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La France a vraiment un
probleme d’endettement public

Il'y a débat parmi les économistes. Certains soutiennent la thése selon laquelle, le
taux d’endettement public n’étant pas controlé, il faut craindre une crise de la dette
publique, ou a tout le moins une difficulté croissante a financer le déficit public.
D’autres estiment que la France dispose encore d’une capacité d’endettement
élevée, compte tenu de sa notation souveraine relativement favorable et du fait
qu’un défaut de la France est exclu, en particulier parce que la BCE ne I'accepterait
pas.

En réalité, plusieurs évolutions sont inquiétantes :

- la hausse des taux d’intérét réels a long terme, nettement supérieurs au
taux de croissance en volume ;

- le fait que, depuis 2007, la hausse de la dette publique n’est plus
compensée par celle du patrimoine des administrations publiques ;

- Ieffet d’éviction de I'investissement privé par I'endettement public ;

- le niveau élevé déja atteint par la pression fiscale.
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Taux d’intérét a long terme supérieur a la croissance

Le taux d’intérét réel a long terme (& 10 ans, calculé comme I'écart entre le taux d'intérét nominal a 10 ans et le taux de swap
d’inflation & 10 ans) est aujourd’hui en France de 2,5 %, alors que la croissance en volume est de 0,5 %. Cela implique qu'il ne suffit
pas de faire disparaitre le déficit public primaire pour stabiliser le taux d’endettement public, mais qu'il faut dégager un excédent
budgétaire primaire de 2,4 points de PIB (égal au produit de I'écart entre le taux d'intérét réel a long terme et le taux de croissance
en volume par le taux d’endettement public, attendu a 120 % au début de 2027).

L’effort de consolidation budgétaire nécessaire est donc trés important, plus de 5 points de PIB, puisque le déficit public primaire
s'élevait a 2,9 % du PIB en 2025. L’Espagne, par exemple, se trouve dans une situation nettement plus favorable que la France,
avec une croissance du PIB en valeur de 5,5 %, un taux d'intérét a 10 ans de 3,9 % et des excédents primaires a partir de 2026 : le
taux d’endettement public de 'Espagne diminue rapidement (de 119 % du PIB en 2020 & 100 % en 2025), alors qu'il augmente en
France (110 % du PIB en 2024, 115 % en 2025 et 122 % du PIB en 2027 selon le Trésor ; graphique 1).

Graphique 1
Dette publique (en % du PIB valeur)
France ——— Allemagne Espagne
130 - - 130
120 1 F 120
110 1 F 110
100 A F 100
90 A I 90
80 A I 80
70 4 70
60 1 I 60
50 |Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. . 50
2010 2013 2016 2019 2022 2025

Hausse de la dette publique non compensée par la hausse du patrimoine des
administrations publiques depuis 2007

Le patrimoine net des administrations publiques (écart entre la valeur des actifs et celle des passifs, les actifs étant composés
d'infrastructures, de terrains, de batiments, de produits de la propriété intellectuelle, de logements, de machines et d’équipements,
et d'actifs financiers — liquidités, crédits, actions) atteint un maximum a 61,5 % du PIB en 2007, avant de revenir a 25 % du PIB a
la fin de 2025, essentiellement en raison de la hausse de 45 points de PIB des passifs, principalement de la dette publique, la valeur
des actifs n'ayant augmenté que de 7 points de PIB (graphiques 2a et 2b). Certes, le patrimoine net des administrations publiques
demeure positif, mais il est préoccupant de constater que, depuis la crise des subprimes, I'endettement public additionnel
résulte du soutien des revenus et de la consommation, et non d'investissements susceptibles de générer ultérieurement un
supplément de recettes fiscales.
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Effet d’éviction de I'investissement privé

Le taux d’investissement des entreprises non financiéres en France, rapporté a la valeur ajoutée, est de 21,9 % au début de
2026, alors qu'il avait dépassé 23 % en 2023. L’investissement des ménages en logement a, pour sa part, reculé d’environ 13 %
entre le début de 2023 et la fin de 2025.

Ces évolutions témoignent d’'une éviction de I'investissement privé par I'endettement public, les financements étant attirés par la
dette publique aux dépens de la dette privée.

Niveau élevé de la pression fiscale

La pression fiscale est déja tres élevée en France (46 % du PIB en 2025, contre 40,8 % pour I'ensemble de 'Union européenne
et 26 % aux Etats-Unis ; graphique 3). L’argument usuel, qui met en avant la possibilité d’accroitre la pression fiscale pour éviter un
défaut sur la dette publique, est donc peu recevable dans le cas de la France.

Graphique 3
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Syntheése : difficile de nier que la France a un probléeme d’endettement public

Nous avons montré, dans le cas de la France :
- que le taux d'intérét réel a long terme est supérieur de deux points au taux de croissance en volume ;

- que, depuis 2007, la hausse de la dette publique n’est plus la contrepartie d’'une hausse du patrimoine des administrations
publiques ;

- que I'endettement public exerce un effet d’éviction sur l'investissement des entreprises et sur I'investissement en logement
par le déficit public ;
- que la pression fiscale est déja trés élevée.
L’extrapolation des tendances conduira & une hausse trés rapide du taux d’endettement public (plus de 4 points par an), sans que

cette hausse puisse procurer des recettes fiscales dans le futur (ce qui serait le cas si elle finangait des investissements publics
efficaces), et avec un étouffement de plus en plus fort de I'investissement privé.
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