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La dette publique 
est-elle vraiment alarmante ?

Alors que le premier ministre, François Bayrou, se dit au pied de l’« Himalaya budgétaire », le récent dérapage 
des comptes publics a remis la dette au cœur du débat. A-t-on raison de craindre une perte de contrôle ? L’ex-magistrat 

à la Cour des comptes François Ecalle et l’économiste François Geerolf confrontent leurs vues sur le sujet

Entretien

D
epuis le 1er janvier, la France est 
sans budget : l’Etat ne fonc-
tionne que grâce à une loi 
­spéciale qui prolonge la loi de fi-
nance de 2024. Alors que le pre-
mier ministre, François ­Bayrou, 

qui se dit au pied de l’« Himalaya budgé-
taire », s’apprête à prononcer, mardi 14 jan-
vier, sa déclaration de politique générale 
devant le Parlement, Le Monde a fait débat-
tre deux experts des finances publiques.

François Ecalle, ancien magistrat à la 
Cour des comptes et fondateur de ­Fi­pe­-
co.fr, un site d’information sur les ­finances 
publiques qui fait référence, juge néces-
saire de stabiliser la dette publique, ce qui 
rend inévitable une réduction des dépen-
ses sociales. Ce n’est pas l’avis de François 
Geerolf, polytechnicien, économiste à l’Ob-
servatoire français des conjonctures éco-
nomiques et professeur associé à Sciences 
Po, qui juge contre-productif de dramati-
ser la menace qu’elle représente.

L’ampleur de la dette publique est 
­récemment devenue, si l’on en croit 
les sondages, un sujet de préoccupa-
tion majeur des Français. Est-elle 
un problème aussi grave qu’on le dit ?

François Ecalle : A court terme, la dette 
publique n’est pas un sujet d’inquiétude, 
mais à long terme, elle risque de nous 

placer dans une situation difficile. Il est 
donc légitime de s’inquiéter de sa hausse 
car, si elle est incontrôlée, le risque est de 
voir un jour les créanciers de l’Etat pren-
dre peur et exiger des taux d’intérêt 
beaucoup plus élevés. On peut même 
imaginer un effet boule de neige au 
terme duquel ces créanciers arrêteraient 
de prêter de l’argent.

Certes, il est très rare qu’un pays se 
­retrouve dans ce genre de situation, car 
des organismes internationaux jouent le 
rôle de prêteurs en dernier ressort. 
Quand il s’agit du Fonds monétaire inter-
national, ce n’est pas sans contrepartie : 
il exige des politiques budgétaires très 
douloureuses pour redresser les comp-
tes. En Europe, c’est plutôt la Banque 
­centrale européenne (BCE) qui pourrait 
jouer ce rôle. Elle peut en effet racheter 
des titres de dette et faire baisser les taux 
d’intérêt. C’est en tout cas ce sur quoi 
semblent miser les marchés, qui n’ont 
pas l’air d’avoir très peur de la situation : 
l’écart de taux d’intérêt entre la France et 
l’Allemagne reste limité. Ils se disent que 
la France est « too big to fail », trop grosse 
pour qu’on la laisse faire faillite.

Ont-ils tort ?
F. E. : Avant d’intervenir, la BCE pourrait 

très bien exiger que la dette de la France 
soit sous contrôle. Voulons-nous vrai-
ment mettre notre avenir entre les 

Est-ce gravissime ? Je ne le pense pas. On 
exprime la dette en pourcentage de PIB, ce 
qui donne l’impression qu’elle est gigan-
tesque – le franchissement du seuil de 
100 % a été annoncé comme d’une impor-
tance capitale – mais on ferait mieux de 
parler en années de PIB.

La dette représente un peu plus d’un an 
de PIB. Symboliquement, c’est moins ef-
frayant, surtout si l’on garde en tête que le 
patrimoine national représente 6,6 an-
nées de PIB. D’ailleurs, les gouvernants 
voient bien que c’est sans problème parti-
culier qu’on franchit les seuils qui étaient 
auparavant décrits comme « infranchissa-
bles » : 60 % du PIB, puis 90 %, puis 100 %…

F. E. : Quand on crie au loup et que le loup 
ne vient pas, cela ne veut pas dire qu’il 
n’est pas quelque part. Il existe, il est dans 
le coin, on ignore juste quand il va arriver. 
Je préfère donc consolider les murs de la 
cabane pour écarter le risque.

F. G. : Mais si on parle de risque, il y en a 
bien d’autres, dont certains sont bien 
plus importants – le risque climatique, le 
risque géopolitique…

A vous écouter, François Geerolf, 
la dette publique n’est pas un 
­problème gravissime. Pourquoi ?

F. G. : Elle n’est pas grave en soi mais 
elle peut être le symptôme d’un autre 
problème. Il faut regarder l’ensemble du 
tableau de l’économie, notamment l’en-

« Si vous avez
une dette 
publique 
importante 
mais beaucoup 
d’épargne du 
côté privé, il n’y 
a aucune raison 
de connaître 
une crise »
François Geerolf

mains des gouverneurs de banques 
­centrales qui siègent à Francfort ? Ce 
n’est pas forcément une bonne idée en 
matière de souveraineté. C’est pourquoi 
il me semble nécessaire de contrôler la 
dette ou, au moins, de parvenir à stabili-
ser son niveau en pourcentage du pro-
duit intérieur brut (PIB). Personne 
n’imagine plus de la ramener à 60 % du 
PIB, comme le voudrait le traité de 
Maastricht. La stabiliser à son étiage ac-
tuel (113 %) va déjà être très difficile.

François Geerolf : Je vous rejoins sur 
un point : la dette n’est pas un problème 
à court terme. Il n’y a effectivement 
aucun risque, malgré tous les mots que 
l’on a entendu ces deux derniers mois – 
« faillite », « Grèce », etc. Là où je diverge 
avec vous, c’est sur le moyen terme. Je 
suis d’accord pour stabiliser la dette, 
mais la question est : à quel niveau ? Le 
faire coûte que coûte à son niveau 
­actuel nécessite un effort budgétaire 
substantiel et douloureux. Or, selon 
moi, un tel effort est inutile car la dette 
va se stabiliser naturellement.

Naturellement ?
F. G. : Oui. Les taux d’intérêt réels, c’est-

à-dire hors inflation, sont en train de re-
venir à des niveaux tels que la dette va se 
stabiliser, même si ce sera à un niveau 
bien plus élevé que vous ne le souhaitez, 
François Ecalle : 150 % du PIB, ou plus. 

François Ecalle et François Geerolf. Erwan  Fagès
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Sur le climat, le cercle 
de la raison déraisonne 

LA CHRONIQUE DE JÉZABEL 
COUPPEY-SOUBEYRAN 

L’
an 2025 sera climatosceptique ! 
C’est écrit entre les lignes de 
l’hommage du premier ministre, 
François Bayrou, à « l’esprit origi-

nal » d’un ancien ministre de l’éducation, 
Claude Allègre, qui déniait le dérègle-
ment climatique. Ecrit à demi-mot dans 
la parenthèse où la Commission euro-
péenne enferme le pacte vert. Ecrit en let-
tres capitales dans le slogan « pétrolâtre » 
qui a contribué à réinstaller Donald 
Trump à la Maison Blanche : « Drill, baby, 
drill » (« fore, bébé, fore ») ! C’est à déses-
pérer de la raison et de l’entendement dont se targuent tant les 
gouvernants. La foi dogmatique en les bienfaits du marché, en la 
croissance sans limites, en la finance sans entraves, en la techno-
logie salvatrice, se drapait jusqu’à présent dans la vertu supposée 
de la rationalité économique. Elle s’exprime aujourd’hui de ma-
nière abrupte et décomplexée, et son caractère déraisonnable et 
mortifère n’en ressortira que mieux.

Douter de l’origine humaine du dérèglement climatique, dont 
les synthèses du Groupe d’experts intergouvernemental sur 
l’évolution du climat ont mille fois apporté la démonstration, 
est déraisonnable. L’est aussi le fait de ne pas voir que ce dérè-
glement résulte d’un développement économique qui ne tient 
aucun compte des limites planétaires. Et pourtant, dans la con-
duite des entreprises, des politiques publiques, comme dans le 
cadre conceptuel de beaucoup d’économistes, il a toujours 
semblé jusqu’à présent raisonnable de concevoir la nature 
comme un réservoir inépuisable de ressources et une poubelle 
sans fond de déchets.

Faire de celle-ci un bien économique ou un actif n’est pas plus 
raisonnable. Car pour analyser les interactions entre l’économie 
et la nature, ce n’est pas la seconde qu’il faut faire rentrer dans la 
première, mais l’inverse. Dans son rapport « Embedded in Na-
ture », publié en octobre 2024, le Fonds monétaire international 
laisse espérer que la raison gagne un peu de terrain sur le sujet. 
En proposant un nouveau cadre conceptuel qui intègre pleine-
ment les limites planétaires et les points de bascule écologiques, 
il marque une rupture par rapport à la pensée et aux pratiques 
économiques dominantes.

Illusoire croissance verte
Peut-être deviendra-t-on enfin capable de s’affranchir de l’impé-
ratif de croissance du produit intérieur brut (PIB), qui est sans 
doute l’illustration la plus criante de la déraison du « cercle de la 
raison ». On continue de jauger la santé de nos économies à 
l’aune de la croissance de la production et de la consommation. 
Or il n’est pas raisonnable de chercher dans la croissance de l’éco-
nomie marchande la solution aux dérèglements écologiques et 
sociaux qu’elle-même engendre. Suffira-t-il de produire mieux, 
de consommer mieux ? C’est le pari des partisans de la crois-
sance verte, sous l’hypothèse d’un découplage, que le progrès 
technologique rendrait possible, entre la croissance du PIB et 
celle des émissions de gaz à effet de serre. Cette hypothèse est 

pourtant triplement déraisonnable.
Premièrement, le découplage ob-

servé est le plus souvent relatif : les 
émissions augmentent à un rythme 
certes plus faible que celui du PIB, 
mais elles diminuent plus rarement 
en termes absolus. Deuxièmement, 
même là où les émissions baissent 
(en Europe, et notamment en France 
de manière significative), le rythme 
reste insuffisant pour conduire à 

l’objectif de ne pas dépasser 1,5 °C de réchauffement. Troisième-
ment, le réchauffement climatique n’est qu’une des neuf limites 
planétaires à ne pas dépasser, les autres concernant notamment 
la biodiversité, le cycle de l’eau, l’acidification des océans, la pol-
lution de l’air… Sept sont déjà dépassées. La croissance verte, c’est 
une seule face au Rubik’s Cube, quand le but est d’arriver à les 
faire toutes, pour reprendre l’analogie très parlante de l’écono-
miste Timothée Parrique. Le monde raisonnable n’est pas celui 
de la croissance, même verdie ; c’est celui de la post-croissance.

Dans l’atmosphère climatosceptique actuelle, beaucoup ju-
gent cependant plutôt raisonnable qu’un pays comme la France, 
qui ne représente que 1 % des émissions de CO2 en 2020– loin des 
Etats-Unis (14 %) ou de la Chine (32 %), d’après les données du 
Global Carbon Project –, mette la pédale douce sur la transition 
écologique et se préoccupe surtout des coupes à opérer dans son 
budget pour stabiliser sa dette. C’est pourtant très déraisonnable 
de ne pas voir que tous les petits contributeurs réunis, dont la 
France, pèsent autant que les plus gros. Ceux à moins de 1 % (ils 
sont environ 200) comptent pour environ 22 % des émissions, 
d’après les calculs du vulgarisateur du climat Thomas Wagner. Et 
si l’on y ajoute ceux à moins de 2 %, on arrive à 37 % des émis-
sions. Si chacun, au motif qu’il pèse peu, refuse de faire des ef-
forts, cela pèsera en fin de compte plus que le renoncement des 
Américains à changer quoi que ce soit à leur way of life.

Quant à la stabilisation de la dette, il est aussi déraisonnable de 
ne pas la vouloir que de l’imaginer compatible avec le finance-
ment des investissements nécessaires à la transition écologique. 
D’autant que l’on commence, enfin, à prendre la mesure de la 
part des investissements qui, s’ils sont indispensables, n’ont pas 
la rentabilité requise pour pouvoir être financés autrement que 
par des subventions publiques, ainsi que ceux que les acteurs 
privés ne sont pas en capacité de réaliser. Le Secrétariat général à 
la planification écologique a publié, fin décembre, un cadre 
d’analyse pour les financements de la planification écologique, 
où il estime que les trois quarts des actions à mener nécessitent 
une aide publique. Au vu de l’impasse, il serait très raisonnable 
d’envisager de toute urgence des sources de financement public 
qui n’augmentent pas la dette et d’engager pour cela des réfor-
mes structurelles, voire institutionnelles. p

FAIRE DE LA 
NATURE UN BIEN 

ÉCONOMIQUE 
OU UN ACTIF N’EST 
PAS RAISONNABLE 

Jézabel Couppey-
Soubeyran est 
maîtresse de confé-
rences d’économie 
à l’université 
Paris-I Panthéon-
Sorbonne et direc-
trice scientifique 
de la chaire Energie 
et prospérité 

dettement extérieur (celui de l’ensemble 
de ses acteurs, publics et privés) vis-à-vis 
du reste du monde. Si vous avez une 
dette publique importante mais beau-
coup d’épargne du côté privé, il n’y a 
aucune raison de connaître une crise.

De ce point de vue, comparer la France 
d’aujourd’hui à la Grèce du début des 
 années 2010 n’a pas de sens. L’accroisse-
ment annuel de l’endettement extérieur 
de la France aujourd’hui est de 1 % du PIB 
alors que celui de la Grèce était, à la fin des 
années 2000, de 15 % ! La crise des dettes 
souveraines européennes, à cette époque, 
était en réalité une crise de l’endettement 
extérieur. La meilleure preuve en est que 
des pays dont les finances publiques 
étaient relativement en bon état comme 
l’Espagne ou l’Irlande ont eux aussi été 
frappés : leur endettement extérieur était 
considérable.

F. E. : De nombreux paramètres déter-
minent les crises de défiance qui frappent 
des Etats endettés. Parmi ces paramètres, 
il y a l’endettement extérieur, vous avez 
raison. Mais il y en a d’autres, plus diffi -
ciles à quantifier, comme la perte de la 
crédibilité des gouvernants, par exemple. 
Un Etat est, vis-à-vis de ses créanciers, 
dans la même situation qu’une entreprise 
ou un particulier vis-à-vis de son 
 banquier. Si vous êtes très endetté mais 
que vous arrivez à convaincre votre ban-
quier que tout roule, que vos revenus 
vont augmenter et que de bons bénéfices 
s’annoncent, il va continuer à vous prêter 
de l’argent.Il en est de même pour l’Etat. 
Cette  capacité à inspirer confiance ne se 
mesure pas vraiment. Si elle est fragile, le 
moins que l’on puisse faire, c’est de 
 montrer que la dette est sous contrôle, 
quel que soit son niveau, mais plus ce ni-
veau est élevé, plus on prend de risques. 
Pourquoi ? Pour stabiliser la dette publi-
que en pourcentage du PIB, il faut dégager 
un certain solde primaire (hors intérêts 
de la dette). Ce solde variera en fonction 
de l’écart entre le taux de croissance et les 
taux d’intérêt.

Si le taux d’intérêt est durablement infé-
rieur au taux de croissance – c’est votre 
scénario de la « stabilisation naturelle » –, 
tout va très bien : la dette finira par conver-
ger vers une limite finie qui sera éventuel-
lement de 500 % du PIB… Le problème, 
François Geerolf, c’est que vous faites le 
pari que cette situation durera jusqu’à la 
fin des temps, mais vous ne mettriez sans 
doute pas votre tête sur le billot !

Or, si on se retrouve un jour avec un 
taux d’intérêt supérieur au taux de crois-
sance pendant une certaine période, il 
faudra, pour stabiliser la dette, dégager 
un excédent primaire d’autant plus élevé 
que la dette est élevée. Si vous la stabili-
sez à 500 % du PIB, l’excédent primaire 
qu’il faudra dégager sera gigantesque. 
Un tel risque n’en vaut pas la peine. Je ne 
sais pas s’il faut stabiliser la dette à 110 %, 
120 % ou 130 % mais je sais que plus le ni-
veau choisi sera élevé, plus il sera difficile 
de gérer la situation en cas de crise.

Mettez-vous la tête sur le billot, 
François Geerolf ?

F. G. : Tout dépend en réalité des choix 
politiques que l’on est prêt à faire. Dans 
cette affaire, il y a un facteur qu’on ne 
peut passer sous silence : la contrainte 
politique européenne. Elle passe avant la 
contrainte des marchés, avant la con-
trainte de la soutenabilité de la dette. La 
BCE peut intervenir pour éviter à un pays 
de subir des taux d’intérêt trop élevés, 
elle a des instruments pour cela, et si elle 
ne le fait pas, c’est un choix de nature po-
litique destiné à sanctionner un pays qui 
déroge trop systématiquement aux rè-
gles communes de la zone euro.

Dans un article du Monde écrit cet été 
depuis Sintra, au Portugal, où se tenait le 
séminaire annuel de la BCE, les diri-
geants de celle-ci laissaient entendre 
qu’en cas de panique sur les marchés, un 
sauvetage de la France ne serait pas auto-
matique. Il faudrait, selon eux, qu’elle 
paie un peu pour qu’elle comprenne que 
les règles budgétaires sont aussi une 
contrainte de marché…

On nous répète que « même si les règles 
européennes n’étaient pas là, il faudrait 
réduire drastiquement le déficit public, 
car les marchés nous sanctionneraient ». 
Mais si cette assertion est vraie, pourquoi 
les Américains s’affranchissent-ils com-
plètement de toute discipline budgétaire ?

Contrairement à ce qui est répété, les 
marchés ne sont d’ailleurs pas si sévères 
vis-à-vis de la France. On a la mauvaise 
 habitude de comparer nos taux d’intérêt 

à ceux de l’Allemagne, c’est-à-dire au 
meilleur élève de la classe, mais quand on 
compare nos taux d’intérêt à ceux du 
Royaume-Uni, des Etats-Unis, de 
 l’Australie, etc., la France est toujours très 
bien placée.

Une autre façon de dénoncer 
 l’ampleur de la dette publique est 
de pointer l’importance du rembour-
sement des intérêts (50 milliards 
d’euros en 2023), qui représente 
le deuxième poste budgétaire après 
l’éducation. Il limiterait nos marges 
de manœuvre budgétaires alors que 
les besoins (santé, éducation, défense, 
climat…) sont énormes. Cet argument 
est-il  valable ?

F. G. : Il ne tient tout simplement pas 
debout. On laisse entendre que si l’on 
n’avait pas de dette publique, on aurait 
50 milliards d’euros en plus.

Ce n’est pas vrai ?
F. G. : Non. La charge de la dette – j’ar-

rondis les chiffres – est de 50 milliards 
d’euros sur 3 000 milliards d’euros, soit 
1,7 % de la dette. Si l’inflation est de 2 %, le 
coût réel de l’endettement est donc, en 
termes réels, négatif de 0,3 %, ce qui veut 
dire que s’endetter nous rapporte de l’ar-
gent ! Les comparaisons entre le budget 
de l’éducation nationale et la charge d’in-
térêt de la dette n’ont pas de sens.

Pourtant 50 milliards d’euros sont 
bien déboursés…

F. G. : Ceux qui ont emprunté pour 
s’acheter un logement dans les années 
1970 ou 1980 ont aussi déboursé de 
 l’argent pour honorer les échéances de 
leurs emprunts. Et pourtant, du fait de 
l’inflation, ces emprunts ne leur ont rien 
coûté… Il faut prendre conscience qu’il y 
a une sorte d’impôt invisible que les 
 économistes appellent la « taxe infla-
tionniste ». Comptablement, elle n’est 
pas prise en compte dans les budgets 
mais elle existe bel et bien – et ceux qui 
la  subissent sont les détenteurs d’obli -
gations ou de Livret A. Vous croyez que 
vous gagnez 2,5 % sur votre Livret A, mais 
ce n’est pas vrai : si l’inflation est de 2 %, 
vous ne touchez que 0,5 %. Inversement, 
quand vous êtes endettés, l’inflation 
vous favorise.

F. E. : Aujourd’hui, le taux d’intérêt réel 
(hors inflation) est de zéro et il est infé-
rieur au taux de croissance. Très bien. 
Mais encore une fois, est-ce que cette 
 situation se maintiendra pour toujours ? 
Si les acteurs sur les marchés financiers 
commencent à s’inquiéter, ils feront 
monter le taux d’intérêt et un cercle 
 vicieux pourra s’enclencher.

F. G. : Les marchés peuvent s’emballer 
par mimétisme, c’est vrai – ce sont les 
 fameux « esprits animaux » de Keynes. 
Mais dans le cas qui nous occupe, la BCE 
aura les moyens de mettre fin à une 
 situation spéculative.

F. E. : C’est vrai, mais il faut que les 
« fondamentaux » soient bons, comme 
on dit sur les marchés. Si la BCE consi-
dère qu’ils ne le sont pas, elle risque de 
prendre son temps pour agir. Elle nous 
mettra alors dans une situation difficile. 
Veut-on prendre ce risque ?

Historiquement, les crises de la dette 
ont presque toujours été résolues 
par une poussée d’inflation – par une 
énorme « taxe inflationniste », pour 
 reprendre vos mots, François Geerolf… 
Va-t-on en arriver là ?

F. G. : Si la dette devenait le problème 
numéro un, ce serait une issue possible 

mais il s’agirait d’une spoliation des 
créanciers et d’une remise en cause du 
droit de propriété. Avant d’accepter l’euro, 
les Allemands ont posé comme condition 
que les pays s’engagent à renoncer à ce 
type de solution. Comme ils ne veulent 
pas revivre les années d’hyperinflation 
des années 1920, ils ont insisté pour que 
la zone euro ait un objectif d’inflation très 
clair. C’est un consensus politique que 
nous avons construit difficilement avec 
les Allemands.

F. E. : Miser sur un tel remède pour 
 résoudre une crise de la dette publique 
 serait une très mauvaise idée car l’infla-
tion pose bien d’autres problèmes lors-
qu’elle est trop élevée. On ne peut donc 
pas la laisser monter trop haut. Pour la 
combattre, la BCE interviendrait en fixant 
des taux d’intérêt importants, ce qui an-
nulerait du même coup la fameuse « taxe 
inflationniste ». Par ailleurs, si l’inflation 
favorise la résolution du problème de la 
dette, la désinflation qui suit rend beau-
coup plus difficile la  réduction des défi-
cits. On est en train de le constater 
aujourd’hui.

F. G. : Un peu plus d’inflation, en 
 revanche, ne nuirait pas forcément. 
 Pendant les « trente glorieuses », on  vivait 
très bien avec 5 % ou 6 % d’inflation par 
an. Comme les salaires augmentaient 
 davantage, il y avait des gains de pouvoir 
d’achat…

Pourquoi la France ne parvient-elle 
pas à stabiliser la dette publique ?

F. E. : Le déficit public ne cesse de croître 
depuis une cinquantaine d’années et la 
dette publique correspond à une accumu-
lation des déficits. Les dépenses ont beau-
coup augmenté et, en face, les recettes 
jouent aux montagnes russes. Pour ré-
duire le déficit, on augmente les impôts, 
ce qui entraîne un « ras-le-bol fiscal » : on 
réduit alors les impôts, et les recettes di-
minuent… C’est un cycle continuel.

La France a beaucoup de mal à gérer les 
cycles économiques. Quand un pays 
 entre en récession ou que sa croissance 
ralentit fortement, il est de bonne 
 politique de laisser grossir le déficit, voire 
de l’accroître, pour financer un plan de 
 relance – cela, nous savons très bien le 
faire. Mais quand l’économie  repart, nous 
devrions faire l’inverse : baisser les dépen-
ses ou augmenter les recettes de façon à 
réduire le déficit. D’expérience, nous 
sommes bien moins doués pour cela – et 
singulièrement moins doués que les 
autres pays de l’Organisation de coopéra-
tion et de développement économiques.

F. G. : A chaque fois que la France a es-
sayé de réduire les dépenses publiques 
ou d’augmenter les impôts, elle a eu des 
problèmes : elle a déprimé la croissance, 
comme ce fut le cas au début de la décen-
nie 2010, ce qui a fait baisser les rentrées 
fiscales… Au final, la France n’a pas réussi 
à stabiliser la dette. Depuis cin-
quante ans, le déficit a augmenté, c’est 
vrai, mais en face, le taux d’épargne pri-
vée – qui est considérable en France – 
s’est lui aussi accru. S’il y a trop d’épargne, 
c’est aussi un problème. Par ses dépenses, 
l’Etat corrige un peu la situation, même si 
ce n’est pas une intention volontaire.

Si on veut stabiliser la dette, 
peut-on éviter de toucher 
aux prestations sociales ?

F. E. : Si l’on retient l’hypothèse que les 
taux d’intérêt seront à peu près égaux au 
taux de croissance dans un proche 
 avenir, l’effort pour stabiliser la dette est 
de l’ordre de 120 milliards d’euros, soit 
quatre points de PIB. Si l’on ajoute les 
 nécessaires dépenses pour la transition 
énergétique, la défense, etc., on est 
 plutôt sur 150 milliards d’euros. Où les 
trouver ? Côté recettes, il est difficile de 
taxer les entreprises sans nuire à leur 
compétitivité déjà fragile. On peut impo-
ser davantage les riches, mais cela don-
nera des recettes limitées. L’Etat peut 
peut-être augmenter de 30 milliards 
d’euros les prélèvements obligatoires, 
mais il aura du mal à aller au-delà. Reste 
donc la réduction des dépenses. Et là, on 
tombe vite sur les grands postes de 
 dépenses sociales comme les retraites et 
l’Assurance-maladie…

F. G. : C’est pourquoi toute politique de 
réduction des déficits doit être prudente : 
à jouer au plus alarmiste, à se fixer des ob-
jectifs de réduction du déficit irréalisables, 
on finit par ne rien faire. C’est d’ailleurs ce 
qui est arrivé à Michel Barnier. p

propos recueillis par
alain beuve-méry et pascal riché

« IL EST DIFFICILE 
DE TAXER 
LES ENTREPRISES 
SANS NUIRE À LEUR 
COMPÉTITIVITÉ 
DÉJÀ FRAGILE. 
ON PEUT IMPOSER 
DAVANTAGE LES 
RICHES, MAIS CELA 
DONNERA DES 
RECETTES LIMITÉES »
FRANÇOIS ECALLE
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