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ITALIE – La politique budgétaire à la croisée  
des chemins 

À la fin du mois de septembre, le gouvernement italien a adopté la note de mise à jour du document 
économique et financier (NADEF) qui définit le cadre budgétaire dans lequel devrait opérer la nouvelle loi 
de finance pour 2024, soit le deuxième budget voté par la coalition de centre droit. Avec le ralentissement 
confirmé de l’activité, l’exercice était pour le moins compliqué et très attendu, puisqu'il permet de définir 
non seulement les objectifs de déficit public pour l’année suivante, mais présente également la trajectoire 
de la dette publique italienne.  

Outre le ralentissement de la croissance, les coûts plus élevés des subventions à la construction ainsi 
qu’une baisse des fonds du PNRR (Plan national de relance et résilience) alloués à l’année en cours, 
augmentent significativement le déficit pour l’année 2023 passant de 4,5% dans le document économique 
et financier d’avril à 5,3%. Le déficit du solde primaire est également revu à la hausse, passant de 0,8% à 
1,5%. Cependant, la charge d'intérêt n'a que peu augmenté en 2023, la forte hausse des taux obligataires 
au cours du deuxième semestre étant compensée par la réévaluation des titres indexés sur l'inflation. 

Pour ce qui est de 2024, la prévision du gouvernement reste encore optimiste, avec une hausse du PIB 
attendue de 1% dans le cas du scénario tendanciel (c'est-à-dire à politique inchangée) et de 1,2% si l’on 
prend en compte l’impulsion budgétaire des mesures prises dans le cadre de la loi de finance. La baisse 
du déficit tendanciel, qui est en partie due au retrait de certaines mesures de soutien contre l'inflation, 
permet au gouvernement de se dégager quelques marges de manœuvre budgétaires supplémentaires, 
mais n'exclut pas le recours à l'endettement. À ce titre, un nouvel écart budgétaire a été demandé au 
Parlement, permettant de fixer l'objectif de déficit public programmatique, c'est-à-dire celui prenant en 
compte la politique budgétaire de l'année à venir, à 4,3% en 2024 et 3,6% en 2025. En d'autres termes, ce 
sont 20 milliards de déficit supplémentaires qui ont été demandés par le gouvernement pour financer sa 
politique publique, dont 3 milliards en 2023, 15 milliards en 2024 et 3,4 milliards pour 2025. Ce choix retarde 
en effet le rééquilibrage du solde primaire à 2025, qui passe d'un excédent initialement prévu de 0,6% à 
un déficit de -0,2% dans le cadre programmatique. L’impact de la hausse des taux est en partie lissé par 
la maturité moyenne de la dette italienne, le service de la dette ne devrait augmenter qu’à partir de 2024, 
passant de 3,8% en 2023 à 4,6% en 2026. 

La révision à la hausse du PIB pour 2021 et 2022 s’est traduite par une révision à la baisse du ratio de 
dette publique, qui passe à 144% du PIB dans le Programme de stabilité d’avril dernier à 141%. Le ratio 
de dette publique ne devrait que peu diminuer sur la période de projection, se stabilisant à 139% en 2026. 

 

 Notre opinion – Une dette héritée du Super bonus, un environnement économique contrarié et le besoin 
d’imprimer sa marque dans un contexte de prochaine élection européenne, voici l’équation dans laquelle le 
gouvernement Meloni inscrit ce nouveau budget italien. À peine publiée, la mise à jour du document 
économique et financier est déjà sous le feu des critiques aussi bien dans que hors des frontières. Tandis 
que le gouvernement ne cesse d’en souligner la prudence, les marchés voient d’un mauvais œil l’objectif 
de déficit public qui s’écarte de la trajectoire du programme de stabilité. Pourtant, l’enveloppe budgétaire 
n’est pas si conséquente. Les 16 milliards devraient se concentrer sur des réformes déjà engagées, telles 
que la baisse du coût fiscal du travail et la réduction du nombre de tranches de l’impôt sur le revenu des 
personnes, ainsi que le financement de la réforme passée des retraites.  
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Il semblerait surtout que l’Italie soit à la croisée des chemins dans un paradigme qui semble de nouveau se 
redessiner à la lumière de la hausse des taux souverains. Doit-on faire de la dette pour soutenir la 
croissance qui réduit la dette, ou bien doit-on baisser les dépenses pour réduire la dette au détriment de la 
croissance ? Si la première option a fait son retour en grâce pendant la période post-Covid, la seconde 
semble de nouveau avoir les faveurs à la lumière du contexte de marché. 

Le gouvernement penche encore pour la première option en s’appuyant sur les recommandations de la 
Commission européenne qui poursuit son soutien aux entreprises et aux ménages : une relance qu’il juge 
prudente, mais que d'autres jugent non nécessaire dans un moment où la récession ne s’est pas 
matérialisée. En contrepartie, il s’engage à un retour progressif du déficit en dessous de 3% en 2026 en 
s’appuyant sur une baisse des dépenses courantes (notamment dans les ministères) et un programme de 
privatisations estimé à 1% du PIB. C’est sur ce point que les inquiétudes du côté italien se sont concentrées, 
au regard des échecs des programmes précédents et du manque de clarté quant à cette stratégie. L’autre 
élément d'inquiétude concerne la dette publique. Certes, les ratios de dette publique ont bénéficié 
favorablement de la révision du PIB nominal, ce qui les place dans une trajectoire plus basse que celle 
présentée dans le programme de stabilité, mais celle projetée pour les trois prochaines années n’affiche 
qu’une réduction à la marge. La hausse du service de la dette et la faiblesse de la croissance expliquent ce 
maigre résultat, mais il est également dû à la faiblesse des excédents primaires dégagés sur l’horizon de 
prévision. Dans un contexte où l’effet boule de neige est encore favorable, une consolidation budgétaire 
plus volontariste peut être jugée par certains davantage opportune pour réduire le fardeau de la dette. Dans 
ce contexte, la prise de position de la Commission sera un élément clé de la lecture qui sera faite par les 
marchés des décisions aujourd’hui inscrites dans la NADEF. 

 

Article publié le 6 octobre 2023 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  
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