2

Hémisphere
Droit

LE MUR DE LA DETTE
FRANCAISE : VERS UNE MISE

SOUS TUTELLE ALLEMANDE ?







Hémisphere Droit

Hémispheére Droit est un think tank
d’une nouvelle génération, inspire
par le secteur privé, qui propose une
vision ambitieuse et radicale pour

la France, alors que les facteurs de
déclin s’accumulent.

Convaincus gue la technologie et le progres sont essentiels, et que la
recherche et l'innovation sont les moteurs du développement économique
et humain, nous portons une perspective optimiste et tournée vers I'avenir,
quivise arendre aux citoyens la maitrise de leur destin. Notre engagement
profond au service des Francais s‘accompagne d'une défense réesolue des
valeurs democratiques, en particulier par la construction d’'une déemocratie
directe systématique et de services publics d'excellence, soutenables
économiquement.

Notre ambition est de contribuer activement a faire de la France une
nation puissante, sur les plans economique, industriel, technologique,
ecologique et militaire, capable d'exercer un leadership continental et
d'étre & la hauteur de son destin et de ses responsabilités au coeur de
I'Europe.

Inspires par les methodes ayant fait leur preuve dans le monde de
I'entreprise, nous mettons au cceur de notre travail la clarté des
propositions, la rigueur des analyses, et le recours aux meilleurs experts.
Persuadés que l'idée seule ne suffit pas, nous couvrons toute la chaine
de valeur de l'action publique, du diagnostic a la proposition, incluant
l'acceptabilité, la soutenabilite financiere, la robustesse juridigue, et
jusqu'a la rédaction des textes legislatifs et reglementaires, permettant
la mise en ceuvre concrete de nos idees.

Toutes nos propositions sont élaborées de maniere indépendante, et
s'inscriventdanslecadredel’intérétnational: HD estfinance exclusivement
pardesfonds prives, entreprises et particuliers, sans subventions publigues
et sans affiliation & un parti politigue ou a un intérét eéconomique.
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INTRODUCTION

Jamais la France n'avait été mise en cause aussi frontalement sur |'état de ses finances
publiques. Quatre institutions indépendantes et connues pour leur réserve tirent aujourd hui la
sonnette d'alarme dans des rapports univogues publies 4 trois mois d'intervalle en 2026. La
Cour des comptes, par l'intermediaire de la presidente de sa premiere chambre, constate que
« tous les signaux sont au rouge. » [Le Fonds monétaire international (FMI), un mois plus tot,
jugeait la consolidation « plus lente que prévu »? et projetait une dette dépassant 3 610 Mds€ &
la fin de l'année 2026, soit 118% du PIB°. L'OCDE, de son coté, durcit son message en préevenant
gu’ « il est essentiel de s attaguer ¢ la dette publique ». La Commission européenne, enfin,
degrade ses projections avec un ratio de dette/PIB qui dépasserait 120% des 2027 et un déficit
de nouveau orienté ¢ la hausse®.

La charge d'intérét, ¢'est-a-dire la somme que |'Etat verse chaque année & ses créanciers pour
financer son encours de dette empruntée, s'impose désormais comme son premier poste de
dépense & 77,4 Mds€° en 2026, devant I'Education nationale (63 Mds€) et les Armées (57 Mds€)¢,
au point de menacer de paralyser son action. Financée a taux nul voire négatif pendant une
deécennie, la France emprunte aujourd hui G dix ans autour de 4%° en septembre 2026, un
niveau inédit depuis la crise souveraine de 2011 et désormais comparable a celui de la Gréce.
Le renchérissement des taux provoque alors une augmentation spectaculaire de la charge
d'intérét de la dette qui a bondi de pres de 20% en un an’® et franchira vraisemblablement les
100 Mds€" des 2029,

Cependant, le pic dela charge de la dette n'est pas derriere nous, il est devant. Pour le quantifier,
cette note s'appuie sur un important travail de projection: Hémisphere Droit a modélise la
trajectoire de la dette et de sa charge a I'horizon 2032, selon plusieurs scénarios de taux et de
politiqgues budgétaires. Le resultat est sans appel : la France s'enfonce dans tous les scénarios
quel que soit I'effort budgétaire consenti, jusqu’'au point ou la charge de la dette absorberait
I'essentiel de ses recettes de I'Etat” (entre 38 et 42%)", paralysant largement |'action du
gouvernement et rendant probable sinon nécessaire l'intervention d'institutions internationales,
dans le meilleur des cas.

Contrairement G une idée répandue, son secours ne viendrait pas du FMI, mais de ['Union
europeenne et de la Banque centrale europeéenne en premier lieu, au prix d'une tutelle de fait
ou peserait d'abord l'initiative allemande. Pour éviter ce scénario, Hémisphere Droit propose
une approche souveraine ambitieuse, actionnant les derniers leviers dont la France dispose
pour restaurer sa crédibilité financiere lors du prochain quinquennat.

' Conférence de presse de Mme Carine Camby. présidente de la premiere chambre de la Cour des comptes, 25 juin 2026 (lien)
2Déclaration des services & I'issue de la mission de 2026 au titre de I'article IV en France, FMI, 21 mai 2026 (lien)
S World Economic Outlook, FMI, avril 2026 (lien)

4 Etudes économiques de ' OCDE : France 2026, OCDE, juin 2026 (lien)

5 Rapport 2026 pour la France, Commission européenne, juin 2026 (lien)

° Lo situation et les perspectives des finances publiques, Cour des comptes, juin 2026 (lien)

’Projet de loi de finances pour 2026 (lien)

> Projet de loi de finances pour 2026 et Loi de programmation militaire année 3 (lien)

? Historique des adjudications de I'Agence France Trésor, fin septembre 2026 (lien]

965 Mds € en 2025 contre 77.4 Mds € en 2026 soit +19,1%

"L a situation des finances publiques début 2026, Cour des comptes, février 2026 (lien])

2 Recettes nettes du budget genéral de |'Etat en 2026 a 325 Mds €, Loi de finances initiales 2026 (lien)

“Nos scenarios projettent entre 157 et 156 Mds€ de charge en 2032, recette du budget genéral de |'Etat en 2026 o 325 Mds €,
hypothése d'évolution des recettes en intégrant les lois de programmation pluriannuelles et une croissance annuelles de 2% des
déepenses de fonctionnement



https://www.dailymotion.com/video/xaiwepe
https://www.imf.org/fr/news/articles/2026/05/21/mcs-052126-france-staff-concluding-statement-of-the-2026-article-iv-mission
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/april/french/text.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/fr/publications/reports/2026/06/oecd-economic-surveys-france-2026_9d9a60a5/65cc698e-fr.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52026SC0210&qid=1781184813421
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2026-06/20260625-reponses-RSPFP-2026.pdf
https://www.senat.fr/rap/a25-144-31/a25-144-31_mono.html
https://www.defense.gouv.fr/sites/default/files/ministere-armees/Projet%2520de%2520Loi%2520de%2520Finances%25202026%2520-%2520LPM%2520ann%25C3%25A9e%25203%2520(31%252010%25202025).pdf
https://www.aft.gouv.fr/fr/principaux-chiffres-oat
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2026-02/20260219-situation-des-finances-publiques-debut-2026_0.pdf
https://www.budget.gouv.fr/budget-etat
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RAPPEL DES FAITS

Aucun président de la République n'a réeduit le stock de dette publique depuis 1981 : celui-ci passe
de 114 Mds€ a 3 610 Mds<€, soit une multiplication par 32 en 45 ans (Figure 01). Rapporte a la
richesse produite, le ratio progresse de 21% & 118% de 1981 a 2026 : la dette a éte multipliee par
52 quand le PIB nominal ne I'a éte que par 5.7. La dynamigue traverse toutes les alternances
politigues, avec +588 Mds€ sous Francgois Mitterrand, +568 Mds€ sous Jacgues Chirac, +646
Mds€ sous Nicolas Sarkozy, +348 Mds€ sous Frangois Hollande et +134/ Mds€ sous Emmanuel
Macron. Le rythme d'accumulation s'accélere nettement, passant de 42 Mds€ par an entre
1981 et 1995 & 150 Mds€ par an depuis 201/, Les crises expliguent les ruptures de pente, le ratio
gaognant 27 points entre 2007/ et 2012, mais non la tendance de fond : la période 1995-2002,
sans choc macroéconomique majeur, ajoute elle aussi 266 Mds€ au stock. Le seuil de 60% du
PIB fixe par le traité de Maastricht est franchi en 2002 et n'a plus été respecte depuis 24 ans.
Une augmentation a ce rythme n'est désormais plus soutenable.

LEXIQUE

Charge d'intérét : paiement des coupons associés a I'assemble des titres de dette emis

Service de la dette : paiement des coupons de la dette et remboursement du capital
emprunte

Refinancement (ou roulement) : remboursement du capital emprunté arrive d eéchéance par
de nouvelles émissions

Besoin de financement : financement du service de la dette et financement du déficit de
'année
Déficit primaire : déeficit public hors charge d'intérét de la dette

Défaut : incapacité de rembourser, & I'échéance prévue, les intéréts ou le capital d'une
partie de la dette
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FIGURE O1: EVOLUTION DU RATIO DE DETTE PUBLIQUE/PIB EN FRANCE, EN %, 1980-2026
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Source du graphique : Gross debt, General government, Domestic currency, World Economic Outlook, FMI, Avril 2026

Source du benchmark : La dette publique au PIB, Trading Economics, Decembre 2025
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1. La France s'enferme La France est, parmiles grandes économies de lazone euro,
dans une trappe & dette : celle d(;m;c la dette publiqu;plrogrt‘asse‘le plus vite (d)((a)?/lTIDS :o
. L . . sortie de la crise sanitaire. Malgre la relance post- e
“ pollthu“e In,chongee,’ la ) ratio de dette francais est passe de 110% fin 2023 a 118% du
charge d'interét atteindrait PIB en 2026, sans jamais se stabiliser malgré |'absence
le niveau insoutenable de de choc exogéne majeur. La ou la Gréce a effacé 20
156 Mds€ des 2032 points de dette en deux ans, le Portugal 6 et 'Espagne 3,
et ou I'Allemane se maintient, la France a encore gagne &
points : c'est désormais la seule des grandes economies
européennes 4 suivre cette trajectoire [Figure 02)°. Cette
singularité nourrit la défiance des marcheés : aucune des
principales agences de notation [Figure 03] ne maintient
a ce jour une perspective positive sur la dette souveraine
frangaise [négative chez Moody's et Scope, stable chez
Standard & Poor's et FitchJ®.

FIGURE 02 : EVOLUTION DU RATIO DE DETTE PUBLIQUE/PIB DEPUIS 2 ANS, EN %, 2023-Q4 / 2026-QT”
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“ General government gross debt, Eurostat, 2026

®Ibid.

16 Calendrier des notations de la France, AFT, 2026

”Dernieres données ¢ date (aolt 2026] Source : General government gross debt, Eurostat, 2026 (lien]



https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10q_ggdebt/default/table?lang=en
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FIGURE 03 : NOTATIONS ET PERSPECTIVES DE NOTATIONS SOUVERAINES DE LA DETTE PUBLIQUE
FRANCAISE, PRINCIPALES AGENCES DE NOTATION, AOUT 2026

DBRS AA 20 mars 2026
Fitch A+ 6 mars 2026
Moody's Aad 10 avril 2026
standard & A+ 20 mai 2026
Poor's
Scope AA- 20 mars 2026
KBRA AA- 12 juin 2026
R&I AAA 30 mars 2026
JCR AAA 12 décembre 2025

Source : Calendrier des notations de la France, AFT, 2026
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Ladettenouvellementémisenefinance plus majoritairement
I'action publique ou les déficits : elle refinance le stock
hérité du passé. Chaque année, I'Etat emprunte pour
deux raisons distinctes : financer le déficit de I'année et
rembourser les emprunts passes qui arrivent & échéance
(appelé refinancement]. La France ne rembourse en effet
jamais sa dette comme un méenage solde un credit en
raison du déficit chronigue depuis 1974. Elle reemprunte
pour rembourser, et le stock doit ainsi étre integralement
renouvelé sur les marchés, tranche apres tranche. Or,
lo part du seul refinancement de la dette ne cesse de
s'accroitre dans le mix des émissions: 50% en 2024,
59% dans le PLF 2026, 77% attendus en 2032" [Figure 04].
En d'autres termes, sur 100 euros qui seraient alors leves
sur les marchés, /7 ne financeraient ni école, ni hopital,
ni déficit nouveau. lls renouvelleraient uniguement des
emprunts passes : 'emprunt ne sert des lors plus & l'action
publique, il entretient la machine. La conséguence est
décisive : méme un retour rapide & l'équilibre primaire
(un budget o l'équilibre avant paiement des intéréts],
politiquement explosif, ne suffirait pos a stabiliser le
pesoin de financement, désormais nourri par l'entretien
du stock lui-méme.

FIGURE 04 : EVOLUTION DU BESOIN EN FINANCEMENT ANNUEL DE L'ETAT, PAR NATURE, 2024-2032
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. Financement du déficit public . Refinancement de la dette arrivée a échéance

Source 2024 et 2025 : Besoins et ressources de financement de I'Etat en 2026 et point sur I'année 2025, AFT, 14/10/2025
Source 2026 : PLF 2026

Source 2032 : Modele Hémisphere Droit, scénario constant (croissance constante, déficit constant, taux a 4,00%)]

'8 Besoins et ressources de financement de I'Etat en 2026 et point sur I'année 2025, AFT, 14/10/2025

“Modeéle Hémisphere Droit, scénario constant (croissance constante, déficit constant, taux & 4,00%)

0 |_e taux de dépobt est le taux directeur déterminant @ il rémunere les liquidités que les banques déposent a la
banque centrale et fixe ainsi le plancher des taux de marche.
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La parenthése des taux bas s'est durablement refermée, et
la charge s’alourdit désormais de fagcon mécanique avec le
renchérissement des taux. De 2015 ¢ 2022, le taux de depdt’® de
la Bangue centrale europeenne est reste en territoire negatif,
jusqu'a -0,50% ; il s'établit aujourd hui autour de 2,00%, apres
un point haut & 4,00% en 2023 (Figure 05]. Le colt d'emprunt
de I'Etat suit ce mouvement. Le taux de I'OAT & 10 ans, proche
de zéro entre 2019 et 2021, déepasse durablement 3% depuis
2023 [Figure 05). S'y ajoute une composante propre A la
France [degradation de la note, instabilité politique, dépenses
incompressibles, modele sociall : le spread, écart de tauxentre
la France et I'Allemagne, réféerence de la zone euro, est passe
de 24 points de base en 2021 0 /9 points de base en 2026, la
rupture s'opérant notamment & la dissolution de I'Assemblee
nationale en juin 2024 [Figure 06). Alors que la BCE a ramenée
sa facilite permanente de déepdt de 4,00% en septembre 2023
a 2,00% depuis 2024, les émissions francaises ne cessent de
se renchérir, avec un coupon approchant, voire dépassant
parfois, les 4% au deuxieme trimestre 2026 : la baisse des taux
ne bénéficie donc plus & la France [Figures 05 et 06). De plus,
rien ne laisse entrevoir une baisse des taux directeurs de la
BCE tant demeurent les pressions inflationnistes a I'echelle
communautaire, du fait notamment du renchérissement des
prix de I'énergie réesultant des tensions au Moyen-Orient et des
choix energétiques europeens. Mecaniguement, la charge de
lo dette augmente par la conjugaison de I'accumulation des
deficits et de la hausse des colts de financement. Elle passe
d'environ 32 Mds€ en 2021 a plus de 60 Mds€ debut 2025, soit
son niveau de 2012 pour un encours de dette presque doublé
(Figure 07).

FIGURE 05 : COMPARAISON ENTRE LE TAUX DIRECTEUR DE LA BCE ET LE TAUX MOYEN DE RENDEMENT
DE L'OBLIGATION FRANCAISE A10 ANS, EN %, 2015-2026
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Source taux directeur : Taux directeurs de la Banque centrale européenne, Banque de France, 2026

Source taux OAT 10 ans : Taux de I'emprunt phare ¢ 10 ans, Bangue de France, 2026 (lien)


https://webstat.banque-france.fr/fr/catalogue/fm/FM.M.FR.EUR.FR2.BB.FR10YT_RR.YLD
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Dissolution de
|'’Assemblée Nationale

FIGURE 07 : COMPARAISON ENTRE LE TAUX D'INTERET A LONG TERME ET LA CHARGE DE LA DETTE,

EN MDS<€ ET EN %, 2021-20257

Moyenne annuelle

V

FIGURE 06 : SPREAD DE TAUX DES OBLIGATIONS FRANCE / ALLEMAGNE, EN POINTS DE BASE, 2021-2026
Source : spreads calculés a partir des taux de rendement des obligations 10 ans de la France et de |'Allemagne a la fermeture au

1°r du mois, Trading Economics, 2026
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2 Limite en 2025-Q4 liée a la disponibilité de la donnée & date au moment de la rédaction de la note

Source charge : Government interest expenditure, European Central Bank, 2026 (lien)
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https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/GFS/GFS.Q.N.FR.W0.S13.S1.C.D.D41._Z._Z._T.XDC_R_B1GQ_CY._Z.S.V.CY._T
https://webstat.banque-france.fr/fr/catalogue/fm/FM.M.FR.EUR.FR2.BB.FR10YT_RR.YLD
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PROJECTIONS
D'HEMISPHERE
DROIT

Hémisphere Droit a construit un modeéle de projection des
finances publiques francaises a horizon 2032, adossé aux
trajectoires delaloide programmationdes finances publiques,
aux lois de programmation sectorielles et aux dynamiques
tendancielles de depenses et de recettes. Hemisphere Droit @
choisi trois scénarios afin de mesurer la sensibilité de la dette
et de sa charge a I'effort budgétaire retenu, seule variable qui
les distingue. Les trois scenarios partagent une hypothese de
taux commune et volontairement prudente. Le taux moyen de
refinancement de la dette est fixe a 4,0% sur l'ensemble de Ia
periode, soit le niveau atteint par 'OAT 10 ans a I'éteé 2026 : la
projection n'integre donc aucune degradation supplémentaire
des conditions de financement de |'Etat. Ce taux est porté &
4,5% dans le seul scénario de crise. La croissance retenue est
celle du FMI dans son World Economic Outlook d avril 2026.

e Sceénario constant: Aucun ajustement n'est engage. Le
déficit primaire est maintenu a son niveau de 2026, soit 2,.9%
du PIB, sur toute la période. Le déficit public se degrade
alors mecaniguement, sous le seul effet de la progression
de lo charge d'intéréts.

« Scénario équilibre primaire : L' Etat rameéne progressivement
son deficit primaire a zero des 2030. Le déficit primaire
designe le déeficit public calculé hors charge de la dette :
atteindrel'equilibre primaire signifiedonccouvrirl’ensemble
des dépenses par les recettes, O I'exception des coupons
verses aux creanciers. Cette trajectoire suppose un effort
continu, sans rupture de croissance.

e Scénario équilibre primaire + crise économique: Le méme
effort d'ajustement est retenu, mais un choc exogene se
traduisant ponctuellement par une degradation du solde
budgetaire vient l'interrompre. Le choc sur les finances
publigues peut se traduire par une hausse des dépenses,
sociales par exemple, concourant & un renchérissement
des conditions de financement de |'Etat, dont le taux moyen
de refinancement pourrait étre porte a 4,5%. L'ajustement
budgetaire reprend ensuite, mais le retard accumulé ne
se rattrape pas : la charge de la dette reste durablement
supérieure & celle du scénario central. Anoter : nous n'avons
volontairement pas deégradé la croissance pour ne pPas
impacter le ratio dette/PIB & court terme.

Aucune de nos projections ne fait apparaitre de diminution du
ratio de dette / PIB & I'horizon 2032 quel que soit le scénario
retenu. Dans chaque scénario, la charge dintérét sétablit
entre 137 et 156 Mds€ en 2032, et le ratio de dette entre 1253% et
157% du PIB.
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2. Le retour a I'équilibre L'atteinte de I'équilibre primaire a court et moyen terme est
budgétaire primaire des particulierement ambitieuse. Pour rappel, le deficit primaire
désigne le déficit public calculé hors charge de la dette.

administrations publiques, Atteindre ['équilibre primaire signifie donc éguilibrer les

qui representerait un effort comptes publics sanstenircompte du colitde la dette, c'est-a-
budgétaire ambitieux dire couvrir 'ensemble des dépenses de I'Etat par ses recettes,
de prés de 90 Mds€# O l'exception des intéréts verses aux creanciers. Or, un tel effort
en 2026 ne suffit méme de consolidation se heurte d une part croissante de déepenses

contraintes, difficilement compressibles. La multiplication
) des lois de programmation sectorielles et pluriannuelles en
desendettement constitue le premier bloc: la loi de programmation militaire
(LPM 2024-2030] en téte (413 Mds€], complétée par la o
d'orientation et de programmation du ministere de I'Intérieur
(LOPMI 2023-2027) pour la sécurité intérieure (15 Mds€] et la
loi de programmation de la recherche (LPR 2021-2030]) pour
la recherche (25 Mds<€], verrouillent par la loi une trajectoire
ascendante des déepenses sur toute la décennie. S'y gjoute la
contribution francaise au budget de I'Union europeenne, qui
passerait selon nos estimations d'environ 28 Mds€# en 2026
a 43 Mds€# en 2032 (Figure 10], elle aussi peu réversible sans
veritable élan politique. S’y ajoute enfinla masse des depenses
sociales représentant pres de 5/%% des dépenses publigues,
dont I'effet de cliquet propre aux droits acquis rend tout retour
en arriere politiguement sensible.

plus pour entamer un

FIGURE 10 : HISTORIQUE ET PROJECTION DE LA CONTRIBUTION FRANCAISE AU BUDGET DE L' UNION
EUROPEENNE, EN MDS<€, 2017-2034

PROJECTION HEMISPHERE DROIT

2021 2022 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Contri-
bution 18.1 22,3 22.8 25,3 28.2 26.5 25,9 242 25,3 28.8 34,3 36.0 37.8 39.5 4.3 43,0 44,8 46,5
orute
Evolution o 5 o g o s . . 5 . . . . . . . .
annuelle / 232% | 22% 1.0% 5% -6% 23% | -06% | -45% | 123% | 208% | 5% 4.8% 46% 44% 42% 41% 3.9%
)
dEmef)B 079% | 095% | 094% | 109% | 112% | 1.00% | 0.92% | 0.83% | 0.85% | 0.93% | 110% 110% 110% | 110% | 120% | 120% | 120% | 120%

Note de la Figure :

Avant 2027 : montant effectivement verse, arrété au travers des lois de finances annuelles

2027 : projections HD basées sur le reste a verser au titre du CFP 2021-2027 de la Commission europeenne
A partir de 2028 : Projections HD suite au CFP 2028-2034 de la Commission européeenne, 2025

?Incluant le déficit de |'Etat et de la Sécurité sociale, a laquelle s'ajoute une charge a 7/ Mds € - perspective concordante du
modele HD et de la Cour des Comptes dans sa Situation et les perspectives des finances publiques, juin 2026 (lien],

» Loi de finance 2025
% Projections HD suite au CFP 2028-2034 de la Commission européenne, 2025
® Que financent 1000€ d'impdts 7, INSEE/DG Trésor, 2024 (lien)
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25.2%

203 228 253

18.1

Le retour a I'équilibre primaire ne sera pas rendu possible sans
I'instauration d'un principe budgétaire ferme, en complément
d'une baisse massive des dépenses. | 'effort budgetaire afournir
afind'atteindre I'équilibre primaire pour la seule année 2026 est
de plusde 90 Mds€* soit plus de/foisle budget du ministere de
la justice en2026?. Unteleffortréepetétous les ans nécessite une
regle de discipline volontairement simple : Hémisphere Droit
propose d'instaurer un plafond de croissance des depenses
publiques & 1% par an [face d une progression tendancielle des
recettes de l'ordre de 2 % par an). Le différentiel mécanique
d'un point, reconduit chague année, constitue le moteur de la
réeduction des déficits, et inverse précisement la dynamique
des vingt dernieres annees, ou les deépenses progressaient
de 3% et les recettes de 2,9% chague annee, creusant le
déficit de 0.2 point par an®. Un tel plafond marque une rupture
franche, mais il a été tenu sur longue période par plusieurs
economies comparables, la Suede entre 1990 et 2010, les
Pays-Bas dans les annees 2000°°, ['Allemagne depuis sa regle
d'or constitutionnelle® en 2009. La force de cette regle tient G
sd lisibilité : controlable année apres anneée par le Parlement,
suivie en execution par la Cour des comptes. Au-deld de cette
regle, un effort de I'ordre de 90 Mds<€ par an reste necessaire.
Les dépenses sociales, gqui repréesentent 5/% de la depense
publigue, constituent le principal gisement d'économies:
Hémisphere Droit y consacrera une note a I'automne 202632

PROJECTION HEMISPHERE DROIT

120,8%
51% 48% 46% 44% 42% 41%  39%

66% -4.5%

448 465
343 360 3/8 395 4.5 43,0

288 |

242 253

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Contribution brute

Evolution annuelle —— En%duPIB

2 Plus de 60 Mds<€ de déficit primaire pour le seul budget de |'Etat, auxquels s’'ajoutent plus de 25 Mds€ de déficit de la Sécurite

sociale envisage

2 Budget de I'Etat, dépenses par ministere, 13 Mds<€ pour la justice, 2026 (lien)

% Moyenne CAGR des dépenses publiques et recettes publiques sur les 30 derniéres années

2 Trésor-éco : quelles legons tirer aujourd hui de la crise des années 1990 en Suede ?, Direction générale du trésor, 2012
0 Aprés vingt-cing années de déficit, les Pays-Bas renouent avec |'excédent budgétaire, Les Echos, 2000

'Regle d'équilibre budgétaire obligatoire & valeur constitutionnelle, instaurée en Allemagne depuis 2009

2\Voir hemispheredroit. fr


https://www.budget.gouv.fr/budget-etat/ministere?ministere=86764
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Le retour a I'équilibre primaire est une condition nécessaire
mais non suffisante a la stabilisation de I'endettement. Une
intuitionrepandue veut gue la trajectoire duratio dette /PIB
déepende avant tout de la croissance : un déenominateur (le
PIB)J assezvigoureux allégerait meécaniguement le poids du
numeéerateur (la dette]. Or, il est essentiel de rappeler que
le pari d'une croissance vigoureuse pour réeduire ce ratio
est illusoire : aucune dynamigue de croissance realiste
ne saurait, & I'heure actuelle, contrebalancer un déficit
primaire structurel reconduit année apres anneée, d autant
gue les perspectives de croissance restent modestes &
0.7%°° pour 2026. Pire encore, méme un retour a |'équilibre
primaire des 2030 ne permettrait nide réduirel'endettement
ni d'alléger la charge (Figure 11): selon nos projections
(scénarios d'équilibre primaire - sans crise économique et
reprise de la croissance - et scénario d'eéquilibre primaire
avec crisel]™ untel scénario, qui suppose une reprise de la
croissance al1% annueletuneffort budgetaire de 90 Mds€
annuels en base 2026 que la France n'a jamais entrepris
dans son histoire récente, porterait la charge d'intéerét
137 Mds € en 2032 et le ratio de dette/PIB & 123%. De tels
niveaux introduisent la possibilité d'une crise obligataire.

FIGURE 11 : TRAJECTOIRE D'ENDETTEMENT ET DE LA CHARGE DE NOTRE SCENARIO D'EQUILIBRE
PRIMAIRE (SANS AUCUNE CRISE ECONOMIQUE ET AVEC UNE REPRISE DE LA CROISSANCE],
PROJECTION HD, 2026-2032

o)
123,0% 123.2% e
122.6%
121.9%
120,9%
137
128
18.6% 120
1o
99
88
77
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Charge d'intéréts total Stock de dette (en % du PIB)
35 [ ettre au président de la République, Banque de France, mai 2026 (lien) Source : Modéle Hémisphére Droit,
34« Modele Hémisphere Droit », scénario retour equilibre primaire en 2030 scénario retour equilibre primaire en 2030
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3. Cette trajectoire
désastreuse expose la
France a un risque de mise
sous tutelle allemande, par
le biais de la BCE et de la
Commission européenne

En cas de crise obligataire, ce n'est pas le FMI, mais la BCE,
qui interviendrait en premiere lighe avec de lourdes conditions.
Une crise obligataire survient lorsque les investisseurs perdent
confiance dans la capacité d'un Etat & rembourser sa dette et
exigent des taux d'intérét tres éleves pour continuer o lui préter. Le
rencheérissement du financement aggrave alors lo situation quil'a
orovoqué, jusqu'a ce que I'Etat ne parvienne plus & emprunter aux
conditions du marché. Contrairement & une idée répandue, un
pays de lazone euro en difficulté ne se tourne pas d'abord vers le
FMI, lequel n'agit jamais de sa propre initiative mais uniguement
& la demande de I'Etat concerné. Ce dernier n'est intervenu
dans la zone euro gu'en cofinanceur minoritaire, aux cotés des
mecanismes europeens, lors des crises grecgue, irlandaise et
portugaise™®. Le premier filet, ce serait la BCE, comme en Italie
a I'éte 201, puis, pour toute aide financiere, les mecanismes
europeens placés sous la sunelllance de la Commission. Or
ce soutien n'est jamais sans contrepartie : il est subordonng &
un programme d'ajustement. La lettre adressee par la BCE &
Rome en 20T1*°, comme les plans grec, irlandais et portugais
(Figure 12), ont conditionné I'aide & une consolidation budgétaire
severe et a des reformes structurelles imposees, notamment des
privatisations, des baisses de salaires d'agents publics ou des
paisses de pensions. L'aide se paie en conditionnalite.

FIGURE 12 : EXEMPLES DE PROGRAMMES DE RACHAT D'OBLIGATIONS SOUMIS A DES
CONDITIONNALITES DANS LA ZONE EURO, GRECE, IRLANDE, PORTUGAL, 1¥® JANVIER 2012

B IRLANDE ITALIE

= GRECE
Montant 1o
(en Mds€]
Bailleurs - BCE (Securities Markets Programme]
- Etats de la zone euro [préts bilatéraux)
- FMI
Dureée 3ans
Mai 2010 - juin 2013
Condition- - Soutien aux banques de 10 Mds€
nalité

- Ajustement budgétaire de 8% du PIB des la1°®
années, 4% la 2°m*année, 2% la 3*M° année

- Réformes structurelles pour améliorerla
compétitivité, programme de privatisations,
reduction de I'emploi et des salaires dans le
secteur public, reforme des retraites, reforme
de laréglementation et du contréle bancaires

% g crise de la dette souveraine, Banque de France, mai 2012 (lien]
36 Quand la BCE dicte ses conditions & I'ltalie, La Tribune, 2011

85

- BCE et Commission (Fonds
europeen de stabpilite finan-
ciere, Mécanisme europeen
de staobilité financiere]

- Etats de la zone euro (préts
bilatéraux

- FMI

Sans
Novemire 2010 - decemlbre
2013

- Soutien aux banques de
35 Mds€

- Ajustement budgétaire de
10% du PIB

- Déficit excessif a corriger
sous 5 annees

- Réformes structurelles du
marcheé du travail et poli-
tique salariale

78

- BCE et Commission (Fonds
européen de stabilité finan-
ciere, Mécanisme europeéen
de stabilité financiéere)

-FMI

Sans
Mai 2011 - juin 2014

- Soutien aux banques de
12Mds€

- Ajustement budgétaire de
10% du PIB

- Déficit excessif a corriger
SOus 2 annees

- Réformes structurelles
pour accroitre la croissance
ootentielle

Source : La crise de |a dette souveraine,
Banque de France, mai 2012 (lien)
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Cetteintervention européenne reste cependant étroitement
encadrée. Le mandat de la BCE, borné par les traités,
reste centreé sur la seule stabilitée des prix”, et I'article 123
du TFUE Iui interdit formellement de financer les Etats™®
par le canal de la monétisation du déficit: elle ne s'en
écarte gu'en cas de crise systémigue commune a la zone
euro. Aujourd’'hui, sa marge est plus étroite que jamais. Le
pilan de I'Eurosysteme, a 6 293 Mds<€ fin 2025, est en cours
de réduction™, et le Conseil des gouverneurs a releve ses
taux le 17 juin 2026 face & une inflation de 3%“°. Un stress
financier francais, compte tenu de la taille de notre dette,
serait bien plus difficile & absorber gue celui de I'ltalie. |l
est donc a prévoir, dans la mesure ou l'intervention serait
plus lourde de conseqguences, des conditionnalitées plus
strictes pour la France.

Dans ces conditions, le risque d'une quasi-tutelle allemande
devient plausible. Toute assistance européenne suppose
'accord des Etats créanciers, au premier rang desquels
I'Allemagne, premiere economie de I'Union et gardienne
traditionnelle de |'orthodoxie budgetaire, dont la propre
dette demeure autour de 64% du PIB* (soit b4 points de
moins que la France a 118% du PIB et potentiellement
72% de moins en 2032 selon notre scénario constant).
La conditionnalité placerait alors, de fait, les choix
budgétaires francais sous surveillonce extérieure,
et notomment & Berlin, sans qui aucun plan ne seraqit
susceptibled'étre adopté. Lesprogrammes grec, irlandais
et portugais ont montré jusqu ou cette supervision peut
s'immiscer dans les politigues nationales, du niveau des
salaires publics a I'dge de la retraite. Pour écarter cette
perte définitive de souverainete, la France doit agir tant
qu'elle tient encore l'initiative. C'est tout I'objet des leviers
présentes dans la partie suivante.

T Article 127, alinea 1, Traité sur le fonctionnement de |'Union européenne ;| Le mandat de la BCE vu & travers le prisme de la nouvelle

strategie monéetaire, Bangue de France, 2021

38 Article 123, alinéa 1, Traité sur le fonctionnement de I'Union européenne

Y Annual consolidated balance sheet of the Eurosystem, BCE, 2026 ; BCE : I'arrét du Quantitative Tightening n'est pas a l'ordre du

jour, CPR Asset Management, 2025

““Taux directeurs de la Banque centrale européenne, Bangue de France, 2026 : Déclaration de politique monétaire, Conférence de

presse de Christine Lagarde, 2026
4 General government gross debt, Eurostat, 2026
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4. Ce scenario catastrophe
n'est pas une fatalité :

le recours a certains

outils financiers couple

au retour a I'équilibre
budgetaire primaire
permettraient d'amorcer le
déesendemment des 2030

La France dispose d'une palette d'instruments
conventionnels que I'’Agence France Trésor peut mobiliser
immeédiatement. Six leviers sont actionnables et
permettraient d'émettre de nouveaux titres o un taux
d'intérét preférentiel, notamment pour degager des
marges de manceuvre budgeétaire et enclencher un
cercle vertueux de redressement des comptes publics,
conjurant ainsi l'effet boule de neige de la charge
d'intérét sur la dégradation des finances publiques. La
ou la trajectoire des taux est subie (la BCE et les marchés
étant indépendants]), construire un mix dinstruments
conventionnels d'émission constitue une variable de
décision pleinement souveraine. Le tableau [Figure 13] ci-
dessous les recapitule.

FIGURE 13 : INSTRUMENTS D'EMISSIONS PROPOSES PAR HEMISPHERE DROIT POUR CONSTRUIRE UNE
STRATEGIE SOUVERAINE DE GESTION DE LA DETTE PUBLIQUE

Instrument En quoi il consiste

Décote d'émission

Titres indexés sur la
croissance

Emprunt national

Titres en devises
étrangéres

Créances
collatéralisées

Financement
hors-bilan via SPV

Titre & coupon faible voire nul, com-
pense parun principal plus éleve &
I'échéance : I'Etat décaisse moins &
courtterme se laissant des marges
de manoeuvre budgeétaire pour re-
dresser ses comptes et son écono-
mie.

Ala difféerence des OATI indexés sur
I'inflation, titre dont le service est
indexeé sur la croissance du PIB, en-
cadré par un plancher et un plafond :
I'Etat paie peu en cas de ralentisse-
ment, dovantage en cas de forte
croissance.

Financement direct aupres de
I'épargne des ménages, O un taux
situé entre I'épargne reglementée et
les taux de marche, éventuellement
assorti d'un avantage fiscal.

Titre émis dans une devise autre que
I'euro (dollar, yen, yuan) pour diver-
sifierla base d'investisseurs et tirer
parti d'une éventuelle dépréciation,
avec couverture de change (O l'instar
de ce que fait déjo la CADES].

Titre émis adossé a des actifs finan-
ciers publics donnés en garantie pour
réduire la prime de risque, et donc le
taux servi.

Financement de projets stratégiques
(autoroute, nucléaire, militaire,...)
dans une entité juridique dédiée, sans
I'inscrire au bilan de I'Etat au sens de
Maastricht.

Taux plus faible
a court terme

Taux plus faible
en cas de croissance
faible

Taux plus faible

Taux plus faible
en cas de dépreciation

Taux plus faible

Endettement non-comp-
tabilise dans la dette
publigue

Exemples de recours

B EFrance ([démembrement
des OAT depuis 1991, obliga-
tions zéro-coupon),
= USA (2021),
Espagne (2026,
Royaume-Uni [2023],
Allemagne (2026,
= Pays-Bas (2022]

== Argentine (2005),
E= Grece (2012),
== Ukraine (2015 et 2024)]

B IFrance (Giscard 1973,
Balladur1993),

[talie,
Bl Belgique

Ernetteurs recourant aux
samurai bonds (yen] et
panda bonds [yuan] ;

B lla France emet au-
jourd'hui exclusivement en
euro

Pays latino-americains
via les obligations Brady
(Mexigue notamment]

Allemagne (KFW),
Autriche (ASFINAG)
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Hémisphere Droit propose de combiner simultanément
deux leviers qui allegerait la charge et la dette. Le retour
a I'équilibre primaire freine la progression de |'encours
de dette, et donc du ratio de dette sur PIB. Le recours aux
instruments conventionnels de gestion de la dette cités
ci-dessus permet, quant O lui, d'agir sur le colt de cet
encours, et donc sur la charge.

e« Premier levier: le retour a l'équilibre primaire d'ici &
2030 réduirait la charge de 19 Mds€ en 2032, En cessant
d'emprunter pour financer ses dépenses courantes,
I'Etat limite le volume de dette nouvelle & financer. La
charge s établit alors a 1537 Mds€ en 2032, contre 156
Mds€ dans le scénario constant, soit 12% de moins
(Figure 14), selon une hypothese de taux moyen pondéreé
de 4,0% sur les nouvelles dettes émises.

e Second levier: les instruments conventionnels de
gestion de la dette réduiraient d'environ 29 Mds€
supplémentaires la charge d'intéréts en abaissant le
colt moyen de la dette a I'émission. La charge revient
ainsi a 108 Mds€ en 2032, soit 18% de moins que dans le
scénario constant (Figure 14].

FIGURE 14 : PROJECTION DU RATIO DE DETTE/PIB ET DE LA CHARGE POUR LE SCENARIO PROPOSE PAR
HEMISPHERE DROIT, EN MDS<€, EN %, 2026-2032

122%
8%
8% / 120%

118%

89 88

2026 2027

GAINS HD*
137%
-14% de
dette/PIB
par rapport
au scenario
constant
121% 12255 -19 Mds€
ou -12% de
156 charge
permis par -48Mds€
142 137 équilibre oL -30% de
120 i primaire charge par
1 -29Mds€ rApEo ou
120 _189 scenario
s ou -18%
10 . 108 de charge constant
102 102 permis par
99 97 instruments
91 financiers
* par rapport au scénario constant
B Scénario constant
Scénario équilibre
primaire
Scénario HD (équilibre
primaire + instruments
conventionnels)
2028 2029 2030 2031 2032

Source : modele HD, scénarios constant, equilibre primaire et HD
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Au total, le scenario propose par Hémisphere Droit
permettrait d'abaisser la charge de la dette de 48 Mds<€,
soit une réduction de 30% en 2032. Les deux leviers
s'additionnent en une logique d'effet boule de neige
vertueux : le premier agit sur le volume de la dette, le
second sur son prix. Le ratio de dette sur PIB est stabilise
dans le méme mouvement. |l atteint 157% du PIB en 2032
dansle scénario constant - toujours suivant une hypothese
detauxa4.0% -, contre 123% dans le scénario Hémisphere
Droit, soitun écart de 14 points de PIB. La dette cesse ainsi
de progresser plus vite que la richesse produite : la courbe
s'inverse en 2030 (Figure 14].
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CONCLUSION

Faute d'une stratégie crédible de réduction des dépenses publiques et de gestion pro-active
de la charge d'intérét, la France s'expose & un scénario qui peut I'emmener au mieux a la tutelle
internationale, au pire, au défaut. Poursuivre la tendance actuelle revient & atteindre une charge
d'intérét de 156 Mds€ en 2032 pour 137% de dette* rapportee au PIB. Un scénario tres favorable de
retour simultane al'eéquilibre primaire, de reprise de la croissance et ce sans aucun choc exogene ne
parvient plus a réeduire seul le ratio de dette, qui atteindrait pres de 123% du PIB et une charge de 15/
Mds€ en 20327 L'inertie n'est plus une option neutre : elle mene, aterme, & une paralysie de I'action
publique. En effet, la part des recettes de |I'Etat directement utilisée pour le paiement de la charge
d'intérét atteindrait 42% en 2032 [Figure 19], I'exposant au risgue d'une possible restructuration et &
la mise sous tutelle allemande. La vraie alternative n'oppose donc pas 'effort a l'immobilisme, mais
un redressement choisi souverainement a un redressement impose de |'extérieur.

Plus la France différe la reprise en main de ses finances, plus la fenétre se referme et plus la sortie
de crise sera douloureuse. Chague annee sans reduction massive de la dépense publigue alourdit
le stock de dette, renchérit les taux et mécaniquement la charge d'intérét de la dette, et retrécit
d'autant I'espace des solutions conventionnelles. Pour empécher un scénario de sortie de crise
violent, ou de réeduction des deépenses par une remise en cause du modele social, Hémisphere
Droit propose une stratégie reposant sur deux piliers : un retour a I'équilibre primaire & horizon 2030,
et un recours aux instruments conventionnels d'émissions souveraines. Cette approche produit une
réduction de 48 Mds€ de charge d'intéréts (soit une baisse de 30% par rapport au scénario constant),
décomposée en 19 Mds€ d’'économies via I'équilibre primaire (-12% de charge) et 29 Mds€ via les
instruments conventionnels (-18% de charge). En 2032, la stratégie contient la dette ¢ 123% du PIB
contre137% en scénario constant [réduction de 14 points], et stabilise la charge d'intéréts ¢ 108 Mds€.
Surtout, cette stratégie infléchit la courbe d'endettement des 2030, stoppant sa progression et
engageant le désendettement, tandis qu'une reduction de 30% de la charge globale est permise
par cette double action. L'alternance de 2027 offre & cet égard une occasion rare: la legitimite
politique d'engager un redressement d'ampleur, avant gue les marcheés, Berlin ou Bruxelles n'en
dictentle calendrier.

FIGURE 15 : PART DES RECETTES DE L'ETAT CONSOMMEES PAR LA CHARGE, SCENARIO A EQUILIBRES
CONSTANTS, EN %, 2026-2032

42%

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Source : charge de la dette projetee 0156 Mds€ selon le modele Heémisphere Droit, recette du budget general de I'Etat en 2026 a
325 Mds€, hypothéese d'évolution des recettes en integrant les lois de programmation pluriannuelles et une croissance annuelle de
2% des dépenses de fonctionnement jusgu’'en 2032

42 Scénario constant - taux de financement & 4,0%
45 Scénario équilibre primaire - taux de financement a 4,0%
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