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L'ajustement budgetaire
nécessaire en France ne
peut pas étre realise

Quand on tient compte du fait que le taux d’intérét a long terme (autour de 3,5% en
septembre 2025 pour le taux d'intérét a 10 ans) est supérieur en France a la
croissance nominale de long terme (environ 2,5%, 1% envolume et 1,5% en hausse
des prix), on voit qu'il faut que la France dégage un excédent budgétaire primaire
de 1,1% du PIB alors qu’elle a un déficit budgétaire primaire de 3,2% de PIB en
2025.

Par ailleurs, on sait que les investissements supplémentaires nécessaires, a la
charge du secteur public, suggérés par le rapport Draghi se montent environ 3 2,2%
du PIB, et que les dépenses militaires (2% du PIB en 2025) devraient étre accrues
de 1 point de PIB pour assurer une défense suffisante.

Au total, I'ajustement budgétaire nécessaire pour réaliser les investissements
additionnels nécessaires et stabiliser le taux d’endettement public atteint donc 7,5
points de PIB (4,3 points pour stabiliser le taux d’endettement public ; 3,2 points
pour accroitre les investissements et les dépenses militaires sans faire apparaitre
de nouveaux déficits publics).

Il est trés peu probable que cet ajustement puisse étre réalisé, ce qui imposerait
une contraction des dépenses de protection sociale inacceptable pour I'opinion et
ne pourrait pas venir d’'une hausse acceptable de la pression fiscale.

En conséquence, d’'une part les préconisations du rapport Draghi ne seront pas
mises en ceuvre, et la croissance en conséquence restera faible ; d’autre part, le
taux d’endettement public va continuer a augmenter. La question se posera (pas a
court terme mais a moyen terme) du moment ol les difficultés de financement du
déficit public deviendront assez importantes pour que la France ait a demander
I'aide de la BCE.



Flash Economie | N°113 - 16 septembre 2025 oss)iam

L’excédent budgétaire primaire qui stabilise le taux d’endettement public de la France

La stabilisation du taux d’endettement public exige un excédent budgétaire primaire égal au produit du taux d’endettement
public par I'écart entre le taux d’intérét a long terme et la croissance nominale de long terme.

Cette derniére est d’environ 2,5% par an (1% de croissance en volume, 1,5% de hausse des prix) et le taux d'intérét a 10 ans est de
3.5%. Ceci implique qu’un excédent budgétaire primaire de 1,1% du PIB est nécessaire aujourd’hui pour stabiliser le taux
d’endettement public, alors qu’on attend un déficit budgétaire primaire de 3,2% du PIB en 2025 (Graphique 1).

Graphique 1
France : déficit budgétaire primaire (en % du PIB valeur)
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La nécessité d’investir davantage et d’augmenter les dépenses militaires

Le rapport Draghi estime que I'Union européenne devrait accroitre ses investissements de 4,5 points de PIB (dans la transition
énergétique, dans le financement des innovations de rupture) pour combler son retard vis-a-vis des Etats-Unis. La moitié des
investissements serait & la charge du secteur privé, la moitié a la charge du secteur public.

Si ces chiffres caractérisent aussi le besoin d'investissement de la France, I'investissement public en France devrait étre accru
de 2,2 points de PIB (Graphique 2) pour atteindre un niveau suffisant.

Graphique 2
France: investissement public (en % du PIB valeur)
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Par ailleurs, le niveau des dépenses militaires devrait passer de 2% du PIB, son niveau en 2025 (y compris pensions) a 3% du
PIB, pour satisfaire les nouvelles régles de 'OTAN et assurer une capacité de défense suffisante.

Un besoin considérable d’ajustement budgétaire
Si I'objectif est a la fois :
- de stabiliser le taux d’endettement public de la France ;

- de réaliser la hausse des investissements publics préconisée par le rapport Draghi ;
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- d’amener le niveau des dépenses militaires a 3% du PIB, le niveau de I'ajustement nécessaire est de 7,5 points de
PIB (4,3 points pour stabiliser le taux d’endettement public, 3,2 points pour accroitre les dépenses d'investissement public
et les dépenses militaires sans faire apparaitre de nouveaux déficits publics).

Il s’agit d’'un ajustement budgétaire de 230 milliards d’euros (entre baisse des dépenses et hausse des impdts), qui est donc
considérable, et dont on voit que les 44 milliards d’euros qui étaient prévus par le gouvernement Bayrou n’étaient qu’une trés faible
partie.

Impossible en France de réaliser un ajustement budgétaire de 230 milliards d’euros
(7,5 points du PIB)

Les dépenses de protection sociale se montent en France a 32,3% de PIB ; si on y ajoute les dépenses publiques de culture,
d’environnement, de subventions et d’aides aux entreprises et aux ménages, on parvient & 40,6% du PIB.

La non-indexation sur I'inflation de cet ensemble de dépenses, sous I'hypothése d’une inflation de 1,5% par an, résulterait donc
en une baisse du poids des dépenses publiques dans le PIB de 0,6 point, se cumulant chaque année. Il faudrait donc plus de 12
ans pour que l'arrét de I'indexation des dépenses publiques parvienne a réduire le poids de la dépense publique dans le PIB de 7,5
points : il est impossible de croire que cet ajustement des dépenses serait accepté par I'opinion.

Par ailleurs, du c6té des recettes fiscales, on sait que la taxe Zucman (une taxation de 2% des patrimoines supérieurs a 100 millions
d’'euros, de laquelle on soustrait les autres impots payés) rapporterait de 0,5 a 0,8 point de PIB, soit au mieux le dixieme de
I'ajustement nécessaire.

On peut donc conclure qu'il est exclu d’anticiper en France un ajustement budgétaire permettant de stabiliser le taux
d’endettement public tout en réalisant les investissements publics et les dépenses militaires nécessaires.

Synthése : Quelle évolution peut-on alors anticiper ?
Le plus probable est donc que, avec la pression de 'opinion et 'absence de consensus politique :
- le taux d’endettement public (Graphique 3) continue a augmenter ;

Graphique 3
France : dette publique (en % du PIB valeur)
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- les investissements préconisés par le rapport Draghi ne soient pas réalisés, ce qui laissera subsister une
croissance du PIB faible (Graphique 4) résultant essentiellement de la progression du taux d’'emploi (Graphique 5) avec
linsuffisance des investissements technologiques.
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Graphique 4 Graphique 5
France : évolution du PIB (volume) France : taux d'emploi des 15-64 ans (en %)
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On peut donc anticiper que le Trésor frangais aura de plus en plus de difficultés a financer le déficit public et les
remboursements de la dette, donc :

- que le spread OAT-Bund (spread France-Allemagne) continuera a s'ouvrir (Graphique 6) ;

Graphique 6
France : écart de taux d'intérét sur les emprunts d'Etat a
10 ans avec I'Allemagne (en points de %)
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- que dans le futur, il arrivera un moment ou le Trésor ne parviendra plus & lever les sommes nécessaires. La France devra
alors demander I'aide de la BCE, qui, avec le Transmission Protection Instrument, peut acheter toutes les quantités de
la dette publique d'un Etat de la zone euro qu'elle juge nécessaire. Mais cette aide sera accordée sous la condition
qu’un programme crédible de réduction du déficit public soit mis en ceuvre, ce qui impliquera une réduction importante
des dépenses de protection sociale (retraites, dépenses de santé...) et des hausses importantes d'impdts.
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