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Consolidation budgétaire et risque de hausse 
de la dette publique
Résumé
Aprè�s dè nombrèusès annè�ès dè dè� ficit public, 2024 èst marquè�è par unè brutalè
dè�gradation dès comptès publics sè concluant par l’ouvèrturè d’unè procè�durè dè
dè� ficit èxcèssif par l’Union èuropè�ènnè. Lè gouvèrnèmènt doit dè�montrèr sa capa-
citè�  a�  maî$trisèr sès financès publiquès. 

Maî$trisèr lès financès publiquès nè�cèssitè dans un prèmièr tèmps dè stabilisèr lè
ratio dèttè sur PIB, pour ènsuitè parvènir  a�  lè rè�duirè durablèmènt. Au-dèla�  dè
cèttè invèrsion dè tèndancè, lè risquè què la dèttè publiquè connaissè, a�  l’avènir, dè
nouvèllès haussès doit aussi  è$ trè limitè� .  En èffèt,  l’è�conomiè françaisè sèra tou-
jours  hèurtè�è  par  dès  alè�as  conjoncturèls  pouvant  dè�gradèr  sès  financès  pu-
bliquès.  Quèllè  politiquè  pèrmèttrait  d’invèrsèr  la  dynamiquè  dè  la  dèttè  pu-
bliquè tout èn limitant lè risquè dè haussès futurès dè la dèttè èn cas dè conjonc-
turè dè� favorablè ?

Cèttè notè proposè la misè èn placè dè rè�glès budgè� tairès èngagèant lè gouvèrnè-
mènt a�  rè�duirè sès dè�pènsès. Au-dèla�  dè l’è�volution « moyènnè » du ratio d’èndèt-
tèmènt public, nous è�valuons è�galèmènt la probabilitè�  què cèlui-ci dè�passè un cèr-
tain sèuil,  sèlon la rè�glè  dè consolidation budgè� tairè misè èn œuvrè. Dèux stratè� -
giès, pèrmèttant toutès dèux d’è�conomisèr èn moyènnè  60 Milliards d’èuros par
an jusqu’èn 2027, sont comparè�ès :  l’unè  rè�duit  la consommation publiquè (dè� -
pènsès dès administrations), l’autrè lès transfèrts aux mè�nagès. Cès politiquès im-
pactènt lès financès publiquès èt  modifiènt dè façon spè�cifiquè lès rè�actions dès
mè�nagès èt dès èntrèprisès a�  la conjoncturè.  

A l’horizon 2027, lès  baissès  dè transfèrts rè�duisènt davantagè lè ratio dèttè sur
PIB què lès baissès dè consommation publiquè (-4,7 points contrè -1,0 point). Si la
consolidation budgè� tairè s’opè�rè via unè baissè dè la consommation publiquè, il y
aurait alors 25 % dè chancès què lè ratio dèttè sur PIB dè�passè 132,5 % èn 2027
contrè 132,6 % èn l’absèncè dè consolidation budgè� tairè. Alors què cèttè stratè�giè
rè�duit bièn èn moyènnè l’èndèttèmènt, èllè nè pèrmèt pas d’è�vitèr lè risquè dè voir
la dèttè dè�passèr 132 % dans 25 % dès cas. En èffèt, èllè comprimè a�  court tèrmè
la dèmandè èn cas dè conjoncturè dè� favorablè, cè qui ralèntit la croissancè è�cono-
miquè èt donc augmèntè lè risquè d’accroissèmènt dè la dèttè. En rèvanchè, si la
consolidation  budgè� tairè  passè  par unè baissè  dès transfèrts  aux  mè�nagès,  lès
risquès dè haussès futurès dè la dèttè publiquè sèront plus faiblès : il y aurait 25 %
dè chancè què lè ratio dèttè sur PIB dè�passè 126,7 % èn 2027 contrè 132,6 % èn
l’absèncè dè consolidation budgè� tairè, soit unè rè�duction dè 5,9 points. En èffèt, èn
cas dè conjoncturè dè� favorablè, la rè�duction dès transfèrts rè�duit moins l’activitè�
è�conomiquè què la rè�duction dè la consommation publiquè, car lès mè�nagès com-
pènsènt cès plus faiblès transfèrts rèçus par unè baissè dè lèur è�pargnè èt unè
haussè dè lèur offrè dè 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,  novembre 2024.  Cette
version de novembre 2024 corrige certains éléments de la note n°2024-3, parue en
octobre 2024. 
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1. Finances publiques : une année 2024
sous tensions

La  loi dè financès votè�è èn dè�cèmbrè 2023 prè�voyait
un dè� ficit public dè −4,4 % du PIB pour l’annè�è 2024.
Cèttè  prè�vision a  è� tè�  rè�è�valuè�è  unè  prèmiè�rè  fois,  a�
−5,1 %, èn avril 2024 lors dè la transmission du Pactè
dè Stabilitè�  a�  la Commission èuropè�ènnè, puis unè sè-
condè fois, −5,6 %,  èn sèptèmbrè 2024 par lè gouvèr-
nèmènt1.  Cèttè  dè�gradation  continuè  du dè� ficit  a  èu
lièu malgrè�  l’annulation dè 10 Md€ dè dè�pènsès par
dè�crèt dè�s fè�vrièr 2024.

Dans lè mè$mè tèmps, lè Consèil dè l’Union èuropè�ènnè
a ouvèrt èn juillèt 2024 unè procè�durè dè dè� ficit èxcès-
sif  a�  l’èncontrè  dè  la  Francè  (èt  dè  plusièurs  autrès
pays èuropè�èns) qui visè a�  fairè èn sortè què tous lès
EJ tats mèmbrès rètrouvènt unè disciplinè budgè� tairè èt
è�vitènt  d’ènrègistrèr  dès  dè� ficits  èxcèssifs.  Dans  lè
cadrè dè cèttè procè�durè, la Commission  èuropè�ènnè
fèra dès rècommandations aux pays concèrnè�s, lors du
Sèmèstrè èuropè�èn dè cèt automnè, èt cèux-ci dèvront
èn  rètour  prè�sèntèr  dès  plans  budgè� tairès  a�  moyèn
tèrmè compatiblès avèc cès rècommandations.

Lè gouvèrnèmènt français doit è�galèmènt rètrouvèr la
maî$trisè dè sès financès publiquès pour sè prè�munir
d’è�vèntuèllès haussès dès taux d’intè�rè$ t dè la dèttè pu-
bliquè qui aggravèraiènt èncorè lè dè� ficit public par la
chargè supplè�mèntairè d’intè�rè$ ts2. 

L’objèctif dè cèttè notè èst d’è�valuèr lès implications dè
plusièurs  politiquès  visant  a�  maî$trisèr  l’èndèttèmènt
public a�  travèrs dèux dimènsions : la trajèctoirè « prè� -
vuè » du ratio dèttè sur PIB èt lè risquè autour dè cèttè
trajèctoirè, c’èst-a� -dirè  la  probabilitè�  què  l’èndèttè-
mènt public dè�passè un cèrtain sèuil. Unè politiquè dè
consolidation  budgè� tairè  visant  a�  rè�duirè  l’èndèttè-
mènt public s’inscrit dans la durè�è èt contiènt donc nè� -
cèssairèmènt unè part d’incèrtitudè èt donc dè risquè.
Unè « bonnè gèstion » doit donc maî$trisèr lès risquès
dè dè�rapagès inhè�rènts a�  la conjoncturè. 

Cèttè notè proposè unè mè�thodologiè d’è�valuation du
risquè dè haussè dè la dèttè publiquè sèlon lè typè dè
politiquè dè consolidation budgè� tairè misè èn œuvrè.
Pour chaquè politiquè, nous dè� tèrminons la distribu-
tion statistiquè du ratio dè dèttè sur PIB prè�vu a�  l’hori-
zon 2027 pèrmèttant dè dè� tèrminèr la valèur mè�dianè
dès prè�visions (courammènt appèlè�è « trajèctoirè prè� -
vuè ») mais aussi lè risquè a�  la haussè dè cè ratio, dè� fi-
ni commè la valèur minimalè qu’aurait lè ratio dèttè

1Nous rètènons l’è�valuation du dè� ficit public français dispo-
niblè èn octobrè 2024 sur lè sitè d’Eurostat.
2Si l’è� cart dè taux d’intè� rè$ ts èntrè la Francè avèc l’Allèmagnè
rèstè  stablè  dèpuis  lès  è� lèctions  dè juin 2024,  il  sè  rè�duit
progrèssivèmènt  vis-a� -vis  dè  l’Espagnè  èt  l’Italiè  èt  s’èst
mè$mè invèrsè�  èn juin 2024 avèc lè  Portugal,  qui s’èndèttè
maintènant a�  un taux d’intè� rè$ t infè� rièur a�  cèlui dè la Francè.

sur PIB parmi lès 25 % dè trajèctoirès lès plus dè� favo-
rablès a�  l’èndèttèmènt public.

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

La mè�thodologiè rètènuè dans cèttè notè è�tènd lès mè� -
thodès  d’analysè  dè  la  soutènabilitè�  dè  la  dèttè  pu-
bliquè utilisè�ès par lès institutions intèrnationalès.

La dèttè publiquè èst considè�rè�è commè soutènablè si
lè gouvèrnèmènt èst capablè dè fairè facè a�  toutès sès
obligations dè paièmènt actuèllès èt futurès sans aidè
financiè�rè èxcèptionnèllè  èt  sans sè mèttrè  èn situa-
tion dè dè� faut. Comptè tènu dè son implication dans lè
financèmènt  dès  gouvèrnèmènts  èn  difficultè�  finan-
ciè�rè, lè FMI a dè�vèloppè�  dèpuis 2002 un outil d’ana-
lysè dè la soutènabilitè�  dè la dèttè (DSA pour « Dèbt
sustainability Analysis ») pour l’accompagnèr dans sès
missions dè survèillancè èt d’assistancè. L’analysè dè la
soutènabilitè�  dè la dèttè a aussi è� tè�  dè�vèloppè�è par lès
institutions  èuropè�ènnès, a�  la  suitè  dè  la  crisè  dès
dèttès souvèrainès3,  èt fait aujourd’hui partiè dès ou-
tils utilisè�s par la Commission èuropè�ènnè pour è�va-
luèr lè rèspèct du Pactè dè Stabilitè�  èt dè Croissancè
par lès pays mèmbrès dè l’Union èuropè�ènnè4.  Lè dè� fi
dè l’analysè dè la soutènabilitè�  dè la dèttè èst dè pro-
posèr unè è�valuation èx-antè dès capacitè�s financiè�rès
futurès dès gouvèrnèmènts èt nè�cèssitè donc dè rè�ali-
sèr  dès  prè�visions  sur  lès  rècèttès  èt  dè�pènsès  pu-
bliquès, mais è�galèmènt sur lès variablès macroè�cono-
miquès clèfs pour l’è�volution dè la dèttè (la croissancè,
l’inflation èt lès taux d’intè�rè$ t). Lès mè�thodologiès uti-
lisè�ès  ont  è�voluè�  pour  amè� liorèr  cès  prè�visions  èn
complè�tant lès prèmiè�rès analysès dè� tèrministès (ba-
sè�ès sur dès scè�narios ad-hoc) par dès analysès sto-
chastiquès  (tènant  comptè  dès  chocs  è�conomiquès),
pèrmèttant  unè  è�valuation  du  risquè  autour  dè  cès
scè�narios dè� tèrministès5,6.

L’intè�rè$ t  dè cès  analysès  dè la soutènabilitè�  stochas-
tiquè dè la dèttè èst dè fournir la distribution statis-
tiquè  du  ratio  dèttè  sur PIB  a�  un  horizon  tèmporèl

3Bouabdallah,  O.,  Chèchèrita-Wèstphal,  C.  D.,  Warmèdingèr,
T., Dè Stèfani, R., Drudi, F., Sètzèr, R., & Wèstphal, A. (2017).
Dèbt  sustainability  analysis  for  èuro  arèa  sovèrèigns:  a
mèthodological framèwork. ECB Occasional Papèr, (185).
4Hèimbèrgèr, P. (2023). Dèbt sustainability analysis as an an-
chor in EU fiscal rulès, In-dèpth analysis Rèquèstèd by thè
ECON committèè of thè Europèan Parliamènt.
5Pour unè analysè dè la soutènabilitè�  stochastiquè dè la dèttè
dè la Francè, voir Langot F., I. Szpic (2024) « Rè�duction dè la
dèttè publiquè françaisè : quèllès implications pour lès choix
budgè� tairès dè l’Etat ?», Notè dè l’Obsèrvatoirè dè Macroè�co-
nomiè du Cèprèmap, n°2024-2, aou$ t 2024.
6Par analogiè avèc lè concèpt dè valèur a�  risquè (VaR pour
« Valuè-at-Risk ») èn financè dè marchè� , il èst alors possiblè
dè dè� tèrminèr la valèur a�  risquè dè la dèttè què l’è� conomiè
risquè dè dè�passèr pour unè probabilitè�  donnè�è.

https://www.worldgovernmentbonds.com/spread/portugal-10-years-vs-france-10-years/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-against-seven-member-states/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2024/07/26/stability-and-growth-pact-council-launches-excessive-deficit-procedures-against-seven-member-states/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000049180270
https://lcp.fr/actualites/deficit-bruno-le-maire-alerte-les-parlementaires-sur-un-derapage-de-16-milliards-d-euros
https://lcp.fr/actualites/deficit-bruno-le-maire-alerte-les-parlementaires-sur-un-derapage-de-16-milliards-d-euros
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2024/04/17/article-presentation-du-programme-de-stabilite-2024-2027
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2024/04/17/article-presentation-du-programme-de-stabilite-2024-2027
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000048727345
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-22072024-bp


donnè� . Ainsi, au-dèla�  dè l’è�volution « moyènnè » du ra-
tio d’èndèttèmènt public, il èst possiblè dè donnèr la
probabilitè�  què cèlui-ci soit supè�rièur a�  cè qu’il èst au-
jourd’hui a�  un horizon quèlconquè.

Pour rè�alisèr cès prè�visions dè  dèttè publiquè,  il  èst
nè�cèssairè  dè  disposèr  d’un  modè� lè  faisant  lè  lièn
èntrè lè contèxtè macroè�conomiquè (rè�sultat dè chocs
è�conomiquès), lès dè�cisions dès mè�nagès èt dès èntrè-
prisès,  èt l’è�volution dès financès publiquès. Lès insti-
tutions èn chargè dès analysès dè soutènabilitè�  dè la
dèttè publiquè utilisènt gè�nè�ralèmènt un modè� lè purè-
mènt statistiquè  qui nè dè�coulè pas d’unè analysè du
comportèmènt  dès  agènts  è�conomiquès  èt  du  fonc-
tionnèmènt  dès  marchè�s.  Si  cès  modè� lès  sont  pèrti-
nènts pour la prè�vision, ils sè rè�vè� lènt èn rèvanchè li-
mitè�s pour l’è�valuation dè politiquès è�conomiquès al-
tèrnativès, car ils nè tiènnènt pas comptè dès èffèts dè
cès  politiquès  sur  lè  comportèmènt  dès  agènts  èt
l’è�quilibrè macroè�conomiquè. 

La mè�thodè proposè�è dans cèttè notè visè a�  analysèr la
soutènabilitè�  stochastiquè dè la dèttè dans un modè� lè
structurèl, èt non purèmènt statistiquè, tènant comptè
dès èffèts dès politiquès è�conomiquès sur lè comportè-
mènt dès agènts èt l’è�quilibrè macroè�conomiquè. Ellè
rèposè sur la mè�thodè suivantè.

1. Lè  modè� lè CèprèHANK7 dè  l’Obsèrvatoirè  dè  Ma-
croè�conomiè du CEPREMAP èst  è� talonnè�  pour rè-
produirè lès donnè�ès dè l’è�conomiè françaisè.

2. Lès procèssus rè�gissant lès chocs frappant l’activitè�
macroè�conomiquè  (la  dèmandè  dès  mè�nagès,  la
productivitè�  du travail, l’offrè dè travail èt lè taux dè
margè dès èntrèprisès), lès financès publiquès (lès
dè�pènsès dè  consommation publiquè èt  lès  trans-
fèrts), lès taux d’intè�rè$ t (dè la politiquè monè�tairè
èt dè la dèttè publiquè), èt lè prix dè l’è�nèrgiè sont
èstimè�s afin dè pèrmèttrè au modè� lè CèprèHANK dè
rèproduirè  lès  variations cycliquès dès principaux
agrè�gats  macroè�conomiquès  èt  dès  financès  pu-
bliquès sur la pè�riodè 2002-2019.

3. Pour la pè�riodè allant dè 2024-T2 a�  2027-T4, nous
tirons  alè�atoirèmènt cès chocs afin d’è� tablir la dis-
tribution dè rè� fè� rèncè du ratio dèttè sur PIB a�  cèt
horizon  sous  l’hypothè�sè  qu’aucunè  politiquè  dè
consolidation budgè� tairè nè soit misè èn œuvrè.

4. Pour  chaquè politiquè dè consolidation budgè� tairè,
nous dè� tèrminons la nouvèllè distribution du ratio
dè dèttè sur PIB a�  l’horizon 2027-T4 èt la compa-
rons avèc la distribution dè rè� fè� rèncè sur dèux indi-
catèurs :  la  mè�dianè (indiquant  l’orièntation dè  la
trajèctoirè dè  cè ratio) èt lè dèrnièr quartilè (don-
nant unè indication du risquè a�  la haussè dè cè ra-
tio).

7« Cèprè » commè diminutif dè Cèprèmap èt « HANK » pour
Hètèrogènèous Agènts, HA, èt Nèw-Kèynèsian, NK. 

3. La consolidation budgétaire comme 
règle de politique économique

Lès politiquès dè consolidation budgè� tairè sont intro-
duitès dans lè modè� lè sous la formè dè rè�glès dè gès-
tion dès financès publiquès par lè  gouvèrnèmènt.  La
notion dè rè�glè èst trè�s importantè dans l’è�valuation
dès politiquès è�conomiquès, car èllè impliquè què lès
agènts  è�conomiquès privè�s  (èntrèprisès  èt  mè�nagès)
pèuvènt anticipèr lès dè�cisions du gouvèrnèmènt èt èn
tènir  comptè  pour  lèurs  proprès  dè�cisions  (produc-
tion,  èmploi,  consommation,  è�pargnè).  Unè politiquè
basè�è sur unè rè�glè sè distinguè sur cè point d’unè po-
litiquè  ditè  discrè� tionnairè,  ou�  lès  dè�cisions  ponc-
tuèllès èt transitoirès prisès par lè gouvèrnèmènt nè
pèuvènt  pas  è$trè  anticipè�ès  par  lès  agènts  è�cono-
miquès privè�s. La misè èn placè d’unè rè�glè impliquè
donc un èngagèmènt pluriannuèl du gouvèrnèmènt vi-
sant  a�  corrigèr un è�cart  a�  unè ciblè prè�dè� finiè  (voir
l’annèxè pour un tablèau rè�sumant lès rè�sultats pour
dès  baissès  discrè� tionnairès  dès  dè�pènsès  publiquès
passant par la  consommation publiquè ou lès trans-
fèrts aux mè�nagès). 

En prè�sèncè dè rè�glès dè consolidation budgè� tairè, lès
dè�pènsès publiquès sont alors rè�giès dans lè modè� lè
CèprèHank par lès è�quations suivantès :

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 )

ou�  G(τ) èt T(τ) rèprè�sèntènt, rèspèctivèmènt, lès mon-
tants dè consommation publiquè dès administrations
èt dè transfèrts aux mè�nagès a�  la datè τ. Cès montants
ont unè pèrsistancè, mèsurè�è par lès paramè�très ρg èt
ρt,  èt sont sujèts a�  dès variations non anticipè�ès, rèprè� -
sèntè�ès par lès chocs dè politiquè discrè� tionnairè, no-
tè�s  εg èt  εt.  Lès  paramè�très  αg èt  αt caractè�risènt lès
rè�glès  dè  consolidation  budgè� tairè :  èllès dè�pèndènt
dè l’è�cart èntrè la valèur du ratio dèttè sur PIB potèn-
tièl8 obsèrvè�è a�  la datè τ, notè�è b(τ), èt la valèur ciblè
dè cè ratio, notè�è  b. En considè�rant dès valèurs nè�ga-
tivès pour cès paramè�très (αg<0 èt αt<0), lè gouvèrnè-
mènt s’èngagè alors dè maniè�rè crè�diblè vis-a� -vis dès
agènts è�conomiquès privè�s a�  baissèr sa consommation
publiquè ou sès transfèrts aux mè�nagès tant què  l’èn-
dèttèmènt public èxcè�dè la valèur ciblè du ratio  dèttè
sur PIB potèntièl, soit tant què b(τ)>b9.

8Cèttè rè�glè intè�grè donc lès dè� tèrminants dè long tèrmè du
ratio dèttè sur PIB èn nè rapportant la dèttè qu’a�  la compo-
santè dè long tèrmè du PIB, c’èst-a� -dirè lè PIB potèntièl.   
9Lors dè l’è�valuation, on fixè b=100 %, valèur d’avant la crisè
dè la Covid-19. 



4. Règle de consolidation budgétaire et
risque de hausse de la dette
Avant  d’èxaminèr  lès  consè�quèncès  d’unè  consolida-
tion budgè� tairè via l’introduction d’unè rè�glè introdui-
sant un « frèin » budgè� tairè dans lè cas d’unè dèttè èx-
cèssivè,  nous rè�alisons dès  prè�visions du ratio  dèttè
sur PIB èn l’absèncè dè cèttè nouvèllè rè�glè  dè  poli-
tiquè (soit αg=0 èt αt=0). Cès prè�visions du ratio dèttè
sur PIB corrèspondènt alors aux prè�visions tradition-
nèllès,  tèllès  què  cèllès  proposè�ès  par  lè  gouvèrnè-
mènt. Lès rè�alisations particuliè�rès dès  chocs dè poli-
tiquè discrè� tionnairè,  εg èt εt,  sont sè� lèctionnè�ès afin
què la trajèctoirè dè consommation publiquè  G(τ) èt
dè transfèrts aux mè�nagès T(τ) corrèspondènt a�  cè què
lè  prè�cè�dènt  gouvèrnèmènt  a annoncè�  dans son pro-
grammè dè stabilitè�  2024 pour  la pè�riodè 2024-T2 a�
2027-T4. En rè�ponsè a�  cèttè trajèctoirè budgè� tairè lès
mè�nagès èt  lès èntrèprisès prènnènt lèurs dè�cisions.
Toutèfois,  la  conjoncturè  èntrè  2024-T2  a�  2027-T4
n’èst pas connuè avèc cèrtitudè. Pour è�valuèr l’incèrti-
tudè autour dès  èstimations,  nous procè�dons a�  1000
tiragès dans lès distributions dès onzè chocs macroè� -
conomiquès qui dè� finissènt alors la conjoncturè spè�ci-
fiquè a�  chaquè trimèstrè. Lès distributions dè cès alè�as
conjoncturèls sont  èstimè�ès gra$ cè a�  notrè modè� lè Cè-
prèHANK èt aux donnè�ès dè l’è�conomiè françaisè dè-
puis  200210.  Lès  rè�sultats  sont  rèportè�s  dans  lè  ta-
blèau 1 èt lès figurès 1 èt 2. 

En l’absence de règle de consolidation budgétaire
(soit αg=0 èt αt=0), lè ratio dèttè sur PIB croî$t, passant
dè 111,6 % èn 2024 a�  120,7 % èt 2027. Cèttè haussè
dè l’èndèttèmènt publiquè induit par la politiquè bud-
gè� tairè  du  gouvèrnèmènt  è� tait  prè�visiblè,  commè  lè
soulignait dè� ja�  la notè n°2023-3 dè l’Obsèrvatoirè dè

10Lès donnè�ès utilisè�ès s’arrè$ tènt èn 2024-T1. 

Macroè�conomiè du Cèprèmap11. En èffèt, cèttè notè in-
diquait  què la trajèctoirè prè�vuè dè l’è�conomiè fran-
çaisè par lè gouvèrnèmènt dans sa loi dè financè 2024
nè pouvait sè rè�alisèr què si dès è�vè�nèmènts trè�s favo-
rablès sè produisaiènt èntrè 2024 èt 2027, èn particu-
lièr  dès  margès pour  lès  èntrèprisès  historiquèmènt
faiblès,  c’èst-a� -dirè  loin  dè  lèur  moyènnè  historiquè.
Pluto$ t què dè considè�rèr uniquèmènt cès è�vè�nèmènts
particulièrs, lè tablèau 1 rèportè dès rè�sultats ou�  cès
è�vè�nèmènts  conjoncturèls  sont  tirè�s  au  hasard  dans
dès  lois statistiquès basè�ès sur cè  qui  a è�tè�  obsèrvè�
dans lè passè� . Il apparaî$t alors qu’èn l’absèncè d’èfforts
budgè� tairès significatifs, la dèttè dè l’EJ tat croî$t  sur la
pè�riodè considè�rè�è. Dè plus, lorsquè la conjoncturè èst
mauvaisè (cè qui  èst  lè  cas lorsquè l’on èxaminè lès
25 % dès simulations ou�  lès ratios dèttè sur PIB sont
lès plus è� lèvè�s,  soit lè troisiè�mè quartilè notè�  Q3), la
dèttè pourrait  mè$mè attèindrè 132,6 % du PIB  (voir
aussi la  figurè 1).  Cè rè�sultat soulignè donc lès forts
risquès dè dè�rapagès associè�s a�  la politiquè du prè�cè� -
dènt gouvèrnèmènt12.  Il y a 1 chancè sur 4, soit 25 %
dè chancè, què la dèttè dè�passè 132,6 % du PIB,  unè
valèur supè�rièurè dè +11,9 points par rapport a�  la va-
lèur  mè�dianè  prè�vuè pour  2027,  èllè-mè$mè dè� ja�  è� lè-
vè�è.  

Quel est l’impact des règles de consolidation bud-
gétaire ? Afin dè quantifièr l’impact dè l’introduction
dè cès rè�glès « toutès chosès è�galès par aillèurs », lès
trajèctoirès dè dè�pènsès publiquès corrèspondant aux
composantès discrè� tionnairès dè la consommation pu-

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 surfacè blèuè dè la figurè 1 (è�galèmènt rèportè�è dans la
figurè 2)  corrèspond a�  la  moitiè�  dès  rè�alisations obtènuès
lors dè nos simulations èt la courbè èn blèu rèprè� sèntè la va-
lèur  mè�dianè  dè  cès  rè�alisations.  La  limitè  supè� rièurè  dè
cèttè  surfacè  blèuè  corrèspond  au  risquè  dè  haussè  dè  la
dèttè publiquè, c’èst-a� -dirè la valèur du ratio dèttè sur PIB
qui èst dè�passè�  dans 25 % dès simulations, aussi appèlè�è va-
lèur a�  risquè au sèuil dè 25 %. 

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 111,6 104,9 118,4 113,4 105,2 121,2 112.3 105,2 119,5

2025 113,4 103,3 123,1 114,9 102,9 127,3 112,8 103,1 123,1

2026 116,7 106,0 127,7 118,4 106,1 131,1 115,3 105,0 125,7

2027 120,7 109,2 132,6 119,6 106,9 132,5 116,0 105,7 126,7

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 132,5.  Rappel : au T1 de 2024, le ratio dette sur PIB est 110,7 %.



bliquè  G(τ) èt  aux  transfèrts  aux mè�nagès  T(τ) sont
consèrvè�ès  dans toutès  lès  simulations  sur l’horizon
2024-T2  a�  2027-T4.  Ainsi  notrè  è�valuation  indiquè
commènt l’ajout d’unè politiquè dè rè�duction dès dè� -
pènsès publiquès, via un frèin proportionnèl  a�  l’è�cart
èntrè la dèttè courantè èt unè ciblè dè dèttè, impactè la
mè�dianè  dè  la  prè�vision  èt  lès  risquès  d’unè  fortè
haussè du ratio dèttè sur PIB. 

La  figurè  1  corrèspond  au  cas  d’unè  politiquè  dè
consolidation budgè� tairè basè�è sur unè rè�duction dè la
consommation publiquè (dè�pènsès dirèctès dès admi-
nistrations publiquès). La valèur du paramè�trè  αg èst
è� talonnè�è  afin què l’èffort  corrèspondè a�  dès  è�cono-
miès dè  60 milliards d’èuros, èn moyènnè par an, sur
la pè�riodè considè�rè�è.  La baissè dè la consommation
publiquè pèrmèt dè limitèr la haussè du ratio dèttè sur
PIB a�  l’horizon 2027 : sa mè�dianè sè situè a�  119,7 %,
contrè  120,7 %  èn  l’absèncè  dè  rè�duction  dès  dè� -
pènsès.  Concèrnant lè risquè, dans 25 % dès simula-
tions, lè ratio dèttè sur PIB sèra supè�rièur a�  132,5 %
(soit unè valèur dè +12,8 points dè dèttè supè�rièurè a�
la mè�dianè dè 2027 dè cè scè�nario), alors què sans rès-
trictions  budgè� tairès  25 %  dès  simulations  auraiènt
conduit a�  un èndèttèmènt supè�rièur a�  132,6 %. Ainsi,
cèttè stratè�giè dè rè�duction dè la dèttè nè la rè�duit què
modèstèmènt èt  èxposè l’è�conomiè  a�  dès  haussès fu-
turès  dè l’èndèttèmènt public idèntiquès a�  cèllès què

l’on  pourrait  obsèrvèr  èn  l’absèncè  dè  consolidation
budgè� tairè : èllè nè rè�duit donc pas lè risquè. Dè plus,
lè principal è�cuèil dè cèttè politiquè èst qu’èllè èxposè
la Francè a�  un fort risquè dè haussè dè l’èndèttèmènt
public a�  court tèrmè : èn 2026, dans 25 % dès cas, la
dèttè sèrait supè�rièurè a�  131,1 %, èxposant ainsi l’è�co-
nomiè françaisè a�  un risquè important sur lès marchè�s
financièrs  èt  vis-a� -vis  dè  sès  partènairès  èuropè�èns.
Cès  rè�sultats  s’èxpliquènt  par  la  naturè  procycliquè
(c’èst-a� -dirè allant dans lè mè$mè sèns què lè cyclè è�co-
nomiquè) dè l’ajustèmènt budgè� tairè considè�rè� . Dimi-
nuèr la consommation publiquè rè�duit instantanè�mènt
l’activitè�  è�conomiquè cè qui conduit mè�caniquèmènt a�
accroî$trè lè ratio dèttè sur PIB car la baissè dè la dèttè
èst plus lèntè què cèllè du PIB. Cè mè�canismè èst am-
plifiè�  lorsquè la conjoncturè èst mauvaisè (cè qui èst lè
cas lorsquè l’on èxaminè lès 25 % dès simulations ou�
lès ratios dèttè sur PIB sont lès plus è� lèvè�s) : alors què
la  croissancè  aurait  bèsoin  d’è$ trè  soutènuè,  la  rè�glè
budgè� tairè imposè dès rè�ductions dè dè�pènsès car la
dèttè èst au-dèssus dè la ciblè. Par consè�quènt, vouloir
rè�duirè lè nivèau dè la dèttè publiquè par la baissè dè
la  consommation publiquè conduit  a�  unè augmènta-
tion dès risquès pèsant sur lès financès publiquès.

La  figurè  2  corrèspond  au  cas  d’unè  politiquè  dè
consolidation budgè� tairè basè�è sur unè rè�duction dès
transfèrts aux mè�nagès  (rètraitès,  indèmnitè�s d’assu-

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).



rancè  cho$ magè  ou  èncorè  RSA).  La  valèur  du  para-
mè�trè  αt èst  aussi  è� talonnè�è  afin què l’èffort  corrès-
pondè  a�  dès  è�conomiès  dè  60  milliards  d’èuros,  èn
moyènnè par an, sur la pè�riodè considè�rè�è.  La baissè
dès transfèrts aux mè�nagès pèrmèt dè mièux contènir
la haussè du ratio dèttè sur PIB, sa mè�dianè sè situant
a�  116,0 % èn 2027, contrè 120,7 % èn l’absèncè dè po-
litiquè.  Mais,  lè  principal  avantagè  dè  la  baissè  dès
transfèrts aux mè�nagès èst qu’èllè pèrmèt dè diminuèr
lès  risquès  associè�s  a�  l’è�volution  dè  la  dèttè :  dans
25 % dès  simulations,  la  dèttè  dè�passèra  126,7 %  a�
l’horizon  2027  (soit  unè  valèur  dè  +10,7 points  dè
dèttè  supè�rièur a�  la mè�dianè dè 2027 dè cè scè�nario)
alors qu’èn l’absèncè dè politiquè cè sèuil s’è� tablissait
a�  132,6 %13. Cèttè rè�duction du risquè dè haussè dè la
dèttè  contrastè  avèc  lè  risquè è� lèvè�  qu’induirait  unè
politiquè dè consolidation sè basant sur unè baissè dè
la  consommation  publiquè.  En  outrè,  cèttè  politiquè
n’èxposè pas la Francè a�  un fort risquè dè haussè dè
l’èndèttèmènt  public  a�  court  tèrmè,  pour  lès  annè�ès
2025 èt 2026, commè dans lè cas d’unè consolidation
budgè� tairè basè�è sur unè rè�duction dè la consomma-
tion publiquè. Cès rè�sultats s’èxpliquènt par la naturè
contracycliquè (c’èst-a� -dirè allant a�  l’èncontrè du cyclè
è�conomiquè) dè l’ajustèmènt budgè� tairè considè�rè� . Di-
minuèr  lès  transfèrts  rè�duit  moins  l’activitè�  qu’unè

13La  valèur  a�  risquè  dè  la  dèttè  au  sèuil  dè  25 %  èst  dè
126,7 %, contrè 132,6 % èn l’absèncè dè politiquè. 

baissè dè la consommation publiquè. D’unè part parcè
què lès mè�nagès nè consommènt pas tous lèurs trans-
fèrts,  unè  partiè  è� tant  è�pargnè�è.  En  rè�ponsè  aux
baissès dès transfèrts, cèttè partiè è�pargnè�è pèut sè rè� -
duirè  èt  alors  amortir  èn partiè  l’èffèt  rè�cèssif  dè  la
contraction dès transfèrts. D’autrè part, parcè què lès
mè�nagès pèuvènt aussi davantagè travaillèr pour com-
pènsèr  cès  pèrtès  dè  transfèrts.  Ainsi,  lorsquè  la
conjoncturè èst mauvaisè (cè qui èst lè cas lorsquè l’on
èxaminè lès 25 % dès simulations ou�  lès ratios dèttè
sur PIB sont lès plus è� lèvè�s), cèttè politiquè dè rè�duc-
tion  dès  transfèrts  attè�nuè  lès  èffèts  rè�cèssifs  dè  la
conjoncturè cè qui limitè la haussè du ratio dèttè sur
PIB.  Par consè�quènt, rè�duirè lè nivèau dè la dèttè pu-
bliquè par lès transfèrts conduit a�  unè diminution dès
risquès pèsant sur lès financès publiquès. 

5.  Quelle consolidation budgétaire face
à la hausse des inégalités ?
Pour diminuèr l’èndèttèmènt public èt lès risquès dè
fortès haussès du ratio dèttè sur PIB, notrè è�valuation
rècommandè unè baissè  dès  transfèrts  aux mè�nagès
pluto$ t qu’unè baissè dè la consommation dès adminis-
trations. Toutèfois, cès dèux stratè�giès budgè� tairès ont
dès impacts trè�s diffè�rènts sur lès inè�galitè�s. 

En  2024,  notrè  modè� lè  indiquè  qu’un  individu  aisè� ,
c’èst-a� -dirè dont lè rèvènu du travail èst parmi lè Top

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). 



1,5 %, a unè consommation 4,31 fois supè�rièurè a�  un
individu modèstè, c’èst-a� -dirè dont lè rèvènu du travail
èst parmi lès 10 % lès plus faiblès. En l’absèncè dè po-
litiquè  dè  consolidation  fiscalè,  notrè  modè� lè  prè�dit
unè haussè dès inè�galitè�s :  lès plus aisè�s consommè-
raiènt 4,74 plus què lès plus modèstès èn 2027. Lès
politiquès  dè  consolidation  budgè� tairès  prè�cè�dèm-
mènt è�valuè�ès vont èncorè accroî$trè cèttè haussè dès
inè�galitè�s dè pouvoir d’achat : si èllès rèposènt sur unè
rè�duction dè la consommation publiquè, lès plus aisè�s
consommèront 4,97 fois plus què lès plus modèstès èn
2027, alors què si èllès rèposènt sur unè rè�duction dès
transfèrts lès plus aisè�s consommèront 5,16 fois plus
què lès  plus modèstès èn 2027.  Ainsi,  la  baissè uni-
formè dès transfèrts conduit a�  fortèmènt diminuèr lè
rèvènu dès plus modèstès  qui connaissènt dès difficul-
tè�s a�  compènsèr lès pèrtès dè rèvènus liè�è a�  la rè�duc-
tion dès transfèrts par unè haussè dè lèur activitè� . Lès
inè�galitè�s sè crèusènt. 

Commè cèla èst èxpliquè�  dans la notè 2024-01 dè l’Ob-
sèrvatoirè dè Macroè�conomiè du CEPREMAP14, unè rè� -
allocation  dès  transfèrts  accompagnant  lèur  baissè
pèut attè�nuèr, voir totalèmènt compènsèr cès èffèts in-
è�galitairès dè la consolidation budgè� tairè. En èffèt, rè� -
allouèr  lès  transfèrts  èn  favèur  dès  rèvènus  d’assis-
tancè (commè lè RSA ou lè minimum vièillèssè) èt au
dè� trimènt dès rèvènus d’assurancè (commè lès pèns-
sions dè rètraitè ou lès indèmnitè�s cho$ magè indèxè�ès
sur dès rèvènus passè�s  potèntièllèmènt è� lèvè�s),  pèr-
mèt dè protè�gèr lès mè�nagès lès plus dè� favorisè�s tout
èn rènforçant la stimulation dè l’offrè dè travail pour
lès plus aisè�s. En outrè, lès mè�nagès dè� favorisè�s ayant 

 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. 

Annexe : Les politiques discrétionnaires

un faiblè  taux  d’è�pargnè,  voirè  nul,  consacrèront  lès
haussès dè transfèrts d’assistancè a�  consommèr, donc
a�  accroî$trè lès commandès adrèssè�ès aux èntrèprisès,
cè qui soutiènt l’activitè�  è�conomiquè. Dè lèur co$ tè� , lès
mè�nagès  aisè�s  voyant  lèurs  transfèrts  baissèr,  è�par-
gnèront  moins  èt  travaillèront  davantagè  pour  com-
pènsèr  lès  transfèrts  d’assurancè  pèrdus.  Cèttè  poli-
tiquè  dè  rè�allocation  dès  transfèrts  èn  favèur  dès
transfèrts  d’assistancè  a  donc  è�galèmènt  dès  vèrtus
macroè�conomiquès par lè soutièn a�  la consommation
qu’èllè induit.  En rè�duisant toujours lès transfèrts dè
60Md€/an,  mais  cèttè  fois  via  unè  rè�duction  dè
106Md€ du budgèt annuèl dès transfèrts indèxè�s sur
lès rèvènus (rètraitè, cho$ magè) combinè�è a�  unè haussè
dè 46Md€ dè cèlui dès transfèrts non-indèxè�s sur lès
rèvènus,  (santè� ,  minima  sociaux,…),  lès  plus  aisè�s
consommèront 4,74 fois plus què lès plus modèstès èn
2027,  cè  qui  maintiènt  lès  inè�galitè�s  par rapport  au
scè�nario  ou�  aucunè  consolidation  budgè� tairè  n’èst
misè èn œuvrè, tout èn rè�duisant l’èndèttèmènt public
èt lès risquè dè fortès haussès du ratio dèttè sur PIB.
L’amplèur dè cès  rè�allocations dè transfèrts èst  trop
importantè pour è$ trè ènvisagèablè a�  court  tèrmè,  cè
qui impliquè què lès baissès possiblès dè dè�pènsès rè� -
duiront la croissancè èt augmèntèront lès inè�galitè�s. 

Cèttè  notè  s’èst  concèntrè�è  sur  dès  politiquès  dè
consolidation rè�duisant  lès  dè�pènsès  publiquès sans
considè�rèr  la  possibilitè�  d’unè  haussè  dès  prè� lè�vè-
mènts  obligatoirès.  Il  convièndra  d’è�valuèr  prè�cisè� -
mènt lès èffèts dè cès politiquès sur la dèttè èt sur lè
risquè dè fortè haussè dè cèllè-ci, sèlon la naturè dès
prè� lè�vèmènts  considè�rè�s.  Nous  pouvons  nè�anmoins
èscomptèr què tout  prè� lè�vèmènt  supplè�mèntairè qui
pè�nalisèrait  l’activitè�  è�conomiquè,  èt  cè  èncorè  plus
dans unè conjoncturè dè� favorablè, conduira (commè la
baissè dè la consommation publiquè) a�  unè augmènta-
tion dès risquès pèsant sur lès financès publiquès. 

En l'absence de consolidation
budgétaire (I)

Baisse discrétionnaire de la
consommation publique (II)

Baisse discrétionnaire des
transferts sociaux (III)

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

2024 111,6 104,9 118,4 113,5 106,7 120,2 112,1 105,3 118,7

2025 113,4 103,3 123,1 114,1 104,1 124,4 113,1 103,1 123,4

2026 116,8 106,0 127,7 118,4 107,3 129,5 116,3 105,3 127,4

2027 120,7 109,2 132,6 120,8 109,7 132,4 118,2 107,1 129,8

Tableau 2: 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 132,4 %.  Rappel : au T1 de 2024, le ratio dette sur PIB est 110,7 %.



Lè  CEPREMAP èst  nè�  èn  1967  dè  la  fusion  dè  dèux
cèntrès, lè CEPREL èt lè CERMAP, pour è�clairèr la pla-
nification françaisè gra$ cè a�  la rèchèrchè è�conomiquè.

Lè  CEPREMAP  èst,  dèpuis  lè  1èr  janvièr  2005,
lè CEntrè Pour la Rèchèrchè EconoMiquè èt sès APpli-
cations. Il  èst placè�  sous la tutèllè du Ministè�rè dè la
Rèchèrchè. La mission prè�vuè dans sès statuts èst d’as-
surèr unè intèrfacè èntrè lè mondè acadè�miquè èt lès
administrations è�conomiquès.

Il  èst  a�  la  fois  unè  agèncè  dè  valorisation  dè  la  rè-
chèrchè  è�conomiquè  auprè�s  dès  dè�cidèurs,  èt  unè
agèncè dè financèmènt dè projèts dont lès ènjèux pour
la  dè�cision  publiquè  sont  rèconnus  commè  priori-
tairès.

Obsèrvatoirè dè Macroè�conomiè

L’Obsèrvatoirè dè Macroè�conomiè du CEPREMAP sou-
tiènt la rèchèrchè èn è�conomiè quantitativè. Il  rè�unit
dès chèrchèurs dè diffè�rèntès institutions èt univèrsi-
tè�s  dè�vèloppant  dès  mè�thodès  quantitativès  rigou-
rèusès èt  dès outils  statistiquès novatèurs.  Lès chèr-
chèurs affiliè�s a�  l’Obsèrvatoirè dè Macroè�conomiè dè� -
vèloppènt

(i) lè logicièl Dynarè, pèrmèttant dè rè�soudrè, simulèr
èt èstimèr lès modè� lès macroè�conomiquès,

(ii) l’agrè�gatèur dè donnè�ès è�conomiquès  Db.nomics,
règroupant lès basès dè  donnè�ès dè  plus  70 institu-
tions,

(iii) lè groupè Modè� lisation proposant dès è�valuations
dè  politiquès  è�conomiquès  françaisè  èt  èuropè�ènnè
synthè� tisè�ès dans lès notès dè l’Obsèrvatoirè dè Ma-
croè�conomiè
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