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Nous passons le pilotage des finances publiques françaises au crible de trois critères : la lisibilité
des orientations de dépenses, la fiabilité des outils de prévision et la crédibilité des trajectoires
de moyen terme. Nous analysons sous ces trois angles la nature de l’information budgétaire et la
manière dont elle est construite. Nous revenons sur les arbitrages entre différentes fonctions de la
dépense publique, dont la lecture est rendue difficile par le chiasme entre documents budgétaires
et comptabilité nationale. Nous esquissons des pistes de réflexion pour l’amélioration technique
des modèles de prévision qui permettraient de rendre la cible annoncée pour 2026 plus précise et
crédible. Enfin, nous étalonnons la France par rapport à ses voisins européens en matière d’écarts
de prévision dans les trajectoires budgétaires à moyen terme présentées dans les principaux
documents budgétaires ; et nous discutons des mécanismes nationaux et européens de nature à
renforcer la crédibilité des orientations pluriannuelles de finances publiques.

Résultats clés
◦ En l’absence d’information sur l’évolution tendancielle des dépenses publiques, les hypothèses sur

lesquelles repose l’ « effort budgétaire de 40 milliards d’euros » annoncé pour 2026 et la répartition de
cet effort entre les postes de dépense restent difficiles à appréhender, ce qui altère la qualité du débat
sur les enjeux budgétaires.

◦ Au-delà de ce manque partiel d’informations, la lisibilité des orientations budgétaires est obérée par des
difficultés techniques pour faire parler les sources budgétaires, délicates à mettre en cohérence dans le
temps, et difficiles à comparer à la comptabilité nationale.

◦ Des pistes potentielles pour l’amélioration des prévisions de recettes et de dépenses sont identifiées.
Nous explorons les perspectives prometteuses ouvertes, pour les recettes de l’impôt sur les sociétés,
par des informations issues de la documentation financière, et pour les dépenses des collectivités
locales, par les budgets votés par les collectivités.

◦ L’optimisme relatif des prévisions françaises quant aux sous-jacents macro-économiques qui encadrent
le pilotage des finances publiques ne distingue pas la France de ses voisins européens. Elle semble
cependant, en moyenne, être parmi les plus optimistes quant au redressement à moyen terme de ses
finances publiques.



LA préparation et le suivi du budget de
la Nation sont l’une des responsa-

bilités les plus essentielles des décideurs
publics et un enjeu majeur pour le débat
démocratique. La « saison budgétaire 2024-
2025 » a été particulièrement mouvemen-
tée, avec la réalisation d’un creusement
brusque du déficit public en 2024, la diffi-
culté politique à s’accorder sur un budget
pour 2025 et enfin la série des travaux des
commissions d’enquête parlementaires
(COMMISSION DES FINANCES DU SÉNAT,
2024 ; COMMISSION DES FINANCES DE
L’ASSEMBLÉE NATIONALE, 2025), des en-
quêtes internes à l’administration (D’ALBIS
et al., 2024) ou des analyses du comité
scientifique sur les prévisions de finances
publiques (COMITÉ SCIENTIFIQUE FIPU,
2025).

L’enjeu de la maîtrise des finances pu-
bliques continuera de marquer les discus-
sions pour le budget 2026. Le gouverne-
ment a annoncé son objectif de réduire le
déficit de -5,4 % du PIB en 2025 à -4,6 %
en 2026 pour rejoindre une trajectoire de
retour sous 3 % à l’horizon 2029. C’est
pour nous l’occasion de proposer une grille
d’évaluation du pilotage budgétaire, qui
aura vocation à être répétée chaque an-
née.

L’« effort supplémentaire » annoncé de
40 Mde pour l’exercice 2026 constitue un
cas d’école qui permet de cerner les dif-
férentes caractéristiques de la discussion
budgétaire qu’il convient d’évaluer. Tout
d’abord, comment ce chiffre de 40 Mde
est-il construit ? Dispose-t-on de l’informa-
tion suffisante pour lire comment cet effort
serait réparti entre les prélèvements obli-
gatoires et les dépenses et, au sein même
des dépenses publiques ? C’est la question
de la lisibilité et de l’intelligibilité du budget.

L’expérience du dernier « dérapage bud-
gétaire » suggère aussi une certaine pru-
dence quant à la fiabilité des outils de pré-
vision. Existe-t-il des améliorations tech-

niques des modèles de prévision qui per-
mettraient de rendre la cible annoncée pour
2026 plus précise, car mieux informée?

Enfin, peut-on détecter un biais d’opti-
misme systématique dans les prévisions de
finances publiques françaises? Si cet opti-
misme systématique est avéré, quels sont
les paramètres de la prévision qui y sont le
plus sujets ? Que peut-on attendre des mé-
canismes de surveillance européens, ou
du rôle du haut conseil pour les finances
publiques (HCFP) pour assurer une véri-
table crédibilité de la stratégie budgétaire
proposée pour 2026-2029?

Ce chapitre commence par une revue
des enjeux de finances publiques pour
2026, avant de discuter des options d’amé-
lioration de la lisibilité des informations bud-
gétaires, de la fiabilité des prévisions et en-
fin de la construction d’une crédibilité dans
la trajectoire budgétaire.

Les enjeux de finances
publiques pour le budget
2026

Pour évaluer les orientations budgétaires,
il est nécessaire de pouvoir juger de l’am-
pleur de l’effort budgétaire, de la répartition
de cet effort entre les recettes et les dé-
penses, et enfin de leur décomposition par
postes de politiques publiques.

Quel effort est nécessaire pour
redresser les finances
publiques?

Le 13 avril dernier, les ministres de l’Éco-
nomie et des Comptes publics ont conjoin-
tement annoncé la nécessité d’un « effort
budgétaire de 40 milliards d’euros » à réali-
ser en 2026. Cet effort est annoncé comme
nécessaire pour atteindre la cible de 4,6 %
de déficit en 2026. Il fait l’objet d’une docu-
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mentation extensive dans un document pu-
blié par la Direction du Trésor (DIRECTION
GÉNÉRALE DU TRÉSOR, 2025), le Rapport
d’avancement annuel (RAA), dans le cadre
des nouvelles règles du cadre budgétaire
européen, le plan budgétaire et structurel
à moyen-terme (PSMT).

Ce texte permet-il pour autant de repro-
duire le chiffre de 40 Mde d’efforts mis en
avant par les ministres? La réponse est
non. En effet, pour savoir combien d’ef-
forts il faudra faire en 2026, il faut détermi-
ner quel serait le « budget contrefactuel »,
en l’absence de mesures nouvelles. Par
exemple, on pourrait simplement penser
que si rien n’était fait en 2026, le déficit
serait au même niveau qu’en 2025, soit
5,4 %. Ce contrefactuel par défaut corres-
pondrait alors à un effort de 24,5 Mde
(0,8 % du PIB) en partant de l’hypothèse,
fondée sur le RAA, que le PIB atteindra en
2026 3 060 Mde. On s’accorde toutefois
pour dire que l’évolution de la croissance
et de la charge d’intérêts sont chacun sus-
ceptibles de faire évoluer à la hausse ou à
la baisse le statu quo en matière de défi-
cit. Il faut alors traduire la cible de 4,6 % et
le niveau de départ de 5,4 % en un déficit
structurel (hors effet de conjoncture) pri-
maire (avant charge d’intérêts). Le Rapport
d’avancement annuel suggère ainsi que le
déficit se situerait en 2026 à 5,5 % plutôt
que 5,4 %, du fait d’une augmentation si-
gnificative à venir de la charge d’intérêts,
et l’effort à réaliser passe donc de 24,5 à
27,5 Mde.

“Le manque d’information sur
l’évolution tendancielle des
dépenses publiques rend
difficile d’évaluer l’ampleur de
l’effort budgétaire.

Cela ne permet pas d’arriver au chiffre
de 40 Mde, qui indique plutôt qu’en l’ab-
sence de mesures nouvelles en recettes

et/ou en dépenses, le déficit se situerait
à un niveau de 5,9 %, soit un niveau su-
périeur à ce que la seule évolution de la
conjoncture et de la charge d’intérêts prédi-
rait. Le gouvernement fait donc l’hypothèse
qu’à mesures inchangées, on observerait
en 2026 une augmentation significative des
dépenses, une baisse des recettes en rap-
port au PIB, ou les deux. Par exemple, cer-
taines mesures fiscales temporaires votées
en 2025 auraient vocation à ne pas être re-
nouvelées en 2026 ; ou bien certaines dé-
penses publiques augmenteraient en pro-
portion du PIB en l’absence de mesures
visant à limiter leur croissance. Bercy n’est
pas le seul à utiliser ce concept de « ten-
danciel ». Ainsi, dans sa dernière livraison
de prévisions (COMMISSION EUROPÉENNE,
2025), la Commission européenne prend
pour acquis que les mesures fiscales de
2025 ne seront pas renouvelées, ce qui
conduira, sans effort supplémentaire, à un
déficit de 5,7 % en 2026. La Commission
prévoit en revanche que les dépenses pu-
bliques hors charge d’intérêts n’augmente-
raient pas spontanément plus que l’activité.
Autrement dit, la Commission et Bercy s’ac-
cordent sur l’importance d’évaluer l’évolu-
tion tendancielle des recettes et dépenses
en 2026 ; mais ils ne sont d’accord ni sur
le niveau de déficit tendanciel, ni sur les
origines de l’évolution tendancielle.

Au-delà du simple problème de répli-
cabilité de l’évolution budgétaire tendan-
cielle proposée par Bercy, le manque de
détails chiffrés sur ce qui génère l’évolu-
tion tendancielle empêche de cerner quels
postes de dépenses doivent supporter la
plus grande part de l’effort à venir. Par
exemple, si les 12,5 Mde d’évolution ten-
dancielle sont uniquement le fait des dé-
penses de santé, alors une consolidation
des dépenses à répartition entre priorités
inchangée constituerait de fait un effort sup-
porté de manière disproportionnée par le
secteur de la santé. La bonne mesure de
l’évaluation tendancielle des dépenses pu-
bliques a aussi un impact sur la répartition
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de l’effort entre réduction des dépenses et
recettes. Plus la croissance sous-jacente
des dépenses est élevée, plus l’effort est
important en dépenses, y compris pour
maintenir constante la part des dépenses
dans le revenu national.

Quels arbitrages pour 2026 sur
les dépenses publiques?

L’effort supplémentaire peut se répartir
en mesures supplémentaires de recettes,
ou en réduction de dépenses. Une for-
mulation explicite de la répartition de l’ef-
fort entre recettes et dépenses fait aujour-
d’hui défaut. En l’absence d’un contrefac-
tuel explicite, nous pouvons, pour aider à
formuler un jugement sur les arbitrages
que cela impose, retenir comme hypothèse
que l’ampleur de l’effort supplémentaire de
40 Mde, qu’il porterait entièrement sur le
versant des dépenses publiques, et que
le « tendanciel » pertinent est une hausse
de 12,5 Mde des dépenses en 2026 ; et
ce afin d’illustrer où manquent éventuelle-
ment les informations nécessaires à cette
formulation.

La méthodologie de référence utilisée
pour rendre compte de la répartition de la
dépense publique est celle de la compta-
bilité nationale. Celle-ci représente la ma-
nière la plus aboutie d’élaborer des me-
sures cohérentes dans le temps et dans
l’espace des dépenses publiques. La fi-
gure 1.1 présente de 1995 à 2023 les dé-
penses des administrations publiques fran-
çaises selon la comptabilité nationale et
selon la répartition par fonctions du gouver-
nement, dite classification COFOG (Clas-
sification of the functions of government).
On a retenu le premier échelon de caté-
gorisation, qui scinde la dépense des ad-
ministrations publiques en dix postes ; et
on a scindé le dixième poste, représentant
les dépenses dites de protection sociale,
entre celles se rapportant à l’assurance
vieillesse – principalement les régimes gé-

néraux et complémentaires de retraites et
de réversion – et les autres. Chaque poste
de dépense est rapporté au produit inté-
rieur brut (PIB). Ceci permet de comparer
les montants de dépenses publiques d’une
année sur l’autre, comme des parts du re-
venu national allouées à tel ou tel poste de
dépenses.

Plusieurs constats peuvent être déga-
gés. Premièrement, les dépenses asso-
ciées aux retraites et à la protection sociale
représentent les postes les plus importants
de dépenses. Les dépenses de retraites
sont stables depuis une dizaine d’années,
autour de 14 % du PIB, après avoir aug-
menté de façon importante au tournant du
siècle. Les dépenses de santé ont connu
une augmentation régulière depuis trente
ans, de même que les dépenses consa-
crées aux affaires économiques – c’est-à-
dire, en grande partie, le transport et le
soutien à l’activité économique des entre-
prises. Au contraire, certaines dépenses
sont en retrait, à savoir les services gé-
néraux de l’administration, passés de 8 %
à 6 % du PIB et l’éducation, dont la part
dans le PIB a baissé de 6 % à 5 %. Enfin,
certaines dépenses de moindre ampleur
connaissent des évolutions absolues plus
stables, telles que la défense, la culture,
le logement, l’ordre et la sécurité publique
ou l’environnement. Rappelons que le PIB
français, soit le dénominateur des séries
de ce graphique, vaut 2 823 Mde en 2023.
Une variation de 1 point de pourcentage
correspond ainsi à une variation 28 Mde,
soit un montant important pour la plupart
des actions budgétaires des administra-
tions publiques.

Que représenterait pour les différents
postes de dépense publique une réduc-
tion homogène pour réaliser une diminu-
tion globale des dépenses de 27,5 Mde?
Pour les dépenses les plus dynamiques,
il s’agit d’une réduction bien plus impor-
tante que pour les autres. La figure 1.2
illustre cette idée. Chaque barre y repré-
sente la croissance de la part du PIB re-
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FIGURE 1.1 – Dépenses des administrations publiques françaises, en % du PIB
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Lecture : En 2023, les dépenses publiques relatives à la vieillesse représentaient 14,4 % du PIB.
Note : Cette figure représente les dépenses des administrations publiques selon la comptabilité nationale, rapportées au PIB de l’année.
On soustrait au total de la catégorie « Services généraux des administrations publiques » (catégorie GF01) et au total de la catégorie
« Protection sociale » (catégorie GF10) les dépenses relatives au service de la dette (sous-catégorie GF0107, « Opérations liées à la
dette ») et les dépenses relatives à la vieillesse (sous-catégories GF1002 et GF1003, « Vieillesse » et « Survivants ») respectivement,
qui sont chacunes représentées à part.
Sources : Comptes de la Nation, INSEE.

présentée par la dépense de chaque fonc-
tion entre 2017 et 2023. On a représenté
avec deux lignes en pointillé une réduc-
tion homogène des dépenses publiques
correspondant pour l’année 2023 à l’équi-
valent d’une réduction de 27,5 Mde des
dépenses en 2026, soit une contraction
de 1,57 %), et une augmentation homo-
gène des dépenses publiques correspon-
dant au « tendanciel » de 12,5 Mde 1. Les
dépenses de certaines fonctions, comme
la santé, la défense, les sécurités, le loge-
ment et les équipements collectifs, et la pro-

1. La répartition fonctionnelle des dépenses
n’étant disponible que jusque l’année 2023, on rap-
porte 27,5 Mde de dépenses publiques en moins en
2026 à « l’échelle » de 2023 en lui appliquant le même
taux de croissance qu’au PIB nominal. On répartit
ensuite cet effort sur les dépenses publiques hors
charges de la dette ; et de même pour le tendanciel.

tection de l’environnement, ont connu des
augmentations dynamiques, et ont vu leur
part dans le PIB augmenter entre 2017 et
2023. Les dépenses de santé sont passées
de 8,34 % à 8,87 % du PIB entre ces deux
dates, soit une augmentation de 6,3 % ; les
dépenses liées à la protection de l’environ-
nement sont passées de 0,88 % du PIB
à 1,02 %, soit une augmentation de 16 %.
Une réduction homogène des dépenses
représenterait donc une contraction relati-
vement beaucoup plus importante pour ces
postes de dépenses que pour d’autres. Les
dépenses relatives aux retraites, à la pro-
tection sociale, à l’enseignement, aux af-
faires économiques, ont ainsi, au contraire,
vu leur part dans le PIB baisser entre 2017
et 2023.

Cet exercice ne vise évidemment pas
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FIGURE 1.2 – Évolution des dépenses publiques par fonctions entre 2017 et 2023
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Lecture : En 2023, les dépenses de santé, rapportées au PIB, représentaient 6,3 % de plus qu’en 2017.
Note : Chaque barre représente, pour une fonction donnée, l’évolution relative de la part des dépenses publiques dans le PIB, entre
2017 et 2023. L’épaisseur d’une barre correspond à la dépense publique dans cette fonction en 2023. La ligne en tirets représente
l’équivalent d’une réduction de 27,5 Mde en 2026, c’est-à-dire 1,62 % de la dépense publique totale (hors charges de la dette) ; la ligne
en pointillé représente l’équivalent d’une augmentation de 12,5 Mde en 2026 (soit 0,74 %).
Sources : Comptes de la Nation, INSEE.

à décrire une suggestion de la répartition
de l’effort, mais à illustrer les implications
qu’elle pourrait avoir. Pour évaluer les me-
sures budgétaires, il est nécessaire de
prendre en compte leurs effets sur l’éco-
nomie et la société, c’est-à-dire sur les re-
cettes fiscales futures, leurs impacts sur
les inégalités de niveau de vie des mé-
nages, leurs impacts sur l’environnement
ou d’autres indicateurs jugés pertinents.
Cette approche par fonction est ainsi loin
d’épuiser le débat, et les autres chapitres
de cet ouvrage contribueront chacun à don-
ner un éclairage plus précis sur quelques
enjeux précis. Elle est cependant un point
d’entrée essentiel. Or toutes les informa-
tions nécessaires à la construction de ce
point d’entrée ne sont pas nécessairement
lisibles.

Lisibilité des orientations
de dépenses publiques

Nous en venons ainsi à la question cen-
trale de la lisibilité des orientations budgé-
taires futures : les données sous-jacentes
à la figure 1.1 s’interrompent en 2023. Pour
les années suivantes, et les informations du
budget pour 2026, les informations sur les
dépenses publiques ne seront disponibles
que sous la forme de la comptabilité budgé-
taire, qui ne permet pas aussi facilement la
comparaison des dépenses d’un exercice
à l’autre. Ainsi la figure 1.2 représente-t-
elle non pas l’information existante, mais
l’illustration sur les données 2023 de celle
dont on souhaiterait disposer pour 2025
et 2026 afin d’analyser des orientations
budgétaires votées – pour 2025 – et an-
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noncées – pour 2026. Pourquoi cette infor-
mation n’est-elle pas disponible au même
format ? Peut-on envisager de produire des
documents budgétaires en cohérence avec
la comptabilité nationale pour évaluer les
arbitrages sur l’ensemble des postes de
dépenses publiques?

Pour passer des documents budgétaires
à la comptabilité nationale, il s’agit de dis-
poser d’une matrice de retraitement comp-
table des lignes budgétaires des différentes
administrations, pour déterminer leur trai-
tement en comptabilité nationale (cf. en-
cadré 1), et d’une classification de ces
mêmes lignes selon la catégorisation CO-
FOG.

Les sources utilisées pour l’établisse-
ment de la comptabilité nationale sont donc
les documents constatant l’exécution du
budget des différentes composantes des
administrations publiques. Pour l’État, la
loi portant règlement et approbation des
comptes est soumise au vote du Parlement
chaque printemps ; depuis 2021, elle est
précédée par une loi de fin de gestion, qui
ajuste les finances de l’exercice en cours.
Les administrations de sécurité sociale pos-
sèdent également des comptes. Et chaque
collectivité locale communique annuelle-
ment ses comptes à l’administration de
l’État, qui vérifie l’exécution des budgets
locaux en comparant ces comptes aux bud-
gets primitifs.

En effet, chacune des sources d’informa-
tion budgétaire mobilisées dans l’établis-
sement de la comptabilité nationale pos-
sède une contrepartie prévisionnelle, qui
est le projet soumis au vote par la repré-
sentation nationale, ou par les corps élec-
toraux concernés. Les collectivités locales
déposent ainsi un budget primitif en début
d’exercice, qui, formellement, correspond
en tous points aux comptes qui sont dépo-
sés lorsque l’exercice est clos. Le gouver-
nement, quant à lui, dépose à l’automne un
projet de loi de finances et un projet de loi
de financement de la sécurité sociale, sou-
mis au vote du Parlement. Au premier de

ces textes sont annexés des projets an-
nuels de performance, qui détaillent les
crédits proposés au vote par action, pro-
gramme, et mission ; projets auxquels cor-
respondent les rapports annuels de per-
formance annexés aux lois de règlement.
L’articulation entre ces textes prospectifs
et rétrospectifs correspond à la logique du
vote et du contrôle démocratique de l’em-
ploi des ressources communes par la re-
présentation nationale.

La comptabilité nationale procède donc
en retraitant des informations rétrospec-
tives sur les comptes des différentes ad-
ministrations publiques, informations qui
possèdent toutes ou presque leur pen-
dant prospectif. Pourtant, il n’existe pas, à
l’heure actuelle, d’information cohérente et
centralisée sur la répartition fonctionnelle
des trois grands postes sectoriels de la dé-
pense publique projetée, ou en tout cas pro-
posée par chaque projet de loi de finances
et de financement de la sécurité sociale et
chaque ensemble de budgets primitifs.

Ce constat appelle plusieurs mises en
perspectives. Il semble qu’un tel ensemble
d’informations ne soit pas impossible à éla-
borer. La matrice de passage qui retraite
l’information budgétaire pour la comptabi-
lité nationale existe. La classification fonc-
tionnelle des lignes budgétaires également.
Le Rapport économique, social et financier
(RESF), une des annexes principales des
projets de lois de finances, livre une es-
timation de la dépense publique agrégée
selon la comptabilité nationale et non selon
la seule comptabilité budgétaire ; et détaille
même cette dépense selon les grands sec-
teurs des administrations (APUC, ASSO,
APUL). Les collectivités locales sont as-
treintes à une discipline comptable qui
ne se retrouve pas toujours aussi facile-
ment dans le budget général de l’État ; par
exemple, au moins pour les plus grandes
d’entre elles, elles reportent les dépenses
par fonctions dans des catégories stables
dans le temps et dans l’espace.
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encadre1fipuEncadré 1: Passage de la comptabilité budgétaire à la comptabilité nationale

De fait, la comptabilité budgétaire et la comptabilité nationale ne procèdent pas des mêmes objectifs. La comptabilité
nationale cherche à rendre compte des engagements des administrations publiques en matière de dépenses ; au contraire,
la comptabilité budgétaire rend compte avant tout des mouvements de caisse. Ceci a pour conséquences trois grandes
catégories de retraitements pour passer de l’une à l’autre. La première concerne l’exclusion d’opérations d’encaissement
ou de décaissement, et donc des recettes ou dépenses en comptabilité budgétaire, qui n’affectent pas pour autant le
besoin de financement des administrations publiques et ne sont donc pas comptabilisées comme des dépenses en
comptabilité nationale ; celles-ci sont principalement des opérations financières, telles que l’acquisition de titres ou les
prêts. La deuxième concerne le cas symétrique, à savoir des opérations qui n’engendrent aucun mouvement de caisse,
mais qui sont considérées comme des dépenses en comptabilité nationale ; c’est par exemple le cas de l’effacement
d’une dette dont la France est créditrice, par exemple vis-à-vis d’un pays étranger. La troisième enfin concerne l’étalement
temporel des dépenses engagées. En effet, la comptabilité budgétaire enregistre les dépenses au moment où les paiements
correspondants sont décaissés, là où la comptabilité nationale les enregistre au moment où la dépense est engagée.

Pour obtenir la figure 1.1, la comptabilité nationale, en plus de ce passage d’un cadre de comptabilité à un autre, accomplit
un deuxième traitement des données, à savoir la classification des dépenses budgétaires par fonctions. La classification des
dépenses budgétaires par fonctions permet l’élaboration de séries de dépenses qui ne soient pas soumises aux aléas de
la pratique budgétaire. La répartition des actions budgétaires par programmes et missions, fruit de la loi organique relative
aux lois de finances de 2001, est en effet sujette à des modifications annuelles. Le nombre de missions varie annuellement,
comme le nombre de programmes ; et il n’est pas rare qu’une action budgétaire soit transférée d’un programme à un autre.
Ceci rend plus difficile la lecture de cette répartition dans le temps, mais aussi en coupe ; un bon exemple en sont les
missions « Plan de relance » ou « Investir pour la France en 2030 » des lois de finances 2021 à 2025, dont les actions
budgétaires pourraient être catégorisées en protection sociale, enseignement supérieur et recherche, ou encore aides
aux entreprises. Distinguer les dépenses publiques selon le secteur des APU auquel on s’intéresse, pose le problème
supplémentaire de la stabilité du périmètre du secteur au cours du temps.

“Une amélioration possible de
l’information budgétaire
consisterait à donner une
présentation des évolutions
proposées des dépenses
publiques en cohérence avec
la comptabilité nationale.

Il semble ainsi qu’une amélioration pos-
sible de l’information budgétaire sur la dé-
pense publique consisterait à produire des
données en comptabilité nationale et se-
lon une nomenclature fonctionnelle stable
dans le temps. Une telle amélioration per-
mettrait de rendre plus lisibles les orienta-
tions budgétaires votées, en permettant de
les comparer directement aux évolutions
passées. Ceci permettrait également d’in-

terpréter plus facilement les propositions et
les annonces concernant les dépenses pu-
bliques, en disciplinant la répartition d’une
telle réduction au sein d’une grille plus li-
sible.

La fiabilité des outils de
prévision budgétaire

Le débat sur le « dérapage budgétaire »
en 2024 a montré l’importance de la ques-
tion de la fiabilité des outils de prévision.
Après un rapide retour sur les limites des
outils de prévision actuels, nous discutons
des options pour améliorer la fiabilité des
prévisions.
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Les limites des outils de
prévision actuels

Beaucoup a déjà été écrit sur les causes
des erreurs de prévision pour 2024, nous
revenons ici sur les raisons de la fragilité
de certaines prévisions pour identifier les
pistes d’amélioration.

Du côté des dépenses, les dépenses de
fonctionnement, et en particulier les rému-
nérations du personnel, peuvent en règle
générale se prédire aisément à partir des
budgets prévisionnels. Toutefois, le prin-
cipe de libre administration des collectivi-
tés locales a pour conséquence que leurs
dépenses, y compris celles de fonctionne-
ment, ne sauraient être strictement enca-
drées dans les documents du budget natio-
nal. Il n’est à cet égard pas étonnant que
pour 2024 les prévisions de dépenses de
fonctionnement des collectivités aient si-
gnificativement contribué à la volatilité du
solde prévu, avec in fine un dépassement
de 6,3 Mde par rapport à l’objectif initia-
lement proposé dans le RESF 2024, ob-
jectif jugé alors par de nombreux observa-
teurs comme particulièrement volontariste
en l’absence de mécanisme de contractua-
lisation entre l’Etat et les collectivités.

D’autres types de dépenses peuvent
s’avérer structurellement moins prévisibles,
c’est le cas des dépenses dites de guichet
(en particulier celles des organismes de
sécurité sociale) et d’investissement (en
particulier celles des collectivités locales).
Ces dépenses dépendent de la demande
de services publics et de la conjoncture
et sont particulièrement volatiles. Mais ce
n’est pas de ce côté-là que l’on peut com-
prendre la faiblesse des prévisions pour
2024 : les dépenses d’investissement des
collectivités et les dépenses des ASSO ont
été plus fortes que prévu de « seulement »
0,5 et 5 Mde respectivement.

Il en est effet maintenant bien établi que
la majeure partie de l’écart entre le solde
prévu à l’automne 2023 et celui exécuté en

2024 provient de recettes de prélèvements
obligatoires plus faibles que prévu d’envi-
ron 41 Mde, une chute partiellement com-
pensée par des mesures fiscales nouvelles
de l’ordre de 5 Mde, qui font que l’écart dit
« spontané » entre prévision et exécution
se situe autour de 46 Mde (HAUT CONSEIL
DES FINANCES PUBLIQUES, 2025). Pour re-
prendre la terminologie du rapport de l’IGF
sur le sujet (D’ALBIS et al., 2024), si l’écart
de prévision de croissance spontanée des
prélèvements obligatoires déjà observé en
2023 de l’ordre de 1,4 points était « sub-
stantiel mais pas exceptionnel », l’écart ob-
servé en 2024 de 3,8 points est bien his-
toriquement exceptionnel puisqu’il est plus
de deux fois supérieur à la deuxième plus
grande surestimation de recettes des 20
dernières années. Peut-être tout aussi no-
table est le fait que cette sous-exécution
des recettes est advenue alors même que
la prévision de croissance inscrite dans le
PLF 2024 ne s’est avérée surestimée que
de 0,3 point en volume, ce qui d’après le
HCFP se situe dans le tiers des erreurs
de prévision de croissance les plus faibles
sur les 21 dernières années. Ce n’est donc
pas vraiment un problème de prévision ma-
croéconomique dont il faut disséquer au-
jourd’hui les causes. 60 % de cette erreur
vient en fait de deux impôts qui ne repré-
sentent pourtant que 20 % de l’ensemble
des prélèvements obligatoires : l’impôt sur
les sociétés (IS) et la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA).

L’IS est un impôt sur les profits anormaux,
une assiette comptable, donc observable,
mais par nature volatile et hautement mani-
pulable (BACH, 2024c,a). Les informations
disponibles aux prévisionnistes au moment
du PLF sont particulièrement parcellaires.
Dans le cas de l’IS, il faut prévoir l’atter-
rissage du bénéfice fiscal pour l’année en
cours mais aussi l’évolution du bénéfice
fiscal prévue pour l’année suivante, et ce
alors même que le bénéfice fiscal des en-
treprises ne correspond pas bien à l’excé-
dent brut d’exploitation suivi par les macroé-
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conomistes. C’est l’organisation des paie-
ments, avec des acomptes et des soldes,
qui fait qu’une erreur commise sur la crois-
sance du bénéfice fiscal peut dédoubler
l’erreur commise sur la prévision des re-
cettes (BACH, 2024b).

“60 % de l’erreur de prévision
du solde pour 2024 tient à
l’erreur sur l’impôt sur les
sociétés et la TVA.

S’agissant de la TVA, il s’agit d’un impôt
dont on ne peut au mieux que modéliser,
plutôt qu’établir, l’assiette (BACH, 2025). Il
faut non seulement prévoir l’évolution à ho-
rizon de presque 18 mois de la consom-
mation des ménages mais aussi estimer
quelle part de la TVA sera supportée par
tel ou tel type de consommation suivant le
taux appliqué, ainsi que tel ou tel emploi
de produits autres que la consommation en
cas de rémanences dans le circuit TVA.

Comment renforcer la fiabilité
des prévisions de recettes?

Faut-il donc se résigner à une telle im-
précision ou peut-on identifier des pistes
d’amélioration? Dans ce qui suit, nous
nous saisissons des cas de l’impôt sur les
sociétés et des dépenses des collectivités
locales.

Prévision de l’impôt sur les sociétés.
La prévision des recettes d’IS de l’année
n+1 à l’automne de l’année n nécessite
en premier lieu de prévoir la croissance
du bénéfice fiscal de l’année n mais aussi,
pour ce qui concerne les plus grandes
entreprises soumises au paiement d’un
solde plus rapide (le cinquième acompte),
la croissance du bénéfice fiscal de l’an-
née n+1. La difficulté de l’exercice est
double : d’une part, les assiettes réelles

ne seront connues qu’au moment de sol-
der l’impôt, en mai et en décembre n+1,
d’autre part, les assiettes de profits futurs
qui sont ciblées par les conjoncturistes ne
sont pas des bénéfices fiscaux mais des ex-
cédents bruts d’exploitation. Entre les deux
concepts, on trouve, outre des items pure-
ment fiscaux, des items comptables : pro-
duits financiers et exceptionnels, provisions
et dépréciations.

Il existe pourtant des informations comp-
tables plus proches du bénéfice fiscal et
plus rapidement accessibles que l’excé-
dent brut d’exploitation, pour certaines des
entreprises qui contribuent le plus au ren-
dement de l’IS, à savoir les sociétés fran-
çaises cotées. En effet, ces entreprises
sont astreintes à la publication d’informa-
tions comptables infra-annuelles, et elles
sont couvertes par des analystes financiers
dont le rôle est justement de traiter ces
informations pour les convertir en ordres
d’achat ou de vente de titres. Ces prévi-
sions d’analystes font elles-mêmes souvent
l’objet de publications qui sont ensuite ac-
cessibles sur des bases d’information finan-
cière que nous utilisons pour ce chapitre
(cf. encadré 2 pour les aspects méthodolo-
giques).

À l’aide de ces données, la figure 1.3a
montre les évolutions du bénéfice fiscal
telles que prévues dans les textes budgé-
taires, quand la figure 1.3b en-dessous in-
dique les évolutions du résultat avant im-
pôt des entreprises cotées françaises telles
que prévues par les analystes, puis réali-
sées.

Un premier enseignement est que la vo-
latilité du bénéfice fiscal se retrouve dans la
volatilité des résultats comptables des en-
treprises cotées. On gagnerait donc à l’évi-
dence à suivre plus fréquemment ces infor-
mations boursières pour comprendre le bé-
néfice fiscal. En second lieu, on voit que les
analystes mettent à jour leurs prévisions de
croissance des profits plus tôt que ne le font
les documents budgétaires s’agissant du
bénéfice fiscal. Pour un même exercice, les
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FIGURE 1.3 – Prévisions et réalisation du taux de croissance des profits des entreprises
françaises

(a) Bénéfice fiscal agrégé (budget)

Institut des politiques publiques, 2025
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(b) Résultat comptable des sociétés cotées (analystes)
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Lecture : La direction du Trésor prévoyait à l’automne 2020 que la croissance du bénéfice fiscal 2021 atteindrait 10 %, 30 % à l’automne
2021, et la croissance effective a été de 40 %. Les analystes prévoyaient quant à eux à l’automne 2020 (ainsi qu’au printemps 2021)
que le résultat comptable des sociétés croîtrait de 65 %, de 85 % à l’automne 2021 ainsi que dans les comptes finalement établis.
Note : Le résultat comptable est le résultat consolidé avant impôt sur les sociétés.
Champ : Ensemble des déclarants à l’impôt sur les sociétés (figure haute) ; sociétés françaises cotées en bourse (figure basse).
Sources : DGFiP, LSEG Workspace.
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prévisions budgétaires de l’automne sont
aussi « mauvaises » que les prévisions fi-
nancières du printemps, alors que à l’au-
tomne les prévisions financières de profits
pour l’exercice en cours sont déjà presque
parfaites. Et pour cause : à cette date, les
exercices comptables sont presque déjà
terminés. Ainsi, les analystes avaient an-
ticipé dès l’automne des profits plus flo-
rissants que prévu en 2021 et moins que
prévu en 2023, alors qu’il a fallu attendre le
printemps suivant pour que les services de
Bercy ajustent leurs prédictions au vu des
premières remontées comptables.

Qu’est-il donc prévu s’agissant des pro-
fits pour cette année 2025? La figure 1.3
montre que les analystes financiers antici-
paient à l’automne dernier une hausse de
plus de 8 % des profits en 2025 mais ont
depuis significativement révisé à la baisse
leurs prévisions, et voient maintenant plutôt
une diminution du résultat comptable des
sociétés de 2 %.

Prévision des dépenses des collectivi-
tés locales. L’enjeu est de prévoir les dé-
penses de dizaines de milliers de collec-
tivités qui planifient leurs dépenses sans
se coordonner entre elles, ni avec l’Etat.
Les services du ministère des Finances
font donc dans un premier temps, à l’au-
tomne de l’année N-1, une estimation des
dépenses des APUL pour l’année N sans
connaître les priorités de chaque collecti-
vité. Toutefois, si l’Etat ne peut décider des
dépenses des APUL, il en est à la fois le
contrôleur et le trésorier. Ainsi, il doit dispo-
ser des budgets prévisionnels de chaque
collectivité (les budgets dits « primitifs »)
dès qu’ils sont votés (avant mi-avril au plus
tard) afin de pouvoir valider les dépenses
qui lui sont envoyées en trésorerie. A partir
de mai donc, les services de Bercy centra-
lisent, par l’intermédiaire des préfectures,
une grande masse de documents comp-
tables et de flux de trésorerie à propos de
chaque collectivité. Ils en font déjà une utili-

sation à des buts de prévision pour l’année
en cours à partir du mois de juin. Toute la
question est de savoir comment valoriser
au mieux toute cette information.

L’expérience récente montre que le Tré-
sor privilégie pour ce faire, et dès le mois
de juillet, l’observation des flux de paie-
ments effectifs. C’est ainsi qu’en août der-
nier, ses services avertissaient d’une dé-
rive très importante, et inhabituelle, des dé-
penses de fonctionnement, avec un taux
de croissance à fin juillet de 7 % contre 2 %
prévus dans le RESF, soit environ 11 Mde.
Une déviation plus importante, mais aussi
plus habituelle, des dépenses d’investisse-
ment semblait se profiler en observant ces
mêmes données de trésorerie, pour une
dérive totale de plus de 16 Mde.

Toutefois, comme le montre la figure 1.4,
les dépenses de fonctionnement ont en-
suite continuellement ralenti, pour finale-
ment aboutir à une croissance annuelle de
3,9 %. Ce qui est particulièrement intéres-
sant ici est que les services avaient dès le
mois de juin les chiffres des budgets pré-
visionnels des collectivités, qui indiquaient
une croissance de 4,2 % des dépenses de
fonctionnement, un chiffre qui s’est révélé
très proche de la réalité. La qualité prédic-
tive des budgets primitifs par rapport aux
remontées mensuelles s’est par ailleurs vé-
rifiée au niveau plus fin et volatil des dé-
penses d’investissement des collectivités
pour lesquelles une synthèse des budgets
primitifs 2024 est déjà disponible (départe-
ments et régions).

Une première question se pose donc ici :
les budgets prévisionnels des collectivités
ont-ils vocation à être respectés et donc
à correspondre en règle générale à l’évo-
lution effective de la dépense? ou bien le
cas de l’année 2024 est-il un cas de pure
coïncidence entre les budgets primitifs et
les dépenses réalisées? Pour le vérifier,
nous analysons ici les budgets primitifs et
les comptes administratifs des régions et
départements, dont la direction générale
des collectivités locales (DGCL) publie des
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encadre2fipuEncadré 2: Principes d’une méthodologie microéconomique pour prévoir le bénéfice fiscal

Pour fournir une estimation précise du bénéfice fiscal à venir à partir des prévisions de résultats par les analystes financiers,
il faut estimer si le bénéfice fiscal peut bien se déduire du résultat comptable réalisé en France, et si le résultat comptable
réalisé sur le territoire français peut se déduire du résultat comptable réalisé mondialement par les sociétés cotées
françaises.

À partir des liasses fiscales de la DGFiP, il est possible d’identifier l’état des crédits d’impôt initialisés durant l’année N-1, ainsi
que le niveau du stock de déficits reportables accumulés en fin d’année N-1. Ce sont ces éléments extra-comptables qui
permettent de passer du résultat comptable avant IS au bénéfice fiscal, et ce au niveau de chaque entreprise contribuable
à l’IS en France. Dans la figure ci-dessous (à gauche), nous montrons, à partir des liasses fiscales des entreprises cotées,
l’évolution du bénéfice fiscal effectivement déclaré ainsi que celle du bénéfice fiscal que nous microsimulons à partir du
résultat comptable avant IS réalisé en France (net des dividendes reçus de filiales et des plus-values réalisées sur la
vente de filiales), des crédits d’impôts initialisés et du stock de pertes reportables. La corrélation temporelle entre les deux
mesures agrégées au niveau des entreprises cotées est spectaculaire. Les déductions fiscales des entreprises ne sont
donc pas un frein à la prévision pourvu que l’on dispose et que l’on fasse usage des liasses fiscales les plus récentes.

Reste la question de la comparabilité du résultat comptable des sociétés françaises réalisé en France avec le résultat
comptable des sociétés cotées à Paris établi sur l’ensemble de leurs activités françaises et étrangères. Cette comparabilité
ne saurait être assurée. C’est pourquoi dans la figure ci-dessous (à droite), nous comparons, pour un échantillon de 244
entreprises cotées, le taux de croissance du chiffre d’affaires réalisé seulement en France (mesuré à partir des liasses)
ainsi que sur l’ensemble de leur périmètre (mesuré à partir de la base LSEG Workspace). Cette figure nous indique qu’à
part l’année 2022, pour laquelle la crise énergétique a singulièrement affecté la balance commerciale française, le chiffre
d’affaires réalisé en France d’après les liasses fiscales des groupes cotés suit remarquablement bien l’évolution de leur
chiffre d’affaires consolidé déclaré aux autorités boursières.

Institut des politiques publiques, 2025
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Il est tout de même possible que le taux de marge bénéficiaire déclaré en France soit bien différent en France et à l’étranger,
et que ce taux de marge évolue de manière bien différente dans chaque périmètre. Nous vérifions cela en regardant
l’évolution du taux de marge des sociétés cotées sur leurs périmètres français et mondial (figure disponible dans l’annexe
en ligne). On voit qu’alors même que la marge de ces sociétés est très positive sur leur périmètre mondial, elle est proche
de zéro, et souvent négative, sur le périmètre français. Tout se passe comme si ces entreprises plaçaient une part très
forte de leurs charges mondiales dans leurs unités françaises, pour des raisons réelles (par exemple, les sièges sociaux
sont des centres de coût) ou d’optimisation fiscale. Cette prévisibilité des pertes déclarées en France ouvre la voie à des
ajustements simples à mettre en œuvre qui nous permettront à terme de convertir une prévision de résultat comptable
consolidé des sociétés cotées français en une prévision plus précise du bénéfice fiscal déclaré en France.
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FIGURE 1.4 – Comparaison des prévisions de croissance des dépenses issues des budgets
primitifs et des remontées comptables mensuelles

(a) Dép. de fonctionnement (toutes collectivités)

Évolution prévue en RESF (10/2023)

Institut des politiques publiques, 2025
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(b) Dép. d’investissement (départements, régions)

Évolution prévue en RESF (10/2023)

Institut des politiques publiques, 2025
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Lecture : Selon les budgets primitifs pour 2024 (accessibles en mai 2024), les dépenses de fonctionnement devaient augmenter de 4,2 %
en 2024 par rapport aux budgets primitifs pour 2023. Les dépenses de fonctionnement enregistrées de janvier à juillet ont augmenté de
7 % entre 2024 et 2023.
Note : La première estimation de dépenses (05/24) est issue des budgets primitifs, les suivantes sont issues des relevés de mouvements
de trésorerie.
Champ : Toutes collectivités locales en partie haute ; départements et régions en partie basse.
Sources : Situation mensuelle des collectivités locales, Rapport économique, social et financier, DGCL, Sénat.

éléments synthétiques chaque année.
Dans la figure 1.5, nous montrons deux

taux de croissance des dépenses de fonc-
tionnement et d’investissement de ces col-
lectivités : celui prévu dans le budget primi-
tif, et celui réalisé d’après le compte admi-
nistratif. L’évolution des dépenses de fonc-
tionnement prévue dans les textes budgé-
taires votés prédit presque parfaitement
l’évolution effective. S’agissant des dé-
penses d’investissement, on constate sans
surprise que l’évolution effective s’écarte
un peu plus de l’évolution prévue. Toutefois,
l’écart moyen se situe à -0,3 point sur sept
ans, ce qui est peu s’agissant d’un type de
dépenses qui ne représente qu’un quart du
total.

“Les budgets primitifs des
collectivités locales devraient
être plus exploités à des fins
de prévisions budgétaires, et
rendus plus accessibles

La deuxième question posée par cette

source d’information est donc : cette source
est-elle facilement accessible et traitable à
des fins statistiques? Du point de vue de
Bercy, la réponse est positive puisque ce
sont ces budgets primitifs qui fournissent
la toute première prévision issue de remon-
tées comptables. Ce qui est plus surpre-
nant est que cette information ne soit pas
plus diffusée alors qu’il s’agit d’informations
publiques par nature. A ce stade, les ob-
servateurs en sont réduits à collecter sur
les sites Internet des collectivités les ma-
quettes comptables qu’elles sont obligées
de publier dès leur vote 2.

En fin de compte, si l’exercice de prévi-
sion mène naturellement à des erreurs, de
nouvelles sources d’information sont sus-
ceptibles d’aider à mieux prévoir la situation
des finances publiques. Ce débat pose plus
fondamentalement la question de l’utilité
qu’il y a à investir pour améliorer la fiabilité
des prévisions. Or, on ne peut répondre à
cette question sans avoir jugé de la crédibi-

2. Nous en fournissons sur le site de l’IPP les
exemplaires 2018 à 2025 pour les 25 plus grandes
collectivités de France métropolitaine.

20 | Perspectives budgétaires | juin 2025



Evaluer les orientations de finances publiques

FIGURE 1.5 – Comparaison de la crois-
sance prévisionnelle et réalisée des dé-
penses des régions et départements

(a) Dépenses de fonctionnement

Institut des politiques publiques, 2025
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(b) Dépenses d’investissement

Institut des politiques publiques, 2025
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Lecture : Pour 2021, les budgets primitifs prévoyaient une
croissance des dépenses de fonctionnement de 3 % et les
comptes administratifs ont quant à eux enregistré une crois-
sance de ces dépenses de 2 % pour la même année.
Note : Le taux de croissance est construit en comparant les
chiffres des budgets primitifs (resp. comptes administratifs)
de l’année N avec ceux des budgets primitifs (resp. comptes
administratifs) de l’année N-1.
Champ : Ensemble des régions et départements de France
et d’outre-mer, sauf Paris.
Sources : DGCL.

lité des trajectoires budgétaires, y compris
lorsqu’elles sont produites avec les tech-
niques et les informations les plus élabo-
rées.

La crédibilité des
trajectoires budgétaires

S’il est déjà difficile et incertain d’établir
des prévisions pour l’année en cours, l’exer-
cice devient encore plus complexe lorsqu’il
s’agit d’un horizon plus lointain. Cet exer-
cice prospectif est pourtant indispensable :
il conditionne la capacité des pouvoirs pu-
blics à définir une stratégie budgétaire co-
hérente à moyen terme et à démontrer aux
institutions, aux acteurs économiques et
aux citoyens le caractère soutenable de la
trajectoire des finances publiques. Sa com-
plexité technique se double d’une dimen-
sion politique. En effet, la prévision budgé-
taire revêt également un caractère d’enga-
gement, dans la mesure où celle-ci engage
le gouvernement à l’agenda de réformes
sur lesquelles elle repose.

En France, la programmation plurian-
nuelle des finances publiques repose sur
un double cadre ; l’un national, à travers
les lois de programmation des finances pu-
bliques (LPFP), et l’autre, européen, via
les exigences du pacte de stabilité et de
croissance et du traité de stabilité de coor-
dination et de gouvernance (TSCG). Bien
que distincts, ces deux cadres procèdent
d’un même exercice : l’élaboration de tra-
jectoires budgétaires à moyen terme pour
l’ensemble des administrations publiques,
fondées sur des agrégats de comptabilité
nationale.

Toutefois, dans les deux cadres, le de-
gré de contrainte associé à ces engage-
ments demeure relatif, dans la mesure où,
en matière budgétaire, le droit national pré-
vaut sur le droit européen et les lois de
finances annuelles prévalent sur les lois de
programmation pluriannuelle. Cet état de
fait pose la question de la crédibilité des en-
gagements pluriannuels de l’État : en l’ab-
sence de mécanismes contraignants, n’y
a-t-il pas des incitations à annoncer une
trajectoire budgétaire restrictive tout en sa-
chant pertinemment qu’on en déviera en
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cours de route? Pour tester s’il existe un
problème de crédibilité des trajectoires de
moyen-terme des finances publiques, il est
nécessaire de vérifier empiriquement si les
prévisions ont un biais systématique.

La crédibilité des trajectoires
annoncées : les prévisions
françaises sont-elles biaisées?

Dans ce but, nous avons collecté les pré-
visions de PIB et de solde public affichées
dans les principaux documents de program-
mation budgétaire et les avons comparées
aux séries effectivement observées 3. Ces
documents sont :

— Les projets de lois de finances, pu-
bliés annuellement en septembre, qui
contiennent des prévisions pour l’an-
née en cours et l’année suivante.

— Les lois de programmation des fi-
nances publiques, adoptées générale-
ment tous les 3-5 ans, qui contiennent
des prévisions pour la totalité de leur
période d’application 4.

— Les programmes de stabilité (PSTAB),
envoyés en avril de chaque année à la
Commission européenne, qui conte-
naient des prévisions pour un hori-
zon de trois ans. Ceux-ci ont été rem-
placés par les « plans budgétaires et
structurels à moyen terme » (PSMT),

3. Le HCFP a également analysé les écarts de
prévision de croissance et de solde public des PLF et
LPFP (DUBOIS et GILQUIN, 2024, LACAN et LEBRUN,
2025). Notre contribution se distingue par deux ap-
ports : d’une part, la comparaison systématique des
biais entre les différents documents budgétaires ;
d’autre part, la mise en perspective des écarts de
prévision français au regard de ceux observés dans
les autres pays européens.

4. Il faut toutefois modérer la portée des résultats
pour ces documents, en raison du peu d’observations
sur lesquelles appuyer les analyses : depuis 2012,
seulement quatre LPFP ont été promulguées (LPFP
2012-2017, 2014-2019, 2018-2022, 2023-2027). En
excluant les périodes de Covid, le nombre d’observa-
tions disponibles pour le calcul des écarts moyens à
horizon n+1 (resp. n+2 et n+3) s’établit à quatre (resp.
3 et 2).

suite à la réforme du pacte de stabilité
et couvrent désormais un horizon de
quatre, voire sept ans sous certaines
conditions.

L’intérêt d’une analyse comparative de
ces différents documents tient au fait que
leur calendrier d’élaboration distinct et leurs
finalités spécifiques sont susceptibles d’in-
fluencer les prévisions affichées. De plus,
l’exploitation des PSTAB permet de réaliser
une comparaison internationale, utile pour
déterminer si les biais d’optimisme (ou de
pessimisme) observés dans les prévisions
constituent un phénomène généralisé ou
spécifique à certains pays.

Les données utilisées sont issues des
documents budgétaires publiés entre 2012
et 2023 5. Le choix de cette période re-
pose sur le fait que l’année 2012 est mar-
quée par la signature du TSCG (et la créa-
tion du HCFP en France), événement qui
laisse attendre une plus grande discipline
dans l’élaboration des prévisions par les
pays de l’UE. À partir de ces documents et
des séries observées, nous calculons des
« écarts de prévision », c’est-à-dire les dif-
férences entre les valeurs prévues lors de
l’année n pour l’année n + i et les valeurs
réalisées en n + i 6.

Le tableau 1.1 présente les écarts
moyens de prévision pour les différents
documents budgétaires et horizons tempo-
rels. Plusieurs éléments peuvent être notés.

5. Pour les PLF, nous reportons les valeurs repor-
tées dans les RESF. Pour les LPFP, nous reportons
les valeurs affichées dans les différentes lois (LPFP
2012-2017, 2014-2019, 2018-2022, 2023-2027). Pour
les PSTAB, nous reportons les valeurs affichées dans
les documents d’évaluation des PSTAB réalisés par
la Commission européenne.

6. Étant donné que la période d’analyse couvre la
pandémie de COVID-19, nous ne tenons pas compte
de l’année 2020. Plus précisément, pour les prévi-
sions à horizon de l’année en cours (resp. n+1, n+2,
n+3), nous écartons l’année 2020 (resp. les années
2020-2021, 2020-2022, 2020-2023) comme horizon
des prévisions. Ce choix est motivé par deux considé-
rations. D’abord, dans les PSTAB, aucune prévision à
moyen terme n’a été réalisée en 2020. Ensuite, il faut
également écarter les années de rebond économique
(2021, 2022) des prévisions élaborées avant 2020.
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TABLEAU 1.1 – Écarts moyens entre les prévisions inscrites dans les documents budgétaires et
les séries observées

PSTAB PLF LPFP

n n+1 n+2 n+3 n n+1 n+1 n+2 n+3

Taux de croissance du PIB -0,08 % 0,51 % 0,60 % 0,40 % -0,07 % 0,25 % -0,05 % 0,60 % 0,10 %

Solde public en % du PIB -0,07 % 0,49 % 1,11 % 1,73 % -0,22 % 0,27 % 0,45 % 0,57 % 1,10 %

Nb. obs. 11 10 8 6 11 10 4 3 2

Lecture : L’écart moyen de prévision du solde public réalisée en avril de l’année n pour l’année n+3 s’élève à 1,73 % du PIB. Ce
coefficient est statistiquement significatif au seuil de 5 %.
Note : Les données couvrent les documents budgétaires publiés entre 2012 et 2023. Le nombre d’observations inclues dans le
calcul des moyennes diffère selon l’horizon temporel : pour les prévisions à horizon de l’année en cours (resp. n+1, n+2, n+3), nous
écartons l’année 2020 (resp. les années 2020-2021, 2020-2022, 2020-2023) comme horizon des prévisions. Les valeurs statistiquement
significatives (p-valeur < 5 % pour un test de student avec H0 : µ = 0) sont marquées en gras.
Champ : France.
Sources : Commission européenne (évaluation des programmes de stabilité 2012 - 2023) ; Rapport économique, social et financier
(2012 - 2023) ; Eurostat (séries 2024) ; INSEE, Comptes de la Nation.

Tout d’abord, les écarts moyens de prévi-
sion sont très proches de zéro (et statisti-
quement non significatifs) pour l’année en
cours et deviennent positifs dès l’horizon
n+1 (à l’exception de la prévision de taux
de croissance du PIB dans la LPFP n+1,
par ailleurs réalisée plus tardivement dans
l’année n). Pour les prévisions de taux de
croissance du PIB, ces écarts moyens sont
de -0,08 % (PSTAB) et -0,07 % (PLF) pour
l’année en cours, contre +0,51 % (PSTAB),
+0,25 % (PLF) et -0,05 % (LPFP) pour l’ho-
rizon n+1. Toutefois, les écarts moyens es-
timés pour l’horizon n+1 sont statistique-
ment significatifs uniquement pour les PS-
TAB. Ces biais positifs dans les PSTAB res-
tent dans le même ordre de grandeur aux
horizons n+2 et n+3. Des observations si-
milaires peuvent être notées pour le solde
public. En effet, les écarts moyens de pré-
vision deviennent positifs dans tous les do-
cuments à partir de l’horizon n+1. À nou-
veau, les moyennes estimées sont statis-
tiquement différentes de zéro uniquement
pour les PSTAB. Dans les PSTAB comme
dans les LPFP, les biais positifs s’accen-
tuent nettement à mesure que l’horizon s’al-
longe (+1,73 % dans les PSTAB et +1,10 %
dans les LPFP en n+3 ).

“Les prévisions françaises
souffrent d’un biais
d’optimisme, notamment à
moyen-terme, dans les
documents envoyés à la
Commission européenne.

Pour synthétiser, ces observations sup-
portent l’existence d’un biais d’optimisme
dans les prévisions françaises à partir de
l’horizon n+1, bien que seuls les PSTAB
présentent des écarts moyens statistique-
ment significatifs. Les prévisions de PIB
sont surestimées dans les PSTAB et les
PLF à partir de n+1, avec toutefois un biais
plus élevé dans les PSTAB. Les prévisions
de solde public en n+1 sont également sur-
estimées, avec des écarts de prévision qui
s’accentuent nettement avec l’horizon de
prévision. Ce résultat pouvait être attendu
dans la mesure où les enjeux sous-jacents
aux prévisions dans ces deux documents
sont fort différents : le non-respect des ob-
jectifs affichés dans le cas des PSTAB n’a
entraîné jusqu’ici aucune sanction directe,
alors que les écarts de prévision d’un PLF
à l’autre ont été l’objet de nombreuses dis-
cussions et critiques.
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L’optimisme des prévisions dans
l’Union européenne. Il reste à présent à
déterminer si l’optimisme des prévisions
à moyen terme est un phénomène gé-
néralisé dans l’UE ou un particularisme
français. La figure 1.6 compare les écarts
moyens de prévision affichés dans les
PSTAB avec ceux des autres pays de la
zone euro 7. Chaque point correspond à un
écart moyen de prévision pour un horizon
donné et les points sont reliés entre eux
pour un même pays.

Le panel (a) montre que la plupart des
pays ont tendance à surestimer leurs taux
de croissance de l’année suivante. Ce biais
d’optimisme se réduit en n+2 et n+3 pour la
plupart des pays. Toutefois, quelques pays
(Malte, Irlande, Slovénie, Espagne et Pays-
Bas) ont tendance à sous-estimer leur taux
de croissance futur 8. Enfin, bien que la
France se situe plutôt dans le haut de la
distribution, elle ne se départit pas outre
mesure des autres pays. La situation est
sensiblement différente pour le solde pu-
blic. En effet, le panel (b) montre que la
France fait partie – avec l’Espagne, la Bel-
gique et l’Italie – des pays pour lesquels le
biais d’optimisme sur la prévision de solde
public est le plus élevé aux horizons n+2 et
n+3. À l’opposé, le Luxembourg, les Pays-
Bas, l’Allemagne, et Malte sous-estiment
particulièrement leur solde public futur.

7. Nous excluons toutefois la Grèce et Chypre (ces
pays ayant été soumis à la procédure de surveillance
renforcée durant la majeure partie de la période d’ana-
lyse) ainsi que la Lituanie, la Lettonie et la Croatie (ces
pays étant entrés dans la zone euro après l’année de
début de notre période d’analyse).

8. Pour l’Irlande, Malte et dans une moindre me-
sure, la Slovénie, cette observation peut s’expliquer
par le dynamisme exceptionnel de leur économie du-
rant la période d’analyse.

“La France fait partie des pays
pour lesquels le biais
d’optimisme sur la prévision
de solde public est le plus
élevé aux horizons de
moyen-terme.

Cette série de constats appelle des
recherches supplémentaires, pour mieux
comprendre les causes de ces différences
nationales en matière de prudence dans
la réalisation des prévisions macroécono-
miques et budgétaires. Toutefois, on ne
pourrait manquer de faire le lien entre ces
observations et les taux d’endettement des
pays, ce qu’illustre la figure 1.7. On y voit
très clairement une association positive, qui
indique que les pays les moins « prudents »
dans leurs prévisions sont également les
plus endettés. Ces dernières observations
amènent à se poser la question suivante :
les exigences du pacte de stabilité ont-elles
incité les pays les plus endettés à afficher
des objectifs budgétaires peu crédibles?
La réforme récente du pacte de stabilité
sera-t-elle en mesure d’améliorer l’effica-
cité des mécanismes de surveillance bud-
gétaire européens sans compromettre les
investissements stratégiques?

Que peut-on attendre des
mécanismes de surveillance
européens?

Avec la réforme du pacte de stabilité, en-
trée en vigueur le 30 avril 2024, le Parle-
ment et le Conseil ont voulu placer la soute-
nabilité à moyen terme de la dette publique
et une croissance « inclusive et durable »
au cœur des nouvelles règles de gouver-
nance budgétaire de l’UE 9. Pour atteindre
ces objectifs, il était évident qu’un renforce-
ment de la planification pluriannuelle des fi-

9. Voir : REPRÉSENTATION DE LA COMMISSION
EUROPÉENNE AU LUXEMBOURG, 2024
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FIGURE 1.6 – Écarts moyens entre prévisions et réalisations pour le taux de croissance annuel
du PIB et le solde public exprimé en % du PIB
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Lecture : Sur le panel (a), l’écart moyen des prévisions françaises de taux de croissance annuel du PIB, réalisées en avril de l’année n
pour l’année n+3, s’élève à 0,4 %. Sur le panel (b), l’écart moyen des prévisions françaises de solde public, réalisées en avril de l’année
n pour l’année n+3, s’élève à 1,7 % du PIB.
Note : Les valeurs entre parenthèses dans la légende indiquent les écarts moyens de prévision à l’horizon n+3. Dans le Panel (a), Malte
(-3,3 % en n+3) et l’Irlande (-2,56 % en n+3) ont été retirés pour améliorer la lisibilité de la figure.
Champ : États membres de la zone euro en 2012 à l’exception de la Grèce et Chypre.
Sources : Commission européenne (évaluation des programmes de stabilité 2012 - 2023) ; Eurostat (séries 2024) ; INSEE, Comptes de
la Nation (séries françaises).
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FIGURE 1.7 – Lien entre dette publique et
erreurs de prévision du solde public aux
horizons n+1 et n+3
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France Autres pays

Lecture : L’écart moyen des prévisions de solde public est
positivement corrélé avec le niveau d’endettement des États.
Dans chaque panel, on observe qu’une augmentation de la
dette publique de 1 % du PIB lors de l’année n est associée à
une augmentation moyenne de l’écart de prévision de 0,02 %
du PIB aux horizons n+1 et n+3.
Champ : États membres de la zone euro en 2012 à l’exception
de la Grèce et Chypre.
Sources : Commission européenne, évaluation des pro-
grammes de stabilité ; Eurostat (séries 2024) ; INSEE,
Comptes de la Nation.

nances publiques des États membres était
nécessaire. Ces considérations ont justi-
fié la mise en place des plans budgétaires
et structurels à moyen terme, envoyés à
la Commission en sept.-oct. 2024 et qui
ont fait l’objet de premiers rapports annuels
d’avancement en avril 2025.

Plusieurs éléments du pacte réformé
laissent entrevoir une plus grande adhé-
sion des États membres et, partant, une

crédibilité accrue des trajectoires plurian-
nuelles inscrites dans les PSMT. Pour s’en
convaincre, relevons les trois principales
nouveautés de la réforme :

— La mise en place d’un indicateur opéra-
tionnel unique de « dépense nette » 10,
utilisé pour déterminer la trajectoire
budgétaire pluriannuelle de chaque
État membre. Ce nouvel indicateur
évacue désormais les anciens cri-
tères : plafond de déficit annuel de 3 %
du PIB, trajectoire de solde structurel
vers « l’objectif à moyen terme », règle
du « 1/20ème » de réduction de l’en-
dettement. Le choix de cet indicateur
est notamment lié au fait d’être obser-
vable (contrairement au solde structu-
rel) et de relever d’un meilleur contrôle
des États membres que le solde pu-
blic.

— Une différenciation des trajectoires
budgétaires des États membres ;
chaque trajectoire étant désormais éla-
borée sur la base d’une analyse de la
soutenabilité de la dette (« debt sustai-
nability analysis ») et d’un « dialogue
technique » entre l’État membre et la
Commission. Cette relative autonomie
porte notamment sur le choix de la
durée de la période d’ajustement, qui
peut être prolongée jusqu’à sept ans
moyennant un ensemble de réformes
et d’investissements répondant aux
priorités de l’UE et favorisant la via-
bilité à moyen terme de la dette.

— Le renforcement du contrôle des tra-
jectoires pluriannuelles, d’une part via
l’instauration d’un compte de contrôle
soit « un relevé des écarts cumulés

10. Les dépenses nettes sont définies comme « les
dépenses publiques, déduction faite des dépenses
d’intérêts, des mesures discrétionnaires en matière
de recettes, des dépenses relatives aux programmes
de l’Union entièrement compensées par des recettes
provenant de fonds de l’Union, des dépenses natio-
nales de cofinancement des programmes financés par
l’Union, des éléments cycliques des dépenses liées
aux indemnités de chômage et des mesures ponc-
tuelles et autres mesures temporaires » (Règlement
(UE) 2024/1263, art. 2).
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(...) des dépenses nettes (...) par rap-
port à la trajectoire des dépenses
nettes fixée par le Conseil » 11, d’autre
part via une réduction du montant des
amendes à 0,05 % du PIB sur une
base semestrielle pour accroître leur
crédibilité dans le cadre de la procé-
dure concernant les déficits excessifs.

Ces éléments nouveaux, ne doivent ce-
pendant pas faire oublier que les anciennes
règles de surveillance budgétaire – un pla-
fond de déficit à 3 % du PIB et un endette-
ment public de 60 % du PIB – sont toujours
d’application. En effet, bien que ces critères
ne soient plus utilisés comme indicateurs
pour juger du respect de la trajectoire des
États membres, ceux-ci restent bien ins-
crits dans les règles du pacte et guident
désormais l’élaboration de la trajectoire de
dépense nette 12.

Il est à ce regard significatif qu’en
France, les annonces gouvernementales
aient placé l’attention sur une cible de dé-
ficit public – les fameux 4,6 % de déficit
pour 2026 – plutôt que de dépense pri-
maire nette, ce qui témoigne de la force
symbolique qu’a acquis le critère de déficit
public dans le débat budgétaire national,

11. Règlement (UE) 2024/1263, art. 2.
12. Ainsi, pour les États dont la dette publique dé-

passe 90 % (entre 60 % et 90 %) du PIB, la trajectoire
de dépense nette sera conçue de sorte à réduire le
ratio de dette d’au minimum 1 % (0.5 %) du PIB par an
en moyenne sur la durée de la période d’ajustement
ou de celle de la sortie de la procédure concernant
les déficits excessifs. Cette trajectoire sera également
conçue de sorte à ce qu’à l’issue de la période d’ajus-
tement, le déficit public soit ramené en dessous de
3 % du PIB de manière durable et que le ratio d’endet-
tement public reste sur une « trajectoire descendante
plausible, ou demeure à des niveaux prudents infé-
rieurs à 60 % du PIB à moyen terme » (Règlement
(UE) 2024/1263, art. 6b). En outre, des règles expri-
mées en termes d’objectifs de solde structurel sont
également conservées, puisque les trajectoires de
référence devront inclure une cible de déficit struc-
turel de maximum 1,5 % du PIB (Règlement (UE)
2024/1263, art. 8). La procédure concernant les défi-
cits excessifs prévoit également un ajustement struc-
turel d’au moins 0,5 % du PIB par an si la procédure
a été ouverte au motif d’un déficit trop élevé.

voire européen 13. La différence entre ces
indicateurs est pourtant bien réelle et le fait
d’orienter la politique budgétaire sur l’un ou
sur l’autre pourrait induire des différences
d’arbitrages, notamment si l’on venait à
constater des recettes plus ou moins dy-
namiques que prévues ou si les dépenses
supplémentaires dans la défense venaient
à être exclues de l’indicateur de dépense
nette comme l’a préconisé la Commission
lors de l’annonce du plan ReArm Europe/-
Readiness 2030 14.

On relèvera enfin que si les nouvelles
règles mentionnent à plusieurs reprises
le rôle des institutions budgétaires indé-
pendantes, celui-ci demeure essentielle-
ment consultatif. Leurs prérogatives se li-
mitent en effet à l’émission d’avis non
contraignants sur les prévisions macroé-
conomiques des PSMT 15 et à l’évaluation
de la conformité des trajectoires effectives
de dépenses nettes avec les engagements
pris dans les PSMT. La réforme prévoit éga-
lement un renforcement de la coopération
entre les institutions budgétaires indépen-
dantes, la Commission et le Comité budgé-
taire européen via des échanges réguliers
entre ces institutions. On comprendra que
le législateur européen ait voulu laisser la
décision d’un renforcement de leurs préro-
gatives à la discrétion des États membres,
étant donné la grande hétérogénéité des
ressources et missions dont ces institutions
sont dotées actuellement.

Cette retenue contraste pourtant avec
les conclusions d’études empiriques ré-
centes qui soulignent l’effet disciplinaire de
ces institutions sur la politique budgétaire
des États (BEETSMA et al., 2019 ; CĂPRARU
et al., 2022). Dans cette perspective, il

13. Voir CASELLI et WINGENDER, 2021 pour une
analyse empirique de l’effet du critère de déficit de
3 % sur le solde public des États membres de l’UE.

14. Voir REPRÉSENTATION DE LA COMMISSION
EUROPÉENNE EN FRANCE, 2024.

15. Cette prérogative reste facultative jusqu’en
2032, mais la France a déjà saisi le HCFP pour
émettre un avis sur les prévisions macroéconomiques
inscrites dans son PSMT.
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conviendrait de s’interroger sérieusement
sur un renforcement des prérogatives du
HCFP, par la mise en place d’un méca-
nisme de type "s’expliquer ou se confor-
mer", contraignant le gouvernement à justi-
fier les écarts entre ses prévisions et celles
d’autres instituts (Banque de France, Rexe-
code, OFCE, BRI, OCDE), voire à confier
au HCFP la réalisation de ses propres pré-
visions macroéconomiques et budgétaires,
à l’instar de ce qui se pratique déjà en Bel-
gique et aux Pays-Bas.

Conclusion et perspectives

S’il ressort un enseignement de cette ra-
diographie de « l’effort de 40 milliards d’eu-
ros » annoncé, c’est que les questions de
méthodologie et d’information budgétaires
sont des questions éminemment politiques
autant que techniques.

Pour cette raison, la méthodologie doit
être plus réplicable qu’elle ne l’est aujour-
d’hui. Non pas pour assurer la « vérité »
d’un chiffre, mais pour en permettre l’appro-
priation par des parties prenantes tierces à
l’administration. Au-delà de la méthodolo-
gie, ce sont des sources d’information qui
doivent être plus systématiquement parta-
gées, notamment parce qu’il s’agit d’infor-
mations comptables publiques.

Par ailleurs, la complexité de la docu-
mentation budgétaire, parfois intimidante,
ne doit pas mener à laisser le budget aux
seuls « budgétaires ». Il faut ouvrir ce débat
« technique » à des équipes de recherche
indépendantes, ce qui requiert non seule-
ment l’accès à des documents méthodo-
logiques et à des données, mais aussi le
financement de ces travaux.

Il faut enfin tirer le meilleur parti de la
dimension européenne de ces débats bud-
gétaires. Les traditions budgétaires sont en-
core fermement nationales, ce qui peut être
une chance si l’on se donne les moyens,
comme nous l’avons fait ici, de comparer

les annonces et les résultats de chaque
pays.
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Annexe 1

FIGURE A1.1 – Évolution du taux de marge des entreprises cotées

Institut des politiques publiques, 2025
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Lecture : En 2021, le taux de marge agrégé était de 2 % s’agissant des activités réalisées sur le territoire français, et de 11 % s’agissant
de l’ensemble du périmètre d’activité des sociétés françaises.
Note : Le taux de marge est le résultat comptable avant impôt sur les sociétés rapporté au chiffre d’affaires.
Champ : Sociétés françaises cotées en bourse.
Sources : LSEG Workspace, DGFiP.
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TABLEAU A1.1 – Écarts moyens entre les prévisions inscrites dans les documents budgétaires
et les séries observées

PSTAB PLF LPFP

n n+1 n+2 n+3 n n+1 n+1 n+2 n+3

Contribution au taux de croissance du PIB
Demande domestique finale -0.15 % 0.28 % 0.38 % 0.10 % -0.13 % 0.19 % – – –

Variation des stocks 0.07 % 0.16 % 0.22 % 0.23 % 0.09 % 0.14 % – – –

Solde des échanges ext. -0.02 % 0.03 % -0.01 % 0.05 % -0.06 % -0.08 % – – –

Contribution au solde public
Recettes -0.22 % -0.61 % -0.58 % -0.60 % -0.11 % -0.20 % -0.10 % -0.20 % -0.45 %

Dépenses -0.18 % -1.12 % -1.67 % -2.33 % 0.09 % -0.56 % -0.23 % -0.77 % -1.50 %

Nb. obs. 11 10 8 6 11 10 3 2 2

Lecture : L’écart moyen de prévision de la demande domestique finale inscrite dans les PSTAB et réalisée en avril de l’année n pour l’année n+3 s’élève à 0,1 % du
PIB.
Note : Les données couvrent les documents budgétaires publiés entre 2012 et 2023. Le nombre d’observations inclues dans le calcul des moyennes diffère selon
l’horizon temporel : pour les prévisions à horizon de l’année en cours (resp. n+1, n+2, n+3), nous écartons l’année 2020 (resp. les années 2020-2021, 2020-2022,
2020-2023) comme horizon des prévisions. Les valeurs statistiquement significatives (p-valeur < 5 % pour un test de student avec H0 : µ = 0) sont marquées en
gras.
Champ : France.
Sources : Commission européenne (évaluation des programmes de stabilité 2012 - 2023) ; Rapport économique, social et financier (2012 - 2023) ; INSEE, Comptes
de la Nation.
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