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Trois messages

1 Les taux : les taux nominaux montent partout et le spread français s’élargit. Mais il
faut tenir compte de l’inflation et de la politique monétaire.

2 Sur qui? L’économie française va mal : personne ne peut porter seul l’ajustement,
ni les ménages, ni les entreprises, ni les « ultra-riches ».

3 Comment? Un effort considérable est déjà nécessaire, mais pas au-delà des règles
européennes.

• Il pèsera sur l’activité ; son coût dépend des mesures choisies (multiplicateurs).
• Évaluer les dépenses publiques (et privées) : couper d’abord ce qui marche le moins

(rénovation énergétique, apprentissage…).
• Le problème de la « dette hors bilan » ; une « règle d’or » serait contreproductive.
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Une hausse des taux mondiale
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Spreads de taux en Europe
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Spread OAT vs Bund

Crise financière de
2007−2009

Crise de la Z.
 de 2011−12
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À 30 ans, la France emprunte plus cher que les États-Unis
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La France de 2026 n’est pas la Grèce de 2010
Solde courant : une crise de crédibilité politique, pas un problème de financement
extérieur.
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Un resserrement monétaire qui ne va pas de soi
• BCE : taux de dépôt relevé de 2,0 % à 2,5 % en 2026, face à un choc d’offre
énergétique.

• Resserrement quantitatif : environ 500 Md€ de titres non réinvestis en 2026 ;
Lorenzo Bini Smaghi, ancien membre du directoire de la BCE, demande de le
suspendre (FT, 5 octobre).

Dépôt : 2,50 %

Prêt marginal : 2,90 %

Refinancement principal : 2,65 %
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Charge d’intérêts : forte hausse en nominal, stable en réel
En milliards d’euros. En termes réels, la charge reste très inférieure au budget de
l’Éducation nationale.
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Charge réelle : trois fois moins qu’au milieu des années 1990

En % du PIB.
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Un effort budgétaire considérable

• PLF 2027 : 1,2 point de PIB d’effort structurel primaire (hors intérêts), près de 40
Md€ selon le HCFP.

• Rapport Jaravel-Ragot-Tavernier-Valla : 125 Md€ d’ici 2032, calculés avec un
multiplicateur nul et avant la hausse des taux.

% du PIB 2025 2026 2027

Déficit (PLF 2027) 5,1 5,4 5,0
Déficit (OFCE) 5,1 5,5 5,4
Dette (PLF 2027) 115,7 119,3 121,7
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PIB par habitant : la France derrière l’Allemagne et la zone euro
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L’Europe dans le monde : part du PIB mondial
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Faire porter l’effort sur les salariés?

• Privé, à poste donné : en 2024, autant qu’en 1995 avec l’IPC, −6 % avec l’IPCH.
• État, à poste donné : −10 à −14 %.
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Depuis 2017, un emploi donné n’a rien gagné en pouvoir d’achat

Salaire mensuel de base (Dares) : 0 % avec l’IPC, environ −2 % avec l’IPCH.
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Faire porter l’effort sur les entreprises?
• Défaillances hors microentreprises : au plus haut de la série.
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Des entreprises face à une énergie plus chère

Europe : 28,8 $ (21 oct.)

États−Unis : 3,0 $ (21 oct.)
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Lignes : moyennes mensuelles, Banque mondiale (Pink Sheet).
Point creux : prix de marché du jour (TTF, Henry Hub), investing.com.
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Faire porter l’effort sur les plus riches?

• ISF : environ 4 Md€ nets en 2017 ; l’IFI en rapporte déjà plus de 2.
• Toute taxation nouvelle du patrimoine, taxe Zucman comprise : de 5 Md€ (CAE) à
20 Md€ (Zucman).

• Une régressivité tout en haut, avec une définition large du revenu : éventuellement à
corriger, mais pour quelques centaines à quelques milliers de foyers.
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Des taux marginaux déjà très élevés
Environ 60 % au Smic, entre 50 et 60 % presque partout (Insee), sans compter les aides
locales.

Insee $nal\sesɋɋɌl nr �� ɌɌl Juillet 2021

Sur l’échelle des revenus d’activité, 
un profil des taux marginaux 
médians en tilde aplati

Les personnes dont le coût du travail est 
identique ne font pas forcément face aux 
même taux marginaux. En effet, les TMEP 
ne dépendent pas seulement du revenu 
individuel, mais aussi de la situation 
d’emploi (statut juridique de l’employeur, 
quotité de temps de travail) qui a un 
impact sur les cotisations acquittées, du 
nombre de personnes à charge, du statut 
matrimonial et des revenus des autres 
personnes du ménage qui influent sur les 
prestations perçues ou l’impôt.

En France métropolitaine, en 2019, les taux 
marginaux médians, définis pour chaque 
centième de coût du travail, varient entre 
51 % et 63 %. Cet écart de 12 points sur 
l’échelle des revenus, relativement limité, 
est inférieur à celui de 2014 (15 points) 

 figure 2.

Le taux marginal effectif médian présente 
un profil en tilde aplati. En 2019, il 
est d’abord stable dans le bas de la 
distribution du coût du travail, à 55 %. À 
partir de 0,85 Smic annuel il augmente 
progressivement, pour atteindre son 
maximum (63 %) autour de 1,1 Smic. Cette 
hausse s’explique conjointement par 
l’entrée dans l’impôt sur le revenu et par 
la dégressivité des montants de la prime 
d’activité. En 2014, cette hausse du taux 
marginal effectif se produisait à un niveau 
plus bas (autour de 0,3 Smic), notamment 
car la dégressivité du revenu de solidarité 
active (RSA) activité intervenait plus tôt que 
pour la prime d’activité qui a remplacé, 
en 2016, le RSA activité et la prime pour 
l’emploi. Les taux marginaux ont ainsi 
globalement baissé entre 2014 et 2019 pour 
les personnes à faibles revenus d’activité, et 
donc les incitations au travail ont augmenté, 
notamment en lien avec la mise en place de 
la prime d’activité et sa forte revalorisation 
en 2019. Cette baisse des TMEP s’inscrit 
dans la continuité des réformes depuis les 
années 2000 (prime pour l’emploi, RSA) qui 
avaient augmenté les incitations monétaires 
au travail des individus faiblement 
rémunérés [Sicsic, 2018].

En 2019, la courbe des taux marginaux 
effectifs oscille par la suite autour de 60 % 
jusqu’à 1,7 Smic avant de décroître jusqu’à 
51 % à 1,9 Smic, puis de repartir à la hausse 
au‑delà de 2,5 Smic jusqu’à 63 % tout en 
haut de la distribution. Le niveau des TMEP 
est légèrement plus élevé qu’en 2014 
autour des deux tiers de la distribution, du 
fait de la mise sous condition de revenu 
des allocations familiales en 2015. Plus 
haut dans la distribution, cet effet est 
compensé par des baisses des cotisations 
de la branche famille, étendues à compter 
du 1er avril 2016 aux rémunérations 
comprises entre 1,6 et 3,5 Smic.

La faible variabilité des TMEP médians le 
long de l’échelle des revenus est surtout 
liée aux cotisations patronales, composante 
majeure du coût du travail, dont les taux 
sont constants en fonction du revenu, hors 
dispositifs d’allègements : le profil en tilde 
est plus marqué quand elles ne sont pas 
prises en compte et le niveau des TMEP 
est globalement plus bas. En effet, les taux 
marginaux médians présentent en 2019 un 
profil croissant jusqu’au premier tiers de 
la distribution lorsqu’ils sont mesurés par 
rapport au revenu d’activité brut ou net et 
non plus par rapport au coût du travail.

À revenu donné, la variabilité 
des taux marginaux est élevée dans 
la première moitié de la distribution

Au-delà de leur valeur médiane, la 
dispersion des TMEP à coût du travail donné 
est plus forte dans le bas de la distribution 

des revenus. Ainsi, en 2019, au niveau du 
Smic, l’intervalle entre le 1er décile des TMEP 
(39 %) et le 9e décile (74 %), qui regroupe 
80 % des individus, est de 35 points, 
contre 21 points à 2 Smic. Cet intervalle 
est de 44 points à la moitié du Smic, et est 
encore plus élevé dans l’extrême bas de 
la distribution. Enfin, les taux marginaux 
sont plus faibles pour les couples, car les 
prestations sociales et l’impôt sur le revenu 
sont familialisés [Fourcot, Sicsic, 2017].

Le profil du taux marginal moyen 
dépend essentiellement 
des prestations sociales dans 
le bas de la distribution

Les taux marginaux moyens présentent le 
même profil en tilde que les taux médians : 
analyser la contribution de chaque 
transfert au TMEP moyen permet de 
comprendre l’origine de ce profil   figure 3.
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Note : les seuils de Smic et de Pass (plafond annuel de sécurité sociale) correspondent aux valeurs 2019. 
Lecture : en 2019, le TMEP médian des personnes appartenant au 30e centième de coût du travail, correspondant 
au Smic brut annuel à temps plein, est de 60 %. 
Champ : France métropolitaine, personnes en emploi, appartenant à un ménage ordinaire dont le revenu est positif.
Sources : Insee, enquêtes Revenus fiscaux et sociaux 2012 et 2017 (actualisées 2014 et 2019) ; Insee-Drees-Cnaf, modèles 
Ines 2014 et 2019.

 2.     Taux marginaux effectifs de prélèvement (TMEP) médians en fonction 
du coût du travail en 2014 et 2019
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Note : la contribution de la prime d’activité au TMEP moyen est négative dans le bas de la distribution, mais elle 
est compensée par l'effet positif des minima sociaux, qui la recouvre sur la figure. 
Lecture : en 2019, le TMEP moyen des actifs occupés appartenant au 30e centième de coût du travail, 
correspondant au Smic brut annuel à temps plein, est de 60,4 % : 33,9 % de cotisations patronales, 7,9 % de 
cotisations salariales, 3,8 % d’impôt sur le revenu, 6,0 % de CRDS et CSG, 0,7 % de minima sociaux, 5,2% de prime 
d'activité, 2,4 % d’aides au logement et 0,3 % de prestations familiales.
Champ : France métropolitaine, personnes en emploi, appartenant à un ménage ordinaire, dont le revenu est 
positif et dont le TMEP est compris entre – 20 % et 150 %.
Sources : Insee, enquête Revenus fiscaux et sociaux 2017 (actualisée 2019) ; Insee-Drees-Cnaf, modèle Ines 2019.

 3.     Décomposition des taux marginaux effectifs de prélèvement (TMEP) 
moyens par type de transfert, en fonction du niveau du coût 
du travail en 2019
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Couper ce qui ne marche pas

• Rénovation énergétique et DPE : un coût réglementaire pour les ménages bien
supérieur à MaPrimeRénov’, un prélèvement qui ne dit pas son nom.

• Apprentissage : 24 Md€ en 2024, largement captés par le supérieur.
• Taxe d’habitation : 22 Md€, mais un impôt plus difficile à rétablir qu’à supprimer.
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Conclusion

1 Un effort nécessaire, mais pas au-delà des règles européennes, déjà exigeantes vu
le contexte politique, et sans « règle d’or ».

2 Personne ne peut le porter seul : ni les ménages modestes, ni les seuls plus
riches, ni des entreprises fragilisées. Couper d’abord ce qui ne marche pas.

3 Restaurer le consentement à l’impôt, et mesurer salaires et pouvoir d’achat de
manière plus objective, comme les Français les vivent.
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