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Les vrais enjeux
derriere le «risque
financier » invoqué par
Emmanuel Macron

Les marchés financiers
ont accueilli sans enthou-
siasme le recours au 49.3
pour adopter la réforme
des retraites, alors que

le chef de I'Etat avait allé-
gué le « risque financier »
pour le justifier.
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Les marchés financiers sont-ils
ingrats ? La semaine dernieére,
Emmanuel Macron avait invoqué
« les risques financiers et économi-
ques trop grands » pour justifier
l'utilisation du 49.3,

Las!Lundi,l'agencede notation
Moody’s a témoigné d'un enthou-
siasmemodéréaprescequiafina-
lement €€ présenté comme un
gage donné aux investisseurs
pour les rassurer sur la soutenabi-
lité de la dette francaise. Si elle
juge favorablement la réforme,
elle estime aussi que l'utilisation
du 49.3 «est susceptible de compli-
quer les tentatives futures de legife-
rer et mettre en ceuvre des réformes
macroéconomiques structurelles
pendant le reste du mandat ». Et
I'écartde rendemententre
I'emprunt d’Etat a dix ans de la
France et celui de l'Allemagne na
pas connu non plus d'infléchisse-
ment spectaculaire depuis la déci-
sion présidentielle.

reviendrait a se priver de la
meilleure mesure pour réduire le
déficit », répond Francois Ecalle.
Il apparait difficile de réduire le
taux d'endettement sans jouer du
levier des retraites, qui ont large-
ment alimenté la dynamique des
dépenses publiques depuis vingt
ansetquireprésentent le premier
postede dépenses publiques (plus
del4%duPIB). Fairesans, cestris-
quer de « faire porter Ueffort de
consolidation budgétaire en sortie
de crise sur des dépenses qu'il fau-
drait au contraire préserver car
elles sont favorables a la croissance
de long terme », soulignait une
note récente de Terra Nova, pour-
tant peu favorable a la réforme.

Débat sur les impots
Au-dela des économies, une
réforme des retraites a surtout
l'avantage, aux yeux de ses sou-
tiens, de ne pas constituer une
potion ameére austéritaire. « Ce
type de mesures est censé augmen-
ter le taux d'emploi des seniors, et
donc renforcer la croissance poten-
tielle et les recettes fiscales du pays,
c'est ce qui séduit les marchés »,
résume Eric Heyer, économiste a
I'OFCE et membre du Haut
Conseil des finances publiques.
Celui-ci apporte toutefois un
bémol: « Quand vousretardez l'dge
de départ a la retraite, toute chose
égale par ailleurs, vous augmentez
la croissance potentielle a terme.



Dynamique des réformes
« Ce qui importe pour les marchés
financiers, c'est de savoir sila dyna-
mique des réformes est enrayée ou
non. De ce point de vue, les choses
sont ouvertes », juge Jean Pisani-
Ferry, économiste a Sciences Po.
« Les marchés peuvent légitime-
mentse dire, au vu de la crise politi-
que, que le redressement des finan-
ces publiques sera trés compliqué
dans les années a venir », renchérit
Francois Ecalle, fondateur du site
spécialisé Fipeco. Pour autant, ce
soutien tres relatif des investis-
seurs a la position gouvernemen-
tale n'invalide pas l'argumentaire
d’Emmanuel Macronaux yeux de
cet ancien magistrat a la Cour des
comptes. « L'objectif principal de la
réforme était et reste de contribuer
a l'amélioration des finances publi-
ques », estime-t-il,

Michael Zemmour, I'écono-
miste fer de lance des opposants
au texte gouvernemental, a pour-
tant argué sur Twitter que « les
ordresdegrandeur dela réforme ne
sont pas majeurs au regard des
comptes publics dans leur ensem-
ble », « Certes, les 13 milliards d'éco-
nomies annoncés ne sont pas
suffisants. Mais ne pas le faire
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Maisen réalité, les effets ne sont pas
massifs, et il faut attendre au moins
cing ans pour les constater. »

Le redressement des finances
publiques ne pourra pas se résu-
mer a cette seule réforme, surtout
aumoment ot l'exécutif a bien du
mal a sortir du « quoi qu'il en
coiite ». L'annonce début janvier
d'une hausse du budget des
Armeées d'ici 2030 supérieure
(20 milliards) aux économies
geénérées parlaréformedesretrai-
tesadequoi affaiblir sa posturede
défenseur des comptes publics.

«Lavraiequestion qui se poseest
de savoir quelle est la stratégie des
finances publiques du gouverne-
ment, pour permettre a la fois le
redressement des comptes mais
aussi le financement des nombreu-
ses priorités (défense, transition
écologique, formation, etc.) du
quinquennat. Privilégier la hausse
du taux d'activité est une bonne
chose. Mais fermer la porte a priori
au débat fiscal comme le fait le gou-
vernement, ce n'est pas raisonna-
ble », estime Jean Pisani-Ferry.
« Redresser les comptes sans aug-
menter les impdts sur les plus aisés,
¢a ne me semble pas tenable »,
ajoute Eric Heyer. m



