Risques. Planchea
billets, endettement,
Europe affaiblie, conflit
intergénérationnel,
vague migratoire,
relocalisations, ce qui
nous attend dans le
monde post-Covid.

PAR PIERRE-ANTOINE DELHOMMAIS
ET MARC VIGNAUD

uoi qu'il en coiite n’a pas seule-
(( ment été une formule mais bien

des actes et une réalité », s'est
félicité Emmanuel Macron en présen-
tantles mesures d'allegement du confi- -
nement. La premiere réalité, c’est une
facture colossale: 230 milliards d’euros
de dette publique de plus a rembourser
par les générations futures. Grace aux
relocalisations? Nul n'y croit. Par aug-
mentation du temps de travail? Le sujet
est tabou.

C’est de fait toute 'économie mon-
diale post-Covid quireposerasurlargent
magique des banques centrales, source
d’extréme instabilité financiére, 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 a une

Amérique résiliente et une Asie gonflée
abloc.

La facture
d’un endettement
colossal

«Quoi qu’il en coiite.»» La formule d’Em-
manuel Macronselitconcrétementdans
l'augmentation vertigineuse de la dette
publique. Fin 2020, I'endettement de la
France devrait avoir bondi de plus de
20 points, a pres de 120% du PIB, contre
une prévision de 98,7% dans le mmm
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Enquéte sur le
« quoi qu’il en cotite »

La verité

Pargent
magique




aradoxe : la dette publique bondit quand son codt s’effondre

ette publique, en % du PIB
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Charge des intéréts, en % du PIB
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urce - Limpact de 1 crise et des mesures budgétaires: ure analyse

macroéconormicue de Thomas Brand, 16 novemire 2020

“ace & la hausse inévitable de fendettement, le gouvernement a noMMmE une Commission pour refléchir a une
rajectoire des finances publiques postcrise. Une facon de préparer les esprits & a fin du «quol quil en olite».

amm budget présenté avant la crise du
coronavirus. Une augmentation de plus
de 230 milliards d’euros, unanimement
saluée par les économistes comme né-
cessaire pour contrer la dépression his-
toriqueliée aux confinements. Le risque,
3 court terme, serait de refermer le robi-
nettropvite,commeen 2012-2013, quand
Paugmentation vertigineuse desimpots
pour combler le déficit a marche forcée
avait faitrechuter lacroissancefrangaise
etcelledelazoneeurodanssonensemble.
Le soutien de la Banque centrale euro-
péenne — qui rachete a tour de bras, par
TI'intermédiaire de la Banque de France,
ladette publique hexagonale—ainsi que
des taux d’intérét faibles depuis des an-
nées limitent le cotit réel de cet endette-
ment. La charge d’intéréts de la dette
francaise, au contraire, ne cesse de bais-
ser, tant celle-ci reste attractive pour les
investisseurs.

Faut-il pour autantoublier toute pru-
dence et laisser 'endettement gonfler
sanslimite?Mardi 3 novembre,'agence
de notation Moody’savait prévenu,dans
une analyse, que «latrajectoirebudgétaire
des prochaines années serait un facteur clé
pour Pévolution du profil de crédit de la
France».Or garderune bonne notefinan-
ciere estimportant pour que lesinvestis-
seurs étrangers continuent a vouloir
détenir des titres de dette francais. A

moins de croire en la possibilité, uto-
pique, d'annuler la partie détenue parla
Banque centrale européenne. Car c'est
tout simplement impossible juridique-
ment en Zone euro.

Le spécialiste des finances publiques \

Francois Ecalle explique parfaitement
sur son site consacré aux finances pu-
bliques, Fipeco, pourquoi il va falloir a
nouveau maitriser les dépenses dans les
années a venir: «Quel que soit le taux d'in-
tévét, une hausse continue du déficit public,
‘en pourcentage du PIB, entraine la dette sur
une trajectoire indéfiniment ascendante»,
note-t-l. Conséquencelogique:siles Fran-
cais ne veulent pas voir les Impots aug-
menter, il faut «que la croissance des
dépenses publiques soit inférieure ouégale
celle du PIB pour éviter une hausse du défi-
cit». Or 'épisode du coronavirus risque
daffaiblir durablementla croissance du
pays. «Si la croissance potentielle est dura-
blement de 1% apres la sovtie de crise, la
croissancedes dépenses envoliume devraétre
au phus de 1 % par an, alors qu’elle a ét€ dif
ficilement ramenée a 1,1 % dans les années
2017 & 2019, pour éviter une hausse
continue de la dette, souligne Francois
Ecalle. Le gouvernement a tenté de s'as-
surer queessentiel desesmesuressoient
temporaires. Ledéficit devraitdonc bais-
sermécaniquementdansles prochaines
années. Mais ne risque-t-il pas de repar-

S

tir 2 la hausse ensuite? I1 faut ajouter le
risque, incertain mais réel, de voir les §
tauxdintérét remonteralorsquelacrois- §
sanceresteraitréduite. Deux économistes &
de premier plan, Charles Goodhart et 1
Manoj Pradhan, estimenteneffetqueles
raisons qui ont provoqué leur diminu- ¢
tion sont en train de disparaitre. Dans
unetribune des Echos, léconomiste Pierre |
Cahuc résume ainsileur analyse: « Ladi-
minution de la population en age de travail- 3
leretPaugmentationdelapartde lapopulation
dgde vont drastiquement réduire Iépargne 1
et contribuer & accroitre les taux dintérét |
réels dans les décennies avenir. L'absence de
tension inflationniste associéeau financement 3
monétaire de la dette publique a été, quanta |
elle, favorisée par la surabondance de main- §
deeuvre a tres bas coiit en Chine et dans les |
pays émergents, quiontlivréen grande quan: 3
tité des produits & faible prix. Mais la raré- §
faction de cette main-d'cevvreva exercerdes
pressions & la hausse sur les salaires et limi- ;
ter Poffre de produits, ce qui va immanqua:
blement serépercuter sur les prixetcréer des §
tensions inflationnistes.» Une analyse §
controversée maisqu’on ne peut balayer
d'un revers de main. 3

De buHe en bulle

Pour lutter contre la crise économique, §
les pouvoirs publics ont choisi de moné- 3
tiser les déficits publics. Autrement dit, §
lesbanquescentralesontcrééd’énormes §
quantités de monnaie (10000 milliards §
dedollarsen 2020)destinées aacheterles |
dettes des Etats. 1

Aulieud'irrigueruneéconomieréelle :
qui fonctionne au ralenti, qui a peuen-
vie de consommer et encore moinsd'in- §
vestir tant que la situation sanitaire §
demeure aussiincertaine, une bonne par- §
tie decetargent vasenichersurles places 3
boursieres, y dopant les cours et accrois- ¢
sant du méme coup les inégalités entre *
ceuxqui possédentun patrimoine finan- -
cier et ceux qui n'en ont pas. La fortune |
boursiere de Jeff Bezos, patron dAma-
zon et détenteur de 54 millions wmm

Fin 2020, Pendettement de la France devrait avoir bondi
de plus de 20 points, a prés de 120 % du PIB, contre une
prévision de 98,7 % dans le budget présenté avant la crise.
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