
Risques. Planche à
billets, endettement,
Europe affaiblie, conflit
intergénérationnel,
vague migratoire,
relocalisations, ce qui
nous attend dans le
monde post-Covid.
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À, uoi qu'il en coûte n'a pas seule-

« U i i!',ïi:,,' !,' !,l,illï,,i::,' !::r
félicité Emmanuel Macron en présen-
tantles mesures d'allègement du confi-
nement. La première réalité, c'est une
facture colossale; z3o milliards d'euros
de dette publique de plus à rembourser
par les générations futures. Grâce aux
relocalisations? Nul n'y croit. Par l'aug-
mentation du temps de travaii ? Le sujet
est tabou.

C'est de fait toute l'économie mon-
diale post-Covid qui reposera sur l'argent
magique des banques centrales, source
d'extrême instabilité financière, source
aussi d'inégalités accrues entre pays
riches et pays pauvres, avec la crainte
supplémentaire, dans la nouvelle carte
géo-économique en train de se dessiner,
de voir une Europe affaiblie face à une
Amérique résiliente et uneAsie gonflée
àb1oc.

La facture
d'un endetternent

colossal
<<Quoi qu'il en coûte.r> La formule d'Em-
manuelMacronseiitconcrètementdans
I'augmentation vertigineuse de la dette
publique. Fin zozo, l'endettement de ia
France devrait avoir bondi de plus de

zo points, à près de rzo olo du PIB, contre
une prér,ision de g8,7olo dans le rrr
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'aradoxe : la dette publique bondit quand son coût s'efton$19
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:ace à ia hause inévitable de l'endettement, le gouvernement â nommé une commission pour réTiéchir à une

r"lr.î,,î.îiîti,,ïniô, pùnIôr"iÀlî;i;é.i;."f.çoôd; piéparer resespritsà la fin du «quoiqu'ilen coûte».

tir à la hausse ensuite? Il faut aiouter le

risoue. incertain mais réel, de voir les

tauxd lntérêt remonter alors quela crois'

sance resteraitréduite' Deux économistes

de premier p1an, Charles Goodhart-et

Manoj Pradhan,estimenteneffetqueles
raisons qui ont provoqgé leur diminu
tion soni en train de disparaître' Dans

unetribune des Échos, I'économistePierre

Cahuc résume ainsileur analyse : << La di-

minuüan de la populaüon en âge de travaiL

ler etl' augmmiaüon de lap art de lap 
9ry'tlation 

:

âgée uoit drastiquement yéduirel'éyyrA,nl 
'

ei contribuer à àccraî*e les tattx d'înt&êt

réels dansles décenniesàuenir llabsence de

tens on inf lati onniste as socié e au financ ement

monétaiie dela dettepublique aét6, quantà

elle.fav orisée par la surabondance de main-

d'iuvre à très bas coût en Chine et dars les

a au s,lmerq ents, q ui ont livré en gr ande quan -

'tiié 
dæ prâAuits'àfaibteprix. Mais lararé-

facüon de cette main-d'æuure va exercer des
' 
præsions à la hausse sur les.salaires et limi
ter l'offre de produits, ce qui ua immanqua'

blemint se répercuter sur les prix et créer des

tensions inilationnistes. >> Une 1n11yse
controveriéemais qu onnepeutbalayer
d'un revers de main.

De bulle en bulle

Pour lutter contre la crise économique,

les pouvoirs publics ont choisi de moné
tiser les défiôits publics. Autrement diç
lesbanques centrales ontcréé d'é19nnqs

auantités de monnaie (roooomitlia
de dollars en zozo) destinées à acheter

dettesdesÉtats. l

Au lieu dlniguer une économie réelle

qui fonetionne au ralenti, qui aleu en-

rrr budget présenté avant la crise du

coronavirds. Üne augmentation de plus

de e3o milliards deuros, unanimement
rrlu?. par les économistes comme né-

cessairê pour contrer Ia dépression his-

torique liée aux confinements. Le risque,

à coûrtterme, serait de refermerle robi
nettropvite,coûlmeen 2or2-zor3, quand

l'ausmentation vertigineuse des impôts

ooü combler le défiôit à marche forcée

àvait fait rechuter la croissance française

etcelledelazoneeuro dans sonensemble'

Le soutien de la Banque cenüale euro-

péenne - qui rachète à tour de bras, par

iintermédiaire de la Banque de France,

la dette publique hexagonale 'ainsi que

des taux dintérêt faibles depuis des an-

nées limitent le coût réei de cet endette-

ment. La charge d'intérêts de la dette

française, au contraire, ne cesse de bais-

ser, tânt celle-ci reste attractive pour 1es

investisseurs.
Faut-il pour autant oublier toute pru-

dence et laisser lendettement gonfler

sanslimite?Mardi 3 novembre,l'agence

de notaüon Moody's avait prévenu, dans

une analyse, qu e «latraiectoir€budgétaire.

des prochainæ années seraitunfry-tyy (
poir l'évalution du profil de crédit de la
' 
France ».Or gatderune bonne note finan-

cière estimfortantpourqueies investis-

seurs étrangers continuent à vouloiS

détenir deslitres de dette français. A

moins de croire en la possibilité, uto-
pique, d'annuierla partie détenue par la

brnqo. centrale européenne. Car c'est

tout ;implement impossible iuridique-
ment en zone euro.

Le spécialiste des finances publiques

Franço1s Ecalle explique parfaitement

sur son site consacré aux finances pu-

bliques, Fipeco, pourquoi il va falloir à

noüveau maîtriser les dépenses dans les

années à venir t « Quel que soitle taux d'in'

térêt, une hausse conünue du deficit publk,

enaourcentaqe duPIB, entraînela dette zur

une trai ectoire indéfiniment asc en dante >>,

note-t-ii Conséquencelogique : siles Fran-

Çais ne veulent pas voir les impôts aug-

menter, il fauf << que la croissance des

déaenseiaublioues sàitinférieure ou égale à

tril du itl pour éuiter une hausse du défi'

cit». Or l'épisode du coronavirus risque

d affaibErâurablementla croissance du
pavs. << Si la craissance potentielle est dura-
-Utàment 

de t o/o après la sorrte de crise,la

crois s ance de s dép enses en v alume devra être

au plus de r o/, iar ary alors qu'elle a été dif'

frcilementramenéeà r; o/o dans les années
'zott 

à 2org)>, pour éviter une hausse

continue dê h âette, souligne François

Ecalle. Le gouYernementatenté de s'as-

surer oue fessentiel de ses mesures soient

temooraires. Le déficit dewaitdonc bais-

ser mécaniquement dans les prochaines

années. Mais ne risque-t'il pas de repar-

vie de consommer et encore moins d'in-

vestir tant que la situation sanitaire,

demeure ausii incertaine, unebonne pæ-

üe de cetargentvasenichersurlesplaces.
boursières, y dopant les cours et accror§-

sant du même coup les inéga1ités entre

ceux qui possMent unpatrimoine finan

cier ef ceux qui rt'en ont pas. La fqrtune,

boursière de leff Bezos, patron dârna-

zon et détenteur de 54 millions rrl

Fin 2020,l'endettement de la France devrait avoir bondi 
.

Uô plus ie 20 point§, à près de t20 oloüttPlB, contre une

prérrilion àe gs,r% dinsle budget prÉsentê auant la crise.
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