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Stress test

L'impact du coronavirus sur les finances
publiques

La ufm adation des indicateurs budgétaires, déficit et dette, sera amortie
par la faiblesse des taux d’intérét

Meécomptes publics, Francois Ecalle
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Dans ce contexte de trés grande incertitude, Fipeco a réalisé un “stress test” consistant
mesurer I'impact sur le déficit et la dette publics d’'une évolution du PIB dans les années
2020 a 2024 identique a celle des années 2008 i 2012. La crise actuelle est évidemment
tres différente mais ce scénario conventionnel montre I'ordre de grandeur de ses effets

possibles et permet d’en tirer des enseignements pour la politique économique 4 suivre.

Les hypothéses de finances publiques sont les suivantes : le solde structurel est stabilisé &
son niveau de 2019 ; des mesures temporaires de relance sont mises en ceuvre en 2020-
2021 a hauteur de 1,3 point de PIB (31 Mds€) comme en 2009-2010 ; le solde conjoncturel
fluctue avec I'activité économique en jouant son réle de stabilisation automatique.

a 2024. La dette publique augmenterait fortement en 2020 et 2021, puis plus

“Le déficit public serait ainsi compris entre 4,0 et 5,5 % du PIB dans les années 2020
modérément pour atteindre 116 % du PIB a la fin de 2024”

Le déficit public serait ainsi compris entre 4,0 et 5,5 % du PIB dans les années 2020 4 2024.
La dette publique augmenterait fortement en 2020 et 2021, puis plus modérément pour
atteindre 116 % du PIB a la fin de 2024. Sa charge d’intérét pourrait néanmoins étre
ramenee a 23 Mds€ en 2024 si son taux apparent (rapport des intéréts versés au montant
de la dette a la fin de 'année précédente), qui était encore de 1,8 % en 2018, continue a
diminuer au méme rythme que dans les années 2008-2012.

Un risque limité sur la charge d’intérét

L’augmentation de I'endettement de fin 2019 4 fin 2024 (17 points de PIB) serait inférieure
a celle qui a été observée de fin 2007 a fin 2012 (26 points). La principale cause en est que
le déficit structurel est stabilisé 4 2,2 % du PIB dans ce scénario, alors qu'il était de 4,4 % du
PIB en 2007 et encore de 4,1% en 2012. Si la France avait réduit plus fortement son déficit
structurel dans les années 2010 4 2019, la dette augmenterait moins.

Cette hausse est inquiétante mais le plus important est de pouvoir stabiliser la dette en
pourcentage du PIB, quel qu’en soit le niveau. Or, si la croissance repart, la faiblesse des
taux d'intérét facilitera cette stabilisation. Dans le scénario retenu, le déficit primaire
structurel atteint en 2024 permet de stabiliser la dette au-dessous de 115% du PIB. Il est &
cet égard tres important que les nécessaires mesures de relance de I'activité et de soutien
des ménages et entreprises soient temporaires pour que le déficit structurel n’augmente
pas.

“Les marchés financiers pourraient considérer qu'une dette de 115 % du PIB est
excessive, majorer la prime de risque des emprunts de la France et rendre ainsi
beaucoup plus difficile le contréle de I'endettement public. Ce risque est limité, mais
cela suppose une solidarité entre les pays financieérement solides et fragiles de la
zone,”

L]

Les acteurs des marchés financiers pourraient considérer que ce scénario n’est pas réaliste
et qu'une dette de 115 % du PIB est excessive, majorer la prime de risque des emprunts de la
France et rendre ainsi beaucoup plus difficile le contrdle de I'endettement public. Ce risque
est limité du fait de notre appartenance a la zone euro et des possibilités d’achats de titres
publics de la BCE, mais cela suppose une solidarité entre les pays financiérement solides et
fragiles de la zone, qui n’est pas assurément infinie. L'Ttalie constitue & cet égard le maillon
faible de la zone euro. :
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