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Comment réduire la dette publique sans en-
traver la croissance économique, ni accroitre

les inégalités ?

Résumé

La dette publique francaise s’éléve en 2023 a 3 088,2 Md<£, soit 111,7 % du PIB. La
hausse des taux d’intérét et nos engagements européens doivent conduire le gou-
vernement 3 désendetter 'Etat. Ainsi, dans la loi de finances de 2024, le ratio dette
sur PIB devait étre ramené a 108,3 % en 2027. Alors qu’en 2023, les prévisions de
croissance étaient favorables, une réforme des retraites et une loi de finances plus
ambitieuses auraient pu réduire davantage la dette. Avec une croissance revue a la
baisse, ces politiques de désendettement deviennent encore plus urgentes.

Sans accroitre les prélévements obligatoires, sur quelles dépenses publiques doit
porter l'effort budgétaire ? Cette note identifie selon la dépense considérée,
consommation publique, transferts bismarckiens indexés sur les revenus (retraite,
chémage) et transferts beveridgiens (santé, pauvreté,...), les effets sur les objectifs
de croissance, d’endettement et d’inégalités.

Notre analyse fixe une réduction permanente de 20 Md<€ par an des dépenses pu-
bliques (soit 90 Md<€ sur 4,5 années). Si elle s’opére via une baisse de la consom-
mation publique, alors la croissance est réduite et les inégalités croissent. Si ce
sont les transferts qui baissent uniformément, alors la croissance est maintenue
car l'offre de travail est stimulée. Mais les inégalités progressent. Le seul ajuste-
ment permettant de concilier un désendettement public tout en renforcant la
croissance et en contenant les inégalités est d’engager une baisse des transferts
bismarckiens, partiellement compensée par une hausse des transferts beverid-
giens. Pour ne pas réduire la croissance, I'économie de 20 Md€ par an devrait étre
le résultat d’'une baisse de la consommation publique de 4,9 Md€, d’'une réduction
des transferts bismarckiens de 29,4 Md€ et d’'une hausse des transferts beverid-
giens de 14,3 Md€, ramenant alors la dette a 105,7% du PIB.

Grace a ce cadre d’analyse, nous proposons un ajustement pour les prochaines an-
nées qui tient compte des contraintes imposées par les choix passés du gouverne-
ment. Il repose sur des réductions de 10 Md€/an pour la consommation publique,
et de 19,3 Md€ pour les transferts bismarckiens. Il est accompagné d’'une hausse
de 9,3 Md€ des transferts beveridgiens. Dans ce cas, la croissance n’est plus que
1,47 % (soit une perte de 0,17 point de pourcentage par rapport a la LF 2024) et
les inégalités progressent jusqu’a 4,91 (au lieu de 4,83 avec la LF 2024). Cette
baisse des transferts bismarckiens peut résulter d’'une baisse des pensions de re-
traite via leur désindexation par rapport a l'inflation sur deux années. La hausse
de 9,3 Md£€ des transferts beveridgiens (minima sociaux et vieillesse, santé...) limi-
terait les conséquences négatives sur les inégalités des autres ajustements budgé-
taires.

Comment citer cette publication : « Comment réduire la dette publique sans entraver
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Pourquoi I’Etat est-il contraint de baisser ses dé-
penses publiques ?

BN

La dette publique de la France s’éléve en 2023 a
3088,2 Md<€, soit 111,7 % de PIB'. Du fait de la hausse
des taux d’intérét, renchérissant le coiit de la dette, et de
ses engagements européens dans le cadre du pacte de
stabilité et de croissance, le gouvernement frangais s’est
engagé a désendetter I'Etat. Dans sa loi de finances (LF)
pour I'année 2024, son objectif était de ramener ce taux
d’endettement a 108,3 % du PIB a I'horizon 2027 (soit -
3,4 points de PIB par rapport a 2023).

Un Etat peut se désendetter facilement s’il bénéficie d'un
contexte macroéconomique favorable, i.e. lorsque la
croissance économique est forte et le taux d’intérét réel
faible. Ces deux conditions étaient encore présentes dans
la LF 2024, ce qui a conduit le gouvernement a présenter
une trajectoire de désendettement de I'Etat ou Ieffort
budgétaire était tres modéré, les dépenses de consomma-
tion publique ne baissant que de 23,3 % a 22,1 % du PIB
entre 2023 et 2027 et les transferts de 25,3 % a 24,3 %
du PIB, ramenant ainsi les dépenses publiques aux ni-
veaux d’avant la crise COVID. Grace a la forte croissance
prévue, ces trés faibles efforts budgétaires laissaient pré-
voir une réduction de 3,4 points du ratio dette sur PIB. Ce
manque d’ambition budgétaire, dans ce contexte pour-
tant favorable, est un choix risqué : si la croissance pré-
vue ne se réalise pas, alors 'endettement de I’Etat aug-
mente. Peut-on mieux faire que la stratégie retenue dans
la LF 2024 et ainsi prévenir d’éventuels retournements
conjoncturels ? Aujourd’hui, dans un contexte de ralentis-
sement économique, comment modifier les dépenses pu-
bliques tout en se fixant comme objectifs de soutenir la
croissance, de baisser ’endettement et de contenir les in-
égalités ?

Enjeux macroéconomiques et distributifs d’une
baisse des dépenses publiques

Cette note présente les conséquences macroéconomiques
et distributives de différents scénarios de baisse des dé-
penses publiques. Une hausse des impots est a priori
écartée des options du gouvernement. Il est important de
tenir compte des conséquences

(a) macroéconomiques d'une baisse des dépenses
publiques car elles peuvent faire échouer I'objec-
tif de réduction de la dette du fait de leurs poten-
tiels effets récessifs sur la croissance écono-
mique?;

(b) distributives d’une baisse des dépenses pu-
bliques qui augmenterait les inégalités, pouvant
alors remettre en cause l'acceptabilité sociale et
politique nécessaire a la mise en ceuvre dans la
durée d’une politique de désendettement?.

1 Source : Informations Rapides, 22 décembre 2023 n° 331,

2 Voir Blanchard, O. J. et D. Leigh (2013) « Growth forecast
errors and fiscal multipliers », American Economic Review
103(3), 117 120, et IMF (2023) Chapter 3: « Coming down to
earth: How to tackle soaring public debt », World Economic
Outlook.

Le gouvernement fait donc face au probléme suivant:
comment réduire les dépenses publiques sans entraver la
croissance économique, ni accroitre les inégalités ?

Nous étudions cette question en distinguant trois grandes
catégories de dépenses publiques: les dépenses de
consommation publique (comme par exemple I'éducation
nationale ou la défense), les dépenses de transferts d’as-
surance sociale indexés sur les revenus, appelées trans-
ferts bismarckiens (pensions de retraite, indemnités ché-
mage et autres revenus de remplacement) et les dépenses
de transferts d’assistance sociale, non-indexés sur les re-
venus, appelés transferts beveridgiens (santé, action so-
ciale et logement, famille et pauvreté). Ces différents
postes de la dépense publique s’élévent a 23,3 % du PIB
pour les dépenses de consommation, a 14,1 % pour le
transferts bismarckiens et a 11,2 % du PIB pour les trans-
ferts beveridgiens en 2023* La distinction entre les
transferts bismarckiens et beveridgiens est de premiere
importance lorsque 1'un des objectifs du gouvernement
est la lutte contre les inégalités : en effet, comme ils sont
indexés sur les revenus, les transferts bismarckiens sont
par nature inégaux et potentiellement anti-redistributifs,
alors qu’au contraire, les transferts beveridgiens sont for-
tement redistributifs®.

Méthodologie d’évaluation des scénarios de poli-
tique économique

Les conséquences macroéconomiques et distributives
d’une baisse de 'une des composantes de la dépense pu-
blique sont évaluées dans le cadre du modéle CepreHANK
développé par l'observatoire de macroéconomie du CE-
PREMAP. Dans une premiére étape de I'évaluation, le mo-
dele est utilisé pour déterminer les chocs qui doivent af-
fecter I'économie francaise afin que les prévisions du
gouvernement se réalisent. Ces prévisions sont celles ins-
crites dans la LF 2024 : elles concernent les finances pu-
bliques et les principales variables macroéconomiques
(croissance, emploi, inflation, prix de I'énergie et taux
d’intérét) jusqu’en 2027. Ces chocs modifient la demande
des ménages, les marges des entreprises, la productivité
du travail, 'offre de travail et les taux d’intéréts. Cette
premiere étape définit donc le contexte économique dans
lequel se projetait le gouvernement®.

3 Voir Brender, A. et A. Drazen (2008) « How do budget
deficits and economic growth affect reelection prospects?
Evidence from a large panel of countries », American Eco-
nomic Review 98(5), 2203 2220, et Brinca, P, M. H. Ferreira,
E Franco, H. A. Holter, et L. Malafry (2021) « Fiscal consolida-
tion programs and income inequality », International Eco-
nomic Review 62(1), 405 460.

4 Dans les transferts bismarkiens, 80 % sont consacrés aux
retraites et 20 % a l'assurance chdmage. Dans les transferts
beveridgiens, 53 % sont consacrés a la santé, 23 % a 'action
sociale et au logement, 16 % a la famille et la pauvreté et 8 %
aux autres transferts monétaires.

5 'annexe présente la part de ces différents transferts dans
le revenu des ménages selon leur niveau de vie. Pour les mé-
nages a faibles revenus, un transfert indépendant du revenu
est proportionnellement plus important que pour ceux a
hauts revenus.

6 Pour une présentation de la méthodologie et une analyse
détaillée du PLF 2024, voir F. Langot, ]. Maillard, S. Malm-
berg, F. Tripier & J-0. Hairault, « Quelles sont les incertitudes
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Etant donnée cette identification du contexte économique
dans lequel le gouvernement se projette, nous procédons
dans une seconde étape a I'évaluation de politiques alter-
natives a celles proposées dans la LF 2024 concernant les
dépenses publiques. Les projections ainsi obtenues ré-
sultent du comportement des agents économiques faisant
face aux mémes chocs économiques que ceux nécessaires
a la réalisation de la LF 2024 (identifiés dans la premiére
étape) mais en présence d'une trajectoire différente de
dépenses publiques (I'effet de la politique est donc isolé).

Nous étudions trois scénarios ol le gouvernement réduit
de 20 Md<€ par an ses dépenses par rapport a la LF 2024,
la prévision portant sur les 4,5 années a venir (voir ta-
bleau 1), soit au total 90 Md€ de réduction sur cette pé-
riode.

Scénario (1): cette baisse réduit la consommation pu-
blique de -0,62 %/an a partir de son niveau de 2023-T2".

Scénario (2): cette baisse réduit identiquement tous les
transferts (beveridgiens et bismarckiens) de -0,38 %/an
a partir de leurs niveaux de 2023-T28,

Scénario (3): la baisse de 20 Md€ de I'ensemble des
transferts se décompose en une baisse de 39 Md€ des
transferts bismarckiens et une hausse de 19 Md€ des
transferts beveridgiens. A partir de leurs niveaux de
2023-T2, ils évoluent respectivement aux taux de -
2,89 %/an et +2,50 %/an’.

Tableau 1. Evolution des niveaux des dépenses pu-
bliques selon la LF 2024 et les différents scénarios (taux de
croissance et A en écart avec la période 2003-2019).
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Figure 1: Evolution de la dette rapportée au PIB (en
%) selon la LF 2024 et trois scénarios alternatifs.

Le tableau 2 présente les évolutions des ratios de dé-
penses publiques rapportées au PIB dans les différents
scénarios et la figure 1 décrit les trajectoires d’endette-
ment (ratios dette sur PIB) dans chacun des scénarios.

Tableau 2. Evolution des dépenses publiques par catégorie
selon la LF 2024 et dans les différents scénarios.

Ratio de dé- Valeur en 2027

. selon le scénario
penses publiques
au PIB (en %) 2023 | LF | (1) (2) (3)
Consommation | o0 10911 916 221 219
publique
Transferts 253|243 249 230 228
(ensemble)
Transfertsde |\, 0 1135|139 128 114
type bismarckien
Transferts de 11,2 |107] 11,0 102 11,5
type beveridgien

Consom- | Transferts | Transferts | Transferts

mation bismar- beverid-

publique ckien giens
2003-2019 0,92 % 1,72 % 1,72 % 1,72 %
LF 2024 0,48 % 0,79 % 0,79 % 0,79 %
A (-0,44pp) (-0,93pp) (-0,93pp) (-0,93pp)
Scénario 1 -0,62 % 0,79 % 0,79 % 0,79 %
A (-1,54pp) (-0,93pp) (-0,93pp) (-0,93pp)
Scénario 2 0,48 % -0,38 % -0,38 % -0,38 %
A (-0,44pp) (-2,10pp) (-2,10pp) (-2,10pp)
Scénario 3 0,48 % -0,38% | -2,89% 2,50 %
A (-0,44pp) (-2,10pp) (-4,61pp) (+0,78pp)

autour du projet de loi de finances 2024 ?» Note de I'Obser-
vatoire de Macroéconomie du Cepremap, n°2023-3, no-
vembre 2023.

7 Comme sur la période 2003-2019 (avant le « choc Covid »)
ces dépenses augmentaient au taux de 0,92 %/an, cette poli-
tique implique donc une réduction de ce taux de 1,54 point
de pourcentage (pp) par rapport a cette tendance antérieure.
8 Comme sur la période 2003-2019 ces transferts augmen-
taient au taux de 1,72 %/an, cette politique implique une ré-
duction de ce taux de croissance de 2,10 pp par rapport a
cette tendance antérieure.

9 Comme sur la période 2003-2019 ces transferts augmen-
taient au taux de 1,72 %/an, cette politique implique des
taux de croissance en baisse de 4,61 pp pour les transferts
bismarckiens, mais une hausse 0,78 pp pour les transferts
beveridgiens par rapport a leur tendance antérieure.

Le tableau 3 synthétise les résultats de nos évaluations et
permet de comparer le scénario de la LF 2024 aux autres
scénarios en matiére de croissance, d’inflation, d’emploi
par niveau de salaire (moyennes sur la période 2023-
2027) ainsi qu'en matiére d’endettement public (dette
rapportée PIB en 2027) et d’'inégalités de consommation
des ménages (rapport entre les plus favorisés et les
moins favorisés en 2027).

Agir sur le niveau des transferts et leur composi-
tion : désendetter sans freiner la croissance, ni ac-
croitre les inégalités

Il ressort de cette évaluation que la diminution des trans-
ferts bismarckiens, compensée par une hausse des trans-
ferts beveridgiens, est la voie qui émerge pour concilier
les trois objectifs de dette, de croissance et d’inégalités.

10 Dans le modele, les « favorisés » correspondent aux 1 %
des travailleurs ayant les salaires les plus élevés et les ‘moins
favorisés » aux 5 % ayant les salaires les plus faibles.
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Tableau 3. Projections macroéconomiques de la LF 2024 et selon des scénarios alternatifs

Scénarios alternatifs Policy-mix Politique
contrainte
Variable LF2024
Baisse des Baisse des Baisse des Baisse de la Baisse de la
dépenses de | transferts transferts consommation consommation
consomma- | bismarckiens | bismarckiens | publique et trans- | publique et trans-
tion pu- et et hausse des ferts bismar- ferts bismar-
blique (1) | beveridgiens | beveridgiens ckiens avec ckiens avec
(2) (3) hausse des trans- | hausse des trans-
ferts beveridgiens | ferts beveridgiens
(4) (5)
PIB 1,64 1,13 1,69 1,81 1,64 1,47
Inflation 2,42 0,30 1,00 1,87 1,31 1,08
Dette sur PIB 108,3 106,5 104,7 106,0 105,7 106,3
Emploi 0,71 0,31 0,75 0,84 0,71 0,57
Emploi : bas 0,52 0,17 0,60 0,65 0,54 0,41
salaires
Emploi : sa- 0,83 0,42 0,87 0,93 0,80 0,68
laires médian
Emploi : hauts 0,90 0,37 0,81 1,16 0,98 0,76
salaires
Inégalités 4,83 5,07 5,29 4,75 4,82 4,91

Note : Le tableau reporte les valeurs prévues pour chaque variable selon la LF 2024 et des scénarios alternatifs de
baisse des dépenses publiques. Lemploi mesure les heures travaillées. Le tableau reporte les taux de croissance an-
nuels moyen en % sur la période 2023-2027 pour toutes les variables a l'exception du ratio dette sur PIB exprimé
en % pour le dernier trimestre de 2027 et des inégalités exprimées en ratio de consommation au dernier trimestre

2027 entre les ménages correspond aux 1 % des travailleurs ayant les salaires les plus élevés par rapport aux 5 %
des travailleurs ayant les salaires les plus faibles. Les trois scénarios (1)-(3) sont présentés dans le tableau 1 et les

scénarios (4) et (5) dans le texte.

Ce résultat provient de l'interaction de trois mécanismes
économiques a I'ceuvre dans le modéle. Le premier méca-
nisme est lié a la rigidité a court terme des prix et des sa-
laires nominaux qui donne a la dépense publique un role
keynésien de stimulation de 'activité par son effet sur la
demande agrégée. Le second mécanisme est lié aux im-
perfections des marchés financiers limitant les possibili-
tés d’endettement pour les ménages. De ce fait, une partie
des ménages, les plus défavorisés, sont contraints finan-
cierement et ont des ressources qui dépendent unique-
ment de leurs revenus salariaux et des transferts pour fi-
nancer leur consommation tandis que les ménages plus
favorisés bénéficient également des revenus de leur
épargne. Le troisieme mécanisme est lié au marché du
travail ou les ménages peuvent ajuster leur offre pour at-
teindre leurs objectifs de consommation.

Dans ce cadre, le premier scénario montre qu’'une baisse
des dépenses de consommation publique plus forte que
celle prévue dans la LF 2024 aurait des effets récessifs
importants. Sur la période considérée, le taux de crois-
sance annuel se réduirait de 0,51 point de pourcentage,
(passant de 1,64 % a 1,13 %). Ce ralentissement écono-

mique pénaliserait plus fortement les ménages les plus
défavorisés, fortement dépendants des revenus d’activité,
que les ménages les plus favorisés, percevant également
des revenus financiers. En conséquence, les inégalités de
consommation augmenterait, passant de 4,83 a 5,07.
Concernant le ratio de dette rapportée au PIB, s’il baisse
effectivement de 1,8 points de pourcentage a I'horizon
2027 par rapport aux prévisions de la LF, il connaitrait
d’abord une hausse, dépassant les niveaux prévus dans la
LF jusqu’en 2026, du fait de la récession créée par la
baisse des dépenses publiques (voir la figure 1).

A Tinverse, le deuxiéme scénario montre qu’'une baisse
homogene des deux types de transferts, bismarckiens et
beveridgiens, plus forte que prévue dans la LF n’entraine
pas d’effets récessifs sur I’économie. Au contraire, les mé-
nages sont incités a accroitre leur offre de travail pour fi-
nancer leur consommation compte tenu de la diminution
des revenus provenant des transferts. Le taux de crois-
sance de 'emploi sur la période considérée se situe effec-
tivement a un niveau supérieur dans ce scénario que dans
celui prévu par la LF a 'exception des ménages percevant



des salaires élevés!!. La croissance serait donc supérieure
de 0,05 points de pourcentage (1,69 % au lieu des 1,64 %
de la LF). Cette baisse des dépenses publiques se produi-
sant sans diminuer la croissance permet naturellement
une forte baisse du ratio de la dette rapportée au PIB qui
atteindrait 104,7 % en 2027 contre 108,3 % prévu dans
la LF 2024. La limite de cette politique concerne les in-
égalités. La baisse des transferts d’assistance de type be-
veridgien, diminue plus fortement le pouvoir d’achat des
ménages les plus défavorisés. En conséquence, le ratio de
consommation entre ménages passe de 4,83 dans la LF a
5,29 dans ce scénario.

Le troisiéme scénario montre qu'’il est possible de baisser
les dépenses tout en relangant la croissance et en rédui-
sant les inégalités. Il propose de diminuer les transferts,
mais aussi et surtout de changer leur composition. En di-
minuant uniquement les transferts d’assurance de type
bismarckien, cette politique stimule fortement 'offre de
travail de toutes les catégories de ménages (le taux de
croissance de l’emploi total est alors 0,84 % contre
0,71 % dans la LF) et par conséquent également la crois-
sance économique (avec un taux de croissance de 1,81 %
contre 1,64 % dans la LF 2024). En contrepartie, les
transferts d’assistance de type beveridgien sont augmen-
tés. La consommation des ménages les plus défavorisés
est donc soutenue par cette politique et le rapport de
consommation entre les ménages est plus faible dans ce
scénario que prévue dans la LF 2024 (a 4,75 au lieu de
4,83 dans la LF). Le ratio de dette sur PIB se situe a
106,0 % en 2027, soit 2,3 points de pourcentage de moins
que dans la LF 2024. Lobjectif de désendettement est
donc bien atteint (aux 3,4 points de la LF, viennent s’ajou-
ter ces 2,3 points, soient 5,7 points de baisse du ratio
dette sur PIB) sans entraver la croissance économique, ni
accroitre les inégalités.

Toutefois, réduire de 39 Md€/an les pensions de retraite
et les allocations chémage peut paraitre trop important
sur un horizon de 4,5 années, car les choix faits en 2023
réduisent aujourd’hui 'ensemble des possibles. Cepen-
dant, comme I'dge de la retraite restera encore inférieur
en France a celui de nos voisins méme apres I'ajustement
a 64 ans de I'age 1égal, cet ajustement budgétaire entre
dans le champ des possibles a terme. En effet, rappelons
que (i) le recul de 8 trimestres de I'age minimal d’ouver-
ture des droits peut rapporter 22 Md€/an a I'Etat (56,5%
des 39 Md<€/an nécessaires), (ii) 'indexation des retraites
sur les prix colite 2,8 Md€ par point d’inflation, soit 14
Md<€/an pour « rattraper » les 5 % d’inflation de 'année
derniere (36% des 39 Md€/an nécessaires) et (iii) la sup-
pression de 'abattement de 10% sur les pensions dans le
calcul de I'imp6t sur le revenu peut rapporter 4 Md€/an
(10% des 39 Md€/an nécessaires). De son c6té, la hausse
des transferts beveridgiens peut inclure une revalorisa-
tion des minima sociaux et vieillesse ainsi que des autres
transferts monétaires vers les plus défavorisés.

1 Ces travailleurs les plus qualifiés bénéficient d’'une aug-
mentation de leur productivité, et donc de leur salaire, du
fait de la forte progression de I'’emploi des travailleurs moins
qualifiés et, par un effet de substitution, diminuent leur offre
de travail.

L'ambition de ce programme peut étre révisée a la baisse
en proposant une réduction annuelle des dépenses moins
importante. Par exemple, pour une baisse de 10 Md€/an
des transferts, répartie en une réduction des transferts
bismarckiens de 29 Md€/an et une hausse de transferts
beveridgiens de 19 Md€/an, le ratio de dette sur PIB se-
rait de 107,6 %, soit une faible baisse de 0,7 pp par rap-
port a la LF 2024 (a comparer au 2,3 pp obtenus avec
20 Md€ d’économies budgétaires). De plus, il semble que
les évaluations de la Cours des Comptes appellent a da-
vantage d’économie (50 Md<€ sur trois années sont évo-
qués, soient 16,6 Md€/an), rendant nécessaire 1'évalua-
tion de plan d’économies supérieures a 10 Md€.

A partir de quelle répartition des efforts budgétaires
fait-on des perdants ?

Cette analyse met clairement en évidence les arbitrages :
réduire les dépenses publiques est la mesure la plus
simple, mais c’est aussi elle qui sacrifie le plus la crois-
sance et donc 'avenir. Réduire les transferts bismarckiens
est plus difficile a court terme, mais ménage l'avenir tout
en contenant les inégalités. Il est alors possible de mixer
les scénarios (1) et (3) afin de moins réduire les trans-
ferts bismarckiens, mais en réduisant aussi les dépenses
de consommation du gouvernement.

Dans le scénario (4), les termes du «policy-mix » sont dé-
terminés de fagon a maintenir le taux de croissance de la
LF 2024, tout en réduisant I'endettement et les inégalités.
Pour ce faire, il est nécessaire (i) de réduire les transferts
bismarckiens de 29,4 Md€, (ii) de réduire les dépenses de
consommation publique de 4,9 Md€, (iii) tout en augmen-
tant de 14,3 Md<€ les transferts beveridgiens.

Pour un plan global de 20 Md€/an d’économies, en des-
sous de 29,4 Md€ d’économies sur les transferts bismar-
ckiens, il y a nécessairement de nouveaux « perdants »
car une partie de la croissance est perdue, c’est-a-dire
une fraction des créations d’emploi est sacrifiée, et de
nouvelles inégalités voient le jour.

Un ajustement budgétaire contraint et coiliteux a
court terme

L'ajustement budgétaire sur les 4,5 années a venir doit se
faire dans un contexte ou la réforme des retraites qui
vient d’avoir lieu n'a permis de dégager que peu de res-
sources financiéres. Le gouvernement a donc moins de
marges aujourd’hui qu'il n’en avait hier. Comment peut-il
désendetter 'Etat, dans ce contexte contraint ?

La précédente analyse donne les outils pour penser cet
ajustement budgétaire dans le contexte contraint d’au-
jourd’hui: le scénario (5) du tableau 3. Ces contraintes
portent sur la baisse engagée de la consommation pu-
blique, sur les contractions insuffisantes des transferts
bismarckiens (réforme des retraites). Ainsi, pour minimi-
ser les pertes de croissance et d’emploi, ainsi que la
hausse des inégalités, une stratégie budgétaire reposant
sur des réductions de 10 Md€/an pour la consommation
publique (déja engagées) et de 19,3 Md€/an pour les
transferts bismarckiens, accompagnées par une hausse
de 9,3 Md€/an des transferts beveridgiens, permettrait
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d’atteindre une croissance de 1,47 % (soit une perte de
0,17 point de pourcentage par rapport a la LF 2024) et fe-
rai croitre les inégalités jusqu’a 4,91 (au lieu de 4,83 avec
la LF 2024). La réduction des transferts bismarckiens
peut résulter d'une baisse des pensions de retraite via
leur désindexation sur l'inflation sur deux années. Une
hausse de 9,3 milliards des minima sociaux via les
hausses des transferts beveridgiens limiterait les consé-
quences négatives sur les inégalités des autres ajuste-
ments budgétaires. Dans ce cas, la dette publique s’établi-
rait a 106,3% du PIB (soit une réduction de 2 points par
rapport a la LF 2024). Ce résultat en termes de croissance
et d’'inégalités domine cependant largement celui obtenu
dans le cas d'une simple baisse de 20Md€/an de la
consommation publique (colonne 1).

Le chemin 3 suivre pour parvenir a désendetter I'Etat
frangais est donc complexe et doit passer par des ajuste-
ments du systeme de protection sociale francais. Les éva-
luations présentées dans cette note sont « optimistes »
quant a l'évolution du ratio dette sur PIB: en effet,
comme la prévision de croissance du PIB était élevée
dans la LF 2024, une évolution moins favorable du PIB a
'avenir tendra donc a faire croitre le ratio dette sur PIB.

Débattre des priorités en termes de dépenses publiques
est néanmoins d’autant plus nécessaire que des dépenses
nouvelles liées au changement climatique sont a prévoir.
En I'absence d’une croissance forte et durable, les gouver-
nements européens seront soumis a des arbitrages dou-
loureux entre le financement de la protection sociale, de
la transition énergétique et des biens publics pour conte-
nir leur niveau d’endettement et respecter les régles du
pacte de stabilité et de croissance.

Annexe : composition des transferts par décile de re-
venu

Le modele CepreHANK est étalonné pour rendre compte
de la distribution des transferts selon le revenu des mé-
nages. Nous utilisons pour cela les données de 'INSEE!?
mesurant la répartition par décile des différents postes
de dépenses publiques. Le tableau 4 présente la réparti-
tion des transferts par type et par décile de revenu.

Tableau 4. Part des transferts dans le revenu net des mé-
nages par décile selon le type de transfert.

Part des transferts dans le revenu net des

Décile de ménages par décile (en %)
revenu
Bismarckien Beveridgien Total
1 12 57 70
2 19 43 62
3 23 30 53
4 24 23 47
5 24 19 43
6 25 17 41
7 25 15 40
8 24 12 36
9 24 9 34
10 16 5 21

Source : INSEE, calculs des auteurs. Données pour l'année
2018.

Transferts de type bismarckien = Retraites, chdmage et
autres revenus de remplacement.

Transferts de type beveridgien = Transferts monétaires
(sauf retraites, chdmage et revenus de remplacement) +
Santé + Action social et logement + famille et pauvreté.

Revenu net = revenu disponible élargie net des impdts
sur le revenu et cotisations sociales.

12 M. André, J.-M. Germain et M. Sicsic (2023) « La redistribu-
tion élargie, incluant I'ensemble des transferts monétaires et
les services publics, améliore le niveau de vie de 57 % des
personnes » Insee Analyses No 88.
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Le CEPREMAP est né en 1967 de la fusion de deux centres, le CEPREL et le CERMAP, pour éclairer la planification
francaise grace a la recherche économique

Le CEPREMAP est, depuis le ler janvier 2005, le CEntre Pour la Recherche EconoMique et ses APplications. Il est
placé sous la tutelle du Ministére de la Recherche. La mission prévue dans ses statuts est d’assurer une interface
entre le monde académique et les administrations économiques.

Il est a la fois une agence de valorisation de la recherche économique aupres des décideurs, et une agence de fi-
nancement de projets dont les enjeux pour la décision publique sont reconnus comme prioritaires.

L'Observatoire de Macroéconomie du CEPREMAP soutient la recherche en économie quantitative. I1 réunit des
chercheurs de différentes institutions et universités développant des méthodes quantitatives rigoureuses et des
outils statistiques novateurs. Les chercheurs affiliés a 'Observatoire de Macroéconomie développent

(i) le logiciel , permettant de résoudre, simuler et estimer les modeles macroéconomiques,
(ii) 'agrégateur de données économiques , regroupant les bases de données de plus 70 institutions,

(iii) le groupe Modélisation proposant des évaluations de politiques économiques francgaise et européenne syn-
thétisées dans les

Directrice de publication
Claudia Senik

Directeur exécutif

Directeur scientifique

Comité scientifique

Observatoire Macro du CEPREMAP
48 Boulevard Jourdan

75014 Paris - France
+33(0)18052 1361

Collection Notes de I'Observatoire Macro



