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ITALIE — Si la sortie de la procédure de déficit
excessif est retardée, la consolidation budgétaire

se poursuit

Le reliquat du Superbonus alourdit les
comptes publics en 2025

Le document économique et financier du 22 auvril
dernier confirme l'estimation des comptes publics
pour 2025 annonceée par I'lstat en janvier. Le déficit
pour l'année 2025 devrait rester au-dessus de la
barre des 3% a 3,1% du PIB. Ce solde définitif est
également celui qui a été transmis a la Commission
européenne dans le cadre de la procédure de déficit
excessif, repoussant définitivement d'un an la sortie
de la procédure.

Si la sortie de la procédure de déficit excessif est
retardée, la consolidation budgétaire se poursuit.
L'année 2025 se caractérise en effet par une
amélioration du ratio de solde public sur PIB de -
3,4% en 2024 a -3,1%. Le solde primaire s'améliore
également par rapport a I'année précédente,
passant d'un excédent de 0,5% en 2024 a 0,8% en
2025, gréce a une hausse des recettes plus
dynamique que celle des dépenses. La croissance
des recettes publiques a été portée par une hausse
des recettes issues des imp0ts directs, soutenue
par les autres dispositifs (IRES et impdt de
substitution), malgré des déductions fiscales plus
importantes sur les revenus des ménages moyens.

Dans le méme temps, la croissance des dépenses
est restée maitrisée et concorde avec les
projections officielles. Elle augmente ainsi de 3%,
tirée par la croissance de la masse salariale ainsi
que par celle des dépenses en capital. Ces
derniéres ont bondi de 13,6% sous l'impulsion des
derniers reliquats du Superbonus, dont le colt
avoisine 8,4 milliards d'euros (soit 0,4% du PIB).
Sans cet élément, le solde public aurait été de 2,7%.

L'accélération de nombreux projets du Plan national
de relance et de résilience a par ailleurs soutenu les

investissements fixes bruts, en hausse de 9,6%.
Les dynamiques favorables, tant du cété des
recettes que des dépenses courantes, sont
également visibles dans les flux de trésorerie avec
un besoin de financement net du secteur public
quasi stable a fin décembre 2025. Il est en outre
inférieur aux prévisions du Document de
planification des finances publiques (DPFP) 2025, a
55% du PIB, malgré l'augmentation des
compensations liées aux crédits d'impobt pour les
bonus immobiliers.

Le montant des dépenses d'intéréts a été, en
revanche, inférieur aux attentes, son incidence sur
le PIB (3,9%) restant ainsi inchangée par rapport a
I'année précédente. La politique de consolidation
budgétaire menée ces trois derniéres années,
malgré un contexte macroéconomique difficile,
conjuguée a la stabilité du gouvernement Meloni
depuis son arrivée au pouvoir, a conduit les
marchés financiers et les agences de notation a
revoir favorablement leur appréciation du risque
souverain italien. Il s'en est suivi une compression
notable du spread (I'écart entre le BTP 10 ans et le
Bund), dont la moyenne annuelle est tombée & un
peu plus de 90 points de base, contre environ
162 points de base sur la décennie précédente.

Si les soldes publics se démarquent par une
amélioration notable, la dynamique du ratio de dette
appelle une lecture différente. Le ratio dette/PIB
s'est ainsi établi a 137,1% en 2025, soit une hausse
de 2,4 points par rapport a 2024 (134,7%). La
hausse de [Il'endettement reste cependant
principalement imputable a I'ajustement stock-flux
dd a l'absorption des arriérés de crédits d'impot
immobiliers. Si les dépenses correspondantes
avaient été intégrées dans les comptes publics lors
des exercices précédents (2021 et 2022), leur
absorption dans la dette publique s'effectue
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seulement a partir de 2025 : les crédits fiscaux
générés par les anciens dispositifs continuent en
effet d'étre mobilisés en trésorerie, alimentant la
variation du stock de dette indépendamment du
solde courant. Ce différentiel atteint prés de 2,6%
du PIB pour I'année 2025, soit en nette hausse par
rapport au différentiel de 2024 (1,1%), et devrait
continuer de peser sur la trajectoire de la dette au
cours des deux prochaines années via des
variations du stock de dette indépendantes du solde
courant.

2026 : une sortie de la procédure de
déficit excessif sous contraintes

Toute chose égale par ailleurs, I'année 2026 devrait
étre celle de la sortie du déficit excessif. Sur la base
d’'un scénario de croissance a 0,6%, qui prend en
compte les impacts potentiels de la dégradation de
la situation au Moyen-Orient, le gouvernement
retient un déficit de 2,9% du PIB. Si les effets du
Superbonus  devraient étre  absorbés, le
redressement du solde budgétaire devrait
principalement s'appuyer sur une amélioration du
solde primaire, dont l'excédent devrait atteindre
1,2% du PIB. La progression de la dépense nette,

surveillance budgétaire européenne, devrait, aprés
avoir été légérement supérieure a I'objectif en 2025,
rester contenue a +1,6%, soit en ligne avec les
engagements du Plan Structurel Budgétaire (Piano
Strutturale di Bilancio) 2025-2029. La charge
d'intérét devrait, quant a elle, augmenter a 4,1% du
PIB, reflétant des conditions de financement plus
strictes dans un marché qui reste volatil en raison
de I'environnement incertain. Le spread italien reste
néanmoins contenu autour de 100 points de base
depuis le début d'année, reflétant la perception par
les marchés d'une vulnérabilité de I'ltalie aux chocs
énergétiques plus marquée que celle de ses
voisins. En ce qui concerne la dette publique, la
révision a la hausse du ratio en 2025 et la poursuite
de l'absorption de la dette liée au Superbonus
devraient entrainer une hausse du ratio de dette
avec un point haut a 138,6% du PIB en 2026 avant
d'amorcer une décrue : 138,5% en 2027, 137,9% en
2028, 136,3% en 2029. Pour les années suivantes,
les projections de déficit indiquent une poursuite de
l'ajustement avec 2,8% en 2027, 2,5% en 2028,
2,1% en 2029. La sortie de la procédure de déficit
excessif en 2026 reste [l'objectif central du
gouvernement, a condition que la trajectoire de
dépenses soit respectée et que les hypothéses
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principal indicateur de référence pour la macroéconomiques se confirment.

Notre opinion — Le gouvernement reste attaché a la stratégie de consolidation budgétaire, mais les
conséquences de I'environnement actuel risquent de lui compliquer la tache. Siles prévisions incluses dans
le Document de finances publiques (DFP) integrent les effets du choc énergétique lié au conflit au Moyen-
Orient, elles restent optimistes par rapport aux estimations de notre scénario qui envisage un impact négatif
légerement plus important sur la croissance a 0,3% en 2026, soit 0,3 point de différence avec le DFP. Une
croissance plus faible produit deux effets qui se conjuguent pour creuser le déficit : un moindre dynamisme
des recettes fiscales d'une part et une hausse potentielle des dépenses d'autre part. Pour le moment, le
decreto bollette de 5 milliards (115 euros d'aide visant les factures d'énergie pour les ménages vulnérables)
et la réduction temporaire des accises carburant constituent les premiers dispositifs déployés. Si l'impact
de la crise s’avérait plus prononcé, de nouvelles mesures (notre hypothese) pourraient venir creuser le
déficit aux alentours de 3,2% du PIB, rendant plus incertaine la sortie de la procédure de déficit excessif en
2026. Parallelement, une inflation plus forte jouerait favorablement sur le dénominateur PIB nominal,
produisant un effet favorable sur le ratio dette/PIB qui compense partiellement des hypothéses de taux plus
conservatrices. Aussi, malgré un taux apparent de la dette basé sur des hypothéses de marché plus
conservatrices, le ratio se stabilise. L'écart entre les trajectoires des deux scénarios tient moins a la capacité
de I'ltalie a dégager un excédent primaire, assurée dans les deux scénarios, qu'aux hypotheses retenues
sur l'environnement macroéconomique et les conditions financieres qui impactent le ratio dette/PIB via I'effet
boule de neige. Dans un contexte de taux durablement élevés, ou l'ltalie paie désormais la vulnérabilité de
son économie au choc gazier, et de croissance faible, le service de la dette constitue la contrainte effective,
absorbant une part croissante des marges budgétaires disponibles : c'est la le véritable point de fragilité de
la trajectoire italienne, davantage que la dynamique du solde primaire, dont la maitrise est déja bien
intégrée.
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