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  Note Observatoire Macro
2024 – 3

Octobre 2024

Consolidation budgétaire et risque de hausse 
de la dette publique
Résumé
Après de nombreuses années de dé ficit public, 2024 est marquée par une brutale 
dégradation des comptes publics se concluant par l’ouverture d’une procédure de 
dé ficit excessif par l’Union européenne. Le gouvernement doit démontrer sa capa-
cité  à  maîtriser ses finances publiques. 

Maîtriser les finances publiques nécessite dans un premier temps de stabiliser le 
ratio dette sur PIB, pour ensuite parvenir  à  le réduire durablement. Au-delà  de 
cette inversion de tendance, le risque que la dette publique connaisse, à  l’avenir, de 
nouvelles hausses doit aussi  ê tre limité .  En effet,  l’économie française sera tou-
jours  heurtée  par  des  aléas  conjoncturels  pouvant  dégrader  ses  finances  pu-
bliques.  Quelle  politique  permettrait  d’inverser  la  dynamique  de  la  dette  pu-
blique tout en limitant le risque de hausses futures de la dette en cas de conjonc-
ture dé favorable ?

Cette note propose la mise en place de règles budgé taires engageant le gouverne-
ment à  réduire ses dépenses. Au-delà  de l’évolution « moyenne » du ratio d’endet-
tement public, nous évaluons également la probabilité  que celui-ci dépasse un cer-
tain seuil,  selon la règle de consolidation budgé taire mise en œuvre. Deux straté -
gies, permettant toutes deux d’économiser en moyenne 30 Milliards d’euros par 
an jusqu’en 2027, sont comparées : l’une réduit  la consommation publique (dé -
penses des administrations), l’autre les transferts aux ménages. Ces politiques im-
pactent les finances publiques et  modifient de façon spécifique les réactions des 
ménages et des entreprises à  la conjoncture. 

A l’horizon 2027, les baisses  de transferts réduisent davantage le ratio dette sur 
PIB que les baisses de consommation publique (-4,9 points contre -3,5 points). 
Mais, si la consolidation budgé taire s’opère via une baisse de la consommation pu-
blique, il y aurait alors 25 % de chances que le ratio dette sur PIB dépasse 126,6 % 
en 2027 contre 127,6 % en l’absence de consolidation budgé taire. Alors que cette 
stratégie  réduit  bien en moyenne l’endettement,  elle  ne permet pas d’éviter  le 
risque de voir la dette dépasser 125 % dans 25 % des cas. En effet, elle comprime 
à  court terme la demande en cas de conjoncture dé favorable,  ce qui ralentit la 
croissance économique et donc augmente le risque d’accroissement de la dette (en 
2026, il y aurait même 25 % de chances que le ratio dette sur PIB dépasse 127 % 
avec cette politique). En revanche, si la consolidation budgé taire passe par une 
baisse des transferts aux ménages, les risques de hausses futures de la dette pu-
blique seront plus faibles : il y aurait 25 % de chance que le ratio dette sur PIB dé -
passe 122,2 % en 2027 contre 127,6 % en l’absence de consolidation budgé taire, 
soit une réduction de 5,4 points. En effet, en cas de conjoncture dé favorable, la ré -
duction des transferts réduit moins l’activité  économique que la réduction de la 
consommation publique, car les ménages compensent ces plus faibles transferts 
reçus par une baisse de leur épargne et une hausse de leur offre de travail. 

Comment citer cette publication : « Consolidation budgétaire et risque de hausse de 
la dette publique » F. Langot, J. Maillard, S. Malmberg, F. Tripier & J-O. Hairault, Note 
de l’Observatoire de Macroéconomie du CEPREMAP, n°2024-3, octobre 2024.
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1. Finances publiques : une année 2024 
sous tensions

La  loi de finances votée en décembre 2023 prévoyait 
un dé ficit public de −4,4 % du PIB pour l’année 2024. 
Cette  prévision a  é té  réévaluée  une  première  fois,  à  
−5,1 %, en avril 2024 lors de la transmission du Pacte 
de Stabilité  à  la Commission européenne, puis une se-
conde fois, −5,6 %,  en septembre 2024 par le gouver-
nement1.  Cette  dégradation  continue  du  dé ficit  a  eu 
lieu malgré  l’annulation de 10 Md€ de dépenses par 
décret dès février 2024.

Dans le même temps, le Conseil de l’Union européenne 
a ouvert en juillet 2024 une procédure de dé ficit exces-
sif  à  l’encontre  de  la  France  (et  de  plusieurs  autres 
pays européens) qui vise à  faire en sorte que tous les 
É tats membres retrouvent une discipline budgé taire et 
évitent  d’enregistrer  des  dé ficits  excessifs.  Dans  le 
cadre de cette procédure, la Commission européenne 
fera des recommandations aux pays concernés, lors du 
Semestre européen de cet automne, et ceux-ci devront 
en  retour  présenter  des  plans  budgé taires  à  moyen 
terme compatibles avec ces recommandations.

Le gouvernement français doit également retrouver la 
maîtrise de ses finances publiques pour se prémunir 
d’éventuelles hausses des taux d’intérê t de la dette pu-
blique qui aggraveraient encore le dé ficit public par la 
charge supplémentaire d’intérê ts2. 

L’objectif de cette note est d’évaluer les implications de 
plusieurs  politiques  visant  à  maîtriser  l’endettement 
public à  travers deux dimensions : la trajectoire « pré -
vue » du ratio dette sur PIB et le risque autour de cette 
trajectoire, c’est-à -dire  la  probabilité  que  l’endette-
ment public dépasse un certain seuil. Une politique de 
consolidation  budgé taire  visant  à  réduire  l’endette-
ment public s’inscrit dans la durée et contient donc né -
cessairement une part d’incertitude et donc de risque. 
Une « bonne gestion » doit donc maîtriser les risques 
de dérapages inhérents à  la conjoncture. 

Cette note  propose une mé thodologie d’évaluation du 
risque de hausse de la dette publique selon le type de 
politique de consolidation budgé taire mise en œuvre. 
Pour chaque politique, nous dé terminons la distribu-
tion statistique du ratio de dette sur PIB prévu à  l’hori-
zon 2027 permettant de dé terminer la valeur médiane 
des prévisions (couramment appelée « trajectoire pré -
vue ») mais aussi le risque à  la hausse de ce ratio, dé fi-
ni comme la valeur minimale qu’aurait le ratio dette 

1Nous retenons l’évaluation du dé ficit public français dispo-
nible en octobre 2024 sur le site d’Eurostat.
2Si l’é cart de taux d’inté rê ts entre la France avec l’Allemagne 
reste  stable  depuis  les  é lections de juin 2024,  il  se  réduit 
progressivement  vis-à -vis  de  l’Espagne  et  l’Italie  et  s’est 
même inversé  en juin 2024 avec le  Portugal,  qui s’endette 
maintenant à  un taux d’inté rê t infé rieur à  celui de la France.

sur PIB parmi les 25 % de trajectoires les plus dé favo-
rables à  l’endettement public.

2. L’analyse de la soutenabilité de la 
dette publique 

La mé thodologie retenue dans cette note é tend les mé -
thodes  d’analyse  de  la  soutenabilité  de  la  dette  pu-
blique utilisées par les institutions internationales.

La dette publique est considérée comme soutenable si 
le gouvernement est capable de faire face à  toutes ses 
obligations de paiement actuelles et futures sans aide 
financière  exceptionnelle  et  sans se mettre en situa-
tion de dé faut. Compte tenu de son implication dans le 
financement  des  gouvernements  en  difficulté  finan-
cière, le FMI a développé  depuis 2002 un outil d’ana-
lyse de la soutenabilité  de la dette (DSA pour « Debt 
sustainability Analysis ») pour l’accompagner dans ses 
missions de surveillance et d’assistance. L’analyse de la 
soutenabilité  de la dette a aussi é té  développée par les 
institutions  européennes, à  la  suite  de  la  crise  des 
dettes souveraines3,  et fait aujourd’hui partie des ou-
tils utilisé s par la Commission européenne pour éva-
luer le respect du Pacte de Stabilité  et de Croissance 
par les pays membres de l’Union européenne4. Le dé fi 
de l’analyse de la soutenabilité  de la dette est de pro-
poser une évaluation ex-ante des capacités financiè res 
futures des gouvernements et nécessite donc de réali-
ser  des  prévisions  sur  les  recettes  et  dépenses  pu-
bliques, mais également sur les variables macroécono-
miques clefs pour l’évolution de la dette (la croissance, 
l’inflation et les taux d’inté rê t). Les mé thodologies uti-
lisées  ont  évolué  pour  amé liorer  ces  prévisions  en 
complé tant les premières analyses dé terministes (ba-
sées sur des scénarios ad-hoc) par des analyses sto-
chastiques  (tenant  compte  des  chocs  é conomiques), 
permettant  une  évaluation  du  risque  autour  de  ces 
scénarios dé terministes5,6.

L’inté rê t  de ces analyses de la  soutenabilité  stochas-
tique de la dette est de fournir la distribution statis-
tique  du  ratio  dette  sur  PIB  à  un  horizon  temporel 
donné . Ainsi, au-delà  de l’évolution « moyenne » du ra-

3Bouabdallah,  O.,  Checherita-Westphal,  C.  D.,  Warmedinger, 
T., De Stefani, R., Drudi, F., Setzer, R., & Westphal, A. (2017). 
Debt  sustainability  analysis  for  euro  area  sovereigns:  a 
methodological framework. ECB Occasional Paper, (185).
4Heimberger, P. (2023). Debt sustainability analysis as an an-
chor in EU fiscal rules, In-depth analysis Requested by the 
ECON committee of the European Parliament.
5Pour une analyse de la soutenabilité  stochastique de la dette 
de la France, voir Langot F., I. Szpic (2024) « Réduction de la 
dette publique française : quelles implications pour les choix 
budgé taires de l’Etat ?», Note de l’Observatoire de Macroéco-
nomie du Cepremap, n°2024-2, aoû t 2024.
6Par analogie avec le concept de valeur à  risque (VaR pour 
« Value-at-Risk ») en finance de marché , il est alors possible 
de dé terminer la valeur à  risque de la dette que l’économie 
risque de dépasser pour une probabilité  donnée.
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tio d’endettement public, il est possible de donner la 
probabilité  que celui-ci soit supérieur à  ce qu’il est au-
jourd’hui à  un horizon quelconque.

Pour réaliser ces prévisions de  dette publique,  il  est 
nécessaire  de  disposer  d’un  modè le  faisant  le  lien 
entre le contexte macroéconomique (résultat de chocs 
é conomiques), les décisions des ménages et des entre-
prises,  et l’évolution des finances publiques. Les insti-
tutions en charge des analyses de soutenabilité  de la 
dette publique utilisent généralement un modè le pure-
ment statistique  qui ne découle pas d’une analyse du 
comportement  des  agents  économiques  et  du  fonc-
tionnement  des  marchés.  Si  ces  modè les  sont  perti-
nents pour la prévision, ils se révè lent en revanche li-
mité s pour l’évaluation de politiques é conomiques al-
ternatives, car ils ne tiennent pas compte des effets de 
ces  politiques  sur  le  comportement  des  agents  et 
l’équilibre macroéconomique. 

La mé thode proposée dans cette note vise à  analyser la 
soutenabilité  stochastique de la dette dans un modè le 
structurel, et non purement statistique, tenant compte 
des effets des politiques é conomiques sur le comporte-
ment des agents et l’équilibre macroéconomique. Elle 
repose sur la mé thode suivante.

1. Le  modè le CepreHANK7 de  l’Observatoire  de  Ma-
croéconomie du CEPREMAP est  é talonné  pour re-
produire les données de l’économie française.

2. Les processus régissant les chocs frappant l’activité  
macroéconomique  (la  demande  des  ménages,  la 
productivité  du travail, l’offre de travail et le taux de 
marge des entreprises), les finances publiques (les 
dépenses de  consommation publique et  les  trans-
ferts), les taux d’inté rê t (de la politique moné taire 
et de la dette publique), et le prix de l’énergie sont 
estimés afin de permettre au modè le CepreHANK de 
reproduire  les  variations cycliques des principaux 
agrégats  macroéconomiques  et  des  finances  pu-
bliques sur la pé riode 2002-2019.

3. Pour la période allant de 2024-T2 à  2027-T4, nous 
tirons aléatoirement ces chocs afin d’é tablir la dis-
tribution de ré fé rence du ratio dette sur PIB à  cet 
horizon  sous  l’hypothèse  qu’aucune  politique  de 
consolidation budgé taire ne soit mise en œuvre.

4. Pour chaque politique de consolidation budgé taire, 
nous dé terminons la nouvelle distribution du ratio 
de dette sur PIB à  l’horizon 2027-T4 et la compa-
rons avec la distribution de ré fé rence sur deux indi-
cateurs :  la  médiane (indiquant  l’orientation de la 
trajectoire de ce ratio) et le dernier quartile (don-
nant une indication du risque à  la hausse de ce ra-
tio).

7« Cepre » comme diminutif de Cepremap et « HANK » pour 
Heterogeneous Agents, HA, et New-Keynesian, NK. 

3. La consolidation budgétaire comme 
règle de politique économique

Les politiques de consolidation budgé taire sont intro-
duites dans le modè le sous la forme de règles de ges-
tion des finances publiques par le gouvernement.  La 
notion de règle est très importante dans l’évaluation 
des politiques é conomiques, car elle implique que les 
agents é conomiques privés  (entreprises et  ménages) 
peuvent anticiper les décisions du gouvernement et en 
tenir  compte  pour  leurs  propres  décisions  (produc-
tion,  emploi,  consommation,  épargne).  Une politique 
basée sur une règle se distingue sur ce point d’une po-
litique  dite  discré tionnaire,  où  les  décisions  ponc-
tuelles et transitoires prises par le gouvernement ne 
peuvent  pas  ê tre  anticipées  par  les  agents  é cono-
miques privés. La mise en place d’une règle implique 
donc un engagement pluriannuel du gouvernement vi-
sant à  corriger un écart à  une cible prédé finie. 

En présence de règles de consolidation budgé taire, les 
dépenses publiques sont alors régies dans le modè le 
CepreHank par les équations suivantes :

G ( τ )=ρg G ( τ −1)+ϵ g ( τ )+α g (b ( τ )−b )

T ( τ )=ρt T ( τ −1)+ϵ t ( τ )+α t (b ( τ )−b )

où  G(τ) et T(τ) représentent, respectivement, les mon-
tants de consommation publique des administrations 
et de transferts aux ménages à  la date τ. Ces montants 
ont une persistance, mesurée par les paramè tres ρg et 
ρt, et sont sujets à  des variations non anticipées, repré -
sentées par les chocs de politique discré tionnaire, no-
té s  εg et  εt.  Les paramè tres  αg et  αt caracté risent les 
règles  de  consolidation  budgé taire :  elles dépendent 
de l’écart entre la valeur du ratio dette sur PIB poten-
tiel8 observée à  la date τ, notée b(τ), et la valeur cible 
de ce ratio, notée  b. En considérant des valeurs néga-
tives pour ces paramè tres (αg<0 et αt<0), le gouverne-
ment s’engage alors de manière crédible vis-à -vis des 
agents é conomiques privés à  baisser sa consommation 
publique ou ses transferts aux ménages tant que l’en-
dettement public excède la valeur cible du ratio dette 
sur PIB potentiel, soit tant que b(τ)>b9.

8Cette règle intègre donc les dé terminants de long terme du 
ratio dette sur PIB en ne rapportant la dette qu’à  la compo-
sante de long terme du PIB, c’est-à -dire le PIB potentiel. 
9Lors de l’évaluation, on fixe b=100 %, valeur d’avant la crise 
de la Covid-19. 
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4. Règle de consolidation budgétaire et 
risque de hausse de la dette

Avant  d’examiner  les  conséquences  d’une  consolida-
tion budgé taire via l’introduction d’une règle introdui-
sant un « frein » budgé taire dans le cas d’une dette ex-
cessive,  nous réalisons des prévisions du ratio  dette 
sur PIB en l’absence de cette nouvelle règle  de  poli-
tique (soit αg=0 et αt=0). Ces prévisions du ratio dette 
sur PIB correspondent alors aux prévisions tradition-
nelles,  telles  que  celles  proposées  par  le  gouverne-
ment. Les réalisations particuliè res des  chocs de poli-
tique discré tionnaire,  εg et εt,  sont sé lectionnées afin 
que la trajectoire de consommation publique  G(τ) et 
de transferts aux ménages T(τ) correspondent à  ce que 
le précédent  gouvernement a annoncé  dans son pro-
gramme de stabilité  2024 pour la pé riode 2024-T2 à  
2027-T4. En réponse à  cette trajectoire budgé taire les 
ménages et les entreprises prennent leurs décisions. 
Toutefois,  la  conjoncture  entre  2024-T2  à  2027-T4 
n’est pas connue avec certitude. Pour évaluer l’incerti-
tude autour des  estimations, nous procédons à  1000 
tirages dans les distributions des onze chocs macroé -
conomiques qui dé finissent alors la conjoncture spéci-
fique à  chaque trimestre. Les distributions de ces aléas 
conjoncturels sont  estimées grâ ce à  notre modè le Ce-
preHANK et aux données de l’é conomie française de-
puis  200210.  Les  résultats  sont  reportés  dans  le  ta-
bleau 1 et les figures 1 et 2. 

En l’absence de règle de consolidation budgétaire 
(soit αg=0 et αt=0), le ratio dette sur PIB croît, passant 
de 111,6 % en 2024 à  118 % et 2027. Cette hausse de 
l’endettement publique induit par la politique budgé -
taire du gouvernement é tait prévisible, comme le sou-
lignait dé jà  la note n°2023-3 de l’Observatoire de Ma-
croéconomie du Cepremap11. En effet, cette note indi-
quait que la trajectoire prévue de l’é conomie française 

10Les données utilisées s’arrê tent en 2024-T1. 

par le gouvernement dans sa loi  de finance 2024 ne 
pouvait  se  réaliser que si  des événements trè s  favo-
rables se produisaient entre 2024 et 2027, en particu-
lier  des  marges  pour  les  entreprises  historiquement 
faibles,  c’est-à -dire  loin  de  leur  moyenne  historique. 
Plutô t que de considérer uniquement ces événements 
particuliers, le tableau 1 reporte des ré sultats où  ces 
événements  conjoncturels  sont  tirés  au  hasard  dans 
des lois  statistiques basées  sur ce qui  a  é té  observé  
dans le passé . Il apparaît alors qu’en l’absence d’efforts 
budgé taires significatifs, la dette de l’É tat croît sur la 
pé riode considérée. De plus, lorsque la conjoncture est 
mauvaise (ce qui  est  le  cas lorsque l’on examine les 
25 % des simulations où  les ratios dette sur PIB sont 
les plus é levés, soit le troisième quartile noté  Q3), la 
dette pourrait  même atteindre 127,6 % du PIB (voir 
aussi la figure 1).  Ce résultat souligne donc les forts 
risques de dérapages associé s à  la politique du précé -
dent gouvernement12. Il y a 1 chance sur 4, soit 25 % 
de chance, que la dette dépasse 127,6 % du PIB, une 
valeur supérieure de +9,6 points par rapport à  la va-
leur médiane prévue pour 2027, elle-même dé jà  é le-
vée.  

Quel est l’impact des règles de consolidation bud-
gétaire ? Afin de quantifier l’impact de l’introduction 
de ces règles « toutes choses égales par ailleurs », les 
trajectoires de dépenses publiques correspondant aux 
composantes discré tionnaires de la consommation pu-
blique  G(τ) et  aux transferts  aux ménages T(τ) sont 

11 Voir « Quelles sont les incertitudes autour du projet de loi de 
finances 2024 ?» F. Langot, J. Maillard, S. Malmberg, F. Tripier 
& J-O. Hairault, Note de l’Observatoire de Macroéconomie du 
Cepremap, n°2023-3, novembre 2023.
12 La surface bleue de la figure 1 (également reportée dans la 
figure 2) correspond à  la  moitié  des réalisations obtenues 
lors de nos simulations et la courbe en bleu représente la va-
leur  médiane  de  ces  réalisations.  La  limite  supérieure  de 
cette  surface  bleue  correspond  au  risque de  hausse  de  la 
dette publique, c’est-à -dire la valeur du ratio dette sur PIB 
qui est dépassé  dans 25 % des simulations, aussi appelée va-
leur à  risque au seuil de 25 %. 
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En l'absence de règles sur les 
dépenses publiques (I)

Règle sur la consommation 
publique (II)

Règle sur les transferts 
sociaux (III)

Année (T4) Médiane Q1 Q3 Médiane Q1 Q3 Médiane Q1 Q3

2024 111.6 106.4 117.2 116.0 109.1 123.3 112.2 106.7 117.9

2025 112.3 104.7 119.4 115.7 105.8 125.9 111.4 104.0 119.1

2026 115.0 106.4 123.6 115.5 104.4 127.3 112.7 104.1 121.3

2027 118.0 109.0 127.6 114.5 103.0 126.6 113.1 104.4 122.2

Tableau 1: Distribution du ratio de dette publique sur PIB en l'absence de règles sur les dépenses publiques (I) et avec une règle 
sur la consommation publique (II) ou les transferts sociaux (III), Pour chaque politique, sont reportés la médiane et les quartiles  
1 et 3 de la distribution pour le T4 des années 2024-2027. Lecture : pour la politique II, il y a 25% de chances que le ratio dé -
passe la valeur de 126,6.  Rappel : au T4 de 2023, le ratio dette sur PIB est 110,7 %.



conservées  dans toutes  les  simulations  sur  l’horizon 
2024-T2  à  2027-T4.  Ainsi  notre  évaluation  indique 
comment l’ajout d’une politique de réduction des dé -
penses publiques, via un frein proportionnel  à  l’é cart 
entre la dette courante et une cible de dette, impacte la 
médiane  de  la  prévision  et  les  risques  d’une  forte 
hausse du ratio dette sur PIB. 

La  figure  1  correspond  au  cas  d’une  politique  de 
consolidation budgé taire basée sur une réduction de la 
consommation publique (dépenses directes des admi-
nistrations publiques). La valeur du paramè tre  αg est 
é talonnée  afin que l’effort  corresponde à  des é cono-
mies de 30 milliards d’euros par an en moyenne sur la 
pé riode considérée. La baisse de la consommation pu-
blique permet de limiter la hausse du ratio dette sur 
PIB à  l’horizon 2027 : sa médiane se situe à  114,5 %, 
contre 118 % en l’absence de réduction des dépenses. 
Concernant le risque, dans 25 % des simulations, le ra-
tio dette sur PIB sera supérieur à  126,6 % (soit une va-
leur de +12 points de dette supérieure à  la médiane de 
2027 de ce scénario), alors que sans restrictions bud-
gé taires 25 % des simulations auraient conduit  à  un 
endettement supérieur à  127,6 %. Ainsi, cette stratégie 
de réduction de la dette ne la réduit que modestement 
et expose l’é conomie à  des hausses futures de l’endet-
tement public identiques à  celles que l’on pourrait ob-

server en l’absence de consolidation budgé taire : elle 
ne réduit donc pas le risque. De plus, le principal écueil 
de cette politique est qu’elle expose la France à  un fort 
risque  de  hausse  de  l’endettement  public  à  court 
terme : en 2026, dans 25 % des cas, la dette serait su-
périeure  à  127,3 %,  exposant  ainsi  l’é conomie  fran-
çaise à  un risque important sur les marchés financiers 
et vis-à -vis de ses partenaires européens. Ces ré sultats 
s’expliquent par la nature procyclique (c’est-à -dire al-
lant dans le même sens que le cycle  é conomique) de 
l’ajustement  budgé taire  considéré .  Diminuer  la 
consommation publique réduit instantanément  l’acti-
vité  é conomique ce qui conduit mécaniquement à  ac-
croître le ratio dette sur PIB car la baisse de la dette 
est plus lente que celle du PIB. Ce mécanisme est am-
plifié  lorsque la conjoncture est mauvaise (ce qui est le 
cas lorsque l’on examine les 25 % des simulations où  
les ratios dette sur PIB sont les plus é levés) : alors que 
la  croissance  aurait  besoin  d’ê tre  soutenue,  la  règle 
budgé taire impose des réductions de dépenses car la 
dette est au dessus de la cible. Par conséquent, vouloir 
réduire le niveau de la dette publique par la baisse de 
la  consommation publique  conduit  à  une  augmenta-
tion des risques pesant sur les finances publiques.

La  figure  2  correspond  au  cas  d’une  politique  de 
consolidation budgé taire basée sur une réduction des 
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Figure 1: Ratio de dette publique sur PIB en % historique (en noir) et prévue avec une  règle de consolidation budgétaire basée 
sur la consommation publique (en rouge) ou sans consolidation budgétaire (en bleu).



transferts aux ménages  (retraites, indemnités d’assu-
rance  chô mage  ou  encore  RSA).  La  valeur  du  para-
mè tre  αt est  aussi  é talonnée  afin que l’effort  corres-
ponde à  des économies de 30 milliards d’euros par an 
en moyenne sur  la  période considérée.  Tout  comme 
dans le cas d’une baisse de la consommation publique, 
la baisse des transferts aux ménages permet de mieux 
contenir la hausse du ratio dette sur PIB, sa médiane 
se situant à  113,1 % en 2027, contre 118 % en l’ab-
sence  de politique.  Mais,  le  principal  avantage  de  la 
baisse des transferts aux ménages est qu’elle  permet 
de  diminuer  les  risques  associé s  à  l’évolution  de  la 
dette : dans 25 % des simulations, la dette dépassera 
122,2 %  à  l’horizon  2027  (soit  une  valeur  de  +9,1 
points de dette supérieur à  la médiane de 2027 de ce 
scénario)  alors  qu’en  l’absence  de  politique  ce  seuil 
s’é tablissait à  127,6 %13. Cette réduction du risque de 
hausse de la dette contraste avec le risque é levé  qu’in-
duirait  une  politique  de consolidation se  basant  sur 
une  baisse  de  la  consommation  publique.  En  outre, 
cette politique n’expose pas la France à  un fort risque 
de hausse de l’endettement public à  court terme, pour 
les  années  2025  et  2026,  comme  dans  le  cas  d’une 
consolidation budgé taire basée sur une réduction de la 

13La  valeur  à  risque  de  la  dette  au  seuil  de  25 %  est  de 
122,2 %, contre 127,6 % en l’absence de politique. 

consommation publique. Ces ré sultats s’expliquent par 
la  nature  contracyclique  (c’est-à -dire  allant  à  l’en-
contre du cycle  é conomique) de l’ajustement budgé -
taire considéré .  Diminuer les transferts réduit moins 
l’activité  qu’une baisse de la consommation publique. 
D’une part parce que les ménages ne consomment pas 
tous leurs transferts, une partie é tant épargnée. En ré -
ponse aux baisses des transferts, cette partie épargnée 
peut se réduire et alors amortir en partie l’effet réces-
sif de la contraction des transferts. D’autre part, parce 
que  les  ménages  peuvent  aussi  davantage  travailler 
pour  compenser  ces  pertes  de  transferts.  Ainsi, 
lorsque la conjoncture est mauvaise (ce qui est le cas 
lorsque l’on examine les 25 % des simulations où  les 
ratios dette sur PIB sont les  plus é levés),  cette poli-
tique de réduction des transferts atténue les effets ré -
cessifs de la conjoncture ce qui limite la hausse du ra-
tio dette sur PIB. Par conséquent, réduire le niveau de 
la dette publique par les transferts conduit à  une dimi-
nution des risques pesant sur les finances publiques. 

5. Quelle consolidation budgétaire face 
à la hausse des inégalités ?

Pour diminuer l’endettement public et les risques de 
fortes hausses du ratio dette sur PIB, notre évaluation 
recommande de privilégier la baisse des transferts aux 
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Figure 2: Ratio de dette publique sur PIB en % historique (en noir) et prévue avec une politique de consolidation budgétaire ba-
sée sur les transferts aux ménages (en rouge) ou sans consolidation budgétaire (en bleu). 



ménages par rapport à  la baisse de la consommation 
des  administrations.  Toutefois,  ces  deux  stratégies 
budgé taires ont des impacts très diffé rents sur les in-
égalité s. 

En  2024,  notre  modè le  indique  qu’un  individu  aisé , 
c’est-à -dire dont le revenu du travail est parmi le Top 
1,5 %, a une consommation 4,16 fois supérieure à  un 
individu modeste, c’est-à -dire dont le revenu du travail 
est parmi les 10 % les plus faibles. En l’absence de po-
litique  de  consolidation  fiscale,  notre  modè le  prédit 
une hausse des inégalités :  les plus aisés consomme-
raient 4,88 plus que les plus modestes en 2027. Les 
politiques  de  consolidation  budgé taires  précédem-
ment évaluées vont encore accroître cette hausse des 
inégalité s de pouvoir d’achat : si elles reposent sur une 
réduction de la consommation publique, les plus aisés 
consommeront 4,97 fois plus que les plus modestes en 
2027, alors que si elles reposent sur une réduction des 
transferts les plus aisés consommeront 5,13 fois plus 
que les plus modestes en 2027.  Ainsi,  la  baisse uni-
forme des transferts conduit à  fortement diminuer le 
revenu des plus modestes  qui connaissent des difficul-
té s à  compenser les pertes de revenus liée à  la réduc-
tion des transferts par une hausse de leur activité . Les 
inégalité s se creusent. 

Comme cela est expliqué  dans la note 2024-01 de l’Ob-
servatoire de Macroéconomie du CEPREMAP14, une ré -
allocation  des  transferts  accompagnant  leur  baisse 
peut atténuer, voir totalement compenser ces effets in-
égalitaires de la consolidation budgé taire. En effet, ré -
allouer  les  transferts  en  faveur  des  revenus  d’assis-
tance (comme le RSA ou le minimum vieillesse) et au 
dé triment des revenus d’assurance (comme les  pen-
sions de retraite ou les indemnités chô mage indexées 
sur des revenus passés  potentiellement é levés),  per-
met de protéger les ménages les plus dé favorisés tout 
en renforçant la stimulation de l’offre de travail pour 
les plus aisés. En outre, les ménages dé favorisés ayant 
un faible  taux d’épargne,  voire  nul,  consacreront  les 
hausses de transferts d’assistance à  consommer, donc 
à  accroître les commandes adressées aux entreprises, 
ce qui soutient l’activité  é conomique. De leur cô té , les 
ménages  aisés  voyant  leurs  transferts  baisser,  épar-
gneront  moins  et  travailleront  davantage  pour  com-
penser  les  transferts  d’assurance  perdus.  Cette  poli-
tique  de  réallocation  des  transferts  en  faveur  des 
transferts  d’assistance  a  donc  également  des  vertus 
macroéconomiques par le soutien à  la consommation 
qu’elle induit.  En réduisant toujours les transferts de 
30Md€/an,  mais  cette  fois  via  une  réduction  de 
51Md€/an des transferts indexés sur les revenus (re-
traite, allocations chô mage) combinée à  un hausse de 
21Md€/an des transferts non-indexés sur les revenus, 

14 « Comment réduire la dette publique sans entraver la crois-
sance économique, ni  accroître les inégalités ?» F. Langot,  J. 
Maillard,  S.  Malmberg,  F.  Tripier  &  J-O.  Hairault,  Note  de 
l’Observatoire de Macroéconomie du Cepremap, n°2024-1. 

(santé ,  minima sociaux,…),  les plus aisés  consomme-
ront 4,86 fois plus que les plus modestes en 2027, ce 
qui réduit les inégalités par rapport au scénario où  au-
cune  consolidation  budgé taire  n’est  mise  en  œuvre, 
tout en réduisant l’endettement publique et les risque 
de fortes hausses du ratio dette sur PIB. 

Soulignons que cette note s’est concentrée sur des po-
litiques  de  consolidation par  la  baisse  des  dépenses 
publiques sans considérer la possibilité  d’une hausse 
des pré lèvements obligatoires. Il conviendra d’évaluer 
précisément les effets de ces politiques sur la dette et 
sur le risque de forte hausse de celle-ci, selon la nature 
des  pré lèvements  considéré s.  Nous  pouvons  néan-
moins  escompter  que  tout  pré lèvement  supplémen-
taire qui pénaliserait l’activité  é conomique, et ce en-
core plus dans une conjoncture dé favorable, conduira 
(comme la baisse de la consommation publique) à  une 
augmentation des risques pesant sur les finances pu-
bliques. 
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Le  CEPREMAP est  né  en  1967  de  la  fusion  de  deux 
centres, le CEPREL et le CERMAP, pour éclairer la pla-
nification française grâ ce à  la recherche économique.

Le  CEPREMAP  est,  depuis  le  1er  janvier  2005, 
le CEntre Pour la Recherche EconoMique et ses APpli-
cations. Il est placé  sous la tutelle du Ministère de la 
Recherche. La mission prévue dans ses statuts est d’as-
surer une interface entre le monde académique et les 
administrations économiques.

Il  est  à  la  fois  une  agence  de  valorisation  de  la  re-
cherche  économique  auprès  des  décideurs,  et  une 
agence de financement de projets dont les enjeux pour 
la  décision  publique  sont  reconnus  comme  priori-
taires.

Observatoire de Macroéconomie

L’Observatoire de Macroéconomie du CEPREMAP sou-
tient la recherche en économie quantitative. Il  réunit 
des chercheurs de diffé rentes institutions et universi-
té s  développant  des  mé thodes  quantitatives  rigou-
reuses et des outils  statistiques novateurs.  Les cher-
cheurs affiliés à  l’Observatoire de Macroéconomie dé -
veloppent

(i) le logiciel Dynare, permettant de ré soudre, simuler 
et estimer les modè les macroéconomiques,

(ii) l’agrégateur de données é conomiques  Db.nomics, 
regroupant les bases de données  de plus 70 institu-
tions,

(iii) le groupe Modé lisation proposant des évaluations 
de  politiques  é conomiques  française  et  européenne 
synthé tisées dans les notes de l’Observatoire de Ma-
croéconomie
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