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 Note Observatoire Macro
2024 – 4

Novembre 2024

L’impact du projet de loi de finances 2025 sur 
la croissance, l’emploi et le déficit public
Résumé
Cette note évalue  l’impact du projet de loi de finances 2025 (PLF 2025) sur la 
croissance, l’emploi et le dé ficit public. Ce PLF est une composition particuliè re de 
mesures de baisses des dépenses publiques et de hausses des recettes fiscales re-
quérant une analyse globale, ainsi qu’une décomposition mesure par mesure. 

Pour  l’année  2025,  le  PLF  prévoit  un  effort  budgé taire  de  60  milliards  d’euro 
(Md€). Sur 2025-2027, le cumul des économies budgé taires sera de 122 Md€, cer-
taines mesures é tant persistantes. Son premier effet sera de réduire de 1,7 point le 
ratio dette sur PIB en 2027.  Mais, en 2025, le PLF réduira le PIB de 31,98 Md€ et 
ce ralentissement marqué  de l’activité  conduira à   la perte de 242 000 emplois. Au-
delà  de l’année 2025, le PLF continuera à  peser sur l’activité  é conomique en en-
gendrant une perte de 60,30 Md€ de PIB et la destruction de 422 000 emplois sur 
2025-2027, soit la suppression de 3450 emplois par Md€ économisé . 

Au sein des différentes mesures du PLF 2025, la baisse de la consommation pu-
blique est la principale cause des pertes de PIB et d’emplois. Cela s’explique à  la 
fois par le montant é levé  de sa réduction (20,7 Md€) et la taille de son effet multi-
plicateur : en 2025, 1€ économisé  baisse le PIB de 0,89€ et se sont 7660 emplois 
qui seront dé truits par Md€ économisé . Après ce très fort impact instantané , 5580 
postes par Md€ économisé  seront dé truits entre 2025-2027. 

Parmi la hausse des pré lèvements, c’est la fiscalité  sur l’énergie qui freine le plus la 
croissance : elle réduit le PIB de 1,2€ pour 1€ de pré lèvement supplémentaire en 
2025 et dé truira 4920 postes par Md€ pré levé . Les hausses des pré lèvements sur 
le travail dé truisent aussi un nombre important  d’emplois : en 2025 et par Md€ 
économisé , une hausse des cotisations sociales dé truira 4240 emplois et leur re-
profilage (hausses des cotisations sociales sur les bas et sur les hauts salaires) en 
dé truira 4430. Entre 2025 et 2027 et par Md€ pré levé , la hausse de la fiscalité  sur 
l’énergie dé truirait 3940 postes de travail, alors que  celle de la fiscalité  sur le tra-
vail en dé truirait 4630. 

Notre évaluation montre également que les effets de report entre les assiettes fis-
cales sont très importants et qu’ils conduisent à  surestimer la réduction du dé ficit 
primaire. En effet, une hausse des cotisations sociales, par exemple, s’accompagne 
de pertes sur d’autres recettes fiscales, comme la TVA, du fait des effets négatifs 
qu’ont les cotisations sociales sur la consommation.  Selon notre évaluation,  les 
57,1 Md€ d’économies budgé taires,  prévues dans le  PLF 2025 et  intégrés  dans 
notre  é tude,  se  traduiraient  par  une  baisse  effective  du  dé ficit  primaire  de 
33,26 Md€, soit moins de 60 % des économies annoncées, l’é cart de 23,84 Md€ 
s’expliquant par ces effets de report entre les assiettes fiscales. 

Comment citer cette publication : « L’impact du projet de loi de finances 2025 sur la 
croissance, l’emploi et le déficit public » F. Langot, J. Maillard, S. Malmberg, F. Tripier 
& J-O. Hairault, Note de l’Observatoire de Macroéconomie du  CEPREMAP,  n°2024-4, 
novembre 2024.
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1. Un projet de loi de finances 2025 
d’urgence

Depuis  1974,  l’É tat  français  génè re  un dé ficit  public 
faisant croître continument le ratio dette publique sur 
PIB.  Si  des dé ficits  temporaires en périodes de crise 
sont nécessaires, des excédents doivent leur succéder 
afin de rembourser les emprunts contractés. N’obser-
vant pas la mise en œuvre de ces principes de gestion 
des comptes publics, le Conseil de l’Union européenne 
a ouvert une procédure de dé ficit excessif à  l’encontre 
de la France. Sur les marchés, le taux d’inté rê t sur la 
dette  publique  française  augmente,  et  ce  plus  forte-
ment que pour les autres pays européens. 

Dans ce contexte difficile, le projet de loi de finances 
2025  (PLF 2025)  vise  à  réduire  significativement  le 
dé ficit  public  pour  stabiliser  puis  réduire  l’endette-
ment de  l’É tat français. Le gouvernement Barnier  an-
nonce donc dans son PLF 2025 « un effort de 60 mil-
liards  d’euros,  un effort  aussi  urgent  que nécessaire 
pour  renouer  avec  une  trajectoire  budgé taire  soute-
nable, qui préserve nos conditions de financement et 
nous permette à  terme de stabiliser,  puis de réduire 
notre endettement ». L’objectif de cette note est d’éva-
luer l’impact des mesures de ce PLF sur la croissance, 
l’emploi et les comptes publics.

2. La méthodologie d’évaluation
L’évaluation du PLF consiste à  comparer la trajectoire 
future de l’économie française selon que les mesures 
de ce projet soient ou non mises en œuvre. Réaliser 
cette évaluation nécessite de dé finir la situation de ré -
fé rence (celle de l’économie française en l’absence de 
ces  mesures)  et  d’utiliser  un  modè le  macroécono-
mique pour simuler l’économie contrefactuelle en pré -
sence de ces mesures.

Concernant la situation de ré fé rence, nous retenons les 
prévisions  présentées  par  le  gouvernement  dans  le 
programme de stabilité  d’avril 2024. Même si les hypo-
thèses de ce programme ne tiennent pas compte des 
informations les plus récentes, concernant notamment 
la situation du dé ficit public, elles présentent l’inté rê t 
d’offrir une description cohérente des perspectives de 
l’économie française jusqu’en 20271. Notre évaluation 
décrit donc comment les mesures du PLF 2025 annon-
cées à  l’automne 2024 modifieraient les trajectoires de 
croissance économique, d’emploi et de dé ficit primaire 
par  rapport  à  celles  prévues  dans  le  programme de 
stabilité  d’avril 2024. 

Nous utilisons le modè le CepreHANK de l’Observatoire 
de  Macroéconomie  du  CEPREMAP2 pour  dé terminer 
l’environnement  é conomique  compatibles  avec  les 
prévisions du programme de stabilité  concernant l’ac-
tivité  macroéconomique  (croissance,  inflation,  em-
ploi),  les taux d’inté rê ts  (celui  de la politique moné -

1Certaines projections du programme de stabilité  seront ac-
tualisées  dans  la  loi  de  programmation  des  finances  pu-
bliques, présentée par le gouvernement en fin d’année.

taire  et  celui  sur  le  service  de  la  dette),  le  prix  de 
l’énergie, les dépenses publiques et le ratio de la dette 
sur PIB. Puis, nous simulons la trajectoire de l’écono-
mie, plongée dans une conjoncture identique, mais où  
les économies budgé taires prévues dans le PLF 2025 
sont implémentées.  La comparaison de ces deux tra-
jectoires fournit alors une évaluation du PLF 2025.

La mise en œuvre de cette mé thodologie d’évaluation 
requiert au préalable d’introduire les mesures annon-
cées par le gouvernement en termes de dépenses et de 
recettes dans le modè le  CepreHANK. Comme ces me-
sures  n’ont  pas  toujours  de  correspondance  directe 
dans un modè le, il est d’abord nécessaire  d’expliquer 
les approximations qui doivent ê tre faites.

Les  mesures  annoncées  par  le  gouvernement  sont 
celles indiquées dans le tableau du  dossier de presse 
du PLF 2025 (page 13) intitulé  « Total de l'effort par 
rapport au tendanciel ».  Ce tableau indique les mon-
tants des hausses de recettes. Le tableau A.1 de l’an-
nexe décrit nos approximations et indique un é lément 
clef  des  mesures  considérées,  leur  caractère  transi-
toire ou non, qui est pris en compte dans le modè le 
d’évaluation  à  travers  le  degré  de  persistance  des 
chocs budgé taires  et  fiscaux associé s  à  ces  mesures. 
Les baisses des dépenses publiques sont regroupées 
en trois grandes catégories :  baisse de la consomma-
tion publique directement effectuée  par les adminis-
trations (pour 20,7 Md€), baisse des transferts sociaux 
d’assistance3 (pour 6,1 Md€) et baisse des transferts 
d’assurance4 (pour  4 Md€).  Les  hausses  de  recettes 
sont regroupées en cinq grandes catégories de pré lè -
vements obligatoires :  hausse de la taxe sur les profits 
des entreprises (pour 9,8 Md€), hausse de la taxe sur 
les hauts revenus (pour 2 Md€), hausse des cotisations 
sociales  (pour  5,2 Md€),  re-profilage  des  cotisations 
sociales5 (hausses des cotisations sociales sur les bas 
et sur les hauts salaires, pour 4 Md€), et la hausse de 
la taxe sur l'énergie (pour 5,3 Md€). Pour la taxe sur 
les  profits  et  sur  les  hauts  revenus,  respectivement 
4 Md€ et 1 Md€ de recettes pour 2026 sont aussi pré -
vus et donc inclus dans notre évaluation. 

2« Cepre » comme diminutif de Cepremap et « HANK » pour 
Heterogeneous Agents, HA, et New-Keynesian, NK. Pour une 
présentation du modè le, 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’Ob-
servatoire de Macroéconomie du Cepremap,  n°2023-3,  no-
vembre 2023. 
3Les transferts d’assistance, dits beveridgiens, sont indépen-
dants ou décroissants avec le niveau de revenu de chaque 
ménage, comme la santé , les minima sociaux… 
4Les transferts d’assurance, dits bismarckiens, croissent avec 
le revenu, comme les retraites et les allocations chô mage. 
5Dans le PLF 2025, ce re-profilage fait abusivement ré fé rence 
aux rapport Bozio-Wasmer, alors que ces auteurs proposent 
un re-profilage pour un montant inchangé  de l’enveloppe des 
subventions accordées aux entreprises. 

https://presse.economie.gouv.fr/presentation-du-plf-2025/
https://presse.economie.gouv.fr/presentation-du-plf-2025/
https://www.strategie.gouv.fr/publications/mission-bozio-wasmer-politiques-dexonerations-de-cotisations-sociales-une-inflexion


Au delà  de l’année 2025, ces mesures seront plus ou 
moins persistantes. Ainsi, du cô té  des recettes, le gou-
vernement Barnier a annoncé  que la hausse taxe sur 
les  marges  des  entreprises  (9,8Md€),  la  baisse  des 
transferts  d’assurance  (désindexation  des  retraites, 
pour 3,6 Md€) et la taxe sur les hauts revenus (2 Md€) 
ne seraient que temporaires. Il a aussi indiqué  que cer-
taines baisses des dépenses publiques (11 Md€ sur les 
20,7  Md€)  ne  seraient  également  que  temporaires. 
Pour ces postes budgé taires nous supposons donc que 
l’effort  se  limite  à  2025,  voire  2026,  et  qu’ils  re-
prennent ensuite leurs trajectoires pré -PLF 2025. Pour 
tous les autres mesures budgé taires, nous supposons 
qu’elles sont maintenues à  leurs niveaux du PLF 2025 
jusqu’à  la fin 2027, les rendant persistantes6.  Avec ces 
mesures anticipées comme s’inscrivant dans la durée, 
les agents révisent leurs règles de décisions. 

Nous  n’incluons  pas  trois  mesures  dans  l’évaluation 
pour lesquelles le modè le ne propose pas de contre-
parties pertinentes. Elles représentent 3,5 Md€ parmi 
les  60,6 Md€  de  mesures  d’é conomies  budgé taires, 
notre évaluation porte donc sur 57,1 Md€ d’économies 
budgé taires, soit 94 % de l’ensemble des mesures an-
noncées. 

3. Un projet de loi de finances coûteux 
en croissance et en emploi

Le tableau 1 présente les ré sultats de l’évaluation pour 
le PIB, l’emploi et le ratio dette sur PIB : il reporte les 
é carts de PIB (en Md€) et d’emplois (en milliers) par 
rapport au programme de stabilité  pour l’année 2025 
et cumulés sur la pé riode 2025-2027. Les figures 1, 2 
et 3 de l’annexe complè tent cette information en re-
portant pour chaque mesure son effet multiplicateur 
sur le PIB (c’est-à -dire le nombre d’euros perdus par 
milliard d’euro, Md€, d’économie budgé taire), son coû t 
en emploi7 par Md€ économisé  (c’est-à -dire le nombre 

6Après 2027, nous supposons qu’elles reviendront sur leur 
trajectoire d’avant PLF 2025 au alentour de 2035. 

d’emplois dé truits par Md€ d’économies budgé taires) 
et les réductions de l’endettement par Md€ d’écono-
mies budgé taires (points de dette sur PIB gagnés). 

Pour l’année 2025, le PLF conduirait à  une diminution 
du taux de croissance du PIB de plus d’un point  de 
pourcentage (0,67 % au lieu des 1,75 % prévu dans le 
programme de stabilité ). Ceci correspond à  une baisse 
de  31,98 Md€ du PIB.  Ce  ralentissement  marqué  de 
l’activité  économique s’accompagnerait d’une dégrada-
tion du marché  du travail : en 2025, le nombre d’em-
plois diminuerait de 0,43% alors qu’il devrait croître 
de 0,47 % en l’absence de ces mesures, soit une perte 
de 242 000 d’emplois pour l’économie française. Au-
delà  de l’année 2025, les effets macroéconomiques du 
PLF s’atténueraient tout en continuant à  peser sur l’ac-
tivité . Sur l’ensemble de la pé riode 2025-2027, les me-
sures persistantes du PLF conduiraient à  une perte cu-
mulée de 60,30 Md€ de PIB et de 422 000 emplois dé -
truits. Ainsi, la combinaison des choix politiques effec-
tués au sein du PLF conduit à  dé truire 3440 emplois 
par  Md€  économisé .  Ces  pertes  d’emplois  se  répar-
tissent à  hauteur de 41 % pour les emplois à  faibles re-
venus alors que ces emplois  représentent 44,5 % de 
tous les postes de l’é conomie française, à  48,5 % pour 
ceux  à  revenus  intermédiaires,  alors  qu’ils  repré -
sentent 49 % des tous les postes, et à  10,5 % sur ceux 
à  hauts  revenus,  alors  qu’ils  représentent  6,5 %  de 
tous les postes8. Ce sont donc les emplois les mieux ré -
munérés  qui  perdront  le  plus  d’emplois,  du  fait,  en 
partie,  de plus fortes réductions choisies du nombre 
d’heures travaillées en réponse à  la hausse de la fiscali-
té .    

7Les emplois sont comptabilisés en « équivalent temps com-
plet », intégrant donc les effets sur les heures travaillées sur 
chaque poste et le nombre de postes de travail. 
8Les bas revenus correspondent à  ceux des salarié s du com-
merce et de l’agriculture, les revenus intermédiaires à  ceux 
de l’industrie,  de la construction,  de l’administration et de 
l’immobilier, et la hauts revenus à  ceux de l’informatique et 
de la finance-assurance. 

  PIB (Md€) Emploi (Milliers) Dette/PIB (pp)
  2025 2025-2027 2025 2025-2027 2025 2027
Consommation publique (20,7Md€) -18,39 -25,49 -158,53 -218,02 0,77 -0,56
Transferts d'assistance (6,1Md€) -1,65 -1,64 -6,03 -0,36 0,06 -0,36
Transferts d'assurance (4Md€) -0,17 0,60 1,57 6,68 0,00 -0,10
Taxe sur les profits (9,8Md€) -1,38 -2,14 -13,05 -19,44 -0,29 -0,43
Taxe sur hauts revenus (2Md€) -0,05 -0,15 -0,57 -1,46 -0,09 -0,12
Cotisations sociales (5,2Md€) -2,26 -7,95 -22,04 -71,34 -0,04 -0,12
Profil cotisations sociales (4Md€) -2,14 -6,41 -17,74 -56,53 -0,08 -0,15
Taxe énergie-environnement (5,3Md€) -6,34 -17,51 -26,05 -62,58 0,09 0,06
PLF 2025 (57,1Md€) -31,98 -60,30 -242,01 -422,45 0,48 -1,70

Tableau 1 : Ecarts entre les trajectoires avec ou sans PLF 2025 en 2025 et en cumulé sur 2025-2027. Lecture : sur la 1ère ligne, 
la 1ère colonne indique que la perte de PIB induite par le PLF sera de 18,39 Md€ en 2025 ; la 2ème colonne indique que les 
pertes cumulées de PIB sur 2025-2026-2027 seront de 25,49 Md€ ; la 3ème colonne indique que Le PLF 2025 détruira 158 530 
emplois en 2025 et 218 020 sur la période allant de 2025 à 2027 (4ème colonne) ;  la 5ème colonne indique que le ratio dette 
sur PIB aura crû de 0,77 point de pourcentage (pp) en 2025, mais baissera de 0,56 point de pourcentage en 2027. 



Au sein des différentes mesures du PLF, notre évalua-
tion met en évidence que la baisse de la consommation 
publique est la principale cause des pertes de crois-
sance économique et d’emploi. Cela s’explique à  la fois 
par  le  montant  é levé  de  cette  baisse  (20,7 Md€)  et 
l’importance de son effet multiplicateur dans l’é cono-
mie : 1€ d’économie budgé taire réduit en 2025 le PIB 
de 0,89€. Cette mesure est également celle qui conduit 
aux plus fortes pertes d’emplois par Md€ d’économie 
budgé taire : 7660 en 2025. En tenant compte du fait 
qu’une  partie  de  ces  réductions  de  dépenses  seront 
persistantes, cette mesure entraînerait sur la pé riode 
2025-2027,  une  réduction  de  5580  postes  pour 
chaque Md€ économisé .  

Parmi les hausses de pré lèvements, c’est la hausse de 
la fiscalité  sur l’énergie, pour des recettes prévues de 
5,3 Md€, qui semble ê tre la plus né faste à  l’activité  : 
par Md€ pré levé , cette hausse de la fiscalité , anticipée 
comme permanente, réduira le PIB de 1,20 Md€ et dé -
truira 4920 emplois en 2025. En tenant compte de la 
persistance de cette mesure, les pertes d’emplois se-
raient de 3940  postes pour chaque Md€ pré levé . Les 
pertes d’emploi  restent mesurées car les entreprises 
substituent une partie de ce qui é tait produit grâ ce à  
l’énergie, dont le coû t relatif croît, par du travail. 

Les hausses des pré lèvements sur le travail,  induites 
par  la  baisse des allégements  sur  les  cotisations so-
ciales,  dé truisent  aussi  un  nombre  important  d’em-
plois :  en 2025, par Md€ économisé ,  une  hausse des 
cotisations sociales dé truira 4240 emplois et leur re-
profilage (hausses des cotisations sociales sur les bas 
et sur les hauts salaires) en dé truira 4430. Comme ces 
modifications des subventions à  l’emploi sont perma-
nentes, les pertes d’emplois sur toute la période 2025-
2027 s’é lèveraient à  127 870 emplois, soit 4630 postes 
dé truits par Md€ pré levé  (4570 pour la hausse de pré -
lèvements et 4710 pour le re-profilage). Les effets de 
moyen terme des hausses des pré lèvements sur le tra-
vail sont importants car ils réduisent aussi la demande 
des ménages en réduisant leurs revenus. 

Les effets des hausses temporaires des pré lèvements 
sur les profits des entreprises (incluant la taxe sur les 
« super-profit ») et des pré lèvements sur les hauts re-
venus  réduisent  peu  la  croissance  (respectivement 
0,14€ et  0,02€  perdus par euro pré levé )  et  l’emploi 
(respectivement  1330  et  280  emplois  dé truits  par 
Md€ pré levé ) car ils réduisent la richesse des ménages 
les  plus  aisées  qui  ont  la  propension  marginale  à  
consommer la plus faible, limitant alors leur effet né -
gatif  sur  la  consommation.  Comme  les  décisions  de 
création et localisation des entreprises ne sont pas in-
tégrées dans notre modè le, nous sous-évaluons les ef-
fets adverses de ces deux mesures sur l’activité . 

Parmi  toutes  les  mesures  envisagées,  les  plus  favo-
rables à  l’économie sont les baisses des transferts  (i) 
d’assistance (santé , minima sociaux) et (ii) d’assurance 
(retraites et allocations chô mage). La baisse des trans-
ferts  d’assistance contracte  le  PIB et  l’emploi  car  ils 

constituent  une  part  importante  du  pouvoir  d’achat 
des plus dé favorisés qui n’épargnent pas : en les rédui-
sant,  le  gouvernement diminue alors  la  demande de 
consommation des ménages. Toutefois, comme les mé -
nages sans épargne ne représentent qu’une faible frac-
tion de la population française, ces effets récessifs res-
tent limités. En revanche, sur la période 2025-2027, la 
réduction des  transferts d’assurance accroît la crois-
sance (0,12€ de PIB gagné  par euro de transfert d’as-
surance économisé )  et  l’emploi  (1390 emplois  créé s 
par  Md€  économisé )  car  les  ménages  favorisés,  qui 
perçoivent  ces  transferts,  peuvent  réduire  leur 
épargne  lorsque  ces  transferts  baissent,  mais  aussi 
augmenter leur offre de travail afin de compenser ces 
pertes de revenu, ce qui accroît la production et l’em-
ploi à  moyen terme dans l’économie9.  À  court terme, 
en  2025,  l’effet  est  cependant  récessif  du  fait  de  la 
compression de la demande induite par cette mesure. 

Les é conomies budgé taires du PLF 2025 commence-
ront par augmenter l’endettement en 2025 pour fina-
lement parvenir à  le stabiliser puis à  le réduire de 1,7 
point de PIB fin 2027 (voir tableau 1). Comme elles ré -
duiront très fortement l’activité  en 2025, les baisses de 
consommation publique accroissent fortement le ratio 
dette sur PIB pour finalement compter pour 1/3 dans 
la réduction réalisée en 2027. Les baisses de transferts 
ou  des  hausses  des  pré lèvements  parviennent  à  ré -
duire l’endettement dès 2025, mais de façon assez mo-
deste, du fait du faible montant de ces mesures pour 
les transferts, et des contractions d’activité  qu’elles in-
duisent pour les hausses des cotisations sociales. 

 

9Le résultat  indiquant que la baisse des transferts  d’assis-
tance (retraites et allocations chô mage) soit une mesure per-
mettant à  la fois de réduire l’endettement tout en préservant 
la croissance et l’emploi a dé jà  é té  discuté  dans « Consolida-
tion budgétaire et risque de hausse de la dette publique » F. 
Langot et al.,  Note de l’Observatoire de Macroéconomie du
Cepremap, n°2024-3, novembre 2024 et  « Comment réduire 
la dette publique sans entraver la croissance économique, ni 
accroître les inégalités ?»  F. Langot et al., Note de l’Observa-
toire de Macroéconomie du Cepremap, n°2024-1, mars 2024. 

https://www.cepremap.fr/2024/03/comment-reduire-la-dette-publique-sans-entraver-la-croissance-economique-ni-accroitre-les-inegalites/
https://www.cepremap.fr/2024/03/comment-reduire-la-dette-publique-sans-entraver-la-croissance-economique-ni-accroitre-les-inegalites/
https://www.cepremap.fr/2024/03/comment-reduire-la-dette-publique-sans-entraver-la-croissance-economique-ni-accroitre-les-inegalites/
https://www.cepremap.fr/2024/10/consolidation-budgetaire-et-risque-de-hausse-de-la-dette-publique/
https://www.cepremap.fr/2024/10/consolidation-budgetaire-et-risque-de-hausse-de-la-dette-publique/


4. La surestimation de l’impact du PLF 
sur le déficit public

Notre évaluation montre également que les effets de 
report entre les assiettes fiscales sont très importants 
et  qu’ils  peuvent  conduire  à  sur-estimer  l’impact  de 
des mesures du PLF sur la réduction dé ficit primaire. 
En effet, une hausse des cotisations sociales (fiscalité  
sur  le  travail),  par  exemple,  s’accompagne de pertes 
sur d’autres recettes fiscales, comme la TVA, du fait de 
ses  effets  négatifs  sur  le  pouvoir  d’achat  et  donc  la 
consommation. Une évaluation du PLF ne tenant pas 
compte de ces effets de report surestimerait la baisse 
prévue du dé ficit primaire et donc la réduction à  terme 
du ratio dette sur PIB.  

Le tableau 2 reporte dans la colonne « gains directs », 
pour  chaque  mesure,  l’économie  budgé taire  directe 
qu’elle représente si on ne considère que l’assiette fis-
cale de cette mesure. Cet effet direct résulte des varia-
tions de deux composantes : d’une part, la variation de 
l’instrument fiscal (par exemple le passage d’un taux 
de cotisation de x0 à  x1%) et, d’autre part, la variation 
de  l’assiette  fiscal  sur  lequel  porte  ce  taux  (par 
exemple le passage de la masse salariale W0 à  W1)10. 
Cette deuxième composante rend compte de l’adapta-
tion  des  comportements  des  ménages  et  des  entre-
prises  suite  à  la  variation de l’instrument fiscal.  Les 
chiffres de la colonne « gains directs » correspondent 
par construction aux économies budgé taires associées 
à  chaque mesure dans le PLF (tableau A.1 de l’annexe). 

Les colonnes suivantes du tableau 2 indiquent les ef-
fets  de  report  sur  les  autres  assiettes  fiscales.  Par 
exemple, la baisse de la consommation publique cor-
10Dans la cas de la consommation publique ou des transferts, 
la variation de l’instrument fiscal suffit  à  ré sumer l’effet di-
rect  car  ces  variables  sont  indépendantes  des  comporte-
ments des ménages et des entreprises. 

respond à  l’économie budgé taire de 20,7 Md€ annon-
cée par le gouvernement via l’effet direct. Cette baisse 
de la  consommation publique stimule la  consomma-
tion privée11 (et donc l’assiette fiscale de la TVA géné -
rant un surcroît de recettes fiscales de 0,67 Md€) mais 
diminue les revenus d’activité s  (et  donc l’assiette de 
l’impô t  sur le revenu générant une perte de recettes 
fiscales  de  4,96 Md€).  La  prise  en  compte  de  l’en-
semble de ces effets de report, dans la colonne « gains 
totaux », conduit à  une économie budgé taire totale, i.e. 
nette  des  effets  de  report,  de  13,01 Md€ soit  seule-
ment les deux tiers de l’effet direct de la mesure. 

Tous ces effets de report entre les assiettes fiscales im-
pliquent que les 57,1 Md€ d’économies budgé taires du 
PLF se traduiront par une baisse du dé ficit primaire li-
mitée à  33,26 Md€ en 2025, soit moins de 60 % des 
é conomies annoncées. L’é cart de 23,84 Md€ s’explique 
par la diffusion des effets récessifs de la plupart des 
mesures  choisies  qui  viennent  alors  réduire  les  re-
cettes  de tous les pré lèvements, pour finalement ne 
réduire le ratio dette sur PIB que de 1,7 point en 2027.

Les  plus  forts  effets  de  report  s’observent  suite  aux 
hausses des taxes sur l’énergie dont l’effet budgé taire 
total  est  très  faible  par  rapport  à  l’effet  direct 
(0,57 Md€ contre 5,30 Md€). Les effets récessifs de la 
taxation de l’énergie sont tellement importants que les 
pertes fiscales liées aux autres assiettes annulent 88 % 
des économies budgé taires attendues, en raison, prin-
cipalement,  des  moindres  cotisations  sociales  pour 
1,24 Md€  et  des  moindres  pré lèvements  au  titre  de 
l’impô t sur le revenu pour 2,14 Md€. Les effets de re-
port sont également importants pour les pré lèvements 

11Les  ménages  perçoivent  la  réduction  des  dépenses  pu-
bliques comme un signal de réduction future de la fiscalité , 
ce qui les conduit à  prévoir que leur richesse augmentera, ce 
qui encourage une consommation plus é levée à  court terme. 
De plus, la baisse du PIB conduit la banque centrale à  baisser 
son taux d'inté rê t, ce qui soutient aussi la consommation.

Gains
 directs

Effets de report 
 Gains
 totauxCotisations 

sociales
TVA

Impô t sur 
le revenu

Taxe sur 
les profits

Consommation publique 20,70 -2,80 0,67 -4,96 -0,60 13,01
Transferts d'assistance 6,10 -0,30 -0,34 -0,49 -0,01 4,96
Transferts d'assurance 4,00 -0,04 -0,03 -1,74 0,02 2,20
Taxe sur les profits 9,80 -0,21 -0,29 -0,39 0,00 8,91
Taxe sur hauts revenus 2,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 1,97
Cotisations sociales 5,20 0,00 -0,47 -3,58 -0,12 1,03
Profil cotisations sociales 4,00 0,00 -0,44 -2,60 -0,10 0,86
Taxe énergie-environnement 5,30 -1,24 -0,76 -2,14 -0,59 0,57
PLF 2025 57,10 -4,64 -1,59 -15,81 -1,61 33,26

Tableau 2 : Evolution du déficit primaire pour chaque mesure du PLF 2025, de leurs effets de report et effets totaux attendus. 
Lecture : sur la 1ère ligne, la 1ère colonne indique que le gain direct de la baisse de la consommation publique est celui inscrit 
dans le PLF 2025 pour cette mesure, i.e. 20,7 Md€ sur l’année 2025 ; la réduction de l’activité induite par cette mesure fera 
perdre 2,8 Md€ de cotisations sociale (2ème colonne), gagner 0,67 Md€ de TVA (3ème colonne), perdre 4,96 Md€ d’impôt sur le 
revenu (4ème colonne) et 0,6 Md€ de taxe sur les profits (5ème colonne) ; la 6ème colonne indique l’effet total attendu, i.e. l’effet 
direct net des différents effets de report. 



sur le travail : alors que les recettes envisagées sont de 
5,2 Md€ et  4 Md€ respectivement  pour  chacune des 
deux mesures, le rendement fiscal total ne pourrait re-
présenter  que  20 %  de  ces  prévisions  (1,03 Md€  et 
0,86 Md€ respectivement). 

Les baisses de transfert ayant un effet récessif modéré  
(baisse  des  transferts  d’assistance),  voir  expansif 
(baisse des transferts d’assurance), les effets de report 
sont beaucoup plus faibles,  sans toutefois ê tre négli-
geables en 2025.  Ainsi les économies budgé taires pré -
vues  de  6,1 Md€  et  4 Md€  suite  aux  réductions  des 
transferts d’assistance et d’assurance respectivement, 
serait in fine de 4,96 Md€ (81 % du montant prévu) et 
2,2 Md€  (55 %  du  montant  prévu).  Les  baisses  de 
transferts  ont un meilleur rendement fiscal  car elles 
conduisent certains ménage à  travailler davantage, ré -
duisant alors ces pertes fiscales indirectes. 

Comme les autres mesures fiscales (taxes sur les hauts 
revenus  ou  sur  les  profits  des  entreprises)  sont  de 
beaucoup plus faible ampleur, les effets de report sont 
quasi-nuls :   l’effet  budgé taire  total  est  alors  très 
proche de l’effet direct (1,97 Md€ contre 2 Md€ et 8,91 
Md€ contre 9,8 Md€, respectivement). 

5. Conclusion
Le PLF 2025 s’inscrit dans un contexte tendu pour les 
finances publiques. Cette note a proposé  une évalua-
tion  des  principales  mesures  d’é conomie  budgé taire 
proposées. L’analyse des effets sur le PIB, l’emploi et le 
dé ficit public met en lumière trois résultats. 

Le premier résultat est que ce PLF permettra effective-
ment de réduire le ratio dette sur PIB de 1,7 point en 
2027. Le second est que le gouvernement mobilise for-
tement des instruments qui ont les coû ts les plus é le-
vés  en termes de croissance et  d’emploi,  à  savoir  la 
baisse  de  la  consommation  publique,  la  hausse  des 
taxes sur l’énergie et baisse des allègements de cotisa-
tions  sociales,  alors  que  les  baisses  de  transferts, 
moins coû teuses en termes de croissance et d’emploi, 
sont peu utilisées. Le troisième résultat est que l’im-
pact  des é conomies budgé taires  du PLF sur la  dette 
publique est fortement amoindri par des forts effets de 
report entre assiettes fiscales :  avec des mesures qui 
contractent fortement l’activité  à  court terme, les éco-
nomies prévues induisent également de fortes baisses 
de recettes, ce qui réduit la baisse du dé ficit primaire 
et donc freine la réduction de l’endettement. 

Annexe

Figure 1:  Nombre d’emplois détruits par milliard euro 
d’économies budgétaires ou de prélèvements fiscaux

Figure 2:  Nombre d’euros de PIB perdus par euro d’éco-
nomies budgétaires ou de prélèvements fiscaux



Figure 3:  Points de dette sur PIB gagnés par Md€ d’éco-
nomies budgétaires ou de prélèvements fiscaux

Mesures annoncées dans le projet de loi de finance Montant Md€ Instrument dans CepreHANK Transitoire

Politiques de l'emploi, dans un contexte de baisse du chômage 2,1 Cotisations sociales Non

Réduction de l’aide publique au développement 1,3 Exclus de l'évaluation
Réduction des aides aux entreprises 2,4 Cotisations sociales Non

Recalibrage des aides écologiques (prime à l'achat de véhicules, MaPrimeRénov) 1,5 Transferts d'assistance Non

Recalibrage des aides écologiques (Fonds Vert) 0,4 Consommation publique Non

Application du « dispositif ressources mensuelles » à la prime d’activité 0,8 Transferts d'assistance Non

Effet du schéma d'emplois 0,1 Consommation publique Non

Réduction de dispositifs créés pour la relance et en réponse aux crises 0,3 Consommation publique Non

Efforts d’optimisation, de gains de productivité et de lissage des dépenses 6,1 Consommation publique Non

Modération et économies complémentaires sur la dépense de l'Etat 5 Consommation publique Oui

Mesures complémentaires de modération des dépenses des opérateurs 1,5 Consommation publique Oui

Report au 1er juillet de l’indexation des retraites 3,6 Transferts d'assurance Oui

Reforme assurance-chômage 0,4 Transferts d'assurance Non

Freinage de la trajectoire ONDAM 3,8 Transferts d'assistance Non

Réduction du déficit de la CNRACL 2,3 Consommation publique Non

Re-profilage des allègements généraux 4 Re-profilage des cotisations sociales Non

Réduction de niches sociales 0,7 Cotisations sociales Non

Modération des dépenses des collectivités locales 5 Consommation publique Oui

Mesures de mise à contribution des profits des entreprises 9,8 Taxe sur les entreprises Oui

Verdissement de la fiscalité 1,8 Taxe sur l’énergie Non

Mesure dividendes EDF 2 Exclus de l'évaluation

Contribution différentielle temporaire sur les très hauts revenus 2 Taxe sur les hauts revenus Oui

Suppression de niche à l'IR sur les loueurs meublés 0,2 Exclus de l'évaluation

Hausse des accises sur l'énergie 3 Taxe sur l'énergie Non

Mise en conformité de la TVA sur les chaudières à gaz 0,2 Taxe sur l'énergie Non

Réduction de l'avantage en nature pour les véhicules thermiques 0,3 Taxe sur l'énergie Non

Total 60,6

Tableau A.1 : Mesures inscrites dans le PLF et leurs modélisations dans CepreHANK. Lecture : la mesure réduisant de 2,1 Md€ les « Politiques de 
l’emploi, dans un contexte de baisse du chômage » sont introduites dans CepreHANK comme des hausses des prélèvements sur le travail, identiques 
à des hausses de cotisations sociales. Cette mesure est modélisée comme non-transitoire (Source PLF 2025). 

https://presse.economie.gouv.fr/presentation-du-plf-2025/


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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