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DEFICIT FRANCAIS ET POLITIQUE : est-il trop
tard pour se tirer d’affaire ?

e En février dernier, le gouvernement de Francois Bayrou a réussi a adopter un budget
épineux mais peu convaincant pour 2025. Depuis lors, vous avez perdu de vue le sujet a
juste titre, puisque les spéculations sur une possible nouvelle élection anticipée (et les
droits de douane, bien sir) ont récemment occupé le devant de la scene.

e Les finances publiques restent toutefois le point de friction le plus critique et structurel
de la politiqgue frangaise actuellement. Rien n'a changé depuis les élections anticipées
de I'an dernier. A moyen terme, la France doit encore réaliser son plus grand ajustement
budgétaire des soixante-dix dernieres années pour stabiliser son ratio de dette/PIB, a
savoir 3,0-4,0% du PIB.

e Fin mars, l'Insee a indiqué que le déficit de I'ensemble des administrations publiques
francaises était de 5,8% du PIB en 2024 (soit environ 170 Md EUR). Ce chiffre est inférieur
a la derniére prévision du gouvernement (et la nbétre) de 6,0%. Nous nous attendons
toujours a ce que I'objectif du gouvernement d’un déficit de 5,4% du PIB soit manqué en
2025, mais dans une moindre mesure que précédemment anticipé. Nous avons en effet
revu a la baisse notre prévision de déficit public pour 2025 a 5,6% du PIB (auparavant
6,0%). Les risques sont toutefois désormais orientés a la hausse sur ce ratio de déficit.

e Enfin, nous examinons les leviers qui pourraient étre utilisés a I'avenir pour résoudre
cette problématique. Les dépenses publiques frangaises s’élévent a 57,0% du PIB en
2023, soit 7,5 points de PIB de plus que la moyenne de la zone euro. Cet écart provient
principalement des retraites (2,2 points de plus que la moyenne) et des soins de santé
(1,5 point). Si I'on ne s'attaque pas a ce probléme, il sera difficile d'opérer un
rééquilibrage budgétaire substantiel, et le ratio de dette publique continuera de
progresser.

Le dérapage du déficit public en 2024 a été moins important que prévu :
pourquoi, et est-ce une bonne nouvelle ?
Fin mars, I'lnsee aindiqué que le déficit de ’ensemble des administrations publiques francaises

était de 5,8% du PIB en 2024 (soit environ 170 Md EUR). Ce chiffre est inférieur & la derniére
prévision du gouvernement (et la ndtre) de 6,0%.

Cette surprise s’explique principalement par des recettes fiscales meilleures que prévu a fin 2024. Le
ratio de déficit public effectif pour 2024 reste toutefois nettement supérieur a :

v' Celui de 2023 (5,4% du PIB, 10 pb de mieux que I'estimation précédente) et de 2022 (4,8%)

v" Celui prévu par le gouvernement lors du vote de la loi de finances initiale pour 2024 fin 2023
(attendu a 4,4% du PIB a I'époque, soit 140 pb de moins), et méme suivant un premier tour de
révision a la hausse en avril 2024 (attendu a 5,1% a I'époque, soit 70 pb de moins) aprés
intégration du dérapage constaté pour 2023 (avec un déficit public de 5,5% du PIB).
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Déficit des administrations publiques francaises et prévisions depuis 2021
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En tout cas, a premiére vue, I'objectif de 5,4% pour 2025 voté en février par le gouvernement de
Francois Bayrou doit étre considéré comme plus proche que prévu.

La hausse du ratio de dette est pourtant plus forte que prévu : pourquoi, et
cette tendance va-t-elle se poursuivre ?

La dette au sens de Maastricht est la dette « brute » (aucun actif n’est déduit), « consolidée » (les
créances réciproques et les dettes entre administrations publiques sont éliminées) et « en valeur
nominale » (les encours ne sont pas réévalués en fonction des prix des passifs financiers).

La dette des administrations publiques au sens de Maastricht s’élevait a 3 305 Md EUR a fin 2024, en
hausse de 203 Md EUR sur un an. Par conséquent, le ratio de dette publique en pourcentage du PIB a
augmenté de 3,2 points, passant de 109,8% a 113,0%, soit 10 points de base au-dessus de nos
estimations, et ce malgré le ralentissement du déficit.

L'augmentation du ratio de dette publiqgue en 2024 correspond a un ratio de déficit « implicite » de 6,9%
du PIB, soit 110 points de base de plus que ce que laisse supposer le ratio de déficit effectif, et un écart
de 33 milliards d'euros.

L’écart de 33 Md EUR entre 'augmentation de la dette et celle suggérée par le déficit a été le plus
élevé depuis des années. Compte tenu du dérapage du déficit et du dérapage encore plus
important de la dette, une analyse de cet écart est nécessaire pour en évaluer les causes, la
nature et la dérive éventuelle de la situation.
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Déficit et dette des administrations publiques frangaises au sens de
Maastricht
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L’écart entre 'augmentation de la dette et le déficit peut provenir :

v' D’une variation de la trésorerie des administrations publiques, qui est exclue du déficit.

La dette contractée a Maastricht n'est pas nette de trésorerie ; par conséquent, une
augmentation de la trésorerie comme en 2009 ou en 2020 entraine une variation de la dette
plus importante que le déficit, ce qui est généralement compensé ensuite par une augmentation
plus lente de la dette les années suivantes.

De crédits des administrations publiques a d'autres secteurs institutionnels, qui sont
exclus du déficit. Par exemple, les préts au secteur bancaire en 2009 ont été financés par des
émissions supplémentaires de dette publique, mais ils ne générent pas de déficit. Cet effet est
usuellement contrebalancé par un remboursement ultérieur.

D’opérations financiéres telles que I'acquisition ou la cession de participations, qui sont
également exclues du déficit. Ce fut le cas pour les nationalisations de banques dans les
années 1980, et des privatisations d’autoroutes en 2006 qui ont eu I'effet inverse.

D’intéréts courus non échus sur la dette des administrations publiques, qui sont
également exclus du déficit. lls correspondent aux intéréts générés au cours de 'année mais
non encore payés (car payés a la date d’anniversaire par exemple). lls comprennent également
'amortissement des primes d’émission et des décotes. Lorsque les taux de refinancement sont
supérieurs au colt d’intérét apparent sur I'encours de la dette, la dette tend a augmenter plus
que le déficit, et inversement.
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Ventilation de I'écart entre la variation de la dette et le déficit des
administrations publiques francaises depuis 2009
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Pour 2024, la précédente ventilation n’est pas encore disponible, mais I'Insee fournit quelques
précisions :

L'écart de 33 milliards d'euros entre la variation de la dette des administrations publiques et leur
déficit concerne principalement I'Etat et les administrations de sécurité sociale (ASSO), et non
les administrations publiques locales (APUL). Aprés déduction des variations de la trésorerie et des
placements a court terme, ainsi que des crédits et titres de créance négociables détenus sur le secteur
privé par 'ensemble des administrations publiques, un écart de 21 milliards d'euros demeure. Alors que
du cété de I’Etat, le montant de 16,2 Md EUR résulte probablement des intéréts courus non échus,
I'Insee précise pour les administrations publiques de sécurité sociale :

L’encours d’actions cotées et de titres de participation dans des organismes de placement collectif (OPC) détenus par
les administrations publiques progresse (+11,8 Md€). Cette hausse est principalement portée par les ASSO, dont les
actifs détenus, essentiellement en titres de placement collectif, augmentent (+10,7 Md€ soit +7,3%), avec un effet
revalorisation, et un effet d’achats d’actifs par les unités qui dégagent des excédents.

Méme si le facteur des intéréts courus continuera probablement de contribuer a une
augmentation plus importante de la dette publique que le déficit, d'autres facteurs tels que
'augmentation récente de la trésorerie s’inverseront probablement dans un avenir proche, ce
qui suggere un frein potentiel a I'augmentation attendue du ratio de dette publique.

Ventilation de |'écart entre la variation de la dette au sens de Maastricht et le déficit des administrations publiques
francaises en 2024 (en Md EUR)

. Ecart entre la Variation de trésorerie, Ecart entre la variation de
Déficit Até%r?:g‘gﬁg)n variation de la placements de court terme la dette nette
@) @) dette et le déficit | et crédits au secteur privé (de trésorerie, etc.) et le
3)=@2)-@1) (4) déficit (3) - (4)
Etat 152,3 170,5 18,2 2,0 16,2
APUL 16,7 13,8 -2,9 0,5 -3,4
ASSO -1,3 21,7 23,0 10,2 12,8
ODAC* 1,8 -3,2 -5,0 -0,4 -4,6
Ensemble
des APU 169,6 202,7 33,2 12,3 21,0
*Organismes divers d’administration centrale
Source : Insee, Crédit Agricole CIB
A
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Ou en sommes-nous pour 2025 ? Cet écart persistera-t-il ou s'inversera-t-il ?

Nous avons récemment actualisé nos prévisions de finances publiques pour y intégrer les
derniéres données publiées par I'Insee.

Nous avons revu nos prévisions de déficit public pour 2025 a 5,6% du PIB (contre 6,0%
auparavant). Cela correspond a un déficit de 167 Md EUR. Cette révision a la hausse est due ala
relative bonne surprise sur le déficit public de 2024, et non a un effort budgétaire accru en 2025.
Nous anticipons donc toujours que I'objectif du gouvernement d’un déficit public de 5,4% du
PIB sera manqué, mais dans une moindre mesure que ce qui était prévu auparavant.

Nous nous attendons a ce que la différence observée en 2024 entre ’'augmentation de la dette
publique et le déficit devienne négative en 2025, mais d’'un montant limité correspondant
approximativement a la variation observée de la trésorerie et des placements a court terme ainsi
gue des crédits au secteur privé en 2024. Par conséquent, nous estimons que la dette publique
augmenterait de 3,3 points en 2025 pour atteindre 116,3% du PIB. La hausse de la dette publique
s’éléverait ainsi & 156 Md EUR, soit 5,2% du PIB et 40 pb de moins que le déficit. Nous pourrions
toutefois revoir ce point plus tard, lorsque nous aurons plus de détails sur les facteurs qui expliquent
I'écart en 2024.

Il est toutefois important de garder a I’esprit que les risques sont principalement orientés a la
baisse a court terme sur notre scénario de croissance :

v Notre prévision de croissance actuelle pour la France en 2025 est de 0,8%, ce qui est encore
réalisable mais plutdét dans la frange optimiste des prévisionnistes. Le gouvernement a
récemment mis a jour sa prévision de croissance a 0,7% (rapport annuel d'avancement 2025
sur le plan budgétaire et structurel a moyen terme pour 2025-2029), mais sa prévision d'inflation
est toujours élevée a 1,4% pour l'indice des prix a la consommation (notre prévision est de
1,1%), tandis que la moyenne des prévisions de croissance du Consensus Forecasts s’élevait
a 0,6% en avril (1,3% pour l'inflation au sens de I'IPC). Le gouvernement table désormais sur
une dette publique de 116,2% du PIB en 2025.

v" Nous n’avons que partiellement inclus la hausse des droits de douane états-uniens dans notre
scénario, puisque celui-ci a été construit avant 'annonce des droits de douane « réciproques »
(au sens de Donald Trump) le 2 avril. Bien que le potentiel négatif pour la croissance francaise
reste limité (nous parlons de 20 a 30 pb en 2025 et de 50 a 70 pb en cumul pour le PIB d'ici
2030 dans un scénario trés sévere?, c'est-a-dire, des tarifs réciproques comme annoncé par
I'administration américaine plus des représailles réciproques), cela constitue un risque a la
hausse pour les ratios de déficit et de dette publics.

Pour 2026, nous prévoyons un déficit public de 5,1% du PIB, loin de I'objectif actuel du gouvernement
de 4,6%, mais correspondant toujours a un ajustement de 50 pb du PIB.

Dans ce scénario, la dette publique augmenterait & 117,6% du PIB, conformément a l'objectif plus
prudent du gouvernement.

La encore, les risques sont orientés a la baisse en ce qui concerne la croissance et a la hausse en ce qui
concerne les ratios de déficit et de dette publics.

! Cela refléte principalement le point de départ plus bas, le déficit 2024 s’élevant a 5,8% du PIB contre 6,2% dans nos prévisions de
décembre 2024 - révisées a 6,0% fin janvier).

2 Nous estimons qu'avec une hausse a 20% (qui est suspendue avec une hausse plancher a 10% pendant au moins 90 jours) sans
représailles, la croissance du PIB serait réduite en France de -0,1 pt en 2025, -0,2 pt en 2026 et -0,1 pt en 2027. Il n’y aurait plus
d’impact sur la croissance par la suite (soit un impact cumulé sur le PIB de -0,4 pt d’ici 2027).

2
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Trajectoire de déficit des administrations publiques Trajectoire de dette des administrations publiques

122 En % du PIB, au sens de Maastricht
120 117.6

118 1163 L eevccees.,,
116 e
114 p

110
-6 108
106
! 104
-8 102
100
9 98
-10 -8.9 %
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
— Réalisé — Réalisé
----- Prévision du gvt Barnier oct. 2024 (PSMT 2025-2029) ====- Prévision du gvt Barnier oct. 2024 (PSMT 2025-2029)
--------- Prévision du gvt Attal avril 2024 (Pstab 2024) ++=e+2-- Prévision du gvt Attal avril 2024 (Pstab 2024)
e eeee Prévision du gvt Bayrou avril 2025 (RAA 2025) e eeeee Prévision du gvt Bayrou fév. 2025 (RAA 2025)
e Prévision Crédit Agricole S.A./ECO avril 2025 e Prévision Crédit Agricole S.A./ECO avril 2025
Sources : Insee, ministére de I'Economie, Crédit Agricole S.A./ECO, Sources : Insee, ministére de I'Economie, Crédit Agricole S.A./ECO,
Crédit Agricole CIB Crédit Agricole CIB

Dans quoi la France dépense-t-elle plus que ses pairs ?

A moyen terme, la France doit encore opérer I'ajustement budgétaire le plus conséquent des
soixante-dix dernieres années pour stabiliser son ratio dette/PIB. La France doit en effet viser un
excédent primaire de 0,0 a 1,0% du PIB chaque année, ce qui implique un déficit public de I'ordre de
15 a 2,5% du PIB pour stabiliser compléetement ses finances publiques. Cela représente un
assainissement budgétaire d’environ 3,0 a 4,0% du PIB. En d'autres termes, le déficit annuel doit étre
réduit d'environ 100-120 Md EUR. Le ratio dette publique/PIB de la France augmente actuellement
d’environ 1,5 point par an, avec un déficit structurel de I'ordre de 5,5%.

Le niveau élevé des dépenses publiques de la France est en patrtie lié & son modele social (méme si,
bien sdr, il reste nécessaire de pouvoir le financer). La France a également un niveau de recettes
publiques supérieur aux autres pays en pourcentage du PIB, précisément pour financer ce modéle
social (méme si ce financement est actuellement insuffisant). Compte tenu du niveau élevé de ses
prélevements obligatoires, la France dispose d’'une marge de manceuvre limitée pour les augmenter
davantage. Dans cette logique, les clients nous demandent souvent dans quoi la France dépense
trop par rapport a ses pairs, et sur quoi elle pourrait alors réduire ses dépenses publiques®.

Eurostat fournit une ventilation des dépenses publiques par « fonction » dans les différents pays de
'UE. La plupart des « fonctions » de cette nomenclature correspondent a des politiques publiques. Ces
données permettent ainsi de comparer le co(t des politiques publiques, en pourcentage du PIB*, en
France et dans d’autres pays européens.

Les dépenses publiques en France ont représenté 57,0% du PIB en 2023, soit 7,5 points de PIB de plus
gue la moyenne de la zone euro, et contre 53,7% en ltalie, 48,4% en Allemagne, 45,4% en Espagne et
43,2% aux Pays-Bas.

La plus grande contribution a cet écart est la Sécurité sociale®, et non les dépenses
administratives de I'administration centrale ou I'éducation. Les dépenses publiques de Sécurité
sociale ont ainsi représenté 32,1% du PIB en 2023, soit 5,1 points de PIB de plus que la moyenne en

% Cela est d'autant plus important avec I'augmentation probable des dépenses en défense dans le contexte actuel (dont une partie
est déja prévue dans la loi de programmation militaire), et aussi a plus long terme avec les investissements nécessaires dans la
transition écologique et I'adaptation au changement climatique, qui risquent de compromettre I'objectif de réduction des dépenses.
4 Les dépenses publiques sont souvent rapportées au PIB, car le PIB est égal a la somme des revenus dans I'économie, et
constitue donc une mesure approximative de I'assiette sur laquelle sont prélevés les impéts et les cotisations sociales qui financent
ces dépenses.

° Nous avons défini la « sécurité sociale » comme étant la somme des dépenses consacrées aux pensions (y compris les
pensions de réversion), aux soins de santé (hdpitaux, médecins et pharmacie), a la famille (prestations de maternité et
familiales), aux allocations chémage, a I'exclusion sociale et aux allocations logement.
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Zone euro, contre 27,5% en ltalie, 27,1% en Allemagne, 24,8% en Espagne et 22,8% aux Pays-Bas.
Cet écart a eu tendance a s'accroitre au cours des vingt derniéres années.

Par fonction, le dépassement de 7,5 points de PIB des administrations publiques francaises par
rapport a la zone euro provient principalement des retraites (2,2 points de PIB de plus que la
moyenne) et de la santé (1,5 point de PIB). Presque toutes les autres fonctions affichent également
des dépenses plus élevées que la zone euro relativement au PIB, mais dans une moindre mesure,
notamment la famille (0,5 pt), la défense (0,5 pt), I'éducation (0,4 pt), la culture (0,4 pt) et la recherche
(0,4 pt).

Dépenses des administrations publiques frangaises par Différence entre les dépenses des APU en France et en
fonction, en % du PIB zone euro avec ventilation par fonction, en % du PIB
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Une réduction du déficit public de 3,5 points de PIB impliquerait donc une réduction de moitié de cet
excédent de dépenses par rapport a la zone euro. Cela signifie trouver plus de 1% du PIB (30-
35 Md EUR sur une base annuelle) sur les retraites, et au moins 0,7% (environ 20 Md EUR) sur les
soins de santé. Sans cela, tout rééquilibrage budgétaire substantiel reste compromis.
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Annexe - Déficit et dette des administrations publiques locales (APUL)
Définition

Les administrations publiques locales (c'est-a-dire les collectivités territoriales) comprennent les
régions, les départements, les communes, ainsi que certains établissements publics locaux comme lle-

de-France Mobilités ou la Société du Grand Paris. lls sont ainsi désignés « APUL » en comptabilité
publique francaise.

Déficit des APUL

Les APUL sont soumises a une « régle d’or » des finances publiques qui exige qu’elles équilibrent
leurs dépenses de fonctionnement avec leurs recettes d’exploitation (y compris certains transferts de
'administration centrale), et couvrent le remboursement des emprunts passés avec l'excédent
d’exploitation ou les subventions d’investissement.

L’écart entre les recettes d’exploitation et les dépenses (qui ne peut pas étre négatif en raison de la
régle d’or) est appelé la capacité d’autofinancement (« CAF »).

Les entités locales sont cependant libres de financer leurs investissements non financiers par
de nouveaux emprunts (des préts bancaires par exemple, ou des émissions obligataires pour
les plus grands) si leur montant dépasse leur CAF.

Le déficit des APUL correspond a la différence entre leurs dépenses totales, y compris les
investissements non financiers, et leurs recettes (leur « capacité de financement » est le solde entre les
recettes et les dépenses). Il fait partie du déficit total des administrations publiques frangaises.

Pour résumer :
v Recettes d’exploitation des APUL (1)
v Dépenses de fonctionnement (2)
o Capacité d'autofinancement (CAF) (3) = (1) - (2)
v Investissements non financiers (nets) (4)
o Déficit des APUL = (4) - (3)

En 2024, les APUL enregistraient un déficit de 16,7 Md EUR (soit 0,6% du PIB), contre 9,5 Md EUR en
2023.

Dette des APUL

La dette des APUL est leur dette telle que définie par le Traité de Maastricht, comme expliqué ci-
dessus. A fin 2024, elle s’éléve a 262 Md EUR, soit 9,0% du PIB, aprés 248 Md EUR et 8,8% du PIB a
fin 2023.

A fin 2023, 58% de cette dette était imputable aux communes, 15% aux départements (hors Paris, qui
est a la fois un département et une commune) et 17% aux régions.

A fin 2023, 75% de cette dette était constituée de crédits bancaires a long terme. Les titres de créance
a long terme (obligations) représentent 23% de cette dette. Cette derniére proportion n'a cessé
d'augmenter ces derniéres années (elle n'était que de 3% en 2008). En 2023, la charge d’intéréts des
collectivités locales s’élevait a 5,1 Md EUR (incluant les frais et commissions bancaires en comptabilité
nationale).
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