Le président et la dette:
histoire d’une faute

1000 milliards. Le cap fatidique est dépassé cet automne.
Un résultat qui s’explique par sept années d’errements
sur le plan des finances publiques.

DES PREVISIONS
ALARMANTES 1000
Cumul de la dette d’Emmanuel Macron, gy

en évolution depuis le 2¢ trimestre 2017,
en milliards d’euros

Source : Institut économicue Molinari.
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e replonger dans les docu-
ments du passé peut provo-

querunvertige. Prenonscette
phrase dans la profession de foi
d’Emmanuel Macron en 2017:
«Ne pas réduire nos dépenses cou-
rantes et notre dette serait irrespon-
sable pour les générations a venir. »
Sans doute y croyait-il. Mais le
président n’a paséchappéauvirus
del’Elysée. Comme ses prédéces-
seurs, il a vite été atteint par la
fievre dépensiere. En avril, I'Ins-
titut économique Molinari esti-
maitpour Le Pointqueleseuil des
1000 milliards d’euros de dette
accumulés sous son eére serait
atteintentrejanvier 2025 et 2027.
Le think tank arefait tourner ses

2020

tableursavec lesdonnéesles plus
récentes de I'Insee (+ 68,9 mil-
liards de dette publiqueau 2° tri-
mestre 2024, soit un stock de
3228,4 milliards). Résultat, lecap
Macrondes 1 oo milliardsse pro-
fileal’horizon plustot que prévu.
Peut-étre est-il méme déja der-
riere nous... Selon les scénarios
de I'institut, la période critique
sesitueraitentre lami-octobreet
la mi-novembre 2024.
Comment expliquer une telle
dérive ? Comment cet adversaire

2022

2024

de la dette qui promettait de dé-
zinguer tous les dogmes s’est-il
converti ala politique du carnet
de cheques, dépensant bien plus
queses prédécesseurs? Lhistoire
de ces 1 0oo milliards de dette,
C’est celle du pari raté d'un pré-
sident sur fond de crises succes-
sives. Celle d'un péché d’orgueil,
d’erreurs de jugement et de biais
optimistes. Celle de gouverne-
ments de plus en plus affaiblis
dans une France qui ne croit
qu'aux vertus de la dépense eee

Comment cet adversaire de la dette
qui promettait de dézinguer tous les dogmes
a-t-il été atteint par la fievre dépensiére?



Duo. Emmanuel
Macron et 'ex-ministre
de I’Economie Bruno
Le Maire & IElysée,

en mars 2023.
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eee publique; d’oppositions
quin’ont cessé de souffler surles
braises; de promesses électorales
jusqu’au récent dérapage. Voici
le roman de la dette Macron.

2017, PHEURE
DES PROMESSES ELECTORALES

Il s’avance seul dans la nuit, vers
la pyramide duLouvre; pour pro-
nomncer ses premiersmotsen tant
que président. Quelquesmoisplus
tot, la France était pourtantsurle
point d’élire un autre candidat,
qui promettait du sang et des
larmes en sabrant dans nos dé-
penses... Uneaffaire d’emploisfic-
tifs, et voila Macron, 39 ans, qui
rafle la victoire a Frangois Fillon.
Lex-banquier d’affaires, ancien
ministre de I'Economie de Fran-
cois Hollande, n’a pas misla ques-
tion dela dette sous le tapis, mais
ilapromisune potion plusdouce.
Iljure de redresser la barre, mais,
«enméme temps »,d’investir. Il an-
noncedeséconomiesde I'ordre de
6o milliards pourrésorberle défi-
citpublic... Cependant, 'énarque
croit dur comme fer que la solu-
tionréside danslacroissance. C'est
endopantl'activité, parle biaisde
réformesstructurelleset del’alle-
gementdelafiscalité, queladette
se résorbera.

Economiquement, leraisonne-
ment tient. Politiquement, il est
moinsduraimposerdansun pays
quihurleal’austérité aumoindre
effort. Stratégiquement, il est
périlleux, commel’amontré l'ex-
périence de I’ancien président
Nicolas Sarkozy (2007-2012). Lui
aussi pensaitutilisercettebaguette
magique pour faire dégonfler
notre dette. Avant de se prendre
le mur de la crise des subprimes.
Macron connaitl’histoire. Mais le
chef de I’Etat croit en sa bonne
étoileetensesréformes... Surtout,
la conjoncture est plut6t bonne:
la croissance se tient bien, et les
taux d’intérét demeurent bas. Le
moment semble idéal.

En attendant le déploiement
decettestratégie,uneurgencel'at-
tend. La bande a Hollande a plié

LA BAISSE DE LA CHARGE DE LA DETTE AURA ETE UNE AUBAINE POUR MACRON
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Macron a profité, comme Hol-
lande avant lui, de la baisse conti-
nue des taux d’intérét décidée
par les banques centrales pour
aider les Etats en convalescence.
Explications: les taux d’intérét
auxquels la France emprunte
baissent, doncla charge de la
dette diminue également (en dé-
pit de 'augmentation de celle-ci
envolume), ce qui permet au
président d’afficher une réduc-
tion du déficit public et de revenir
sous la barre des 3 %. Dans la pé-
riode 2010-2020, la charge d’inté-
réta ainsi baissé de 20 milliards
d’euros, tandis que la dette aug-
mentait de 770 milliards. Jusqu'au
Covid, on a parlé de performance
budgétaire, méme sicelle-ci tient,
en partie, a labaisse des taux.

bagageenlaissantuntroude 8 mil-
liards, qui compromet I'objectif
d’un déficit sous les 3 %... Annu-
lation de crédits, baisse des APL,
surtaxe temporaire des entre-
prises: les ex-Républicains
Edouard Philippe, a Matignon,
Bruno Le Maire et Gérald Darma-
nin, a Bercy, se chargent du sale
boulot. Mais ce relatif succes ne

SOURCE serait-il pasuneillusion ?Lerésul-
Les chiffres de tat d’'un inespéré alignement des
I'Insee présentés planetes? C’est que, dans un
dans ce dossier contexte de croissance solide, les
peuventdifférerdes  yoy;¢ gintérét diminuent, entrai-
chiffres communi- .

quésalépoque,car ~ Dantune baisse dela c}}arge dela
la méthodologie de dette... Ce qui permet a Macron,
Pinstituta été modi-  enfacade,deralentirle déficitsans
fiée cette année. resserrer durement les dépenses.

... et la dette diminua de
18,2 milliards d’euros
(du 2® au 4 trimestre)

2018, ’ESPOIR DECU
DU REDRESSEMENT

«Ce est pas de réforme de IEtat
dontjevaisvous parler, mais detrans-
formation. Croyez-moi, ¢a change
tout. »En ce 13 octobre 2017, alors
que la nuit approche, Philippe
réunit ses ministres a Matignon
pourdévoilerle programme « Ac-
tion publique 2022 »,censé méta-

morphoser 'administration. Le
calendriernedoitrien au hasard.
Lesdiscussionssurlebudget 2018
battent leur plein. Le premier vé-
ritable budget macronien lance
une vague de baisses d'impotsde
7 milliards: transformation de
I'imp6t de solidarité sur la for-
tune (ISF) enimpét surlafortune
immobiliere (IFI), instauration
d’un prélevement forfaitaire
unique (PFU) de 30 %, baisse
progressive de I'impét sur les so-
ciétés, suppression de lataxe d’ha-
bitation pourlesménageslesplus
modestes...Pour compenser, 'exé-
cutif a sorti le gros rabot: gel du
point d’indice et retour du jour
de carence pour les fonction-
naires, coupe dans le budget du
ministere du Logement, fin de la
prime a 'embauche...
Lelocatairede I’Elysée n’aime
paslespetitscalculs d’épicier.En
attendant les grandes réformes
promises par le Picard,lerabota
'avantaged’étre efficace. Surtout
au moment ou une solide crois-
sance et des taux d’intérét au
plancher facilitent le travail de
I’exécutif. Le déficit continue de
serepliera2,5 % duPIB. Ladette
publique sestabilise. Nos voisins
applaudissent. En juin, le Conseil
européen met fin a la procédure
de déficit excessif dans laquelle
la France était engluée depuis



2009. Lespoir du redressement
est dans tous les esprits. « Nous
avions également a I'époquetravaillé
sur la sincérisation du budget », se
souvient un conseiller de Bercy.
Mais’automne voit pousser sur
les ronds-points des mécontents
vétus degiletsjaunes...La paren-
these du redressement budgé-
taire se referme. Déja.

... et la dette augmenta de
57,4 milliards

2019, LES 17 MILLIARDS
DES GILETS JAUNES

Lunettes sur le nez, Jacline Mou-
raud s’adresse aMacron dans une
vidéo postéesurlesréseaux «parce
quiilyenamarre». Controles tech-
niques, hausse du prix du carbu-
rant, radars, elledénonce «latraque
aux conducteurs ». « Mais qu'est-ce
que vous faites du pognon?» s’in-
surge-t-elle en octobre 2018. Son
critrouve un écho aupres de cen-
taines de milliers de Francais
modestes, qui enfilent des gilets
jaunes et bloquent des ronds-
points.Aucceurdeleursdoléances,
lesfinsde moisdifficiles, I'impres-
sion queletravailne paie pasetle
sentiment d’étre écrasés parI'im-
pot. Le mouvement commence
fin 2018 etse poursuiten 2019.Au
fil des semaines, les rangs des Gi-
letsjaunesgrossissent, desaffron-
tements avec les forces de I'ordre
laissent craindreunembrasement
etlepaysse paralyse. «PourMacron,
tout cela est arrivé parce que le pays
commengaita allermieux grdce a ses
réformes et que les Frangais récla-
maientleurpartdu gdteau»,raconte
un ex-conseiller.

«Macron a lui aussi, comme ses
prédécesseurs, succombé a ce mo-
ment-la a Paddiction a la dépense
publique:en France, on considere tou-
jours que la réponse a un probleme
ou a une revendication passe par la
dépense », analyse Isabelle Job-
Bazille, directrice des études éco-
nomiquesde CréditagricoleSAet
ex-membre du Haut Conseil des
finances publiques. Affol€, I'exé-
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cutif sort son chéquier. Premiere
salveennovembre 2018:500 mil-
lions pour une prime a la conver-
sionetuneaideauremplacement
des chaudieres. En décembre,
Macron ajoute romilliards (an-
nulation de la hausse de la taxe
carbone, revalorisationdelaprime
d’activité,suppressiondelahausse
de la CSG pour une partie des re-
traités...). S’ensuivent au prin-
temps 2019 des baisses d’imp6t
surlerevenu et uneréindexation
despetitesretraitessurl'inflation.
17 milliards sont largués pour
éteindre I'incendie.

Le déficit se creuse encore et
rejoint les 3 %. Pourtant, Pexécu-
tif croit encore asesréformes. No-
tammentlebigbangdesretraites,
le plus gros poste de dépenses.
Macronveutunsysteme a points.
Le rapport Delevoye est remis a
Edouard Philippe. A 'automne,
lessyndicatsmultiplientlesmani-
festations. Ce ne sont pourtantni
laCFDTnila CGT quienterreront
ce dossier, mais un virus...

... et la dette augmenta de
66,3 milliards

2020, LE « QUOI QU’IL
EN COUTE»

Ce 12 mars 2020,laFrance entiere
regarde le président, a la télé,
annoncerlafermeture desécoles,
car une pandémie déferle sur la
planete. Une expression revient
trois fois. « Le gouvernement mobi-
liseratous lesmoyensfinanciers néces-
saires pour porter assistance, pour
prendre en charge les malades, pour
sauver des vies quoi qu’ilen coiite. ...]
Aussi, tout sera mis en ceuvre pour
protéger nos salariés et pour proté-
gernosentreprises quoiqu’ilen coiite
[...]. Lensemble des gouvernements
européens doit prendre les décisions
desoutien de Pactivité puis derelance
quoi qu’il en coiite. » « Quoi qu’il en
cotite,c’estI’expression de Mario
Draghi,l'ex-présidentdelaBanque
centraleeuropéennequi,en 2012,
promettaitainsidesauverlazone
euro de la crise des dettes eeoe



eee souveraines.Lépisodeamar-
qué Emmanuel Macron, alors se-
crétaire généraladjointal’Elysée.

Désormaisprésident,asontour
de faire sauter les verrous pour
contrer cette crise inédite. Contrai-
rement a Draghi, Macron ne dis-
pose pas de la planche a billets;
pourtant, les milliards pleuvent.
Fondsdesolidarité, chdmage par-
tiel, dépenses de santé... L'Etat
prendasachargelessalairesetles
chiffres d’affairesdesentreprises.
Grace, également, a la BCE, qui
aidelesEtatsdelazoneeuroas’en-
detter a moindre coft. Lété ap-
porteunrépit, mais, deslarentrée,
unplanderelancede roo milliards
estannoncé,suivid’undeuxieme
confinementen fin d’année. Le bi-
lanéconomique est contrasté:les
faillitesetles pertes d’emploisont
été évitées, mais au prix d’un dé-
ficit de pres de 9% et d’une dette
gonflée a 115% du PIB... «Méme
PURSSwaurait pas fait aussi bien »,
souffle un ex-conseiller de Bercy.
Les économistes sont unanimes:
sansuneintervention massive, le
paysseseraitenfoncé dans une ré-
cession durable. « Nous avons peut-
étredépensétrop acemoment-la, mais
on ne peut pas le reprocher a lexécu-
tif: nous étions dans une situation to-
talementinconnue,souligne Gilbert
Cette, un économiste proche du
président. Et cela nous a permis de
sortirvitedelacrise:leprobleme, c’est
quenous avons débranché trop lente-
ment ces mesures. »

... et la dette augmenta de
276 milliards

2021, LE DEBUT
DE LA GRANDE GABEGIE

«Le quoi qu’il en coilte, c’est fini!»
Cestaveccetteformule queBruno
Le Maire, ministre de’Economie
depuis2017,s’adresse aux patrons
fin aotit a'hippodrome de Long-
champ pourla Rencontre des en-
trepreneurs de France. Mais le
viruslaisse desséquelles:leretour
d’un phénomene quel’oncroyait
disparu, l'inflation. Lesbanquiers

Covid. Angela

Merkel et Emmanuel
Macron a Bruxelles,

fin 2020. Les membres
de 'Union européenne
ont bénéficié de l'aide
de la BCE pendant la
crise sanitaire.

centrauxrassurent,évoquantune
friction temporaire entre I'offre
etlademande. .

Temporaireounon,’Elysée ne
veut pas que son bilan surle pou-
voird’achatsedétérioreaquelques
moisdelaprésidentielle. Peuapres
ladéclarationde Le Maire, uncoup
de pouce au cheque énergie est
annoncé. Puisle Premier ministre
Jean Castex promet un «bouclier
tarifaire» sur le gaz et'électricité.
Et aussi une indemnité inflation
pour 38 millions de Frangais... Le
«quoi qu'il en cofite » n'a pas dis-
paru: il a changé de visage. Il ne
s’est accompagné d’aucun effort
pour réduire le déficit. Lallege-
ment de la fiscalité se poursuit,
notammentaveclabaissedesim-
pots de production. Les dépenses
courantes grimpent: les budgets
de la Justice, de 'Education et de
laDéfense recoivent descoupsde
pouce... Hors mesures de soutien
etderelance,ladépense publique
s'accroit de 2 %. Résultat, malgré
unrebond économique, le déficit
dépasseles6%fin2021. Etl'infla-
tion persiste...

... et la dette augmenta de
164,6 milliards

2022, LA FOIRE DU
POUVOIR D’ACHAT

Commeuneimpressiondedéja-vu.
Ce 17 mars,Macron,candidatasa
réélection, présente son pro-
gramme aux Docks de Paris. Il dé-
taille ses promesses: 50 milliards
dedépensespourlatransitionéco-
logique, la jeunesse, I’éducation
ou encore la santé... Sans oublier
lapoursuite des baisses d'impots...
«Jeveuxa lafoisfinancer cesmesures
et garder nos ancres de finances
publiques, qui visent a commencer a
réduire la dette a partir de 2026 et a
repasser le déficit sous les 3 % du PIB
en2027.»lmiseainsisurunenou-
velle réforme des retraites et de
I'assurance-chomage, surdeséco-
nomies des collectivités locales,
mais aussi— encore et toujours —
sur la croissance...

Au fil de la campagne, ses ad-
versairesfontmonterlesencheres.
Avec I'invasion de I'Ukraine par
la Russie, une nouvelle flambée
desprixrattrape lesFrancais. Cas-
tex dégaine un plan de résilience
(remise carburant, aides aux en-
treprises...) de 25 milliards. Ce
n'est pasencoresuffisant, tonnent
les autres candidats. Un engre-
nage vicieux pour celui que sa
majorité présente commele « pré-
sident du pouvoir d’achat ». Triple-
mentdelaprime pouvoird’achat,
suppressiondelaredevance...Les
promesses fusent.

Macronestréélu, maisune ma-
jorité relativesort deslégislatives.
Ilaugmentele point d’indice des
fonctionnaires et met surlatable
unpaquet pouvoird’achat. AI'As-
semblée, lesdéputésveulent plus.
Revalorisation des retraites, pro-
longation delaremise carburant...
20 milliards sont lachés. Or I'in-
flation (5,9 % en 2022) n'est pas
seulement dangereuse parce
qu'ellegrignotele pouvoir d’achat
et pousse I’Etat a la dépense. La
BCE, qui ne croit plus quelle s’en
ira seule, procede en juillet a sa
premiere augmentation de taux.
Leffetsurlachargedeladetten’est
pasimmédiat, maisl'exécutifsait
quil peut oublier les taux bas...
Lannées’acheve sur undéfi- eee

CHINE NOUVELLE/SIPA



eee citprochedes%%etunedette
de presque 112 %. «Beaucoup
dargenta été dépensé, et les Frangais
ontsans doute été surprotégés, cons-
tate Eric Woerth, député EPR et
ex-ministre duBudgetde Sarkozy.
Mais le consensus était tres fort: peu
de voix s’élevaient pour dire stop...
au contraire.»

... et la dette augmenta de
126,9 milliards

2023, LA LUCIDITE
DEFITCH

Une «appréciation pessimiste».
Voila comment Le Maire com-
mente, en avril 2023, la dégrada-
tion de la note de la France par
Fitch, I'une des agences qui éva-
luent la capacité de rembourse-
ment des emprunteurs. C'est un
séisme: depuis 2015, elle avait
pas bougé. «Je crois que les faits in-
firment Pappréciation de Pagence
Fitch»,insiste lelocataire de Bercy.
Lexécutifvient certesd’accoucher
d’uneréforme desretraitesrepor-
tant I’dge 1égal de départ de 62 a
64 ans. Pourtant, Fitch, qui sou-
ligne «des déficits budgétaires im-
portants et des progrés modestes » et
«Pimpasse politique et les mouve-
ments sociaux», vise juste...
Comme le confirme plus tard
la Cour des comptes, qui qualifie
2023 de «trées mauvaise année en
matiere de finances publiques »:
«Aucun effort significatif d’écono-
mies en dépense n’a été fait en 2023,
avec une progression nettement su-
périeure a linflation des dépenses
publiques hors charges d’intéréts et
horsmesures exceptionnelles de sou-
tien face aux crises sanitaire et éner-
gétique»: jamais la Rue Cambon
n'aétéaussiviolente depuis2017.
LaFrance faitfigure d’exception.
Nos voisins européens font, eux,
deseffortspourrevenirdansune
situation normale. Pas nous.
«Nousn’arrivons pas a revenir a
un mode normal de gestion des fi-
nances publiques: le probleme, cest
quapres ces années d’ouverture du
robinet budgétaire tout semble pos-

« Aucun effort significatif
d’économies en dépense n’a été fait
en 2023 » La Cour des comptes

sible», soupire-t-on alors a Bercy.
Le gouvernement agitesesrevues
de dépense, en promettant de dé-
busquerainsides économies pour
les prochaines années. Demain...
Pourtant, 'urgence est la. A 'au-
tomne, une note du Trésor atter-
rit sur le bureau de Le Maire. Les
recettes ne sont pas bonnes et le
déficit s’établirait a 5,2 %, plutot
qu’a 4,9 %... 11 atteindra 5,5 %.

... et la dette augmenta de
147,8 milliards

2024, LE GRAND
DERAPAGE

16 octobre 2024. Dans son bureau
del’Assemblée, ThomasCazenave
retrace sur un tableau blanc la
chronologie des événements qui
ontvule déficitse creuserde 4,4 %
prévus pour 2024, d’apres le der-
nier PLF, jusqu’a, en réalité, plus
de 6%. Un dérapage invraisem-
blable. Lex-ministre du Budget
(2023-2024) a raison de se remé-
morerlecoursdesévénements. Il
devras’expliquerdevantlesdépu-
tésdelacommission desFinances,
qui a décidé d’enquéter sur cette
sortie deroute. « Lescabinets minis-
tériels ne font pas les prévisions de
recettes », se défend-il.

Petit retour en arriere. En fé-
vrier,uneautre noteinterne alerte
Le Maire. Le déficit 2024 s’éleve-
rait a 5,7 %. Il annule aussitot
romilliardsde crédits. Insuffisant.
Legouvernementrehaussesa pré-
vision de déficita 5,1 %. Les mau-
vaises nouvelles s’enchainent
pour notre pays: 'agence de no-
tation S&P dégrade sa note, et
Bruxelles lance une procédure
pour déficit excessif. Au méme
moment, Macrondissoutl’Assem-
blée, ce qui débouche sur une ab-
sence demajorité... Le paysattend
des semaines durant un gouver-

nement. Début septembre, Le
Maire, sur le départ, annonce un
trou a 5,6 %. A la fin du méme
mois, Laurent Saint-Martin,lenou-
veau ministre du Budget, craint
les 6 %... En cause: une accéléra-
tion des dépenses des collectivi-
tés locales ainsi que des recettes
fiscalesinférieuresaux prévisions.
Dansses projections,legouver-
nement a-t-il fait preuve d’ama-
teurisme? d’optimisme? Voire
a-t-il menti? Les esprits s’échauf-
fent. «1ly a en tout cas eu rétention
d’information»,trancheJean-Fran-
coisHusson (ex-LR), lerapporteur
général de la commission des
FinancesduSénat, quiavaiteffec-
tué une descente a Bercy au prin-
temps 2024 pour un controle sur
pieces. «Nousensommeslacar lexé-
cutif pensait mieux savoir et mieux
réussir que tout le monde, confie le
sénateur. C’est pourtant mathéma-
tique: quand les dépenses publiques
partent a vau-l'eau, qu’on supprime
desrecettes et qu’on persiste dans son
erveur, onseretrouvedans cettesitua-
tion.» Pourquois'étreentété ?Péché
d’'orgueil ?Aveuglement? Lacrise
du Covid a entretenu des illu-
sions...En2021et2022,lesrecettes
progressaient plus vite que I'acti-
vité, alors que les deux ont ten-
dance a augmenter de conserve.
Le gouvernement s’est souvent
saisi de cephénomene pour prou-
ver que son raisonnement fonc-
tionnait: la baisse des impots
permettait de récupérer des re-
cettes. Mais patatras! En 2023
et2024,latendances’estinversée,
aggravantundéficitdéjaélevé.Le
nouveau Premierministre, Michel
Barnier, évitera-t-il le naufrage?
Nos partenaires européens et les
marchés, las de notre folie dépen-
siere, nous surveillent de pres e

/\7| ... et la dette Macron
atteignit 1000 milliards

(aumoins)



