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Budget : débuts compliqués pour Macron 2

Inflation, croissance... Jeg premieéres mesures dy g

TV

ouvernement vont cotiter cher aux finances publiques

e croissance qui accé-

lére, des entreprises

rentables et qui inves-

. tissent, des ménages

qui continuent de consommer:

| Cétait la situation qui prévalait 4
( la r'nl-zo17, au début du Ppremier
quinquennat d’Emmanuel Ma-

cron. Son prédécesseur, Frangois

Hollande, avait beau avoir tréby.

ché surla fameuse «inversion » de

la courbe du chémage, I'économie
avait fini par retrouver des cou-
leurs, portée par des mesures pro-
entreprises - pacte de responsabi-
l!té. crédit d'impot Ppour la compé-
titivité et l'emploi... - et un envi-
ronnement mondial favorable. Fin
2017, le déficit public repassait
sous la barre symbolique des 3 %
du produit intérieur brut (PIB),
une premiére depuis dix ans,

Cing ans plus tard, Je second
mandat d'Emmanuel Macron
Souvre sur un tableau nettement
plus sombre. La guerre en Ukraine
fait ﬂamlgerles Prix a la pompe et
ceux des étiquettes dans les super-
man:}l.es, la croissance a stagné au
premier trimestre et le Ppouvoir
‘,’ achat des Francais a reculé, selon
I Insee.Quantala Banque centrale
européenne, elle a annonce, aprés
son homologue américaine, une
hausse de taux pour cet été. Une

premiére depuis dix ans. «On nest
Ppas du tout dans la situation d'il y
acing ans, ou les finances publi-
ques samélioraient », pointe Fran-
§ois Ecalle, ancien membre de Ja
Cour des comptes et Pprésident de
Fipeco, un site d'information sur
les finances publiques.

beA nouveau gouvernement
~qui devrait étre connu sous
DelL= fora face 3 1in cnecn.sien.

Emmanuel Macron, lors du discours d'investiture de

son second mandat, au palais de PElysée, & Paris, le Tmak. uenwicier onvie - vinee

tontrer qu'il prend en compte
s inquiétudes des Francais pour
ur portefeuille et prévenir toute
‘uption sociale type «gilets jau-
2s», tout en conservant sa posi-
n de «sérieux» étaire. Le

la foulée des élections législatives
des 12 et 19 juin, laisse penser que
ce sera bien davantage.

Cartout cela aura un coiit : entre
le bouclier tarifaire sur le gaz et
T'électricité, la prols ion de la

tef de I'Etat a fixé pour objectif
1¢ baisse de la dette et un déficit
férieur a3 % al'horizon 2027.

wre & la dérive des finances

in période de prospérité écono-

ique, on doit faire des efforts de

duction des déficits, mais quand
il

remise de 15 centimes & 18 centi-
mes d'euro par litre de carburant,
le triplement de la prime Macron,
la revalorisation anticipée des re-
traites et des minima sociaux, le
dégel du point d'indice de la fonc-
tion publique et la suppression
de la redevance télé, sans oublier
ibilitéd’un ch 1

1 est dans une crise i

! normal de soutenir le pouvoir
ichat des ménages par une politi-
e de la demande », défend le dé-
té (La République en marche,
M) de la Vienne Sacha Houlié.

& déficit public, qui a atteint
i % du PIB en 2021, alors que la
tte s'établissait a 13,5 % du PIB,
it initialement attendu a 5 %
‘te année. La mise en place d'un
aquet» pouvoir d'achat gonflé,
fvu par le gouvernement dans

P 2

taire et un allégement de cotisa-
tions pour les indépendants, «on
sera rapidement autour de 20 mil-
liards d'euros de dépenses»,
calcule Xavier Ragot, président
de 'Observatoire francais des
conjonctures économiques.

De quoi prolonger une éniéme
fois le «quoi qu'il en cotte », dont
le gouvernement s'évertue a an-
noncer la fin depuis un an. «1l était
nécessaire daller plus loin sur le

La BCE a annoncé
une hausse des
taux pour cet été.
Une premiére
depuis dix ans

pouvoir dachat. On nest plus dans

le quoi qu'il en cotite, mais dans le

quoi qu'il arrive, juge la députée
e a 1

une tribune aux Echos,  «sortir de
[1a] situation en trompe-Tceil» qui
consiste & «donner I'illusion qu'il
[est] possible de sendetter sans li-
mite et sans colit ». Probléme: des
le lendemain, le gouvernement
faisait le choix de gonfler le «pa-

Laurent Saint-Martin, le rappor-
teur général (LRM) du budget &
TAssemblée nationale. Pour Fran-
ois Ecalle, a I'inverse, «si on veut
garder le controle de la dette, ce
nlest pas le moment de se lancer

quet» pouvoir d'achat, en suppri-
mant la red

16 de ée.al, cett

promesse de campagne, aun peu

plus de 3 milliards d’euros, n'était

pas attendue avant le budget 2023.
1a situath t-ell d

(LRM) de IAllier

Dans ce contexte, plusieurs voix
se sont élevées pour mettre en
garde l'exécutif contre une nou-
velle dérive des finances publi-
ques. Mardi 10 mai, le gouverneur
de la Banque de France, Frangois
Villeroy de Galhau, a pressé le
futur gouvernement de renoncer
«a de nouvelles baisses d'impots
que nous navons guére les moyens
de financer». Le méme jour, le
président de la Cour des comptes,
Pierre Moscovici, appelait, dans

poser des

choix pour les autres baisses d'im-

pots du programme d’Emmanuel

Macron - un allégement de la fis-

calité des successions, pour un

colit estimé a un peu plus de 3 mil-
fon d

secondes, il faut aujourd’hui comp-
ter plus de dépenses de défense et
plus d'investissements écologiques
qu'il y a trois mois. Et probable-
ment plus de charges d'intéréts
[de ladette] », avertit Iéconomiste.

dans des baisses d'impots ». Enjuillet 2017, le chef du gouver-

nement, Edouard Philippe, avait

efface la dette €té tenté de différer d'un an la ré-

Un quiporte peu, eten-  forme dela fiscalité du capital et la
ins danslélectorat. « Le be- iere tranche d' é

soin de réformes de moyen terme
est absent du débat politique, a la
Jois en raison du faible taux de ch6-
mage et parce que la faiblesse des
taux d'intérét rend moins urgente
la question de la dette publique»,
souligne M. Ragot.

Pour Jean Pisani-Ferry, profes-
seur d'é ie & Sciences Po et

liards d'e ,etla

la cotisation sur la valeur ajoutée
des entreprises (impét de produc-
tion) évaluée a 7 milliards?

«En matiére de fiscalité des en-
treprises, il vaut mieux agir vite
afin que les mesures aient le temps
de produire leurs effets », soutient

qui coordonna le programme éco-
nomique dEmmanuel Macron
en 2017, le probléme n'est pas le
déficit a court terme, carl'inflation
efface la dette. «Le probléme, cest
Iéquilibre entre recettes péren-
nes et dépenses pérennes. Dans les

de la taxe d’habitation pour pré-
server les finances publiques.
Bruno Le Maire avait alors mis un
pied dans la porte, soutenu par le
chef de I'Etat. «je suis convaincu
quion peut en méme temps baisser
les dépenses publiques et [réduire]
les impéts pour les ménages et les

entreprises », avait déclaré I'ancien

membre du parti Les Républi-
cains, fraichement nommé minis-
tre de I'économie et des finances.
L'histoire ne dit pas s'il sera cette
année au méme poste, ni s'il pro-
noncera une formule similaire. @
AUDREY TONNELIER

& cout dela dette commence a remonter et change la donne

1baisse depuis dix ans, la charge dela dette a augmenté de 15% en 2021, et devrait encore s'alourdir en 2022

N st 1 secret

I’ ion du stock de dettes,

des Etats pour fabriquer
= I'«argent magique ». De-

4 mesure que les titres émis
étaient renouvelés sur les mar-

s la crise de 2008, empi
colite i rien a I'Etat.

chés. Une excep-
tionnell

hésion de la zone euro apres la
crise des subprimes.
Seulement voild. Le Covid-g,
puis la guerre en Ukraine ont fait
démarrerI'inflation, et, avecelle,

s les comptes publics, la

“ ) ¥
nements successifs de financer

rge de la dette, dit
intéréts payés chaque année
I'Etat, n'a quasiment pas cessé
»aisser depuis 2011, formant un
feux paradoxe: plus la dette
mente, moins elle codte.
ors que la dette francaise s'est
‘ue de 1000 milliards d'euros
dix ans pour avoisiner
10 milliards d’euros en 2022, la
rge de la dette, elle, a reculé de
+ de 10 milliards d'euros, attei-
nt un point bas en 2020. La
se des taux d'intérét, régulie-
‘ent négatifs entre 2019 et 20:

leurs sans 3
tout en affichant année apres an-
née des économies de plusieurs
milliards d'euros dans le budget.

Tour de vis monétaire
En 2021, I'Etat prévoyait ainsi de
se financer pour la premiére fois
davantage par la dette que
par I'impét. Un miracle rendu
possible par la politique moné-
taire extraordinairement accom-
modante de la Banque centrale
européenne (BCE), décidée a
soutenir les finances des Etats
éens pour I co

1sorbé de fagon i

le risque d'un tour de vis moné-
taire de la BCE, dont le mandat est
d'abord de contenir la hausse
des prix. Une partie de la dette
frangaise - environ 10 %~est en ef-
fet indexée sur Iinflation fran-
gaise et européenne, ce qui la rend
sensible aux variations observées
depuis I'automne. Un point d'in-
flation renchérit le cotit de la dette
de 2,5 milliards d'euros.

Celaa commencé a se répercuter
dans le prix auquel la France se fi-
nance. Le cout de la dette a repris
sa progression en 2021 pour la pre-
miére fois depuis 2011. Selon une
nata da Flacss nana fin waee 1o

charge d'intéréts a grimpé de 15 %
Tan dernier par rapport & 2020,
soit 5 milliards de plus en un an, a
38,1 milliards d'euros. Elle avait re-
culé d'a peu preés autant I'année
précédente. Mais la situation évo-
luetrés vite: al'automne 2021, lors
dudébat surlaloi de finances pour
2022, Bercy a di ajouter paramen-
dement plus d'un milliard de
crédits pour la charge de la dette, a
39,5 milliards d'euros.

Comme l'inflation, la remontée
des taux est elle aussi rapide. L'Etat
se finance ces jours-ci 4 1,4 %, soit
prés de deux fois plus cher que ce
que prévoit le budget 2022 (0,75 %

ur lobligati d

téréts de 2 a 3 milliards d'euros la
premiére année, et davantage en-
suite, avec, «a terme, un cout an-
nuel supplémentaire de preés de
40 milliards d'euros, soit presque
le budget actuel de la défense», a
rappelé le gouverneur de la Ban-
que de France, Frangois Villeroy de
Galhau devant le Haut Conseil des
finances publiques, le 10 mai. «I

trés bas dans I'absolu, et la BCE
veille & prévenir tout mouvement
brutal surles marchés. Mais le chef
de I'Etat pourrait étre rattrapé par
ce qui s'annonce comme un chan-
gement de paradigme pour les fi-
nances publiques. Bercy doit ac-
tualiser ses prévisions dans le pro-
jet de budget rectificatif qui sera
soumis au Parlement en juillet. En

serait i gager no-
tre avenir sur le pari, déja dépassé,
d'une dette a cout zéro ou tres fai-
ble. Plus de déficit aujourd’hui, ce
sera clairement moins de marges
de manceuvre et daction demain,
en faveur de lécologie, de la santé

u
Trésor & dix ans, principal taux de
it Ui ey

ou a »
L'inflation et la remontée des
taux ne pas, a ce stade,

im) 17
estimmeédiat: un relevement des

dant, les analystes du groupe
Allianz ont estimé que la charge
de la dette pourrait augmenter de
4,5 milliards d'euros en 2022, sans
méme tenir compte de l'inflation.
Clest peu par rapport aux quel-
ques centaines de milliards levés
chaque année par Bercy sur les
marchés. Cest aussila moitié de ce
que doit rapporter la future ré-
forme des retraites. @



