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Comment stabiliser le taux
d’endettement public en France ?

La premiére méthode pour stabiliser, et méme réduire, le taux d’endettement public
de la France consisterait a passer a des taux d’intérét réels a long terme nettement
inférieurs a la croissance en volume. Mais cette méthode ne peut pas étre utilisée :
la BCE rejette une politique monétaire expansionniste qui aboutirait a des taux
d’intérét réels négatifs ; en outre, la croissance potentielle est faible.

Pour stabiliser le taux d’endettement public de la France, il faut donc agir sur le
déficit budgétaire primaire (hors intéréts sur la dette). Compte tenu de I’écart entre
taux d'intérét réel a long terme et croissance en volume (environ 1,6 point), il
faudrait passer d’un déficit primaire de 2,9 % du PIB a un excédent primaire de 1,9
% du PIB, soit une amélioration de 4,8 points de PIB du solde budgétaire primaire
(144 milliards d’euros de 2025).

Par ailleurs, la France devrait accroitre ses dépenses militaires de 0,5 point de PIB
d’ici 2030, ses dépenses d’éducation (si I'on tient compte des retraites des
enseignants, elles sont trop faibles d’environ un point de PIB), ainsi que ses
dépenses d’adaptation au changement climatique. Si I’'on cumule I'amélioration du
solde primaire nécessaire pour stabiliser le taux d’endettement public et la hausse
nécessaire des dépenses publiques, on parvient a une amélioration nécessaire de
l'ordre de 6,5 points de PIB du déficit public. Comment faire ? Une hausse des
impots des entreprises affecterait leur capacité a investir et a financer leurs
dépenses de recherche.

On peut penser :

- aune hausse de la taxation des héritages (le taux effectif d'imposition des
héritages n’est que de 10 % sur les plus grosses successions) ;

- au gel en valeur des dépenses publiques, hors dépenses militaires et
d’éducation, qui représentent 50 % du PIB ; ce gel, si les recettes fiscales
progressent comme le PIB en valeur (de I'ordre de 2,5 % par an), réduirait
le déficit public de 1,25 point de PIB par an, ce qui permettrait d’atteindre
I'objectif d’amélioration des finances publiques en cinqg ans.

Bien entendu, I'effort demandé aux fonctionnaires, aux retraités et aux personnes
malades serait alors trés important. Les dépenses publiques primaires (hors
intéréts sur la dette publique) passeraient de 54,8 % du PIB a 48,8 % du PIB en
cinq ans.


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Hausse tendancielle du taux d’endettement public : on ne peut pas utiliser des taux
d’intérét réels a long terme inférieurs a la croissance en volume de long terme

Le taux d’endettement public de la France croit tendanciellement rapidement (Graphique 1).

Graphique 1
France : dette publique (en % du PIB)
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Si le taux d’intérét réel a long terme était nettement inférieur a la croissance en volume de long terme, le taux d’endettement
public pourrait étre stabilisé. Le taux d'intérét réel a dix ans (écart entre le taux d'intérét nominal a dix ans et le swap d'inflation a dix
ans) est aujourd’hui de 2,3 %. La croissance de 2026 sera de I'ordre de 0,7 %. Passer le taux d'intérét réel & long terme en dessous
de la croissance en volume n’est pas possible dans un environnement d'inflation et de croissance faible. Il faudrait que l'inflation soit
forte et que la BCE ne réagisse pas a l'inflation.

Pour stabiliser le taux d’endettement public, il faut donc agir sur le déficit public primaire (hors intéréts sur la dette publique).

Quelle amélioration de la situation des finances publiques pour stabiliser le taux
d’endettement public ?

Le déficit public primaire (hors intéréts sur la dette publique) était en 2025 de 2,9 % du PIB (Graphique 2).

Graphique 2
France : déficit budgétaire primaire (en % du PIB)
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Le taux d'intérét réel a long terme étant supérieur de 1,6 point a la croissance du PIB, il faut passer d’un déficit primaire de 2,9 % du
PIB & un excédent primaire de 1,9 % du PIB (I'écart entre taux d'intérét réel et taux de croissance en volume multiplié par le taux
d’endettement public). Il faut donc améliorer le solde budgétaire primaire de 4,8 points de PIB (144 milliards d’euros de 2025)
pour stabiliser le taux d’endettement public.
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Cependant, il faut tenir compte aussi des hausses massives de dépenses publiques. Les dépenses militaires doivent étre
accrues de 0,5 point de PIB d'ici 2030. Si I'on corrige les dépenses publiques d’éducation des retraites des enseignants (0,5 % du
PIB) pour les rendre comparables a celles des autres pays, elles atteignent 4,6 % du PIB en France, contre 6,3 % du PIB en Finlande,
5,5 % du PIB au Danemark et 4,7 % du PIB pour 'ensemble de I'Union européenne. Pour amener les dépenses d’éducation en
France au niveau de celles des pays ou le systéme éducatif est de bonne qualité, il faudrait les augmenter d’un point de PIB environ
(tableau 1).

Tableau 1 : Résultats aux enquétes PISA de 'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2022)

Pays 2022
Estonie 516
Irlande 504
Suisse 499
Finlande 495
Royaume-Uni 494
Pologne 492
République tchéque 491
Danemark 491
France 478

Source : OCDE

Si I'on tient compte de plus des dépenses liées a 'adaptation au changement climatique, on parvient a une baisse nécessaire de
6,5 points de PIB environ du déficit primaire hors dépenses militaires, d’éducation et d’adaptation au changement
climatique pour stabiliser le taux d’endettement public.

Comment réaliser une baisse aussi importante du déficit primaire ?

Il parait d’abord difficile d’augmenter la pression fiscale sur les entreprises :

- le taux d'impdt sur les sociétés (25 %) est porté a 30,1 % pour les entreprises dont le chiffre d'affaires est compris entre 1,5
milliard d’euros et 3 milliards d’euros et a 35,3 % pour les entreprises dont le chiffre d'affaires est supérieur a 3 milliards
d’'euros. Compte tenu de cette contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grands groupes, le taux effectif moyen
d’'imposition sur les profits dépasse aujourd’hui celui des autres pays de I'Union européenne ;

- les impbts de production payés par les entreprises frangaises (3 % du PIB) sont nettement supérieurs a ceux qui sont payés
par les entreprises de I'Union européenne (1,7 % du PIB) ou par les entreprises allemandes (0,7 % du PIB).

Il reste comme piste, pour passer d’un déficit primaire de 2,9 % du PIB & un excédent primaire de 1,9 % du PIB et de plus financer
les hausses nécessaires des dépenses militaires, des dépenses d’éducation, des dépenses d’adaptation au changement climatique,
deux possibilités :

- une hausse de la taxation des héritages. Le taux d'imposition moyen des plus gros héritages n’est que de 10 %, le taux
d’imposition moyen de I'ensemble des héritages est de 6 %. Le montant annuel des transmissions est de 50 milliards
d’euros. Cependant, il va considérablement augmenter dans le futur, atteignant probablement 300 milliards d’euros avec la
transmission des patrimoines des baby-boomers. Il apparait ainsi qu'une hausse de 10 points du taux d'imposition des
successions rapporterait dans le futur 30 milliards d'euros par an (1 point de PIB) et limiterait la progression de la
concentration des patrimoines ;

- un gel en valeur des dépenses publiques, hors dépenses militaires, d’éducation et d’adaptation au changement
climatique, sous I'hypothese d’'une croissance du PIB en valeur de 2,5 % par an, rapporterait 1,25 point de PIB par an et
permettrait d'atteindre les 6,5 points de PIB d’'amélioration des finances publiques en un peu moins de cing ans. Repousser
I'a4ge de la retraite, c'est-a-dire augmenter le taux d’emploi des plus de soixante ans, faciliterait le gel des dépenses de
pension.
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Synthése : un effort considérable demandé aux ménages

S'il faut réduire les dépenses publiques, hors dépenses militaires, d’éducation et d’adaptation au changement climatique, de 6,5
points de PIB et siles imp0ts des entreprises ne peuvent pas augmenter, il faut prendre conscience qu'un effort majeur sera demandé
aux ménages, en particulier aux fonctionnaires, aux retraités, aux personnes malades (avec le gel du point d'indice de la fonction
publique, le gel des retraites et le gel des dépenses de santé remboursées par la sécurité sociale). Cependant, nous ne voyons pas
d’autres pistes pour réaliser les dépenses nécessaires (dépenses militaires, d’éducation et de transition énergétique) et stabiliser le
taux d’endettement public.
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