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France : prend-on bien en
compte les effets de
second tour de la politique
budgetaire restrictive ?

Le gouvernement francais a I'objectif de réduire le déficit public de 5,8% du PIB en
2024 et 5,4% du PIB en 2025 a 4,6% du PIB en 2026 et 3% du PIB en 2029.

Compte tenu d’une croissance spontanée des recettes fiscales voisine
normalement de celle du PIB envaleur (en 2024, cela n’a pas été le cas, avec +2,1%
pour les recettes contre +3,4% pour le PIB en valeur) et une croissance spontanée
des dépenses publiques supérieure a la croissance du PIB en valeur (en 2024, les
dépenses publiques ont augmenté de 3,9%, dont 3,8% pour les dépenses de
fonctionnement, 14,6% pour les intéréts sur la dette publique, 3,0% pour les
prestations et 6,1% pour les investissements), cette réduction prévue du déficit
public imposera un effort important de freinage des dépenses (si seul ce levier est
utilisé, il faudra que le poids des dépenses publiques dans le PIB baisse de 2,8
points entre 2024 et 2029, que la dépense publique augmente de 1 point de moins
que le PIB chaque année) ou de hausse de la pression fiscale.

Une réduction du déficit public de prés de 0,6 point de PIB par an aura
nécessairement un effet récessif sur l'activité économique. La croissance
potentielle, de long terme, de la France étant au mieux de 1% en volume, a politique
budgétaire inchangée, si le déficit public est réduit de 0,6 point de PIB par an, la
croissance restante sera donc nécessairement trées faible.
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Un objectif tres ambitieux de réduction du déficit public en France
Le gouvernement frangais a I'objectif de réduire le déficit public de 5,8% du PIB en 2024 & 5,4% du PIB en 2025, 4,6% du PIB en

2026 et 3% du PIB en 2029.

On peut supposer que, @ moyen terme, a législation inchangée :

- les recettes fiscales augmentent au méme rythme que le PIB en valeur (Graphique 1) ;
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Graphique 1

France : recettes fiscales
(en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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- les dépenses publiques augmentent spontanément plus vite que le PIB (Graphique 2), avec le vieillissement
démographique, avec les besoins en matiére d’éducation, de santé, de dépenses militaires.
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Graphique 2

France : dépenses publiques

(en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
T

2010 2012 2014 2016 2018

2020

2022

2024

r 62
61
F 60
I 59
I 58
I 57
I 56
I 55

54

Si on fait 'hypothése simplificatrice que la croissance spontanée des recettes fiscales et des dépenses publiques est
identique a celle du PIB en valeur, arriver a un déficit public de 3% du PIB en 2029 imposera :

- soit une baisse de prés de 0,6 point de PIB chaque année du poids des dépenses publiques dans le PIB, c'est-a-dire
une réduction de 1 point chaque année de la progression des dépenses publiques ;

- soit une hausse de 0,6 point de PIB chaque année de la pression fiscale.

Quelle est la croissance potentielle de la France, sans action pour réduire le déficit

public ?

On peut calculer la croissance potentielle de la France, en 'absence de toute mesure corrective de réduction du déficit public, en

regardant :

- la croissance de la productivité du travail, depuis 2022 de l'ordre de 0.6% par an (Graphique 3) ;
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Graphique 3
France : productivité par téte
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- la croissance de la population en age de travailler, qui est environ de -0.1% par an (Graphique 4) ;

Graphique 4
France : croissance de la population de 15 a 64 ans
(en % par an)
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Le taux de chomage (Graphique 5) est probablement & un niveau déja trés bas, compte tenu du faible niveau de qualification des
Francais et par conséquent ne peut pas aller plus bas.

Graphique 5
France : taux de chdmage (en %)
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On peut alors estimer la croissance potentielle de la France au mieux a 1% par an grace a une poursuite de la progression du
taux d'emploi.
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Syntheése : I'effet d’une politique budgétaire restrictive en France d’ici 2029

La réduction des dépenses publiques et la hausse de la pression fiscale prévues par le gouvernement frangais ne vont
probablement pas étre compensées par une baisse du taux d’épargne des ménages (il ne va pas y avoir neutralité ricardienne,
Graphique 6).

Graphique 6

France : taux d'épargne des ménages
(en % du revenu disponible brut des ménages)
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En effet, l'incertitude économique et géopolitique restera forte, la réduction de la générosité des régimes de retraite et de 'assurance
maladie pousseront les Frangais & épargner davantage.

Cela veut dire qu’il y aura un effet récessif, de réduction de la croissance, de la réduction du déficit public.

Il faut alors se poser la question du niveau du multiplicateur budgétaire (I'effet sur le PIB d’une variation des dépenses
publiques ou de la pression fiscale). La moyenne des estimations disponibles dans le cas de la France' est de I'ordre de 0,85, mais
les estimations montrent une grande dispersion.

Si on utilise cette estimation de 0,85, I'effet négatif sur la croissance de la France de 2025 a 2029 de la réduction prévue du
déficit public sera de 0,5 point par an, ce qui est loin d’étre négligeable si le point de départ, hors mesure de réduction du déficit
public, est de 1% de croissance par an.

T Voir par exemple G. LE GARREC, V. TOUZE. « Le multiplicateur d'investissement public, une revue de littérature » Revue de FOFCE, 2021.
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