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La France, passager
clandestin de I’Europe

Si la France avait sa propre monnaie et sa propre banque centrale, il est clair qu’un
risque de défaut sur la dette publique de la France serait aujourd’hui apparu,
conduisant a une dépréciation du change et a une forte hausse des taux d’intérét.

Mais I'existence de I'euro évite ces conséquences désagréables de la détérioration
des finances publiques de la France. Il estinimaginable que la BCE ne réagisse pas
aunrisque de défaut de la France sur sa dette souveraine, qui entrainerait une crise
majeure de I’euro et probablement la disparition de I'euro.

En conséquence, les investisseurs étrangers continuent a financer le Trésor francais
dans des conditions acceptables, et la perspective de maintien d’un déficit public
élevé ne crée pas de difficulté majeure a la France.

La France est donc le passager clandestin de I'Europe : elle ne fait pas d’effort pour
redresser ses finances publiques, son économie, son systéme éducatif, et elle
continue a étre soutenue par les autres pays européens qui eux ont fait cet effort.
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Que se passerait-il sans I'euro ?

Il est clair que, en I'absence d’un consensus pour remettre en ordre les finances publiques, le déficit public de la France va rester
élevé, le taux d’endettement public va continuer a augmenter (il faudrait réduire le déficit public primaire — hors paiement des
intéréts sur la dette — de 130 milliards d’euros pour stabiliser le taux d’endettement public, Graphiques 1a/b).
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Sans I'euro, si la France avait sa propre monnaie, sa propre banque centrale, il est certain qu’une anticipation de défaut de la
France sur sa dette publique apparaitrait, conduisant & une dépréciation du change et & une forte hausse des taux d'intérét. La
dynamique serait semblable & celle observée a partir de I'élection de Frangois Mitterrand a la présidence de la République en 1981
(Graphiques 2alb/c).
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Graphique 2¢
France : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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L’existence de I'euro évite ces conséquences défavorables de la dégradation des
finances publiques de la France

Dans la situation contemporaine, il est certain que la BCE ne pourrait pas accepter un défaut (une restructuration) sur la dette
de la France. Un défaut de la France conduirait a un doute sur la qualité de tous les actifs financiers libellés en euros, donc a un
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rejet de ces actifs financiers par les investisseurs, a une crise financiére, et finalement a la disparition de I'euro. La BCE
empécherait donc un défaut de la France en achetant toute la quantité nécessaire de dette publique frangaise. Les investisseurs
anticipant ce comportement de la BCE, ils continuent a financer la France dans des conditions assez favorables :

- le taux de couverture (ratio du volume demandé au volume adjugé) sur la derniére adjudication d’'OAT (6 octobre 2025)
allait de 2,42 & 3,49 suivant les maturités ;

- le spread de taux d’intérét a 10 ans entre la France et ' Allemagne reste contenu, puisqu'il est trés Iégérement supérieur
a 80 points de base.

Malgré la forte dégradation des comptes publics, la France ne rencontre pas de difficulté majeure pour assurer le
financement de son déficit public, cela grace au fait que la probabilité de défaut sur la dette de la France est nulle.

Synthése : La France, passager clandestin de I’Europe

La France ne fait donc pas d’efforts pour redresser ses finances publiques, ou bien pour améliorer sa situation économique
(la productivité du travail est plus basse qu’en 2019, Graphique 3), ou pour améliorer son systeme éducatif (Tableau 1).

Graphique 3
France productivité par téte (100 : 2010.T1)
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Tableau 1: résultats aux enquétes PISA de I'OCDE (score global, par score décroissant de |'enquéte de 2022)
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Pays 2012 2015 2018 2022
Japon 540 529 520 533
Canada 522 523 517 506
Finlande 529 523 516 495
Danemark 498 504 501 491

Allemagne 515 508 500 482
Pays-Bas 519 508 502 480
France 500 496 494 478

Source : OCDE.

Les autres pays de la zone euro ont tous fait des efforts pour réduire leurs déficits publics (Graphique 4).
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Les pays du nord de I'Europe ont des systémes éducatifs de bonne qualité, font un effort pour dépenser suffisamment en
Recherche-Développement (Graphique 5) et donc continuer a faire progresser leur productivité.

Graphique 5
Dépenses de R&D (en % du PIB valeur)
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En raison de son appartenance a la zone euro, la France peut donc se dispenser de faire les efforts qu'ont fait les autres pays
européens, et continue a attirer 'épargne de ces autres pays pour financer ses déficits publics.

Il s’agit donc clairement d’'un comportement de passager clandestin, la France bénéficiant des efforts faits par les autres pays
tout en ne faisant elle-méme pas d’efforts.
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