Les projets économiques bousculés parla crise

Le futur chef de I'Etat
débutera son mandat avec
des comptes publics plus
dégradés que prévu. La
remontée des taux d'intérét
complique la donne, alors
que beaucoup de dépenses
nouvelles sont prévues.
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Quand Marine Le Pen a débuté sa
campagne présidentielle il y a de
longs mois, les recettes fiscales cou-
laient a flots dans les caisses de
I'Etat, alimentées par une vague de
croissance bien plus forte que
prévu. Au moment ot il élaborait
son programme au début d'année,
Emmanuel Macron comptait bien
continuer de surfer sur cette vague
qui devait amener le pays au plein-
emploi. Et maintenant ?

Les soubresauts de 'économie
mondiale - provoqués par I'inva-
sion de I'Ukraine et par les confine-
ments opérés en Chine face au
Covid - redessinent le paysage éco-
nomique du quinquennat a venir,
au point de bousculer les program-
mes des deux finalistes de la prési-
dentielle. « Auvu du contexte budgeé-
taire bien plus compliqué que prévu,
nous avons devant nous un quin-
quennat qui sera celui des hausses
d’impdts ou des promesses trahies »,
avance, provocateur, Patrick Artus,
conseiller économique de Natixis.

En début de semaine, le FMI a
mis en garde contre un net ralentis-

sement de la croissance et un sur-
croit d'inflation. « On peut s'atten-
dre a une période de stagflation, avec
pas ou peu de croissance et une forte
inflation, semblable a ce qui se pas-
sait dans les années 1970. Du point de
vuebudgétaire, il faut laisser jouer les
stabilisateurs économiques, ce qui
creuse les déficits », prévient Fran-
cois Ecalle, fondateur dussite Fipeco
et ancien magistrat a la Cour des
comptes. « Cette période d'inflation
va amener @ nous poser beaucoup de
questionsen termesderedistribution
et de transferts », avertit Philippe
Martin, président délégué du Con-
seil d'analyse économique (CAE).

Comptes dégradés

Le futur chef de I'Etat devrait débu-
ter son mandat avec des comptes
publics bien plus dégradés que
prévu, alors que Bercy tablait en
début d'année sur une croissance
de 4 % et un déficita 5 % du PIB
fin 2022. « L'objectif de ramener le
déficit a -3 % a I'horizon 2027, on
peut sans doute déja l'oublier », tran-
che Francois Ecalle.

Le prochain locataire de I'Elysée
devrait également rapidement
tourner les yeux vers Francfort etle
siege de la BCE, au moment ot les
marchés tablent désormais sur un
resserrement monétaire. « Avec le
retour de l'inflation, il faut s'attendre
a une remontée des taux d'intérét.
Les facilités budgétaires que nous
avons connues depuis dix ans grdce a
cette ére de taux bas vont disparai-
tre », estime Patrick Artus. Une

vision tempérée par Philippe
Martin quirappelle « les effets ambi-
gus de l'inflation » : « Dans un pre-
mier temps cela peut permettre de
réduire le niveau d’endettement, avec
des taux d’intérét réels qui continue-
ront de baisser », rappelle-t-il.
Méme si la visibilité n'est pas
grande, ce nouveau contexte risque
de percuter des programmes éco-
nomiques biberonnés au « quoi
qu'il en cotite ». Clest particuliere-
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ment le cas pour celui de Marine Le
Pen, dont la crédibilité du chiffrage
est mise en doute. « Les marchés
pourraient avoir peur si Marine Le
Pen accédait au pouvoir, notamment
car on voit mal la BCE voler a son
secours au vu de son discours plutot
anti-UE. La prime de risque pourrait
bondir, et cest susceptible de la met-
tre sous pression pour la tenue de ses
engagements, un peu commeily a eu
le tournant de la rigueur en 1983 »,
estime Francois Ecalle.

Cette montée des tensions
devrait aussi toucher Emmanuel
Macron, qui comptait beaucoup
sur la croissance pour financer ses
mesures. Mais pas forcément avec
la méme intensité, « les marchés
étant voués a étre beaucoup plus ras-

surés car ils savent qu'il ne veut pas
quitter I'UE », selon l'ancien magis-
trat de la Cour des comptes. « Ce
nouveau contexte économique rend
plus compliqué et incertain la réali-
sation de son projet, mais ¢a ne le
rend pas caduc pour autant », juge
Philippe Martin. Ce dernier avait
participé a I'élaboration du pro-
gramme de 2017. « Celui de cette
année est moins détaillé, ce qui n’est
pas une mauvaise idée pour garder
unecertaine agilité au vu desgrandes
incertitudes actuelles. I'y vois une
ligne directrice, l'objectif de réindus-
trialisation en cohérence avec la
question de la transition écologi-
que », ajoute I'économiste.

11 faudra voir si le nouvel accent
mis sur cette transition écologique
- par nature trés coliteuse — par
l'actuel chef de I'’Etat ne compli-
quera pas un peu trop I'équation
budgétaire. Pour autant, « les objec-
tifs écologiques coincident avec nos
intéréts stratégiques et économi-
ques », souligne Francois Ecalle.
« Dans les années 1970, nous avions
réagi par la chasse au gaspi et un
grand programme énergétique (avec
le nucléaire), cela pourrait redevenir
d’actualité », estime 'ancien magis-
trat. En face, Marine Le Pen a pour
le moment passé sous silence la
question de la sobriété, et son pro-
gramme énergétique centré uni-
quement sur le nucléaire est criti-
qué.
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