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L’article 49 de la loi organique relative aux lois de finances (LOLF) fixe au 10 octobre la date limite
pour le retour des réponses aux questionnaires budgétaires.

A cette date, le rapporteur spécial avait recu 0 % des réponses s’agissant de la mission « Engagements
financiers de I’Etat » et du compte de concours financiers « Préts et avances a divers services de I’Etat
ou organismes gérant des services publics ».

A la date d’examen en commission de la mission et du compte de concours financiers le 13 novembre,

le rapporteur spécial a obtenu 100 % des réponses s’agissant de la mission et du compte de concours
financiers.




PREMIERE PARTIE
LA MISSION « ENGAGEMENTS FINANCIERS DE L’ETAT »

Deuxiéme mission pour les crédits de paiement!, la mission
« Engagements financiers de 1’Etat » se compose de sept programmes depuis
la suppression, en loi de finances initiale pour 2025, sur l'initiative de la
commission des finances du Sénat, du programme 369 « Amortissement de la
dette de I’Etat liée a la covid- 19 », qui portait les crédits affectés a la Caisse
de la dette publique pour rembourser une somme équivalente au montant de
la dette de I'Etat liée a la covid- 19, évaluée en 2022 par le Gouvernement
a 165 milliards d’euros.

Six programmes sont dotés de crédits dans le PLF pour 2026 :

-le programme 117 « Charge de la dette et trésorerie de 1'Etat »,
dont 98 % des crédits sont alloués au paiement des intéréts de la dette. Ce
programme doit permettre de répondre a deux objectifs: garantir la
solvabilité de 1'Etat en lui permettant d’honorer ses engagements financiers
dans les conditions les moins onéreuses et les plus stres possibles ; s’assurer
que le compte de I'Etat a la Banque de France, « le compte unique du Trésor »,
est créditeur a la fin de chaque journée?;

- le programme 114 « Appels en garantie de 1’Etat », qui retrace les
crédits destinés a couvrir les appels des garanties octroyées par I'Etat. L'Etat
garantit principalement des dettes émises par des tiers, soit pour leur
permettre de bénéficier de conditions de financement plus favorables, soit
pour les garantir sur un engagement qu’ils ont pris pour le compte de 1'Etat.
Le programme retrace en particulier les crédits engagés dans le cadre de la
provision sur les préts garantis par I'Etat (PGE) ;

- le programme 145 « Epargne », qui est destiné a soutenir le secteur
du logement et de 'accession a la propriété. Il se distingue toutefois par le
poids des 26 dépenses fiscales qui lui sont rattachées, dont le cotit est pres
de 98 fois supérieur aux crédits ouverts sur ce programme ;

- le programme 344 « Fonds de soutien relatif aux préts et contrats
financiers structurés a risque», qui vise a soutenir les collectivités
territoriales ayant souscrit aux preéts structurés a risque ou « préts toxiques ».

1 Hors remboursements et dégrevements.

2 L’article 123 du traité sur le fonctionnement de I’Union européenne dispose qu’il « est interdit a la
Banque centrale européenne et aux banques centrales des Etats membres, ci-aprés dénommées
« banques centrales nationales », d’accorder des découverts ou tout autre type de crédit aux
institutions, organes ou organismes de I'Union, aux administrations centrales, aux autorités régionales
ou locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes ou entreprises publics des Etats
membres; 1'acquisition directe, auprés d’eux, par la Banque centrale européenne ou les banques
centrales nationales, des instruments de leur dette est également interdite ». Concrétement, la Banque
de France ayant 'interdiction d’autoriser I'Etat a étre en découvert, le compte unique du Trésor doit
toujours étre positif en fin de journée.



Créé par l'article92de la loi de finances pour 20141, il intervient de
trois maniéres : en apportant une aide au remboursement anticipé des
emprunts?, en prenant en charge une partie des intéréts dus sur les échéances
dégradées (15 % des collectivités territoriales aidées) et en apportant une aide
a la gestion de I’encours ;

- le programme 355 « Charge de la dette de SNCF Réseau reprise par
I"Etat », qui porte les charges d’intérét résultant de la reprise de dette de SNCF
Réseau par I'Etat a hauteur de 25 milliards d’euros en 2020 et 10 milliards
d’euros en 2022, a la suite de la réforme du systéme ferroviaire décidée
en 2018. Ce programme permet de suivre la charge induite par cette dette sur
le budget de I'Etat ;

-le programme 336 « Dotation du mécanisme européen de
stabilité », qui constitue le support de la contribution francaise au capital du
Mécanisme européen de stabilité (MES)3, pour lequel 37,5 millions d’euros
sont ouverts en autorisations d’engagement (AE) et en crédits de paiement
(CP), dans le cadre de la révision de la clé de capital du MES au 1¢ janvier
20264

En revanche, comme les années précédentes,
le programme 338 « Augmentation de capital de la Banque européenne
d’investissement », qui est le support budgétaire de la participation de la
France a 'augmentation du capital de la Banque européenne d’investissement,
n’est pas doté de crédits pour ’année 2026. Ce programme n’appellera donc
pas de commentaire particulier de la part du rapporteur spécial.

Dans le cadre du présent projet de loi de finances (PLF), les crédits
demandés pour la mission « Engagements financiers de 1’Etat » affichent
une nouvelle augmentation trés importante, atteignant des niveaux records
aussi bien en AE qu’en CP:

- 60,2 milliards d’euros en AE, soit une hausse significative
de + 7,50 % par rapport a la loi de finances initiale (LFI) pour 2025,
représentant + 4,2 milliards d’euros ;

- 60,4 milliards d’euros en CP, soit une évolution analogue de
+ 7,49 % par rapport a la LFI 2025, représentant également + 4,2 milliards
d’euros.

1 Article 92 de la loi n® 2013-1278 du 29 décembre 2013 de finances pour 2014.

2 L’aide au remboursement est apportée dans la limite d’un taux maximal de 75 % des indemnités de
remboursement anticipé, auquel s’ajoute un taux complémentaire maximal de 5 % pour les situations
les plus graves.

3 Le MES est une institution financiére internationale créée en octobre 2022, a laquelle sont parties
I'ensemble des Etats membres de la zone euro. En vertu de son traité fondateur signé le 2 février 20212,
le MES s’attache a préserver la stabilité financiére de la zone euro et de ses Etats membres, en
particulier a travers la fourniture d’une assistance financiére aux Etats de la zone euro confrontés a
des difficultés financieres.

4 La disposition autorisant le ministre chargé de I’économie a souscrire a I’augmentation de capital du
MES est portée a I'article 63 du projet de loi de finances pour 2026.



https://www.legifrance.gouv.fr/loda/article_lc/LEGIARTI000037290574/2021-10-14/

Cette augmentation spectaculaire des crédits de la mission s’explique
essentiellement par l’envolée de la charge de la dette de IFtat,
a 58,0 milliards d’euros (en AE et en CP), soit une hausse de + 8,37 %,
représentant + 4,5 milliards d’euros.

Ainsi, hors CAS Pensions et Remboursements et dégrevements,
les crédits de la mission « Engagements financiers de I'Etat » représentent,
pour 2026, le deuxiéme poste de dépenses du budget de 1'Etat en crédits
de paiement aprés la mission « Enseignement scolaire » et le troisieme
poste en autorisations d’engagement apres les missions « Défense »
et « Enseignement scolaire ».

I. ALOURDISSEMENT DE LA CHARGE DE LA DETTE DE L’ETAT
ATTEINT DESORMAIS DES NIVEAUX CRITIQUES

A. LE PROGRAMME DE FINANCEMENT DE L’ETAT DEVRAIT ATTEINDRE
UN NIVEAU RECORD EN 2026, A 310 MILLIARDS D’EUROS

1. Si l'exécution du programme de financement de 1’Etat ne
présente pas de difficulté en termes de souscription, les taux
d’intérét pratiqués convergent désormais vers les niveaux les
plus élevés de la zone euro

L’exécution du programme de financement de 1’Etat pour 2025, de
300 milliards d’euros (montant historiquement élevé, constant par rapport
a 2024) s’est déroulée dans des conditions trés satisfaisantes, avec
un coefficient de réalisation de 92,7 % a fin octobre, soit « une situation tres
confortable »! pour une nouvelle année record en termes de financement.

A cet égard, I’Agence France Trésor (AFT) a mis en ceuvre une
politique volontariste en début d’année, puisque pres de 60% du
programme ont été réalisés avant la fin du mois de mai, ce qui a permis
d’alléger les adjudications dans les mois qui ont suivi. De cette maniére, les
aléas politiques et les décisions des agences de notation ont pu étre
surmontés plus aisément.

Ainsi que le souligne la Société Générale, « un retour du déficit a 3 %
du PIB rapidement, s’il est souhaitable pour lattractivité de la dette
francaise, n’est pas, n’est plus, le facteur principal du volume de dette a
émettre »2. Les volumes de refinancement et les encours existants sur les
prochaines années constituent désormais les points clés pour apprécier les
montants d’émissions futurs.

1 Selon I'expression de la Société Générale dans sa contribution écrite en réponse au questionnaire du
rapporteur spécial.
2 Contribution écrite de la Société Générale en réponse au questionnaire du rapporteur spécial.



Ainsi, a raison de 250 milliards d’euros de dette a rembourser sur
I’année 2029 a ce stade (sans tenir compte des émissions a venir en 2026 et
2027), le volume des prochaines années continuera a étre proche du niveau
des 300 milliards d’euros en net et au moins de 350 milliards d’euros en brut.

Concernant le niveau des taux d’intérét, I’année 2025 s’est ouverte au
coeur du cycle d’assouplissement monétaire de la part de la Banque centrale
européenne (BCE), entamé en juin 2024, sur fond de ralentissement de la
croissance, en particulier en Allemagne, de poursuite du processus
désinflationniste en zone euro et d’incertitudes en lien avec les
développements de la politique commerciale américaine.

Entre juin 2024 et juin 2025, l1a BCE a procédé a huit baisses de taux
de 25 points de base successives, ramenant son taux de la facilité de dépot
a 2,00 % (contre 4,00 % en juin 2024). Aucune nouvelle baisse de taux n’est
attendue pour la fin de I’année 2025, dans la mesure ot I'inflation a atteint la
cible de la banque centrale en zone eurol.

N

Les taux d’emprunt a court terme ont évolué dans le méme
mouvement pour atteindre 2,0 % environ a 1’été 2025.

En revanche, les taux a long terme sont en hausse depuis le début
d’année, du fait notamment des mesures de relance budgétaire annoncées en
Allemagne et des besoins réhaussés de dépenses publiques de défense en
zone euro. Lors des annonces budgétaires du nouveau chancelier Friedrich
Merz en mars, le taux souverain allemand a 10 ans a ainsi augmenté de
+ 42 points de base (pb) en une semaine, entrainant les rendements des autres
pays de la zone euro a la hausse.

I Rapport sur la dette des administrations publiques annexé au projet de loi de finances pour 2026.



Taux d’emprunt a 3 mois et a 10 ans de la France
et taux de rémunération des dépéts par la BCE

(en pourcentage)
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Note : données au 31 aott 2025. L’indice quotidien TEC 10 ans (taux de 1’échéance
constante a 10 ans) représente le taux de rendement actuariel d’'une OAT fictive
d’échéance exactement égale a 10 ans. Le taux BTF 3 mois désigne le taux d’intérét
portant sur les bons du Trésor a taux fixe et a intérét précompté d’'une maturité
de 3 mois. Le taux de dépo6t BCE correspond au taux de la facilité de dépot de la Banque
centrale européenne.

Source : Rapport sur la dette des administrations publiques annexé au projet de loi de finances pour 2026

Les investisseurs anticipent désormais une hausse des besoins
budgétaires des pays européens, qui se répercutent aussi bien sur les taux
souverains a 10 ans des pays dits « cceurs » (+ 40 pb en Allemagne, +30 pb en
Autriche, aux Pays-Bas et en Belgique depuis le début d’année) que sur les
pays dits « périphériques » (+ 20 pb en Espagne, + 30 pb au Portugal, + 40 pb
en Irlande). L'Italie connait une hausse moins marquée de ses rendements
souverains, a + 10 pb environ.

Au final, les écarts de taux (« spread ») vis-a-vis de I’Allemagne se
resserrent d’environ - 10 pb en moyenne, a -5 pb pour les Pays-Bas, la
Belgique et le Portugal, - 10 pb pour I'Espagne et 1"’Autriche et - 30 pb pour
I'Ttalie.

Dans ce contexte, le taux de rendement a 10 ans de la France depuis
le début de I'année 2025 a enregistré une premiére hausse de + 14 pb en
janvier lors des discussions autour du vote du PLF 2025, suivi d'une détente
en février apres les rejets des motions de censure et I'adoption de la loi de
finances pour 2025.
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Mi-septembre, la hausse des rendements a 10 ans francais depuis le
début d’année oscillait aux alentours de + 30 pb et le spread vis-a-vis de
I’Allemagne autour de 80 pb, en baisse de - 5 pb depuis le 1¢ janvier 2025.

Un contexte financier marqué par une forte volatilité a 1’échelle internationale

L’année 2025 a été marquée par une forte volatilité sur les marchés obligataires souverains,
principalement liée aux incertitudes internationales.

En mars, 'annonce par le nouveau chancelier allemand, Friedrich Merz, de hausses
substantielles des dépenses publiques et de l'assouplissement des régles budgétaires
allemandes en matiere d’endettement a provoqué une remontée généralisée des taux
souverains dans I'ensemble de la zone euro.

En avril, les annonces de I’administration américaine de droits de douane unilatéraux pour
le monde entier ont fait craindre un ralentissement de 1’activité économique en zone euro,
voire une récession aux Etats-Unis, provoquant la baisse des taux a long terme
(les investisseurs anticipant alors de nouvelles baisses des taux des banques centrales

concernées en vue de stimuler 'activité).

Finalement, 'accord commercial négocié entre la Commission européenne et I’administration
américaine, conclu fin juillet 2025, a éloigné le risque d’escalade des tensions commerciales.

Source : commission des finances, d’apres la documentation budgétaire

Taux d’intérét souverains a 10 ans de 1’Allemagne, de la France,
de I’Espagne et de 1'Italie

(en pourcentage)
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Source : Projet annuel de performances « Engagements
financiers de I’Etat » annexé au projet de loi de finances
pour 2026
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Différence de taux d’intérét a 10 ans de la France
avec I’Allemagne, I’Espagne et 1'Italie
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Source : Rapport sur la dette des administrations publiques annexé au projet de loi de finances
pour 2026

2. Les taux d’intérét sur les titres de dette francaise a long terme
devraient demeurer dans les prochaines années a plus de 3,50 %

La prévision de charge de la dette de I'Etat dans le cadre du
PLF 2026 s’appuie sur le scénario de taux d'intérét suivant :

- suivant I’hypothese que le mouvement de baisse des taux directeurs
de la BCE est désormais terminé pour l'année 2025, les taux a 3 mois
se stabiliseraient a 2,0 % fin 2025 et augmenteraient a 2,25 % fin 2026.

- dans un contexte de resserrement quantitatif, les taux a 10 ans
continueraient a croitre, pour s’élever a 3,7 % fin 2025 et a 3,8 % fin 2026.

A cet égard, il convient de souligner la sensibilité de la trajectoire
de la dette de I’Etat a un choc sur les taux (sensibilité supérieure a celle a un
choc sur le déficit, au regard de I'importance du stock de dette).
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Impact sur la charge de la dette d"un choc sur les taux de 1 %
et d’un choc sur la trajectoire de déficit de 1 %

(en milliards d’euros)
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Note : le choc sur la trajectoire de déficit correspond a une augmentation du
déficit de 1 % du PIB par rapport au déficit prévisionnel. Pour les estimations
indiquées dans le présent graphique, '’AFT a procédé par hypotheses
conventionnelles. Il est ainsi fait I’hypothése d’un choc sur le niveau du déficit
(effet volume) sans impact sur le niveau des taux d’intérét (effet taux,
décomposé entre taux court terme et taux moyen-long terme).

Source : réponses de I’Agence France Trésor au questionnaire du rapporteur dans le cadre du
rapport d'information n° 902 (2024-2025), sur les enjeux associés d la structure de détention
de la dette de I'Etat

Selon les estimations de I"Agence France Trésor, I’effet d'un choc de
taux pérenne de + 1 point (+ 100 points de base) par rapport au scénario de
référence, sur ’ensemble de la courbe de taux, entrainerait une hausse de la
charge de la dette de 3,2 milliards d’euros a1 an (1,3 milliard d’euros pour
les taux a court terme et 1,9 milliard d’euros pour les taux a moyen-long
terme), 23,5 milliards d’euros a 5 ans (2,0 milliards d’euros pour les taux a
court terme et 21,5 milliards d’euros pour les taux a moyen-long terme) et
33,5 milliards d’euros a 9 ans (2,0 milliards d’euros pour les taux a court
terme et 31,5 milliards d’euros pour les taux a moyen-long terme).

A cet égard, I'instabilité politique, en ce qu’elle influe non seulement
sur les décisions de finances publiques mais également plus largement sur la
confiance des acteurs économiques, constitue un élément déterminant pour
I’appréciation de la qualité de la signature francaise. En particulier, les risques
associés a la situation actuelle pour la continuité des politiques de réforme,
telles que la réforme des retraites, sont particuliérement suivis par les
investisseurs et par les agences de notation.
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Ainsi, selon les analystes de Standard & Poor’s, interrogés par le
rapporteur spécial, l'instabilité politique représente le premier facteur de la
hausse des cofits de financement de la France, qui peut se décomposer entre
les éléments suivants :

-en premier lieu, « une certaine forme d'instabilité politique a
anticiper jusqu'a 2027 voire au-dela », avec des interrogations sur la
continuité des politiques publiques menées ;

- en deuxieme lieu, « des conditions de refinancement aupres de la
BCE (...) qui demeurent stables » ;

-en troisieme lieu, et enfin, « une concurrence accrue pour le
placement de la dette francaise », puisque 1'Allemagne va de nouveau émettre
une quantité importante de dette sur les marchés.

Pour autant, 'agence de notation releve que « l'incertitude politique
ne s'est pas traduite par une hausse majeure des coiits de financement,
notamment en comparaison de I'Allemagne. L'écart de taux oscille autour de
80 points de base ce qui reste relativement contenu au regard du stock de dette
respectif de ces deux pays et des précédents historiques, notamment lors de la crise de
la zone euro »1.

Néanmoins, a la suite de la nouvelle nomination de Sébastien Lecornu
comme Premier ministre et 'annonce de la suspension de la réforme des
retraites, Standard & Poor’s a, le 17 octobre 2025, dégradé la note de la France
de AA-a A+. L’agence a indiqué avoir dévié de son calendrier réglementaire
de publication des notations souveraines, « précisément pour refléter que la
série récente de motions de censure au Parlement francais est de nature a
entraver les progres dans la consolidation des finances publiques du pays et
la continuité des politiques publiques engagées, comme en témoigne la
suspension de la réforme des retraites »2.

De méme, la Société Générale observe que «la succession de
gouvernements et les infléchissements annoncés ont accéléré la baisse de la
notation de la France, méme si cette derniére était déja anticipée et pour ainsi
dire, intégrée dans les prix et le « spread » de la dette francaise »3. A cet égard,
la banque constate un faiblissement de la demande de titres a long terme
(30 ans) qui peut étre de I'ordre conjoncturel.

Dans la méme logique, la Deutsche Bank souligne que « l'instabilité
politique génére de la volatilité et un risque idiosyncratique qui, trés souvent,
est synonyme de diminution de l'investissement potentiel ; de plus, 1'évolution
des fondamentaux francais a décu les investisseurs, en particulier les non-
résidents »4.

1 Contribution écrite de Standard & Poot’s en réponse au questionnaire du rapporteur spécial.
2 Ibid.

3 Contribution écrite de la Société Générale en réponse au questionnaire du rapporteur spécial.
# Contribution écrite de la Deutsche Bank en réponse au questionnaire du rapporteur spécial.
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D’apres les données statistiques de la BCE, reprises dans une note de
recherche de la Deutsche Bank, les institutions financiéres monétaires (IFM)
de la zone euro, principalement les banques, sont devenues les principaux
acquéreurs d'obligations d'Ftat de la zone euro au premier semestre 2025.
Pour la France en particulier, les investisseurs non-européens ont été
totalement absents du marché de la dette nette au premier semestre 2025, la
totalité de 1’offre nette d'obligations francaises durant cette période ayant été
absorbée par des investisseurs de la zone euro.

Selon la Deutsche Bank, ce phénomene s’explique notamment par le
fait que « les obligations d’Etat de la zone euro sont devenues plus attractives
pour les banques de la zone euro suite a leur dépréciation en « Asset Swap
Spread » (ASS) depuis le quatrieme trimestre de l'année précédente »1.

Dans ce contexte, « pour la dette francaise, les banques de la zone euro
ont comblé le vide laissé par les investisseurs non-européens, devenant les
principaux acheteurs d'OAT au premier semestre 2025. Cette situation contraste
fortement avec 2024, ou 36 % des achats nets d’OAT furent absorbés par des
investisseurs non-européens, un chiffre tombé a 0 % pour le premier semestre 2025. »2

B. LA CHARGE DE LA DETTE DE L’ETAT DEVRAIT QUASIMENT DOUBLER
ENTRE 2025 ET 2029, POUR CONSTITUER LE PREMIER POSTE DE
DEPENSES DU BUDGET

1. Un nouveau programme de financement record en 2026,
a 310 milliards d’euros, alors que la dette de I'Etat dépasse
désormais 2 700 milliards d’euros

Pour 2026, le besoin de financement de I’Etat s’établit
a 305,7 milliards d’euros, en hausse de + 8,0 milliards d’euros par rapport
a 2025.

L’augmentation de ce besoin est principalement portée par les
amortissements de titres de moyen et long terme, qui croissent de
+ 7,8 milliards d’euros, pour atteindre 175,8 milliards d’euros (contre
168,0 milliards d’euros en 2025).

Quant au déficit inscrit au tableau de financement de I’Etat
pour 2026, celui-ci s’éleve a 124,4 milliards d’euros (contre 130,5 milliards
d’euros pour 2025). Une fois les opérations budgétaires sans impact en
trésorerie retraitées3, le déficit a financer diminue de 0,2 milliard d’euros.

T Contribution écrite de la Deutsche Bank en réponse au questionnaire du rapporteur spécial.

2 Ibid.

3 Dans cette ligne figurent, d'une part, l'annulation de la provision pour indexation (- 5,9 milliards
d’euros) et, d’autre part) lannulation d’'une recette liée a la restitution d'une dotation
non consommable (+ 6,9 milliards d’euros).
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Les ressources de financement proviennent des émissions nouvelles
de dette a moyen et long termes nettes des rachats, pour 310,0 milliards
d’euros, alors que l’encours des emprunts de court terme baisse de
2,3 milliards d’euros. Les autres ressources de financement s’établissent
a - 2,0 milliards d’euros, en raison de I'hypothese de primes nettes de décotes
al’émission (-5,0 milliards d’euros) partiellement compensées par I"hypothese
des suppléments d’indexation recus a la réémission de titres indexés
(3,0 milliards d’euros).

A fin septembre 2025, I’encours de la dette négociable de I’Etat
s’élevait déja a 2 757 milliards d’euros!. Quant a la dette publique (toutes
administrations publiques confondues), elle s’établissait a 3 416,3 milliards
d’euros a la fin du deuxiéme trimestre 2025, soit115,6 % du PIB, en
augmentation de 111,1 milliards d’euros sur les six premiers mois de
I’année?.

T Agence France Trésor, Bulletin mensuel n® 425, octobre 2025.
2 Insee, Informations rapides n°® 244, septembre 2025
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Evolution du besoin et des ressources de financement de I’Etat
entre 2024 et 2026

(en milliards d’euros)

Exécution 2025 2025 2026
2024 LFI révisé PLF
Besoin de financement 305,7 303,5 297,7 305,7
Amortissement de titres d’Etat a moyen et 155,1 168,2 168,0 175,8
long terme
Valeur nominale 151,1 166,1 166,1 173,4
Suppléments d’indexation dus 4,0 2,1 1,9 2,4
Amqrhssement des autres dettes (dettes 27 11 11 25
reprises, etc.)
Déficit budgétaire 155,9 139,0 130,5 124,4
Autres besoins de trésorerie -8,1 -4,8 -1,9 3,0
Ressources de financement 305,7 303,5 297,7 305,7
Emissions de titres & moyen et long terme, 285,0 300,0 300,0 310,0
nettes des rachats
Ressources affectées a la Caisse de la dette
. ! B 6,5 0 0 0
publique et consacrées au désendettement
Variation de l’encours de titres a court 319 05 5,8 23
terme
Variation des dépots des correspondants -59 0 0 0
Variation des disponibilités du Trésor a la
Banque de France et des placements de -34 0 0 0
trésorerie de I'Etat
Autres ressources de trésorerie -8,4 3,0 -8,1 -2,0

Source : Projet annuel de performances « Engagements financiers de 'Etat » annexé au projet de loi de finances pour 2026
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2. Une charge de la dette qui devrait devenir a terme le premier
poste de dépenses du budget de 1'Etat

En comptabilité budgétaire, la charge de la dette de I’Etat devrait
connaitre une croissance soutenue de + 7,49 % en 2026, a 58,0 milliards
d’euros, contre 53,5 milliards d’euros en loi de finances initiale pour 2025
(50,8 milliards d’euros en révisé 2025), soit une augmentation
de + 4,5 milliards d’euros par rapport a la LFI 2025 (+ 7,2 milliards d’euros
par rapport au révisé 2025).

Par rapport au révisé 2025, la charge de la dette augmenterait
de 7,2 milliards d’euros, en lien avec :

- un effet volume de + 4,1 milliards d’euros, lié a 'augmentation de
I’encours de la dette négociable ;

- un effet taux de + 2,8 milliards d’euros, essentiellement en lien avec
la hausse des taux de long terme (+ 2,6 milliards d’euros) ;

-un effet inflation de + 0,6 milliard d’euros correspondant
principalement a un retour de l'inflation frangaise vers des niveaux proches
de la cible de la BCE ;

-la variation de la charge due aux effets calendaires sur les
opérations de I'année, pour - 0,4 milliard d’euros.

Décomposition de 1’évolution de la charge budgétaire
de la dette négociable de I’Etat entre 2022 et 2026

(en milliards d’euros)

14,0

12,0 ° m effet volume
10,0
80 ° effet taux
6,0
.
40
20 effet inflation
' — °
-20 m effets
40 calendaires
GIO 3
= @ variation totale
-8,0
-10,0
2022 2023 2024 2025 2026

Source : Projet annuel de performances « Engagements financiers de I'Etat » annexé au projet
de loi de finances pour 2026
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En comptabilité générale, la charge de la dette de I’Etat devrait
s’élever a 60,4 milliards d’euros en 2026, soit une augmentation de
8 milliards d’euros par rapport a 2025.

Ainsi que l'avait souligné le rapporteur spécial dans un précédent
rapport de controle!, la charge de la dette de 1’Etat pourrait a terme,
a politique budgétaire inchangée, atteindre la barre des 100 milliards
d’euros.

De fait, selon le rapport sur la dette des administrations publiques
annexé au projet de loi de finances, la charge de la dette de I'Etat pourrait
dépasser 70 milliards d’euros en 2027 et représenter plus de 90 milliards
d’euros en 20292. En prolongeant cette trajectoire prévisionnelle, la barre des
100 milliards d’euros pourrait étre atteinte autour de 2030.

Trajectoire prévisionnelle d’évolution de la charge de la dette de I'Etat
entre 2018 et 2029 (en comptabilité générale)

(en milliards d’euros)

+131,28% 1
90,2

80,8
71,7

60,4
524

46,3 445

390
35,2
30,6 314

25,6

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Note : les données indiquées pour les années 2025 a 2029 sont des prévisions.

Source : commission des finances, d’aprés le rapport sur la dette des administrations publiques annexé
au projet de loi de finances pour 2026

D’ici la fin de la décennie, la charge de la dette de 1’Etat pourrait
ainsi représenter 2,7 % du PIB, contre 1,4 % en 2023. Quant a la charge de la
dette de 1’ensemble des administrations publiques, celle-ci atteindrait
3,2 % du PIB, contre 1,9 % en 2023.

I Rapport d’information n°® 719 (2023-2024) de M. Albéric de MONTGOLFIER, fait au nom de la
commission des finances, sur les facteurs explicatifs des perspectives d’évolution différentes en matiére
de charge de la dette entre la France et les principaux Etats européens, juillet 2024.

2 Rapport sur la dette des administrations publiques annexé au projet de loi de finances pour 2026.
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Evolution de la charge de la dette publique et de la dette de I’Etat
en proportion du PIB entre 2022 et 2029

(en points de PIB)

32

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I Charge de la dette publique
[ Charge de la dette de I'Etat

Note : les données indiquées pour les années 2025 a 2029 sont des
prévisions.

Source : commission des finances, d’aprés le rapport sur la dette des
administrations publiques annexé au projet de loi de finances pour 2026
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II. LES APPELS EN GARANTIE DE L'’ETAT POURSUIVENT LEUR
TRAJECTOIRE BAISSIERE

A. UNE DIMINUTION CONTINUE DES APPELS EN GARANTIE DE L’ETAT
DEPUIS 2022

Le programme 114 « Appels en garantie de I'Etat », constitué de
crédits évaluatifs, retrace l’ensemble des dépenses budgétaires qui
découlent de la mise en jeu des garanties octroyées par I’Etat a des tiers.

Les crédits inscrits sur ce programme dans le PLF 2026, a hauteur de
790,4 millions d’euros, sont en baisse notable par rapport au niveau de la
LFI 2025, qui s’établissait a 985,2 millions d’euros (soit une diminution de
-194,8 millions d’euros). Cette baisse, porte principalement sur les préts
garantis par I’Etat (PGE).

Cette trajectoire baissiere est continue depuis la LFI 2022 et repose
sur des hypotheses de risques de défaillance des bénéficiaires et des
décaissements réalisés sur les PGE. Comme le souligne la direction générale
du Trésor, «ces prévisions restent prudentielles car 1'évolution de la
sinistralité demeure complexe a évaluer »2.

A fin octobre 2025, les appels en garantie totaux constatés pour le
dispositif des PGE se sont élevés a 5,7 milliards d’euros. Selon les dernieres
estimations, les appels en garantie sur les PGE sur I'année 2025 devraient
s’élever a un peu plus d’1,1 milliard d’euros, ce qui va au-dela des crédits
ouverts en LFI 2025 (571 millions d’euros). Ainsi, le projet de loi de finances
de fin de gestion pour 2025 (PLFG 2025) prévoit I’ouverture de 425 millions
d’euros en AE et en CP sur le programme 114, principalement au titre de la
sinistralité attendue des PGE en 2025.

Pour 2026, il est prévu un montant de 471 millions d’euros pour
couvrir les appels en garantie relatifs aux PGE. Cependant et compte tenu de
la sensibilité des estimations au comportement de remboursement des
entreprises, les projections budgétaires comportent un aléa a la hausse comme
a la baisse.

Dans I’ensemble, d’apres la direction générale du Trésor, sur la base
des dernieres modélisations de la Banque de France, le montant total de
pertes brutes pourrait étre de 6,7 milliards d’euros pour I’ensemble de la
période 2020-2028, soit un taux de pertes brutes de 4,6 %. Avec un montant
total de décaissements constatés de 5,7 milliards d’euros, les indemnisations
restantes d’ici 2028 sont donc de I’ordre de 1,1 milliard d’euros.

1 Et, dans une moindre mesure, les préts participatifs et obligations relance (PPR-OR).
2 Contribution écrite de la direction générale du Trésor en réponse au questionnaire du rapporteur
spécial.
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Pour autant, selon la direction générale du Trésor, les pertes seraient
en partie compensées par des recettes (correspondant aux primes percues) :
ainsi, pour I’ensemble de la période 2020-2028, les pertes nettes pourraient
étre de 3,8 milliards d’euros, soit un taux de pertes de 2,6 %.

B.EN DEPIT DE L’ALEA PORTANT SUR L’ESTIMATION DE LA
SINISTRALITE, LE RISQUE ASSOCIE RESTE MAITRISE

1. Une sinistralité modérée du dispositif des PGE, dont la
sensibilité a la conjoncture se réduit sensiblement

Comme le souligne la direction générale du Trésor, 1’évolution des
appels en garantie dans les années a venir dépendra de I'évolution de la
croissance et notamment de la dynamique de défaillances d’entreprises.
Outre les facteurs conjoncturels, la bonne santé financiére des entreprises
dépend en particulier de I'évolution des prix des intrants, de leurs cofits de
production et des conditions d’accés au financement, mais aussi de leurs
caractéristiques financiéres en début de période (liquidité, endettement,
etc.). Pour l'estimation des montants d’appels en garantie, il a été choisi, par
la Banque de France et la direction générale du Trésor conjointement, de se
baser sur un scénario conservateur de défaillances des entreprises’.

Pour autant, il convient de relever que « le stock de PGE, et donc la
sensibilité de la sinistralité totale a la conjoncture, se réduit sensiblement »2.
A fin aoat 2025, il restait 22,8 milliards d’euros a rembourser sur
145,2 milliards d’euros octroyés, soit 15,7 %. Au niveau agrégé, le
remboursement continue donc de se dérouler sans difficultés notables.

Le montant restant a rembourser concerne pour plus de la moitié des
petites et moyennes entreprises (11,6 milliards d’euros, soit 17,3 % du
montant octroyé pour ces entreprises) et pour presque un tiers des tres petites

entreprises (6,4 milliards d’euros, soit 15,9 % du montant octroyé a ces
dernieres).

Selon les estimations de la direction générale du Trésor, les secteurs
les plus concernés seraient :

- la construction, avec un taux de pertes de 9,5 %, pour 1,2 milliard
d’euros ;

1 Une matrice de transition unique sur une fenétre de 6 ans a été construite dans le but de répliquer
une évolution des défaillances proche de celle observée durant la période 2009 - 2015, qui correspond
a une période de dégradation de l'activité et de reprise lente, accompagnée de défaillances élevées.
L’hypothése d’une situation similaire a la période 2009-2015 reste par ailleurs conservatrice, cette
période étant marquée par deux épisodes de crise (2009 et 2013).

2 Contribution écrite de la direction générale du Trésor en réponse au questionnaire du rapporteur
spécial.



-22 -

- les activités immobilieres, avec un taux de pertes de 6,6 %, pour
140 millions d’euros ;

- I'information et la communication, avec un taux de pertes de 6,0 %
pour 300 millions d’euros ;

- I’hébergement et la restauration, avec un taux de pertes de 5,9 %,
pour 640 millions d’euros ;

- I'industrie manufacturiere, avec un taux de pertes de 5,5 %, pour
1,0 milliard d’euros.

2. Une situation de trésorerie des entreprises qui s’améliore
globalement

D’apreés les analyses de la Banque de France, reprises par la direction
générale du Trésor, les trésoreries des entreprises présentent des positions
supérieures a la moyenne pré-Covid-19, exprimées en jours de chiffre
d’affaires.

Ainsi, la trésorerie médiane est passée, entre 2023 et 2024, de 52 jours
a 53 jours pour les petites et moyennes entreprises (PME) et de 57 jours
a 59 jours pour les entreprises de taille intermédiaire (ETI), contre une
moyenne prépandémique d’environ 35 jours pour les PME et d'un peu plus
de 40 jours pour les ETI.

Cependant, la Banque de France reléeve que 1’hétérogénéité des
situations de trésorerie des entreprises a augmenté a la suite de la crise du
covid?, les entreprises du bas de la distribution s’étant davantage écartée par
rapport a la médiane des trésoreries. Cette hétérogénéité semble se résorber
récemment pour les entreprises du haut de la distribution mais le
phénomene est moins marqué pour les entreprises les plus fragiles qui
continuent de faire face a des situations plus précarisées3.

En dynamique, les enquétes sur la trésorerie auprés des dirigeants
d’entreprises de 'INSEE et de la Banque de France font état de situations
contrastées. Certains secteurs comme le commerce et l'industrie sont
légérement en dessous des moyennes historiques. A l'inverse, pour les
secteurs du batiment et des services, la situation est davantage positive.

1 Banque de France, « La situation des entreprises : un financement assuré mais une vigilance
nécessaire face a des incertitudes renforcées qui justifient une évolution de I'accompagnement »,
23 octobre 2025.

2 Banque de France, « Hétérogénéité des situations financiéres des entreprises : la « bosse » Covid »,
10 juillet 2024.

3 Banque de France, « La situation des entreprises : un financement assuré mais une vigilance
nécessaire face a des incertitudes renforcées qui justifient une évolution de I'accompagnement »,
23 octobre 2025.
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DEUXIEME PARTIE
LES COMPTES SPECIAUX

I. LE COMPTE DE CONCOURS FINANCIERS « PRETS ET AVANCES A
DIVERS SERVICES DE L’ETAT OU ORGANISMES GERANT DES
SERVICES PUBLICS » : UN NOUVEL EXCEDENT PREVU EN 2026

A. UN PERIMETRE STABILISE EN 2026, APRES LA SUPPRESSION DU
PROGRAMME 829 RELATIF AU VOLET TRANSPORTS DU PLAN
MARSEILLE EN GRAND EN 2025

Le compte de concours financiers (CCF) « Préts et Avances a divers
services de I’Etat ou organismes gérant des services publics » présente
en 2026 huit catégories d’organismes bénéficiaires d’avances :

- sur le programme 821, les avances a 1’Agence de services et de
paiement (ASP) au titre du préfinancement des aides de la politique agricole
commune. Ces avances sont généralement d"une durée tres courte, en tout cas
inférieure a un an. Pour 2026, 9 milliards d’euros de crédits sont ouverts
(contre 10 milliards d’euros en 2025) ;

- sur le programme 823, les avances a des organismes distincts de
I'Etat et gérant des services publics, dont font partie par exemple 1’Agence
pour I'enseignement francais a I'étranger (AEFE), la Cité de la musique ou
encore les chambres de commerce et d’industrie. Pour 2026, un total
de 210 millions d’euros de crédits devrait étre ouvert sur le programme
(contre 260 millions d’euros en 2025) ;

- sur le programme 824, les préts et avances a des services de 1'Etat,
qui se résument en réalité exclusivement aux préts et avances octroyés au
budget annexe « Controle et exploitation aériens » (BACEA). Pour 2026,
30 millions d’euros de crédits sont ouverts (contre 73,2 millions d’euros
en 2025). En effet, les prévisions du trafic aérien se situent a un niveau
supérieur a celui d’avant la crise sanitaire. Dans ce contexte, la hausse
prévisionnelle des recettes du BACEA résulte en un besoin global de recours
a I’emprunt en baisse ;

N

-sur le programme 825, les avances a 1'Office national
d’indemnisation des accidents médicaux, des affections iatrogénes et des
infections nosocomiales (Oniam) au titre de l'indemnisation des victimes
du Benfluorex, destinées a couvrir l'indemnisation des victimes du
Benfluorex (Médiator) si les Laboratoires Servier refusaient d’y accéder.
En 2026, le montant de crédits ouverts s’établit a 15 millions d’euros (comme
en 2025). Aucune avance n’a encore été demandée. Si cela fait maintenant
sept ans que ces avances ne sont pas utilisées, leur inscription en loi de
finances initiale répond a un principe de précaution ;
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- sur le programme 826, les préts aux exploitants d’aéroports touchés
par la crise de covid- 19 au titre des dépenses de stireté-sécurité, créé par la
troisieme loi de finances rectificative (LFR) pour 20201. Les avances
correspondantes, renommées préts en LFI 2023, visent a compenser la chute
des recettes de la taxe d’aéroport, acquittée par les compagnies aériennes et
affectée au financement des dépenses de streté-sécurité. Versés en 2020,
2021 et 2022, a respectivement 86, 84 et 62 exploitants, elles ont une durée
maximale de 10 ans. Comme en 2023, en 2024 et en 2025, aucun crédit n’est
prévu en 2026 au regard des perspectives de retour du trafic aérien a son
niveau pré-Covid-19 ;

- sur le programme 827, les préts destinés a soutenir Ile-de-France
Mobilités a la suite des conséquences de 1’épidémie de la covid- 19, créé par
la quatrieme loi de finances rectificative pour 20202. L’avance, renommée
« prét » a partir de 2023, a été octroyée pour une durée maximale de 16 ans,
avec une premiere échéance de remboursement en 2023. Comme en 2023,
en 2024 et en 2025, aucun crédit n’est prévu en 2026 ;

- sur le programme 828, les préts destinés a soutenir les autorités
organisatrices de la mobilité (AOM) a la suite des conséquences de
I'épidémie de la covid- 19, également créé par la quatrieme LFR pour 2020.
Encore une fois, ce programme qui ne prévoyait initialement que des avances,
se limite désormais aux préts. Si la date de remboursement ne peut étre
ultérieure au 1¢ janvier 2031 et la durée de remboursement inférieure
a six ans3, les AOM bénéficiaires peuvent toutefois choisir, dans le respect de
ces conditions, de ne commencer a rembourser les avances qu’au moment ot
les recettes tarifaires et le versement mobilité sont revenus a leur niveau
moyen pour les années 2017 a 2019 (clause dite de «retour a meilleure
fortune »). Comme en 2023, en 2024 et en 2025, aucun crédit n’est ouvert
en 2026 ;

-sur le programme 830, les préts a FranceAgriMer au titre du
préfinancement des aides européennes, créé par la loi de finances initiale
pour 2023. Il vise a sécuriser les modalités de financement du Fonds social
européen (FSE +) dans le cadre du cadre financier pluriannuel (CFP)
2021-2027 et permettrait d’autoriser le préfinancement sous forme de préts de
I"Agence France Trésor des dépenses engagées par France AgriMer au titre de
I'aide alimentaire. En effet, au début de chaque programmation des fonds
européens, FranceAgriMer est amené a préfinancer des aides européennes
avant un remboursement par I’'Union européenne qui peut étre tardif - cela a
été le cas a de nombreuses reprises dans le cadre du CFP 2013-2020 en raison
de difficultés de trésorerie du Fonds européen d’aide aux plus démunis
(FEAD), elles-mémes dues a la reprise, a un rythme insuffisant des appels de
fonds aupres de la Commission européenne pour obtenir le remboursement

1 Loi n° 2020-935 du 30 juillet 2020 de finances rectificative pour 2020.
2 Loi n° 2020-1473 du 30 novembre 2020 de finances rectificative pour 2020.
3 Sauf accord du bénéficiaire.
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des campagnes annuelles précédentes. Pour tenir compte de ces décalages, les
préts seraient sollicités pour une durée de cinq a six ans. 40 millions d’euros
de crédits sont prévus pour 2026 (contre 70 millions d’euros en 2025).

Pour mémoire, la LFI 2025 a supprimé le programme 829, relatif aux
« Préts destinés au financement des infrastructures de transports collectifs
du quotidien de la métropole d’Aix-Marseille-Provence ».

Créé par la loi de finances pour 20221, ce programme réunissait les
avances, également renommées préts en LFI 2023, correspondant a la
contribution de I'Etat au financement du volet «transports» du plan
« Marseille en Grand », dont le pilotage est assuré par le groupement d’intérét
public Aix-Marseille-Provence Mobilité. Aucun prét n’avait été effectué,
mais 100 millions d’euros avaient été ouverts en crédit de paiement pour 2023.
Compte tenu de 'annonce par le Président de la République a 1'été 2023 du
doublement du montant du volet subvention du Plan Marseille en Grand?,
aucun versement d’avance n’est intervenu ni en 2023 ni en 2024.

B. UN NOUVEL EXCEDENT EN 2026, RESULTANT DE LA DIMINUTION DES
DEPENSES DE PLUSIEURS PROGRAMMES, EN DEPIT D’UN LEGER
REFLUX DES PREVISIONS DE RECETTES

Comme en 2025, le compte de concours financiers « Préts et avances
a divers services de I’Ftat ou organismes gérant des services publics »
devrait dégager un excédent conséquent, reflet de la normalisation
progressive des programmes qu’il recouvre depuis la sortie de la crise
sanitaire.

Ainsi, alors que cet excédent s’élevait a 552,1 millions d’euros en loi
de finances initiale pour 2025, celui-ci devrait se maintenir a un niveau élevé,
a 4471 millions d’euros en 2026.

Ce nouvel excédent résulte de la diminution des dépenses, de
- 10,8 %, a 9,30 milliards d’euros (contre 10,42 milliards d’euros en 2025), sur
les programmes 821, 823, 824 et 830.

A linverse, les prévisions de recettes affichent un reflux de - 11,2 %,
a 9,74 milliards d’euros (contre 10,97 milliards d’euros en 2025).

1 Loi n° 2021-1900 du 30 décembre 2021 de finances pour 2022.
2 De 256 millions d’euros a 500 millions d’euros.



https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000044637640
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II. DANS LA CONTINUITE DES ANNEES PRECEDENTES, LE COMPTE
DE CONCOURS FINANCIERS «ACCORDS MONETAIRES
INTERNATIONAUX » N’EST PAS DOTE DE CREDITS

Le compte de concours financiers « Accords monétaires
internationaux » n’est plus abondé depuis plusieurs années, du fait des
niveaux de réserves importants détenus par les banques centrales concernées
et, par conséquent, de la faible probabilité d’un appel en garantie de I'Etat
pour assurer la convertibilité des monnaies de la Zone franc!. Il ne fait
d’ailleurs plus ’objet de documents annuels de performances.

Bien que non doté en crédits, ce compte ne peut étre supprimé
puisqu’il constitue le pendant budgétaire des accords de coopération
monétaires passés entre la France et 7 pays africains, dans le cadre de la
Zone franc.

Pays Unité monétaire Parité fixe

. ) Cameroun L.
Union monétaire ’ Franc CFA émis par la

d’Afrique Centrafrique, Congo, Banque des Etats de 1 euro = 656 XAF

Gabon, Guinée , )
centrale (UMAC) équatoriale, Tchad I’ Afrique centrale (XAF)

Franc comorien émis par
Union des Comores la Banque centrale des 1 euro = 492 KMF
Comores (KMF)

Source : commission des finances, d’aprés les documents budgétaires

Pour mémoire, la loi n°2021-108 du 3 février 20212 a autorisé
I'approbation de l’accord de coopération entre le Gouvernement de la
République francaise et les Gouvernements des FEtats membres de
I’'Union monétaire ouest-africaine (UMOA), qui réunit le Bénin, le
Burkina Faso, la Coéte d’Ivoire, la Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal
et Togo.

Le nouvel accord, signé le 21 décembre 2019 a Abidjan, a mis fin
a I'obligation faite a la Banque centrale des Etats d’Afrique de I’Ouest de
centraliser au moins 50 % de ses réserves de change aupres du Trésor3, tout
en maintenant les piliers de la coopération monétaire entre la France et

T Pour une discussion détaillée des principes de fonctionnement de la Zone franc, se reporter au rapport
d’information n°® 729 (2019-2020) de Mme Nathalie Goulet et M. Victorin Lurel, fait au nom de la
commission des finances, déposé le 30 septembre 2020.

2 Loi n°2021-108 du 3 février 2021 autorisant 'approbation de l'accord de coopération entre le
Gouvernement de la République frangaise et les Gouvernements des Etats membres de 1'Union
monétaire ouest-africaine.

3 Dans les faits, il arrivait fréquemment que cette part soit dépassée.



https://www.senat.fr/rap/r19-729/r19-729.html
https://www.senat.fr/rap/r19-729/r19-729.html
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000043092480
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I'UMOA, a savoir la parité fixe avec l'euro et la garantie de convertibilité
illimitée et inconditionnelle apportée par la Francel.

En conséquence, la garantie de change ne bénéficie plus a la Banque
centrale des Ftats de 1'Afrique de I'Ouest (BCEAO), dont le compte
d’opérations aupres du Trésor francais a été cloturé en avril 2021.

T Pour une présentation détaillée du contenu, du contexte et des conséquences de ce nouvel accord de
coopération, se reporter au rapport n° 289 (2020-2021) de M. Jéréme Bascher, sur le projet de loi
autorisant 'approbation de 'accord de coopération entre la France et I'UMOA, fait au nom de la
commission des finances, déposé le 20 janvier 2021.


http://www.senat.fr/rap/l20-289/l20-289.html
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