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Une politique budgétaire
tres restrictive conduit-elle
a une recession ?

Nous partons de la situation budgétaire de la France. Pour stabiliser le taux
d’endettement public, puisque le niveau des taux d’intérét a long terme est supérieur
a celui de la croissance potentielle en valeur, il faudrait passer d’un déficit public
primaire (hors intéréts sur la dette) de 2,9 % du PIB, en 2025, a un excédent
budgétaire primaire de I'ordre de 1,8 % du PIB en 2030. Quel serait I'effet sur
I'activité d’une réduction de 4,7 points de PIB en cing ans du déficit public primaire ?

L’expérience des pays du Sud de la zone euro (Gréce, Espagne, Portugal) dans les
années 2010, montre que la politique budgétaire restrictive menée dans ces pays
a conduit a une violente contraction de I'activité qui a duré plusieurs années.

L'expérience de la Suede dans les années 1990, montre cependant que le passage
d’un déficit public de plus de 11 % du PIB en 1993 a un excédent de 0,8 % du PIB
en 1998, n’a pas eu d’effet négatif visible sur la croissance du PIB, en raison du
retour a la confiance des consommateurs qui a permis une forte baisse de leur taux
d’épargne.

Il n’est donc pas certain qu’une politique budgétaire restrictive, basée surtout sur
la baisse des dépenses publiques, conduise a une récession.


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Quelle perspective budgétaire pour la France ?

Le taux d’endettement public de la France croit aujourd’hui assez rapidement (Graphique 1)

Graphique 1
France : dette publique (en % du PIB)
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Pour stabiliser le taux d’endettement public de la France, il ne suffit pas de passer a une situation d'équilibre primaire du budget
(hors intéréts sur la dette publique) mais, puisque le taux d'intérét a long terme est plus élevé que la croissance du PIB nominal
(Graphique 2), il faut passer a un excédent budgétaire primaire. L'excédent budgétaire primaire nécessaire pour stabiliser
I'endettement public est égal au produit du taux d’endettement public par I'écart entre le taux d’intérét a long terme et la croissance
nominale, soit de I'ordre de 1,8 point de PIB (Graphique 3).
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Cela veut dire que pour stabiliser le taux d’endettement public de la France, il faut réduire le déficit public primaire de 4,7
points de PIB. Si cette réduction du déficit public est réalisée de 2026 a 2030, cela implique qu'il faut réduire le déficit public de
0,9 point de PIB par an sur cette période. Cela est-il possible sans faire tomber la France en récession ?

L’expérience des pays du Sud de la zone euro dans les années 2010

Les politiques budgétaires violemment restrictives menées a partir de 2010 en Espagne, au Portugal et en Gréce ont entrainé
une violente contraction de I'activité assortie d’'une stabilisation de 'endettement public (Graphiques 4alb et 5)
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Graphique 4a
Excédent ou déficit public (en % du PIB)
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Graphique 4b
Dette publique (en % du PIB)
Espagne Portugal Grece
r 250
F 200
- 150
- 100
F 50
SourcesI LSEG Daltastream Ili’atrick Am{s Conse\\.I 0

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Grece
- 150

F 140
F 130
F 120
F 110

100

80

N~
90 4 F 90
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

100

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

80

Le niveau du produit intérieur brut en volume observé en 2007 n’a été retrouvé qu'en 2018 en Espagne et en 2019 au Portugal ; il
n'a toujours pas été atteint en Grece a ce jour. Certes, a partir de 2015 en Espagne, de 2017 au Portugal et en Gréce, la croissance
redevient forte, grace au faible niveau de la pression fiscale en Espagne et au Portugal (Graphique 6) et a la baisse du codt du
travail qui rendent ces pays plus attractifs. Mais le codt initial en termes de croissance et de chomage de I'ajustement

budgétaire a été considérable (Graphique 7).

Graphique 6
Taux de prélévements obligatoires (en % du PIB)
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Graphique 7
Taux de chémage (en %)
Espagne Portugal Gréce

r 30
L 25
F 20
15
10

F5

Sources : LSEG Datastream, Patrick Atus Consell .




Flash Economie | N°63 - 30 juin 2026 ossyam

L’expérience de la Suéde dans les années 1990

La Suéde passe d’un déficit public supérieur a 11 % du PIB en 1993 a un excédent budgétaire en 1998 (Graphique 8). La
politique menée a consisté a réduire les transferts publics, les dépenses de maladie, a réformer le secteur public (passage au modele
des Agences), et aussi a augmenter les prélévements obligatoires, en particulier les cotisations sociales. En conséquence de cet

effort de réduction du déficit public, le taux d’endettement public de la Suéde est stabilisé a partir de 1994 et recule fortement a partir
de 1998 (Graphique 9).

Graphique 8 Graphique 9
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80 1 r 80
70 I 70

- 8

L6
T 4 60 - L 60
| A VAN

v N/ \/k__2 w0 ] 40
- -4 30 - L 30
6 20 L 20
L8

10 A F 10

o & A D o v A o o
I T T PR

o
o

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil

12 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil

T T T T -12 0 T T
1970 1980 1990 2000 2010 2020 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Malgré cette consolidation budgétaire trés violente, la croissance de la Suéde est restée forte a partir de 1994 (Graphique 10).
Une des explications essentielles de cette absence d'effet de la réduction du déficit public sur la croissance est I’'amélioration de la
confiance des consommateurs, visible a la baisse du taux d’épargne des ménages de 1995 a 2008 (Graphique 11).

Graphique 10 Graphique 11
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Syntheése : difficile de prévoir les effets d’une politique budgétaire trés restrictive

Si la France veut stabiliser d'ici @ 2030 son taux d’endettement public, la réduction qu'il faudra mettre en place du déficit budgétaire
primaire sera considérable (4,7 points de PIB). Les expériences passées de consolidation budgétaire montrent qu'il est difficile de
déterminer 'effet d’'une réduction rapide du déficit public sur la croissance. En effet, on a observé :

- dans les années 2010, dans les pays d’Europe du Sud, un effet trés négatif sur la croissance et 'emploi de la réduction des
déficits publics ;

- dans les années 1990, en Suéde, I'absence d’effet négatif sur la croissance de la consolidation budgétaire, grace au retour
de la confiance des consommateurs.
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