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La degradation des
marcheés financiers en
France handicape
I’économie francaise

Les difficultés budgétaires et le risque politique en France ont conduit a une
détérioration de la situation sur le marché des obligations et sur le marché des
actions frangaises. Cela va aggraver la situation de I'économie au travers :

- de I'effet de taux d’intérét a long terme plus élevés sur 'accumulation de
dette publique, sur I'investissement en logements et sur I'investissement
des entreprises ;

- del'effet de cours boursiers bas sur la consommation des ménages et sur
la possibilité de financement des entreprises.

Il en résulte une nouvelle dégradation des finances publiques, avec la hausse des
taux d’intérét a long terme et le recul de la croissance.
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Dégradation de la situation sur les marchés financiers de la France
La France connait :

- des difficultés budgétaires : déficit public de 5,8% du PIB en 2024, de 5,4% du PIB en 2025, mais incapacité a faire
adopter un budget qui prévoie une baisse forte des dépenses publiques a partir de 2026 ;

- une situation d’instabilité politique, avec I'absence de majorité au Parlement ;

- delincertitude politique, associée au résultat des futures élections présidentielles d'avril 2027.

Cette situation (déficits publics élevés, incertitude politique) a conduit a une dégradation de la situation des marchés financiers
en France par rapport aux autres pays de la zone euro, tant en ce qui concerne le marché de la dette publique (Graphiques 1a/b)
que le marché des actions (Graphiques 2a/b).
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Cette détérioration de la situation des marchés financiers va conduire & une dégradation supplémentaire de la situation
économique.

Les effets négatifs de la hausse des taux d’intérét a long terme

La hausse des taux d’intérét a long terme (Graphiques 1a/b plus haut, Graphique 3), conduit @ plusieurs mécanismes
défavorables :
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Graphique 3
France : taux d'intérét a 10 ans et a 30 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)
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- untaux d’intérét a long terme supérieur a la croissance de long terme (qui est approximativement de 2,5% par an, 1%
en volume et 1,5% de hausse des prix), ce qui implique qu'il est nécessaire, pour compenser cet écart entre le taux d'intérét
along terme et le taux de croissance, de dégager un excédent budgétaire primaire (hors paiement d'intéréts sur la dette)
de 1,1% du PIB (égal au produit du taux d’endettement public par I'écart entre le taux d'intérét et le taux de croissance).
Le risque de divergence du taux d’endettement public est donc amplifié ;

- un freinage de I'investissement en logements des ménages (Graphique 4), avec la remontée inévitable des taux
d’intérét hypothécaires ;
Graphique 4

France : évolution de l'investissement en logement des
ménages
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- un freinage de I'investissement des entreprises, avec la remontée des taux d'intérét des crédits aux entreprises
(Graphique 5).

Graphique 5
France : investissement des entreprises non
financiéres
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Les effets négatifs de la baisse des indices boursiers
Le recul des indices boursiers en France par rapport aux indices boursiers des autres pays de la zone euro :

- réduit la consommation des ménages (Graphique 6) et pousse a la hausse le taux d'épargne des ménages (Graphique 7) ;

Graphique 6 . Graphique 7 ] ,
France : évolution de la consommation des ménages France taux d'épargne brute des ménages (en %)
(en volume)
Consommation des ménages (T/T en %) 30 - - 30
Consommation des ménages (GA en %)
8 8
25 4 25
6 6
4 4 20 F 20
2 F2
15 L 15
0 N 0
2 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 2 10 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 10
2022 2023 2024 2025 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

réduit la possibilité de financement en actions des entreprises, donc contribue a la faiblesse de leur investissement
(voir Graphique 5 plus haut).

Syntheése : un piége a croissance faible

La difficulté a réduire le déficit public et I'incertitude politique ont provoqué une hausse des taux d'intérét a long terme et une baisse
des indices boursiers en France par rapport aux autres pays européens.

Il en résulte une nouvelle réduction de la tendance de croissance, en raison des conséquences de ces évolutions des marchés
financiers sur le besoin de réduction du déficit public, sur l'investissement en logements, la consommation des ménages et
linvestissement des entreprises.

L’effet cumulatif sur le déficit public est particulierement dangereux. On peut estimer :
- a30 points de base I'effet de I'incertitude (économique et politique) sur le taux d'intérét a long terme ;
- a0,4 point de PIB la perte de croissance résultant de cette incertitude.

Au total, on peut donc estimer a 0.55 point de PIB la hausse du déficit public, quand on cumule la hausse des intéréts payés sur la
dette et la baisse des recettes fiscales.
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