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Taux bas: quelles implications
pour la politigue budgetaire ¢

Avec les niveaux tres bas des taux d'intérét actuels, le débat sur les dettes publiques est relancé.
Certains en déduisent que I'argent est « gratuit » et qu'il faut donc s'endetter massivement, en
particulier pour financer les investissements indispensables a la transition climatique. D'autres
rappellent que les taux d'intérét peuvent augmenter a tout moment, et que les niveaux d'endet-
tement sont déja trés élevés.

Rappelons tout d'abord qu'il n'y a pas de consensus entre économistes sur un niveau de dette
publique a ne pas dépasser : c'est plutdt sa stabilité qui importe (en pourcentage du PIB). Ensuite,
un déficit public n'est pas synonyme de hausse de la dette en points de PIB. Dans le cas de la
France, avec une dette proche de 100 % du PIB et une croissance nominale proche de 3 % par an,
la dette exprimée en points de PIB n'augmente pas tant que le déficit public est inférieur a 3 %.

La forte baisse des taux d'intérét depuis vingt ans a créé peu de marges de manceuvre pour des
dépenses supplémentaires puisque la croissance nominale a ralenti en paralléle. Toutefois, depuis
2017, le taux d'intérét apparent de la dette francaise est inférieur a la croissance nominale, si bien
que la dette publique peut étre stabilisée avec un déficit primaire (C'est-a-dire avec un déficit
public plus élevé que les seules charges d'intérét de la dette). En profiter pour reldacher la
contrainte budgétaire impliquerait cependant de pouvoir réduire rapidement le déficit primaire,
lorsque le taux d'intérét se rapprochera et repassera au-dessus du taux de croissance du PIB.

Ainsi, les pouvoirs publics doivent arbitrer entre deux risques opposés. D'un c6té, ne pas profiter
de la situation financiére favorable aujourd’hui pour réaliser les investissements nécessaires. De
I'autre, perdre le contr6le de la dette publique, si les dépenses ne peuvent pas étre ajustées a la
baisse lorsque I'écart entre taux d'intérét et croissance nominale s'estompera, voire s'inversera,
sans qu'un consensus se dégage aujourd’hui sur la probabilité ou I'horizon de cet évenement.

La France se caractérise par de hauts niveaux de dette tant publique que privée, des préleve-
ments obligatoires et des dépenses publiques élevés, qui n‘ont quasiment jamais diminué depuis
trente ans. Cela traduit a la fois une grande rigidité et des marges de manceuvre réduites. Plutot
qu'une dérive de la dette publique ou une réduction a marche forcée, affecter les économies liées
a la baisse de la charge d'intérét a un fonds d'investissement pour la transition écologique tout en
réduisant progressivement la dette pourrait étre une piste a privilégier.

Taux d’intérét apparent de la dette et taux de croissance nominale du PIB (France)
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Note de lecture : en 2018, le taux de croissance nominale de la France était de 2,5 points et le taux apparent de
la dette de 1,8 point (alors que le taux a 10 ans de la dette francaise était de 0,8 % sur les nouveaux emprunts).

* Données provisoires.
Source : Insee, calculs France Stratégie
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INTRODUCTION

Le contexte macroéconomique actuel, caractérisé par la
baisse prononcée des taux d'intérét, la diminution de la
croissance et de l'inflation dans les pays développés et de
forts niveaux d'endettement, tant publics que privés, est
rappelé dans la premiére partie de la note. La deuxiéme
partie présente |'état du débat académique sur les pers-
pectives ouvertes par ce nouveau contexte en matiere de
finances publiques. Plusieurs autres questions majeures
soulevées par la faiblesse des taux d'intérét — notamment
I'impact sur le prix des actifs, le risque de fragilisation du
secteur financier ou les effets de redistribution entre
agents économiques — ne sont pas traitées ici. La troi-
sieme partie examine le cas particulier de la France. Enfin,
quelques pistes d'action publique sont esquissées dans la
derniére partie. On choisit délibérément de ne pas traiter
ici de la question des regles budgétaires européennes,
compte tenu de la discussion qui s‘ouvre a Bruxelles sur
leur pertinence et leur révision éventuelle®.

UN NOUVEAU CONTEXTE
MACROECONOMIQUE

Le contexte macroéconomique de I'aprés-crise 2008 est
caractérisé par trois grandes tendances liées : la baisse
prononcée des taux d'intérét (nominaux et réels), la baisse
de la croissance dans les pays développés et enfin de forts
niveaux d'endettement, tant publics que privés. Ces ten-
dances, déja perceptibles avant la crise, sont a présent plus
apparentes et paraissent plus durables.

Une baisse prononcée des taux d’intérét

Toutes les économies avancées sont marquées par une
baisse concomitante des taux d'intérét nominaux depuis
quatre décennies. La France s'endettait a dix ans a un
taux nominal de 14 % en 1980. Vingt ans plus tard, ce
taux était de 5 %, et en 2019 il est proche de zéro. C'est
également le cas pour la plupart des grands pays euro-
péens et ceux du G7, a I'exception de ['ltalie.

La premiere explication réside dans le ralentissement
tout aussi prononcé de l'inflation (voir graphique 1). Néan-
moins, les taux d'intérét « réels », c'est-a-dire nets d'infla-
tion, ont aussi progressivement et fortement baissé depuis
la moitié des années 1980, aprés la brusque remontée du
début des années 1980 occasionnée par la chute de I'in-
flation. En France, le taux d'intérét réel des bons du Trésor
a dix ans est ainsi passé de 6 % en 1985 a 4 % en 2000. Il
est négatif, a -1,5 %, fin 2019.

1. Voir site de la Commission européenne

Graphique 1 — Taux d’intérét nominaux,
réels, et inflation depuis 1970
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Source : FMI, World Economic Outlook, octobre 2019. Calculs France Stratégie
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La croissance a ralenti dans toutes les éco-
nomies avancées depuis les années 1970

Dans les pays développés, le taux de croissance du PIB
réel ralentit progressivement depuis plusieurs décennies
(voir graphique 2). En France, ce taux était en moyenne de
5.4 % dans les années 1950-1970, de 2,7 % dans les
années 1970-1990, de 2,5 % en 1990-2010 et de 1,3 %
depuis 2010. Aux Etats-Unis, au cours des mémes périodes,
il est passé respectivementde 4 % a 3,1 %, puis a 2,6 % et
enfin a 2,2 % depuis 2010.

Ce ralentissement est largement d{ a des facteurs struc-
turels communs a tous les pays avancés?. Notamment,
quatre grandes sources de croissance de l'aprés-guerre
s'essoufflent : I'entrée progressive sur le marché du travail
de générations plus instruites, l'intégration des femmes
dans le marché du travail®, la croissance démographique
et enfin l'intégration des économies entre elles. A I'épui-
sement de ces moteurs, qui ont joué un rdle central au
cours des décennies passées, sont associés le vieillisse-
ment de la population et le ralentissement du progres tech-
nique, dans un mouvement qui pousse structurellement la
croissance, l'inflation et les taux d'intérét vers le bas*.

Le progrés technique ralentit dans tous les pays avancés
et avec lui les gains de productivité qui sont I'un des prin-
cipaux moteurs de la croissance. Les causes de ce ralen-
tissement durable et généralisé font débat entre écono-
mistes. Certains pensent que la croissance peut repartir
avec les gains de productivité que pourraient générer les
innovations liées au numériqgue comme l'internet des
objets, la génomique, I'informatique quantique ou l'intelli-
gence artificielle, qui ouvrent d'importantes perspectives,
mais cette vision est loin d'étre partagée. On ne saurait
donc fonder des politiques publigues sur cette hypothese.

Le taux d'intérét sans risque
est inférieur au taux de croissance

D'apreés la théorie économique classique, le taux d'intérét
nominal sans risque (r) devrait étre proche de la crois-
sance nominale (g). En pratique, I'écart entre les deux
grandeurs est parfois négatif, parfois positif. Plusieurs
études récentes se sont penchées sur les évolutions his-
toriques entre r et g. Ainsi, Mauro et Zhou (2019) ana-
lysent r et g au cours des 200 derniéres années pour 55
pays® : dans les pays développés, le taux d'intérét sans
risque se révele inférieur au taux de croissance six années
sur dix®.

Graphique 2 — Taux de croissance réel annuel moyen du PIB, 1950-2020
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Source : Penn World Tables (1950-2010) et OCDE (2010-2020). Calculs France Stratégie

. Cowen T. (2011), The Great Stagnation: How America ate all the low-hanging fruit of modern history, got sick, and will (eventually) feel better, Penguin.

Pour les Etats-Unis, voir Goldin C. (2008), « The quiet revolution that transformed women’s employment, education, and fa}mily », American Economic Review, 96(2), p. 1-21. Pour la
France, voir Marchand O. et Minni C. (2019), « The major transformations of the French labour market since the early 1960s », Economie et Statistique, 510-511-512, décembre, p. 89-107.

. Voir notamment Eggertsson G. B., Mehrotra N. R. et Robbins J. A. (2019), « A model of secular stagnation: Theory and quantitative evaluation », American Economic

Journal: Macroeconomics, 11(1), janvier, p. 1-48. Lisack N., Sajedi R. et Thwaites G. (2019), « Population ageing and the macroeconomy », Banque de France, Working
Paper, n° 745, montrent le lien entre vieillissement de la population et taux d’intérét, prix de I'immobilier et dette des ménages.

Washington D.C., novembre.

. Mauro P. et Zhou J. (2019), « r— g< 0: Can we sleep more soundly? », Présentation a la 20° Conférence annuelle de recherche Jacques Polak, Fonds monétaire international,

. Cette observation n’est pas contradictoire avec celle de Thomas Piketty selon laquelle le taux de rendement du capital est supérieur au taux de croissance. En effet,

il ne s’agit pas du méme taux de rendement. La littérature sur la dette publique se concentre sur le taux de rendement sans risque (obligations d’Etat). L’ouvrage de
Piketty se focalise lui sur le rendement de I’ensemble des placements financiers des grandes fortunes, qui ont un portefeuille d’actifs plus risqués.
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Pour la France comme pour les autres pays avancés, la
baisse du taux d'intérét ces dernieres décennies s'est
accompagnée d'une baisse de l'inflation et de la crois-
sance, I'écart entre le taux d'intérét apparent de la dette’
et la croissance nominale oscillant autour de zéro ces der-
nieres années (voir graphique en page 1). Apres avoir été
positif de 2012 a 2014, cet écart a été nul en 2015 et
2016, et négatif depuis lors. C'est ce qu'on observe égale-
ment dans les autres pays développés.

Un haut niveau d’endettement public et privé

Depuis 1970, le niveau d'endettement des gouvernements,
des ménages et des entreprises a presque triplé en pour-
centage du PIB dans les pays développés®. En moyenne, la
dette publique est passée de 40 % duPIBen 19702373 %
en 2007 et en raison de la crise financiere de 2008, elle
dépasse les 100 % depuis 2012° (voir graphique 3).

La dette privée, C'est-a-dire celle des ménages et des entre-
prises, a également augmenté : de 85 % du PIBen 1970 a

163 % en 2018, avec une hausse moyenne de 2,3 points
de PIB par an depuis le début des années 1980. En hausse
dans tous les pays développés, la dette des ménages est
passée en France de 22 % du PIB en 1980 a 34 % en I'an
2000, pour atteindre 60 % en 2018. Aux Etats-Unis, cette
dette qui avait fortement augmenté — de 62 % en 1993 a
98 % du PIB en 2007 - a fini par causer la crise financiére.
Elle a connu ensuite une période de consolidation pour
revenir a 75 % du PIB fin 2018.

La dette des entreprises a également augmenté dans
tous les pays développés. La France est le pays du G7
avec le plus haut niveau d'endettement de ses entre-
prises, passé de 100 % a 140 % du PIB entre 1998 et
2018. Selon une note du FMI'9, |a présence de grandes
multinationales dans les secteurs a haute intensité capi-
talistique explique en partie cette augmentation de la
dette en France. Par rapport aux entreprises d'autres pays,
dans les mémes secteurs, les entreprises francaises ne
seraient pas significativement plus endettées'?,

Graphique 3 — Une tendance générale a la hausse de la dette publique

et de la dette des ménages sur longue période
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Note : sur le graphique des dettes publiques, le Japon est sur I’échelle de droite, les autres pays sur celle de gauche. La dette du Japon répond a des normes diffé-
rentes qui tendent a la surévaluer par rapport notamment aux dettes des pays européens.

Source : Fonds monétaire international, 2019

7. Les variations du taux d’intérét apparent de la dette sont par construction plus lissées (et donc retardées) que celles du taux sans risque.
8. Les pays développés incluent 23 pays de I'lUnion européenne plus 12 autres : Etats-Unis, Japon, Canada, Australie, Nouvelle-Zélande, Islande, Norvége, Suisse, Hong Kong,
Singapour, Taiwan et Corée.
9. Banque mondiale (2020), Global Waves of Debt: Causes and Consequences, Advanced Edition, Washington D.C.
10. Fonds monétaire international (2018), Corporate Debt in France, IMF Country Report n° 18/244.
11. Standard & Poor’s trouve également que la dette des entreprises francaises est la plus élevée et celle qui a le plus augmenté parmi les pays du G7, mais qu’elle serait
utilisée a bon escient, finangant des investissements rentables tant en France que dans leurs succursales a I’étranger. Standard & Poor’s (2019), « What’s behind the
rise of French corporate debt? », mars.
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PERSPECTIVES OUVERTES
PAR CE NOUVEAU CONTEXTE
POUR LES FINANCES PUBLIQUES

Avec les niveaux trés bas des taux d'intérét aujourd’hui, le
débat sur les dettes publiques est relancé. Schématique-
ment, on trouve d'un co6té ceux qui en déduisent que
I'argent est « gratuit » et qu'il faut donc s'endetter massi-
vement, en particulier pour financer les investissements
indispensables a la transition climatique, et de l'autre, ceux
qui rappellent que les taux d'intérét peuvent augmenter a
tout moment, et que les niveaux d'endettement sont déja
treés élevés. Le débat académique est naturellement plus
nuancé, mais il est également actif.

Le niveau d’endettement élevé
n'est pas exempt de risques

Il n'y a pas de consensus entre les économistes sur I'exis-
tence d'un niveau de dette publique a ne pas dépasser.
L'accent est généralement mis sur la capacité a stabiliser
cette dette (en pourcentage du PIB), davantage que sur
un niveau cible a atteindre. Par exemple, Furman et Sum-
mers (2019)* soulignent que les gouvernements peuvent
supporter des niveaux d'endettement bien plus élevés
qu'auparavant, car la charge de la dette est restée stable en
pourcentage du PIB (voire a baissé dans plusieurs pays), par
rapport a la moyenne sur la période depuis la Seconde Guerre
mondiale. Ainsi, la charge de la dette représente en France

1,7 % du PIB en 2018, contre 3,3 % vingt ans auparavant.

Le montant élevé des dettes réduit cependant la capacité
des gouvernements a répondre aux crises, et pourrait donc
les accentuer, ou entrainer une longue période de crois-
sance atone faute de marges de manceuvre pour la relance.
De nombreux travaux empiriques montrent que le risque
d'attaques spéculatives s'accroit selon le niveau de dette
exprimé en points de PIB, méme si ce dernier est loin d'étre
I'unique déterminant. Les perspectives de croissance, la
répartition de la dette entre résidents et non-résidents, la
monnaie dans laquelle la dette est libellée, sa maturité
moyenne jouent également un réle!3. De ce point de vue,
la France n'est pas trés bien placée, parce que la moitié de
sa dette publique est détenue par des non-résidents,
d'une part!4, et qu'elle n'a plus de possibilité de monétiser
sa dette publique, d'autre part.

85(337), janvier, p. 1-40.

Lors des crises, avoir des marges de manceuvre monétaire
ou budgétaire pour amortir le choc est important. La pre-
miére existe lorsque le taux d'intérét est supérieur a
zéro ; la seconde augmente plus le ratio de dette sur PIB
est faible. Selon Romer et Romer (2018)'%, lorsqu'un
pays possede les deux types de marges de manceuvre,
les récessions sont courtes et inférieures a 1 % du PIB.
Quand il n'en a aucune, les récessions sont longues et la
contraction atteint en moyenne presque 10 % du PIB. Et
au-dela d'un seuil de dette, les pays ont moins de marge
de manceuvre budgétaire, et leurs récessions sont donc
plus longues et plus séveres'®. Cing années apres le
déclenchement d'une récession, les pays ayant une
marge de manceuvre budgétaire ont retrouveé leur niveau
de PIB initial alors que les pays sans marge ont un PIB
inférieur de 8 points en moyenne. Ces effets de seuil se
retrouvent dans plusieurs études aux méthodologies dif-
férentes!’ : pour un niveau élevé d'endettement, le taux
d’'intérét peut changer rapidement et déclencher une
crise.

Ainsi, un pays développé avec un endettement public a 50 %
du PIB a une probabilité inférieure a 4 % de connaitre une
crise’®, Elle passe a 6 % lorsque la dette se rapproche des
70 %, et augmente brutalement a plus de 10 % au-dela
des 70 % de dette sur PIB. Méme lorsque les colts de la
dette sont bas, un niveau élevé de celle-ci peut déclen-
cher une crise des finances publiques avec des consé-
quences majeures sur la croissance future.

Les taux bas, une opportunité pour la politique
budgétaire, alors que la politique monétaire
atteint ses limites ?

Dans ce contexte, plusieurs économistes, et au premier
chef Olivier Blanchard?®, suggérent que les niveaux élevés
de la dette publique aujourd’hui, aux Etats-Unis et dans
d'autres pays développés, ne doivent pas empécher par
principe le recours a la politique budgétaire. Celle-ci serait
le seul levier restant pour stabiliser I'économie, la poli-
tiqgue monétaire touche a ses limites avec le niveau tres
bas des taux. En outre, comme le taux d'intérét apparent
de la dette publique est inférieur au taux de croissance
nominale de I'économie, on peut simultanément stabiliser
la dette publique et avoir un déficit primaire, ce qui est
une opportunité a saisir (voir encadré 1, page suivante).

. Furman J. et Summers L. H. (2019), « Who'’s afraid of budget deficits? », Foreign Affairs, mars/avril.

. Voir Ragot X., Thiman C. et Valla N. (2016), « Taux d’intérét trés bas : symptdme et opportunité », Les notes du Conseil d’analyse économique, n° 36, décembre.
. Contrairement a I’exemple bien connu du Japon, dont la dette a 200 points de PIB est détenue a 90 % par des résidents.

. Romer C. D. et Romer D. H. (2018), « Phillips Lecture - Why some times are different: Macroeconomic policy and the aftermath of financial crises », Economica,

. Romer C. D. et Romer D. H. (2019), « Fiscal space and the aftermath of financial crises: How it matters and why », NBER Working Paper, n° 25768, avril.
. Voir notamment Kim Y. J. et Zhang J. (2019), « Debt and growth », présentation a la 20° Conférence de recherche annuelle Jacques Polak, Fonds monétaire

international, 7-8 novembre, Washington, D.C. et Badia M. M., Medas P., Gupta P. et Xiang Y. (2020), « Debt is not free », IFM Working Paper, WP20/1, janvier.

. Badia M. M., Medas P., Gupta P. et Xiang Y. (2020), op. cit.
. Voir en particulier son allocution remarquée a I’American Economic Association en janvier 2019 : « Public debt and low interest rates ».
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https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2020/English/wpiea2020001-print-pdf.ashx
https://www.piie.com/system/files/documents/wp19-4.pdf
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Dans le méme esprit, Rachel et Summers (2019)?° montrent
que les déficits budgétaires aux Etats-Unis durant les
années 2010 ont permis de limiter la baisse des taux d'inté-
rét réels et de la croissance. Leur conclusion est que les
gouvernements devraient a présent accepter des politiques
budgétaires considérablement plus accommodantes que
par le passé, dans la limite de la soutenabilité de la dette.

A contrario, d'autres économistes® rappellent qu'un écart
négatif entre taux d'intérét et croissance nominale ne
saurait étre un argument suffisant pour une relance
budgétaire. Cet écart peut étre conjoncturel®?, auquel cas la
relance budgétaire serait malvenue puisque procyclique.
Méme sans étre conjoncturel, cet écart peut vite s'inver-
ser, ce qui peut conduire a un cercle vicieux : augmenta-
tion de I'endettement, méfiance des marchés, politiques

Encadré 1 — Le solde primaire stabilisant
la dette publique

La dette publique s’accroit chaque année du déficit public.
Exprimée en points de PIB, elle peut étre stabilisée avec
un déficit positif, et ce d'autant plus que le niveau de
dette est élevé. Ainsi, avec une croissance nominale g de
3 % (correspondant par exemple a une croissance du PIB a
1,5 % et une inflation a 1,5 %), le déficit « stabilisant » est
de 3 % si la dette est de 100 % du PIB, et de 1,5 % si la
dette est de 50 % de PIB.

Solde Stabilisant _ g Dette

PIB PIB

Plus la dette et les intéréts sont élevés, plus la charge de
la dette est forte, ce qui réduit les marges de manceuvre
pour le solde primaire défini comme le solde public hors
intéréts sur la dette. Le solde primaire « stabilisant »
dépend positivement d’une part de I'écart entre le taux
d'intérét apparent de la dette r (rapport de la charge
d'intérét a la dette publique) et g, et d'autre part de la
dette en points de PIB :

Solde Primaire Stabilisant

=g Dette
PIB PIB

Sir > g, le solde primaire stabilisant est un excédent et il
est d'autant plus grand que la dette est elle-méme élevée.
Plus la dette augmente, plus les efforts requis pour la
stabiliser sont importants.

Si r < g, le solde primaire stabilisant est un déficit et
celui-ci est d'autant plus important que la dette est élevée.

d'austérité des gouvernements freinant la croissance et
augmentant a leur tour la dette publique. Mauro et Zhou
(2019), cités supra, montrent d'ailleurs que la probabilité
pour un pays de connaitre une crise de sa dette publique
ne dépend pas de I'écart entre le taux d'intérét et le taux
de croissance dans les années précédentes.

COMMENT SE SITUE LA FRANCE ?

La France se caractérise par une grande rigidité
et des marges de manceuvre réduites

Les comparaisons des dettes publiques européennes
soulévent des points inquiétants. Le premier est la diver-
gence au sein de la zone euro. En particulier, les dettes
publiques de la France et de I'Allemagne ont été quasi-
ment identiques de 1995 a 2010. Depuis, elles divergent

Autrement dit, quel que soit le niveau de la dette, il existe
un déficit primaire qui permet de la stabiliser. Plus la dette
est élevée, plus ce déficit primaire est important et moins
il v a donc d’efforts a faire.

Si on prend comme exemple la France en 2018, la dette
publique était quasiment a 100 % du PIB, le déficit
primaire a 0,7 point de PIB, la croissance nominale a 2,5 %
et le taux d'intérét apparent a 1,8 % (r < g). Le solde
primaire stabilisant est donc un déficit de 0,7 point de PIB,
ce qui correspond au déficit primaire observé (voir graphique 4).
Dit autrement, la dette publique francaise a été stabilisée
en points de PIB. Si la dette publique avait été de 50 % du
PIB, le déficit primaire stabilisant aurait été de l'ordre de
0,35 point de PIB.

Graphique 4 — Solde primaire et solde primaire
stabilisant la dette publique
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Source : Insee, France Stratégie

20. Voir Rachel L. et Summers L. H. (2019), « On falling neutral real rates, fiscal policy and the risk of secular stagnation », in Brookings Papers on Economic Activity -
BPEA Conference Drafts, 7-8 mars.

21. Wyplosz C. (2019), « Olivier in Wonderland », VOX CEPR Policy Portal, 17 juin.

22. Typiquement, si la politique monétaire s’ajuste avec retard a la reprise de la croissance.
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fortement puisque l'une est proche de 100 % du PIB en
2020, et I'autre pourrait rapidement repasser sous le seuil
de 60 % fixé par le traité de Maastricht. Selon les prévi-
sions du FMI, de 'OCDE et de la Banque centrale européenne,
seuls trois pays de la zone euro auront un taux d'endette-
ment plus élevé que la France en 2021 : le Portugal,
I'talie et la Grece?3.

Le deuxieme point est que la France est le seul des 19 pays
de la zone euro a ne jamais avoir fait baisser sa dette
publique plus de trois ans consécutifs au cours des trente
derniéres années. Les autres pays de I'Union européenne
ont tous su, plus ou moins vite, réduire fortement leur
dette. Au cours des vingt derniéres années, 21 pays de
I'Union européenne ont su réaliser au moins une fois un
effort structurel de réduction de leurs dépenses publiques
de trois points de PIB sur une période de cing ans?*.

Un troisiéme point préoccupant concerne le niveau et la
trajectoire d'endettement des ménages. La hausse de cet
endettement a été identifiée dans la littérature comme
un signal précurseur d'un ralentissement économique
futur?®, Or, en France, la dette des ménages a augmenté
rapidement, passant de 34 % a 60 % du PIB entre 2000 et
2018 (voir graphique 3 supra). Les dix dernieres années,
elle s'est stabilisée dans les pays avancés, voire réduite
dans cinqg pays du G7. A contrario, elle augmente en France
depuis vingt ans, ce qui pourrait s'expliquer en partie par
un phénomeéne de rattrapage. En comparaison des autres
pays, les ménages francais étaient peu endettés au début
des années 2000. Aujourd’hui encore, leur taux d’endet-
tement est de I'ordre de 60 % du PIB, contre prés de 90 %
au Royaume-Uni et 80 % aux Etats-Unis.

D’ici a 2030, une remontée modérée des taux ne
remettrait pas en cause la stabilisation de la dette

Le taux apparent de la dette publique d'une année est le
rapport entre la charge d'intérét constatée cette année-la
et le montant de la dette a la fin de I'année précédente. Il
dépend du taux auquel les emprunts de I'année en cours
sont émis mais aussi des taux de tous les emprunts émis
au cours des années antérieures et qui n'ont pas encore
été totalement remboursés. En conséquence, l'impact
d'une baisse des taux d'intérét des nouveaux emprunts
sur la charge d'intérét de la dette est trés progressif.

Sile taux apparent de la dette publique francaise n'évolue
que progressivement, il s'inscrit du milieu des années 1990

ordre de grandeur.
France Stratégie, mai.

(2019), Debt and Growth, novembre.

26. Obligations assimilables du Trésor.

jusqu’a présent sur une pente nettement décroissante. Il
est en effet passé de 6,6 % en 1996 a 1,8 % en 2018,
alors que le taux des OAT?® a dix ans émises a la finde 2018
était de seulement 0,7 %. En conséquence, le rapport entre
la charge d'intérét et le PIB a décru depuis 1996 malgré
une hausse quasi continue — particulierement forte depuis
2008 - du ratio dette sur PIB. De 2010 a 2018, la charge
d'intérét a méme diminué de 10 milliards d'euros alors que
la dette a augmenté de plus de 600 milliards. Elle a ainsi
été ramenée en 2018 a 40,3 milliards hors frais bancaires,
soit 1,7 % du PIB (voir graphique 5).

Ce mouvement de baisse n'est pas terminé. Le projet de
loi de finances (PLF) pour 2020 prévoit que la charge de la
dette sera ramenée a 33,7 milliards d'euros en 2020, soit
1,4 % du PIB, avec une hypothése de remontée du taux
des OAT a dix ans jusqu'a 0,2 % a la fin de 2019 et 0,7 %
a la fin de 2020 et un déficit primaire de 0,8 % du PIB.

Au-dela de 2020, on établit trois scénarios, tous caractéri-
sés par (i) une croissance nominale du PIB jusqu'a 2022
conforme aux prévisions annexées au PLF 2020 (soit 2,7 %
sur 2019-2022 en moyenne annuelle), puis égale chaque
année a 2,5 % ; (ii) un déficit primaire conforme a ces
prévisions jusqu'a 2022 ou il est ramené a 0,4 % du PIB,
puis stabilisé a ce niveau en pourcentage du PIB. Ces scéna-
rios different par le taux d'intérét apparent de la dette

Graphique 5 — L'évolution de la charge d’intérét

de la dette publique et de ses déterminants
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Source : Insee, calculs France Stratégie

23. En 2018, derniére année disponible, Chypre et la Belgique ont également une dette publique plus élevée que la France, tandis que I’Espagne avait une dette de méme
24. Aussilloux V., Gouardo C. et Lenglart F. (2018), « Baisser le poids des dépenses publiques : les legons de I'expérience des pays européens », La Note d’analyse, n° 67,

25. Mian A., Sufi A. et Verner E. (2017), « Household debt and business cycles worldwide », The Quarterly Journal of Economics, 132(4). Voir aussi Kim Y. J. et Zhang J.
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publique, donc par I'écart entre ce taux d'intérét apparent
et le taux de croissance du PIB puisque ce dernier est le
méme dans chacun d'eux (voir graphique 6).

Dans le scénario A, le taux apparent de la dette publique
évolue jusqu’a 2024 comme le taux apparent de la dette
négociable de I'Etat tel qu'il figure dans le projet annuel
de performances du programme « charge de la dette et
trésorerie de I'Etat » annexé au PLF 2020, pour atteindre
1,4 %. Conformément au scénario de base retenu dans ce
document, les taux d'intérét des nouveaux emprunts émis
par I'Etat augmentent de 50 points de base par an jusqu'a
2024. Dans ces conditions, le taux apparent de la dette
publique hors frais atteint un pointbasa 1,2 % en 2021 et
2022 puis remonte jusqu'a 1,4 % en 2024. Ensuite, il est
supposé croitre de 0,1 % chaque année jusqu'a 2030 ou il
atteint donc 2,0 %.

Comme le taux apparent de la dette publique est toujours
inférieur au taux de croissance nominale du PIB, le rapport
dette/PIB diminue continument pour revenir a 93 % du
PIB en 2030. La charge d'intérét atteint un point bas a
environ 30 milliards d'euros en 2021-2022, soit 1,1 % du
PIB puis remonte jusqu’a 58 milliards soit 1,8 % du PIB en
2030. Si le taux apparent restait indéfiniment a 2,0 % et
le taux de croissance nominale a 2,5 %, avec un déficit primaire
stabilisé a 0,4 % du PIB, la dette publique convergerait a l'infini
vers 80 % du PIB et la charge d'intérét vers 1,6 % du PIB.

Dans le scénario B, les taux des nouveaux emprunts sont
majorés par une prime de risque de 200 points de base a
partir du 1¢ janvier 2021%7, par rapport au scénario A.
L'impact sur la charge d'intérét de la dette publique est
alors de 4,5 milliards en 2021, 27,4 milliards en 2025 et
48,5 milliards en 203028, Le taux d'intérét apparent de la
dette publique atteint alors 3,4 % en 2030.

Dans ces conditions, la dette publique augmente a partir
de 2023 pour atteindre 102 % du PIB en 2030, avec des
charges d'intérét qui représenteraient 3,3 % du PIB. On
voit que I'augmentation de la dette induite par une remon-
tée des taux serait nettement moins marquée que celle
qu’'a connue la France lors de la Grande Récession. Mais
avec un taux apparent et un taux de croissance du PIB
ensuite stabilisés a 3,4 % et 2,5 %, la dette continuerait a
augmenter indéfiniment.

Dans le scénario C, le taux apparent de la dette publique
diminue jusqu'a 1,0 % en 2023 puis est stabilisé a ce

publique frangaise.

niveau. La dette publique diminue alors jusqu'a 89 % du
PIB en 2030 et la charge d'intérét est de 28 milliards d'euros
soit 0,9 % du PIB. Si le taux apparent restait indéfiniment
a 1,0 % et le taux de croissance nominale a 2,5 %, avec un
déficit primaire stabilisé a 0,4 % du PIB, la dette publique
convergerait a l'infini vers 27 % du PIB et la charge d'inté-
rét vers 0,3 % du PIB.

Graphique 6 — Projection de la dette publique
et de la charge de la dette en pourcentage du PIB
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Source : calculs France Stratégie

27. Cette prime de risque trés importante pourrait par exemple survenir en cas de crise financiére mondiale et si des attaques spéculatives intervenaient contre la dette

28. Calculé a partir de I'impact d’une hausse de 100 points de base sur la charge d’intérét de la dette négociable de I'Etat qui figure en annexe du PLF 2020.
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Un niveau d'investissement plutét plus élevé

Calculé en tenant compte des subventions d'investissement
des administrations publiques a d'autres secteurs??, le niveau
de linvestissement public en France est constamment
supérieur a celui de la plupart des pays voisins avec, par
exemple, 4,2 % du PIB en France en 2018 contre respec-
tivement 3,4 % en moyenne pour la zone euro, 3,6 % pour
I'Union européenne et 3,3 % pour I'Allemagne. Il est plus
élevé en Suede (5,0 % du PIB) et dans certains pays d'Europe
orientale (4,9 % du PIB en Pologne, par exemple).

L'étude économique de I'OCDE sur la France publiée en
mars 20193 observe qu'il n'y a pas de signes d'une insuf-
fisance manifeste du montant des investissements publics
en France, au moins au regard des autres pays développés,
mais que leur qualité pourrait étre améliorée par un meilleur
choix des projets, fondé sur des évaluations socioéconomiques,
et une plus grande attention portée a la maintenance des
équipements existants. Certains acteurs publics privilégient
en effet la mise en place de nouveaux investissements au
détriment de I'entretien de l'investissement existant. LOCDE
recommande également d'orienter plus nettement les
investissements vers la transition énergétique, les infrastruc-
tures numériques et la recherche et développement.

Une consolidation des finances publiques
nécessaire pour réduire le risque de crise

Dans son dernier rapport sur la soutenabilité des finances
publigues®?, la Commission européenne examine les risques

de survenance d'une crise des finances publiques a moins
d'un an. Le risque est apprécié sur la base d'une série de
25 variables a la fois budgétaires (par exemple le solde
structurel) et macroéconomiques (par exemple le solde
des transactions courantes). Alors que 16 pays de I'Union
européenne avaient franchi le seuil d'alerte en 2009 (la
France ne faisait pas partie de ce groupe), laissant présa-
ger une crise, aucun ne le dépassait en 2019. La soutena-
bilité des finances publiques a court terme est donc assu-
rée, si on fait confiance a cet indicateur, en France comme
dans presque tous les pays européens. Toutefois, une
analyse plus fine de ses composantes montre que si le
seuil global n'est franchi par aucun pays, des fragilités sont
apparentes dans plusieurs pays, dont la France, s'agissant
des variables relatives aux finances publiques (voir gra-
phique 7).

Selon I'OCDE la probabilité de défaut de paiement est
quasiment nulle dans la plupart des pays avancés, les
exceptions les plus notables étant le Japon, I'ltalie et,
dans une moindre mesure, la France32, Pour I'OCDE, elle se
situe a proximité de la zone ou la probabilité d'un défaut
de paiement croit rapidement. Méme si ces analyses doivent
étre considérées avec précaution, elles suggéerent que la
France ne peut pas laisser dériver sa dette publique.

Comme le risque d'une crise financiere d'ampleur mondiale
est élevé en raison notamment de forts taux d'endette-
ment publics et privés dans de nombreux pays, la France

Graphique 7 — Indicateurs de risque sur la dette a court terme et a moyen terme (2019)
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. On ajoute a la formation brute de capital fixe (FBCF) des administrations publiques (79,9 milliards d’euros en 2018 en France) les subventions d’investissement
versées par les APU a d’autres secteurs (19,9 milliards en 2018 en France), qui comprennent celles attribuées aux entreprises publiques du secteur marchand mais
aussi celles attribuées aux entreprises privées.

. OCDE (2019), Etudes économiques de I'OCDE : France 2019, Editions OCDE, Paris, avril.

. Commission européenne (2020), Debt Sustainability Monitor 2019, janvier.

. OCDE (20186), Perspectives économiques d’automne.
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doit conserver ses marges de manceuvre résiduelles pour
pouvoir stabiliser 'économie en cas de crise grave. Si la
confiance des investisseurs dans la dette publique
francaise venait a diminuer nettement a 'occasion d'une
crise financiére mondiale, la situation économique et bud-
gétaire du pays serait alors tres difficile pour plusieurs
années. La nécessité de réduire les dépenses publiques
pourrait alors s'imposer au pays au pire moment. Cela
aurait pour effet de creuser la récession, d'alourdir violem-
ment et fortement la charge de la dette, d'obliger a des
coupes budgétaires douloureuses et contre-productives
tant du point de vue du bien-étre social que des besoins
d'investissement dans la transition écologique.

UNE PISTE A PRIVILé,GIER : PROFITER DES
TAUX BAS POUR REALISER LES INVES-
TISSEMENTS PUBLICS INDISPENSABLES

Les pouvoirs publics doivent finalement arbitrer entre deux
risques opposeés. D'un coté, ne pas profiter de la situation
financiéere favorable aujourd’hui pour réaliser les investis-
sements publics nécessaires. De I'autre, perdre le contréle
de la dette publique, si les dépenses ne peuvent pas étre
ajustées a la baisse lorsque I'écart entre taux d'intérét et
croissance nominale s'estompera, voire s'inversera.

[l apparait, au vu de l'analyse menée dans les parties pré-
cédentes, que les marges de manceuvre en matiere de
politique budgétaire sont plus importantes dans d'autres
pays que la France, et en premier lieu en Allemagne33. Cela
étant dit, réduire rapidement la dette publique, comme
dans le scénario C supra, ne serait pas forcément une poli-
tique optimale pour la France si elle se faisait au détri-
ment d'investissements nécessaires. Une voie médiane
pourrait étre de réduire plus lentement la dette publique
et d'affecter une partie de I'économie sur les charges d'in-
térét a un fonds d'investissement dédié, sur le modele du
Programme d'investissements d'avenir (PIA), avec des
canaux de financement adaptés (subventions, fonds propres,
garantie d'emprunt, etc.).

Deux types d’emplois, mutuellement non exclusifs, pour-
raient étre envisagés : les investissements et dépenses
dont la rentabilité financiére est avérée ; les investisse-
ments nécessaires a la réalisation de la Stratégie natio-
nale bas carbone (SNBC), le cas échéant de maniere anti-
cipée par rapport a la trajectoire prévue.

Les investissements publics dont la rentabilité financiere
est avérée ne sont sans doute pas légion en France. Mais
il serait malvenu de ne pas les financer, alors qu'avec les
taux quasi nuls actuels, tout investissement dont le ren-
dement rembourse le principal peut étre financé, quelle que
soit la trajectoire future des taux. A titre d’exemple, la
France dépense chaque année environ 1,5 milliard d'euros
en allocation logement pour 880 000 étudiants bénéfi-
Ciaires, soit plus d'un étudiant sur trois. Pour faire passer
le taux des étudiants logés en résidence a loyers modérés
de 10 % a 20 % environ, une dotation supplémentaire de
2,4 milliards au Centre national des ceuvres universitaires
et scolaires (CNOUS) pourrait financer la construction de
200 000 logements étudiants34. La réduction de loyer des
étudiants bénéficiaires se traduirait par une baisse des
allocations logement et donc par une économie pour la
collectivité qui rembourserait l'investissement initial en 5
a 7 ans, selon les calculs du Conseil d'analyse économique®.

De maniere générale, on peut penser également a des
dépenses qui s'apparentent a des investissements comme
la formation des individus, la modernisation numérique des
administrations, I'entretien et la maintenance d'infrastruc-
tures publiques. Elles peuvent générer des économies ou
des revenus futurs mais sont considérées comme des
dépenses de fonctionnement en comptabilité nationale.
Elles pourraient tout a fait entrer dans la catégorie des
dépenses financées temporairement par les économies
budgétaires liées aux faibles taux d'intérét a deux conditions
essentielles : que ces dépenses puissent étre interrompues
facilement en cas de remontée des taux et qu'elles pré-
sentent une perspective suffisamment assurée de rentabilité
financiere, évaluée ex ante par une autorité autonome.

En matiere de rentabilité financiére, il faut toutefois garder a
I'esprit que la croissance future est particulierement incer-
taine, et I'écart négatif actuel entre taux d'intérét et crois-
sance nominale pourrait correspondre a une anticipation
par les investisseurs d'une baisse future du taux de crois-
sance du PIB, auquel cas les calculs de rentabilité (par
exemple d’'une infrastructure de transport ou de produc-
tion d'énergie, mais aussi de plans de formation pour cer-
tains métiers) pourraient se révéler surestimés. A contra-
rio, si la résorption de I'écart entre taux et croissance se
fait dans le futur via une remontée des taux d'intérét (et
non par une baisse de la croissance), alors elle ne remettra
pas en cause les calculs actuels de rentabilité financiere.

33. Voir par exemple les conclusions du conseil d’administration du FMI dans le cadre de la procédure de I'article IV en 2019 : « IMF Executive Board concludes 2019

Article IV consultation with Germany », Press Release, n° 19/270, International Monetary Found, juillet.

reste du co(t étant couvert par I’emprunt.

34. Sachant que le colt de la construction d’un logement étudiant est estimé a 60 000 euros par le CNOUS, et que seuls 20 % sont financés par voie de subvention, le

35. Paris H. (2017), « Logement des étudiants et politique publique », Focus du Conseil d’analyse économique, n° 20, novembre.
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36.
37.

38.

39.

40.

Le second type d'investissement est plus conséquent. La
lutte contre le changement climatique requiert des inves-
tissements supplémentaires importants, évalués a envi-
ron 1 point de PIB3®. Seule une fraction de ces investisse-
ments nécessiterait un financement public, mais cette
fraction risque d'étre élevée si les signaux-prix restent
insuffisants pour générer des incitations efficaces pour le
secteur privé.

Par rapport a d'autres, les investissements en faveur de la
transition climatique sont un bon candidat pour deux rai-
sons. Premierement, ils sont indispensables pour que la
France respecte ses engagements internationaux. Deu-
xiemement, différer ces investissements risque de ren-
chérir leur co(t, si I'on raisonne en termes de budget car-
bone. Par définition, toute dépense qui réduit les émis-
sions de CO; a un « co(t d'abattement » inférieur a la
valeur tutélaire3” est rentable pour la collectivité®. Cela
ne signifie naturellement pas qu'elle est rentable financie-
rement. Par exemple, pour une collectivité publique, le
remplacement de sa flotte de véhicules thermiques par des
véhicules électriques est un co(t net. Certaines dépenses

visant a réduire les émissions de CO, peuvent toutefois
étre rentables financiéerement, en particulier celles visant
a réduire la consommation d'énergie, et en premier lieu les
dépenses de rénovation thermique des batiments.

Compte tenu de la situation financiére du pays, il serait
logique de retenir en priorité les investissements qui ont
la meilleure rentabilité financiére, parmi ceux qui sont
rentables pour la collectivité. C'est notamment le cas pour
la rénovation thermique des batiments afin de diminuer
leur consommation énergétique et leurs émissions de gaz
a effet de serre (GES). Ce gisement d’économies, d'emplois
et de réduction d'émissions est encore insuffisamment
exploité. Pourtant, chaque année des moyens publics
importants y sont consacrés : pres de 1,6 milliard d’'euros
en crédits budgétaires et 2,3 milliards en dépenses fiscales
pour le seul segment de la rénovation énergétique des
logements3?. Malgré ce niveau élevé d'engagement public,
une hausse de prés d'un tiers des investissements annuels
de la nation (publics et privés) est nécessaire pour atteindre
les objectifs de la Stratégie nationale bas carbone sur la
période 2024-2028.

Encadré 2 — Comment sont sélectionnés aujourd’hui les investissements publics ?

La loi de programmation des finances publiques rend obligatoire depuis 2012 I'évaluation socioéconomique des projets
dont le financement par I'Etat est supérieur a 20 millions d’euros, avec une contre-expertise du Secrétariat général pour
l'investissement requise pour tout projet supérieur a 100 millions d‘euros.

Dans un rapport de décembre 2016, I'lnspection générale des finances observait que, malgré de réels progrés depuis
2012, « le réle de I'évaluation socioéconomique et des contre-expertises dans la prise de décision semble trés limité... les
preuves de la diffusion et de I'appropriation de la démarche socioéconomique au sein des ministéres et des porteurs de
projets demeurent rares a I'exception du secteur des transports ».

Les décisions d'investissement sont souvent prises sur la base de critéres autres que le bénéfice socioéconomique ou
financier, méme dans le secteur des transports ou leur évaluation est pratiquée depuis trés longtemps. Le projet annuel
de performances du programme « infrastructure et services de transport » annexé au projet de loi de finances pour 2020
montre ainsi que, sur les 24 projets retenus dans les secteurs ferroviaire, fluvial, maritime et portuaire, 10 ont un béné-
fice socioéconomique négatif. Il s‘agit d'opérations pour lesquelles une convention de financement entre le ma’itre
d'ouvrage, I'Etat et les autres financeurs a déja été signée, alors que ces projets ne devraient pas étre lancés puisque leur
rentabilité socioéconomique est négative.

14CE France (2017), Les investissements bas-carbone en France 2011-2017, septembre.

Cette valeur qui croit avec le temps est aujourd’hui égale a 87 euros la tonne de carbone. Voir France Stratégie (2009), La Valeur tutélaire du carbone, rapport de la
commission présidée par Alain Quinet, mars.

Le calcul de la rentabilité pour la collectivité, ou rentabilité socioéconomique, consiste a mesurer et valoriser I'ensemble des effets attendus des investissements, en
allant au-dela des effets purement monétaires, pour toute la collectivité, en y intégrant les agents qui ne sont qu’indirectement affectés. Elle integre dans le calcul,
par exemple, les réductions des émissions de gaz carbonique, I'amélioration de la santé ou la réduction de la congestion en leur attribuant une valeur monétaire. Le
but est de déterminer si les gains pour la collectivité surpassent les colts engendrés pour les obtenir.

Essentiellement le crédit d’impdt pour le financement de la transition énergétique dit CITE, I’éco-prét a taux zéro et le taux de TVA réduit pour les travaux de
performance énergétique. Voir Direction générale du Budget (2019), « Financement de la transition énergétique : les instruments fiscaux et budgétaires au service de
I’environnement et du climat », annexe au projet de loi de finances 2020.

Charpin J.-M., Freppel C. et Ruat L. (2016), « Evaluation des procédures d’évaluation socio-économique des projets d’investissements publics », Inspection générale
des finances, décembre.

FRANCE STRATEGIE 11
www.strategie.gouv.fr


https://www.i4ce.org/download/les-investissements-bas-carbone-en-france-2011-2017/
https://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/094000195.pdf
https://www.performance-publique.budget.gouv.fr/sites/performance_publique/files/farandole/ressources/2020/pap/pdf/jaunes/Jaune2020_transition_ecologique.pdf
https://www.performance-publique.budget.gouv.fr/sites/performance_publique/files/farandole/ressources/2020/pap/pdf/jaunes/Jaune2020_transition_ecologique.pdf
https://www.gouvernement.fr/sites/default/files/contenu/piece-jointe/2018/05/_rapport_v2_-_evaluation_des_procedures_devaluation_socio-economique_des_projets_dinvestissements_publics.pdf

Les raisons de ce sous-investissement sont multiples : les
ménages ne connaissent pas la rentabilité de la rénova-
tion thermique de leur logement ; ils dépendent pour leur
information de professionnels du secteur qui sont encore
peu structurés et insuffisamment formés a la rénovation
énergétique ; les dispositifs d'accompagnement technique
et financier sont peu connus, éparpillés et difficiles a
appréhender ; les ménages sont généralement sensibles
au co(t d'opportunité des travau, ils sont souvent averses
au risque et préferent le statu quo ; I'horizon de rentabili-
té des opérations est parfois éloigné alors que beaucoup
de ménages propriétaires sont agés ; la rentabilité est
dépendante de I'évolution du prix de I'énergie, tres incer-

taine ; il est difficile d'obtenir I'accord de la majorité abso-
lue dans une copropriété privée pour des dépenses
lourdes ; les intéréts des locataires, qui bénéficient de la
réduction de la facture énergétique, et des propriétaires,
qui financent la rénovation, ne sont pas alignés, etc.

Malgré des investissements rentables et absolument néces-
saires du point de vue de l'intérét collectif, malgré de géné-
reux dispositifs publics de soutien financier et d'accompa-
gnement des particuliers, des entreprises et des collecti-
vités territoriales, cet exemple illustre le fait qu'il est loin
d'étre évident de déclencher une vague d'investisse-
ments, indépendamment de la question du financement.

CONCLUSION

Le niveau de dette publique de la France, son taux de prélevement obligatoire et son taux de dépenses publiques
sont parmi les plus élevés d’Europe. lIs n‘ont quasiment jamais diminué substantiellement dans les trente derniéres
années, ce qui révele a la fois une grande rigidité et une absence de marge de manceuvre. Une augmentation de
la dette publique francaise dans la décennie qui s’ouvre apparait ainsi risquée. A contrario, une baisse a marche
forcée, qui se ferait au détriment des investissements nécessaires, le serait tout autant.

Afin de ne pas rater I'opportunité de faibles taux d'intérét pour financer les investissements indispensables a la
transition écologique, une voie médiane serait de viser une lente réduction de la dette publique francaise et
d‘affecter une partie de I'économie sur les charges d’intérét a un fonds d'investissement dédié, sur le modéle du
PIA. Ce fonds financerait — selon des formes diverses : subventions, fonds propres, garantie d'emprunt, etc. -
prioritairement les investissements nécessaires a la réalisation de la Stratégie nationale bas carbone (SNBC), le
cas échéant de maniére anticipée par rapport a la trajectoire prévue. Les montants en jeu sont compatibles avec
une stabilisation de la dette publique, dans les conditions de taux actuelles : le surcroit annuel d'investissements
nécessaires a la SNBC par rapport a la trajectoire tendancielle est évalué a 1 point de PIB environ, seulement une
fraction devant étre financée pour tout ou partie par de I'argent public.

Une telle stratégie permettrait d’éviter que les économies engrangées du fait de la baisse des taux soient intégra-
lement affectées au fil de I'eau a des dépenses courantes et/ou des baisses de prélevements obligatoires moins
utiles pour les enjeux de long terme du pays. Si une telle stratégie devait étre retenue, il serait important de la
définir explicitement (i) en précisant la norme de charge de la dette par rapport a laquelle les économies seraient
mesurées (ii) en définissant ex ante des critéres de sélection des investissements rigoureux et transparents (iii)
ainsi que les conditions macroéconomiques qui, une fois réunies, conduiraient a interrompre cette stratégie.
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