 1870,4

Sur la méme période, 'EPIC Réseau cumulera un déficit d'exploitation (subvention d’exploitation de I'Etat - codt réel
d’exploitation et de maintenance du RFN) compris entre 200 et 700 millions d’€ chaque année pour un total d’envi-
ron 3,4 Mds€ de déficits cumulés sur les huit derniers exercices. A cela s'ajoute 10,3 Mds€ d'intéréts versés sur la

méme période.

SNCF Mobilités

La dette de la SNCF (hors RFF) au 31 décembre 2007 était de 4,48 Mds€

Millions d’€

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

s | 175 | aon | 220 | o0 | ooa | an | o1 | o00 | aoa | 210 | a0

(Source rapports financiers SNCF)

Le versement de dividendes a
I’Etat instauré en 2007 s’est ar-
rété en 2016. Sur la période, plus
d’un milliard d’euros (1079) aura
été versé a I'Etat installé dans
une relation d’actionnaire et non
de tutelle politique.

La montée en puissance des fi-
liales dans le cadre de la politique

de croissance externe se lit au tra-
vers de la valorisation consécutive
aux acquisitions, mais également a
la forte consommation de capital
pour stabiliser la dette. Une dette
qui se stabilise autour de 7 a 8 mil-
liards deuros (Mds€) malgré de
forts remboursements demprunts
(17 753 Mds€ sur 10 ans).

Un endettement qui s’explique
par plusieurs actions, investis-
sements (Matériels roulants) no-
tamment, mais particulierement
par la politique exponentielle d’ac-
quisitions de filiales qui en fait un
motif majeur et structurant de la
dette de SNCF Mobilités.



LA DETTE AUJOUD’HUI COMPOSITION ET ENJEUX

A fin 2017, la dette du GPF est es-
timee a 54,932 milliards deuros,
dont prés de 8 milliards pour SNCF
Mobilités et 47 pour SNCF Réseau.

Les emprunts de SNCF Réseau ou
SNCF Mobilités sont remboursables
a terme échu. On ne rembourse pas
comme pour un emprunt immobilier
d’'un ménage, petit a petit mensuel-
lement, mais au terme du contrat.

Répartition par type 2011/2015

Dans ses dernieres émissions pu-
bligues on retrouve les emprunts
dits écologiques tels que les green
bonds (et en méme temps... comme
nous le verrons plus bas SNCF Mo-
bilités préte a Géodis pour le trans-
port routier marchandise..). Ces
émissions ont une maturité longue
(durée de I'émission) et des intéréts
bas; grace a la garantie de 'Etat lige
au statut d’EPIC de Réseau.

Le passage en SA pourrait mettre
un frein a cette diversification
puisque la garantie effective de
I'Etat ne s'appliguerait plus.

Les taux dintéréts des préteurs
de SNCF Réseau ou SNCF Mobilités
sont calculés en fonction des notes
des agences de notation bancaires.
Celles-ci sont actuellement profi-
tables grace au statut d’EPIC qui im-
plique la garantie effective de I'Etat.

Le volume, le poids et la maniere de
gérer la dette sont différents.

Les emprunts en devises étrangeres
sont généralement le fait d'opportu-
nités ou de contrats commerciaux
et représentent environ 15 milliards
d’euros de la dette totale.

En regle générale, la dette «longue»
(30, 50 ans]) se fait a taux tres bas,
la dette «courte» a taux plus élevés
pour couvrir souvent un besoin de li-
quidité immediat.

Certaines opérations ultras courtes
(NEUCP, EUCP) sont remboursables
entre le lendemain de I'emprunt et 1
an, elles peuvent avoir des taux d'inté-
rét négatifs. Ce qui veut dire que l'on

SNCF Réseau cherche a multiplier
les préteurs, tant par leurs types (pu-
blic/privé) que par leurs répartitions
géographiques ([emprunts en devises
étrangeres). Le moteur de cette di-
versification est la recherche de taux
les plus bas possible.

Réseau fait des emprunts sur les
marchés publics et privés, cest le
systeme des obligations.

Répartition par type 2017

= Publique en €

= Publique non €
Placements privés

gagne de l'argent si on rembourse
son emprunt au plus tot. Réseau y a
recours chaque année.

La maturité de la dette est la
moyenne des durées des différents
crédits; avec un fort volume de
dette et un contexte de taux bas, il
est préférable que cette maturité
soit assez longue.

Depuis 2015 SNCF Réseau a large-
ment diversifié ses emprunts tant
en devises qu’en géographie de mar-
chés.



Maturité moyenne des émissions depuis 2012

2012
2013
2014
2015
2016
2017
0 6 duréeenannée 12 18 24
Répartition par devise 2011/2015 Répartition par devise 2017
¥ Euros
¥ Euros
“Dollar US
“ Autres
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australien
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Kong
"Yen
¥ Couronne
suédoise
Répartition géographique 2011/2015 Répartition géographique 2017
®France
¥ Suisse
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®USA /Canada

¥ Asie
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Ce nest pas le montant de la dette qui

entrave le développement du service
public ferroviaire; cest son codt en
intéréts et autres frais financiers

Si une partie de la dette en devise
étrangere est ancienne, contractua-
lisée a des taux élevés (livre sterling
ou dollars US) la dette nouvelle en
devise étrangere est majoritaire-
ment le fait d'opportunité.

Ces opportunités peuvent étre a la
fois financieres, par exemple 10 mil-
liards en Yen a O %; mais parfois re-
lever d’'une volonté d'étre visible dans
de nouveaux marchés financiers,
dans le cadre de prospection a l'in-
ternational pour des futurs contrats.
On peut aussi penser, suite a une
opération en dollars australiens a
4 % ([beaucoup plus que sur la zone
euro) quelgue temps apres un renou-
vellement de contrat, que l'alimenta-
tion des marches financiers locaux
fait partie des éléments de négocia-
tion pour 'ensemble du GPF.

Alors quelles parties de la dette vont
étre remboursées avec les 35 mil-
liards annoncés par Etat? Celle en
dollars 8 4 %, celleen Yen 4 0 %. ? A
I'évidence les effets ne seraient pas
les mémes sur les comptes de SNCF
Réseau...

La dette de SNCF Mobilités est de
moindre importance, actuellement
avec 9 milliards de liquidités dis-
ponibles sur ses comptes, celle-ci
pourrait méme ne pas avoir recours
a lemprunt.

Mais les opportunités du marché
actuel avec des taux bas voire tres
bas, I'a conduit en 2017 a emprun-
ter 1 milliard d’euros.

Cela lui permet de faire la banque
aupres de ses activités et filiales.

Les taux d'intérét appligués a SNCF
Mobilités sont en moyenne de 1 %,
SNCF Mobilités interdit a ses activi-
tés d'emprunter en leur nom propre
et, de fait, préte a Geodis, Fret, ou In-
tercités a des taux d'intérét comme
le ferait une banque privée. Allant de
2 a 5 % les taux d'intérét appligués
aux activités et filiales génerent 150
a 180 millions d'euros de cash pour
SNCF Mobilités.

Le fait de préter a ses activités a
taux élevé plutdt que d'investir dans
celles-ci (FRET SNCF qui se voit appli-
gué un taux plus élevé que Géodis..),
interroge pour le mains, sur la réelle
volonté de SNCF Mobilités de relan-
cer ou de développer certaines acti-
vités ferroviaires. (voir article tribune
des cheminots décembre 2018).

Un autre financement pour le développement du
service public des transports ferroviaires : une

urgence sociale, écologique et économique

Dapres les travaux du GIEC, pour
limiter & 1,5 degré le réchauffe-
ment climatique, il faudrait chaque
année 2400 milliards de dollars
d’investissements dans I'énergie,
les transports, la construction, I'in-
dustrie d'ici a 2035, soit 2,5 % du
PIB mondial. Force est de consta-
ter guen imposant sa réforme de
la SNCF et en mettant en ceuvre de
facon précipitée ses dispositions,
telles que la filialisation du fret, le
gouvernement tourne le dos a l'ur-
gence climatique.

A la réunion constitutive du co-
mité de vigilance pour le service
public ferroviaire, le 3 octobre
dernier, le secrétaire général de
la CGT Cheminaots, Laurent Brun,
montrait au contraire que pour
limiter la croissance de la route
dans le transport de FRET (qui est
en train de doubler), il faudrait mul-
tiplier par 5 les investissements

dans le transport ferroviaire. Un
vaste plan d'investissements dans
le service public des transports
ferroviaires est donc une néces-
sité impérieuse pour l'avenir des
citoyens en France, en Europe et
dans le monde. Or, les investisse-
ments dans les infrastructures
ferroviaires ont chuté de 36 %
entre 2014 et 2017, en lien avec
la «regle d'or» mise en vigueur au
cours de cette période pour limi-
ter les investissements de SNCF
Réseau en raison, nous dit-on, de
son endettement excessif.

Mais ce nest pas le montant de
la dette qui entrave le developpe-
ment du service public ferroviaire;
c'est son codt enintéréts et autres
frais financiers. En 2017, les en-
treprises de transport ferroviaire
ont versé 2,7 milliards d’euros aux
compagnies d'assurance, banques
et autres sociétés financieres :
c'est presque la moitié des réemu-
nérations brutes de leurs salariés
(5,6 milliards])!

En décidant de reprendre progres-
sivement une partie (35 milliards)
de la dette de la SNCF, I'Etat n'a
pas fait disparaitre la cause de
ce probleme : le colt du capital.

En 2017 les administrations pu-
bliques (Etat, collectivités territo-
riales et Sécurité sociale] ont payé
43 milliards d'intéréts aux mar-
chés financiers, presque autant
gue le montant total de la dette
de SNCF Réseau! Et encore, I'Etat
francais bénéficie du faible niveau
des taux dintérét observé sur
les marchés depuis la crise de
2007; mais ces taux sont appe-
lés a remonter : si le taux moyen
de 'endettement de I'Etat francais,
qui est actuellement voisin de 2 %,
doublait, le montant des intéréts
versés aux marchés financiers pas-
serait a 86 milliards d’euros par an.
Cest le sens de l'avertissement lan-
cé par le Fonds Monétaire Interna-
tional lu-méme aux gouvernements
et aux acteurs économiques dans
son récent rapport sur les perspec-
tives économiques mondiales.

Au-dela du colt de la dette exis-
tante, le gouvernement ne pro-
pose aucun moyen credible de
financer, @ un colt supportable
pour les finances publiques et pour
la SNCF, les énormes investisse-
ments que I'état du réseau, les
besoins des usagers, I'impératif
ecologique rendent indispensables
dans les prochaines décennies.



Dautant que le pays se trouve
confronté au méme probleme face
a la crise des services publics de la
santeé, de I'énergie, de I'éducation,
de la recherche, de la sécurite, de
la justice...

Investir, c’est dépenser beaucoup
d’argent aujourd’hui pour des ef-
fets économiques, sociaux, éco-
logiques qui ne se feront sentir
gue plus tard. Par exemple, pour
installer une nouvelle ligne de che-
min de fer, il faut commencer par
construire les infrastructures,
acheter les matériels et les sys-
temes d'information qui régulent
leur circulation, embaucher les
personnels qui les feront fonction-
ner, les former... c'est seulement
au bout de quelques années que
les trains commenceront a rou-
ler, @ rendre les services que la
collectivité attend du service pu-
blic ferroviaire, et que les usagers
commenceront a payer leurs bil-
lets. En attendant, il faut pouvoir
disposer de l'argent nécessaire a
cet investissement.

La fonction économique de I'em-
prunt est précisément de rendre
possible un tel enchainement
d’evéenements. Il permet a une col-
lectivité publique de faire l'avance
des dépenses nécessaires a [in-
vestissement, en sachant que le
remboursement de cette avance
sera rendu possible par les reve-
nus supplémentaires qui suivront
sa realisation.

Ce qu'il importe de souligner, c'est
gue ces avances de fonds vont bien
au-dela des dépenses appréhen-
dées comme des investissements
mateériels dans la comptabilité
publique et dans la comptabilité
nationale : embaucher et former
des cheminots doit étre considére
comme un investissement a long
terme tout autant que la construc-
tion d'une gare ou d'une ligne de
chemin de fer. La consolidation
du statut des agents chargés des
services publics, dans loptique
d’'une sécurisation de 'emploi et de
la formation pour toutes et tous,
d’'une sécurité sociale profession-
nelle, est a bien des égards la clé
de toute action ayant pour but un
renouveau des services publics.

Continuer de recourir aux marchés
financiers assoiffés de rentabilité

tout en injectant de 'argent public
a tour de bras dans des «partena-
riats public-privé», c'est continuer
de soumettre le service public des
transports ferroviaires aux aléas
de la mondialisation financiere,
c'est totalement irresponsable.

Une autre solution est possible : la
BCE et les 19 banques centrales
nationales qui, avec elle, forment
I'Eurosysteme, ont créé depuis
trois ans 2600 milliards d'euros
guelles ont injectés sur les mar-
chés financiers. Elles accroissent
cette somme de 30 milliards par
mois, un milliard par jour! En pure
perte : I'argent reste dans les cir-
cuits financiers et ne sert qu'a
faire monter les cours des titres
spéculatifs, préparant un prochain
krach pire que celui de 2007-2008.

Agents etusagers du service public
ferroviaire, salariés des industries
qui contribuent a la construction
des infrastructures, des matériels
et des systemes de gestion du
trafic, salariés des banques qui de-
vraient les financer, habitants des
territoires ou ces industries sont
implantées, citoyens européens
au nom de qui cet argent est au-
jourd’hui dilapidé, tous nous avons
le droit d'exiger gu’il soit utilisé
autrement. Le contre-projet «En-
semble pour le fer» présenté par
la fédération CGT des Cheminots
donne une base extrémement cre-
dible a cette exigence.

La BCE — elle en a les moyens —
pourrait acquérir une partie de la
dette actuelle de la SNCF pour la
transformer en une dette a tres
long terme et a O %.

Plus important encore, l'argent
creé par ['Eurosysteme devrait
servir a financer un fonds de dé-
veloppement du service public
des transports ferroviaires dans
toute I'Europe. Porteur de projets
d’investissements démocratique-
ment élaborés dans chaque pays
et soutenus par des mobilisations
citoyennes, il aurait le statut d’éta-
blissement de crédit qui lui per-
mettrait, au titre de l'article 123,
paragraphe 2, du Traité sur le fonc-
tionnement de I'Union européenne,
d'obtenir les fonds nécessaires
aupres de la BCE pour accorder
des credits a taux tres avantageux
(aujourd’hui, le taux des préts de la

BCE aux banques est normalement
de O % et peut descendre jusqu’a
04 %). Une partie de l'argent crée
par I'Eurosysteme y suffirait. Une
autre partie pourrait servir, de la
méme facon, a répondre aux be-
soins de développement de I'hé-
pital et des systemes de sante,
des universités et de la formation
professionnelle, et de tous ces ser-
vices publics que la dictature des
marchés financiers est en train
d’étouffer dans toute I'Europe .

Le contre-projet «Ensemble pour le fery
présenté par la fedération CGT
des Cheminots donne une base

extrémement crédible

Ce fonds europeéen agirait de
concert avec un péle financier pu-
blic et avec la Banque européenne
d’investissement pour inciter les
banques a financer les investisse-
ments et les coopérations entre
firmes industrielles productrices
d’équipements ferroviaires comme
Alstom, Siemens, CAF et Bombar-
dier, au lieu du bradage d'Alstom a
Siemens aujourd’hui orchestré par
le gouvernement pour le plus grand
bénéfice des actionnaires de ces
groupes. Une nouvelle sélectivité
de la politique monétaire contribue-
rait a ce que ces nouveaux crédits
soient accordés a des taux tres
bas, voire négatifs.

De nombreuses convergences
s’expriment autour de ces pro-
positions. Elles se sont concréti-
sées dans le lancement de I'appel
«Dette de la SNCF et dévelop-
pement des services publics
'argent des banques et de la
BCE pour les services publics,
pas pour la finance!» lancé en
mai dernier par des économistes,
des juristes, des syndicalistes,
des experts-comptables, avec
le soutien de la fédération CGT
des Cheminots et de la revue
Economie et politique. Cet appel,
que l'on peut signer en ligne a
I'adresse https://www.change.
org/p/9%C3%A9rard-darma-
nin-dette-de-la-sncf-l-argent-de-
la-bce-pour-les-services-publics-
pas-pour-la-finance7u, est plus
que jamais d’actualité.
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EN BREF

CHIFFRES CLEFS

Montant actuel (résultats semestriels 2018) :
SNCF Réseau : 48, 586 Mds €;

SNICF Mobilités : 8,167 Mds € (dont 3,751 Mds € sur
le groupe SNCF, c’est-a-dire les filiales en France et
dans le monde).

Total GPF : 56,763 Mds €

La partie infrastructure représente 91 % de la
dette du GPF.

Intéréts : 1,7 Mds€/an (dont 1,5 Mds€ pour SNCF
Réseau).

COUR DES COMPTES

En 2008, la Cour des comptes préconisait la reprise
par I'Etat d’au moins 12 Mds € de la dette de RFF sur
les 30 Mds € de I'époque...

EUROPE

La directive européenne 91440 prevoit la reprise
de la dette des opérateurs historiques par les Etats
membres. Cela a été fait en Allemagne en 1994 ou Ia
dette de la DB de 35 milliards d’euros a été reprise
intégralement.

La dette de Network Rail (gestionnaire d’infrastructure
au Royaume-Uni) s’éleve a 51,8 Mds € en 2017 (SNCF
Réseau 49 Mds €) et devrait atteindre 59 Mds € en
2019 pour un réseau qui compte de 17000 km de
voies contre 29 000 km en France. Le ferroviaire est
pourtant ouvert a la concurrence au Royaume-Uni
depuis de nombreuses années.

-.-‘,

Dans son rapport du 15 février 2018, Jean-Cyril

Spinetta concede que «lensemble du systéme

souffre d’'un déficit de financement» (page 7).

Page 27, Jean-Cyril Spinetta explique que I'accroisse-

ment de la dette entre 2010 et 2016 est dd a:

* 4 projets simultanés de lignes a grande vitesse;

* un effet vieillissement du réseau sans qu'il soit possible
de distinguer d’éventuels défauts de productivité;

* la montée en charge des investissements sur le ré-
seau existant [vieillissant);

* une hausse des frais financiers due a 'augmentation
de la dette.

CE QUE LA CGT PROPOSE

Créer une Caisse d’amortissement de la dette fer-
roviaire de I'Etat (Cadefe) afin de libérer le systéme
ferroviaire de ce poids (1,7 Mds€ d'intéréts par an)
et ainsi mobiliser toutes les énergies pour la recon-
quéte d'un service public ferroviaire efficace;

Les ressources de cette structure de défaisance
de la dette (Cadefe) reposeraient sur l'activité éco-
nomique des transports dans le cadre d’'un politique
multimodale tournée vers le report modal;

La CGT propose de nationaliser les autoroutes et
d'utiliser les profits pour alimenter la Cadefe.

L'’écotaxe poids lourd, dans le cadre de la transpo-
sition en droit francais de la directive Euro Vignette,
permettrait d'apurer la dette.
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