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M SAUVEGARDER CET ARTICLE

La réeponse de 'Etat francais a la pandemie de coronavirus va favoriser un
alourdissement du poids de la dette publique de la France. La question est de savoir si
la trajectoire de ce fardeau pourra étre stabilisée, souligne Francois Ecalle, le president
de l'association Fipeco.

Decidément, la propagation de la pandémie de coronavirus et les
mesures de confinement qui en résultent assombrissent les
perspectives économiques de la zone euro. A tel point que
Christine Lagarde, la présidente de la Banque centrale
européenne, n'a pas hésité a évoquer une récession de 5% dans
'Union eurcpéenne, rapporte le Frankfurter Allgemeine Zeitung. La
patronne de la BCE a estimé que les mesures de confinement
auraient un impact compris entre 2 et 10 points de pourcentage
sur la croissance europeenne.

Ce net refroidissement a venir sur le front de la croissance ne
manquera pas de peser sur les finances publiques déja tres
dégradées. La question étant de savoir dans guelle mesure... Dans
ce contexte de trés grande incertitude, Francois Ecalle, ancien
rapporteur général du rapport sur la situation et les perspectives
des finances publigues et président de l'association Fipeco, a
cherché a mesurer Uimpact sur le déficit et la dette publique
d’'une évolution du PIB dans les années 2020 a 2024 identique a
celle des années 2008 a 2012 (c’est-a-dire les anneées suivant la
crise financiére des subprime). Si la crise actuelle est
“evidemment trés differente”, ce scénario permet néanmoins de
montrer “l'ordre de grandeur de ses effets possibles et d’en tirer
des enseignements pour la politigue économique a suivre”, releve-
Tl

>> A lire aussi - Les dettes des Etats explosent, c'est vraiment

grave docteur ?

En supposant un solde structurel stabilisé a son niveau de 2019,
des mesures temporaires de relance mises en ceuvre en 2020-
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montrer “l'ordre de grandeur de ses effets possibles et d’en tirer
des enseignements pour la politique économique a suivre”, reléve-
t-il.

>> A lire aussi - Les dettes des Etats explosent, c'est vraiment
grave docteur ?

En supposant un solde structurel stabilise a son niveau de 2019,
des mesures temporaires de relance mises en ceuvre en 2020-
2021 a hauteur de 1,3 point de PIB (31 milliards d’euros) comme en
2009-2010 et un solde conjoncturel fluctuant avec lactivité
économigque en jouant son réle de stabilisateur automatique, “le
déficit public serait compris entre 4 et 5,5% du PIB dans les
années 2020 a 2024”, juge l'expert. La dette publique augmenterait
fortement en 2020 et 2021, puis plus modérement, pour atteindre
116% du PIB a fin 2024 (contre prés de 99% a fin 2019), selon Lui.

>> A lire aussi - Dette publique : ces pays vivant tres bien malgre
un lourd fardeau

La hausse de 'endettement de fin 2019 a fin 2024 (+17 points de
PIB) serait ainsi inférieure a celle qui a été constatée de fin 2007 a
fin 2012 (+26 points). “La principale raison est que le deficit
structurel est stabilisé a 2,2% du PIB dans ce scénario alors gu’il
était de 4,4% du PIB en 2007 et gu’il etait encore de 4,1% en 20127,
expligue Uexpert, gui reléve que “si la France avait réduit plus
fortement son déficit structurel dans les années 2010 a 2019, la
dette augmenterait moins®
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Si cette hausse est jugee “précccupante”, le plus important est
neanmoins de pouvoir “stabiliser la dette en pourcentage du PIB,
guel gqu'en soit le niveau. Or, si la croissance repart, la faiblesse
des taux d'intérét facilitera cette stabilisation”, juge Frangois
Ecalle.

>> Inscrivez-vous a notre newsletter Entreprises et Marcheés

Dans le scénario retenu, le déficit primaire structurel atteint en
2024 permet de stabiliser la dette au-dessous de 115% du PIB. “Il
est trés important que les nécessaires mesures de relance de
lactivité et de soutien des ménages et entreprises soient
temporaires pour que le déficit structurel n'augmente pas”, met
en garde l'economiste.

>> Notre service - Investissez dans des sociétés innovantes et a
fort potentiel de valorisation avant leur introduction en Bourse

Reste que les intervenants des marchés financiers pourraient
neanmoins considérer que ce scénario n'est pas realiste et gu’une
dette de 115% du PIB est trop élevée. Ils pourraient ainsi
augmenter la prime de risque sur les emprunts de la France
(c’est-a-dire exiger un taux d’intérét - une rémunération -
supérieur sur les obligations d’Etat de 'Hexagone pour compenser
un risque percu accru) et rendre ainsi “beaucoup plus difficile le
controle de l'endettement public”, avertit Frangois Ecalle.

>> A lire aussi - “Un vent de panique souffle chez les banques
centrales”™

Si Uexpert juge ce risque limité “du fait de U'existence de la zane
euro et des possibilites d’achats de titres publics de la BCE", cela
suppose toutefois une solidarité entre les pays financierement
solides (lAllemagne ou les Pays-Bas, par exemple) et les pays
fragiles de la zone euro (Pltalie, notamment), qui risque d’étre
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