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Les déficits publics en Europe :
causes, conséquences
ou remedes a la crise ?

Jéréome Creel
CREFED, Université de Paris 1X-Dauphine

Henri Sterdyniak
OFCE

Les pays européens ont connu ces derniéres années la conjonc-
tion de taux d’intérét élevés relativement au taux de croissance et
de déficits publics importants, ce qui a entrainé une dérive du
poids de la dette publique. Le présent document vise a décrire et a
expliquer cette évolution. La premiere partie construit et discute
plusieurs indicateurs de l'orientation de la politique budgétaire ; elle
montre que, durant la période récente, la politique budgétaire n’a
guére été expansionniste ; la croissance de la dette s’explique par
le fort niveau des taux d’intérét réels et les besoins de stabilisation
de I’'économie. La discussion de la notion de soutenabilité de la
politique budgétaire met en lumiére les ambiguités de cette notion
et les risques de son utilisation. La distinction pertinente est celle
entre les déficits de régulation, nécessaires a des fins de régula-
tion, et les déficits autonomes, nuisibles a I'accumulation du capi-
tal. L’article présente ensuite les deux théses opposées : selon la
vision néo-classique, ce sont les déficits publics eux-mémes qui
sont responsables du niveau des taux d’intérét, de sorte que leur
réduction devrait faire baisser les taux d’intérét, sans coat pour le
niveau d’activité, et devrait permettre a moyen terme d’impulser
I'accumulation du capital, donc la croissance ; selon la vision key-
nésienne, les déficits publics sont nécessaires pour soutenir I'acti-
vité, en situation de taux d’intérét réels élevés imposés par la
désinflation et la dérégulation financiére. Dans cette optique, plu-
sieurs modéles peuvent expliquer la ccexistence d’un fort déficit
public et d’un taux d’intérét réel élevé : I'indépendance de la Ban-
que centrale, la non-coordination des politiques économiques en
change flexible, les contraintes qui pésent sur les pays dominés en
change fixe, les modifications du fonctionnement de la sphére
financiére. Enfin, un modéle a comportements patrimoniaux discute
des conséquences sur les ménages et les entreprises de la hausse
des taux d’intérét et analyse la politique économique nécessaire : la
hausse de la dette publique apparait nécessaire pour soutenir a la
fois la demande et I'accumulation du capital.

La these selon laquelle la hausse des déficits et des dettes
publics serait la cause essentielle du niveau élevé des taux d’intérét
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réels n'a pas de sens dans la situation de demande insuffisante
qu’a connue [I’Europe depuis 1981. Cette hausse est apparue
nécessaire pour soutenir I'activité et I’'accumulation du capital, dans
une situation ou les Etats avaient perdu la maitrise des taux d’inté-
rét. Retrouver cette maitrise est I’enjeu crucial pour diminuer les
taux d’intérét réels, relancer la croissance, et donc réduire les
dettes publiques. Les critéres de finances publiques figurant dans
le Traité de Maastricht ne sont pas a la hauteur du probléeme.

Les déficits publics en Europe ont atteint durant les années 1992-94
des niveaux extrémement élevés, dépassant les 6 points du PIB euro-
péen, alors que le déficit maximum atteint aux Etats-Unis, dans la
période récente, aura été de 4,1 points de PIB en 1983. Depuis 1975, les
déficits publics en Europe se sont pratiquement toujours situés au-dessus
de 3 points de PIB, atteignant globalement une moyenne de 4,4 points.
Aussi, la dette publique nette de la CE devrait-elle atteindre 60 % du PIB
en 1995 contre 20,4 % en 1974. Cette évolution donne I'impression d’une
dérive incontrblée et insoutenable des finances publiques.

A priori, un niveau trop élevé des déficits publics aurait di se traduire
par I'apparition de déséquilibres importants sur le marché des biens:
tensions sur les capacités de production, inflation, déficit extérieur. Ceux-
ci n’ont guére été observés : les années de forts déficits publics sont des
années de nette désinflation (3,8 % d’inflation pour 'UE en 1993 contre
8,5 en 1983), de fort chdmage, de marges importantes de capacités de
production inemployées, de quasi-équilibres extérieurs. Aussi les politi-
ques budgétaires apparaissent-elles prises dans un étau: soit laisser
croitre les dettes publiques, soit peser lourdement sur un niveau de
demande déja trop faible.

Le seul indice de déséquilibre est le niveau des taux d’intérét, qui est
passé d’environ 2,5 points en dessous du taux de croissance de I’écono-
mie avant 1980 a 3 points au-dessus depuis. En 1993, le taux d’intérét
réel de court terme était de I'ordre de 5 % en Europe (tandis qu’il était
proche de zéro aux Etats-Unis et de 1,5 % au Japon) alors méme que le
taux de croissance était négatif (de — 0,4 %). Ces taux font peser une
lourde charge sur les politiques budgétaires : avec un écart de 5 points
entre le taux d’intérét et la croissance, c’est un excédent primaire de
I'ordre de 3 points de PIB qui serait nécessaire pour stabiliser le poids de
la dette publique. Mais cet écart a aussi des conséquences importantes
pour les agents privés. Les ménages, créanciers nets, ont moins besoin
d’épargner pour maintenir ou augmenter leur patrimoine. Les entreprises,
débitrices nettes, doivent augmenter leurs profits ou réduire leurs inves-
tissements, si elles ne veulent pas voir grossir le poids de leurs frais
financiers et de leur dette.

La dérive des finances publiques en Europe s’est accentuée apreés la
signature du Traité de Maastricht ou les pays s’étaient donné comme
objectif de limiter leur dette publique brute a 60 % de leur PIB et leur
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déficit public a 3 points du PIB. Ce paradoxe a donné lieu a deux
interprétations contradictoires. Pour les uns, il témoigne d'une orientation
erronée des politiques budgétaires dans la période récente; celles-ci
seraient responsables du haut niveau des taux d’intérét, qui provoquerait
I’éviction des dépenses privées et l'insuffisance de I'accumulation du
capital. Pour les autres, il montre que I’engagement du Traité était trop
rigoureux et mal pensé, donc non crédible. Son maintien rendrait impos-
sible la marche vers la Monnaie unique. En effet, il obligerait les pays
européens a pratiquer des politiques budgétaires trop restrictives, qui
augmenteraient encore un chémage déja éleve, sans garantir en contre-
partie une baisse significative des taux d’intérét, du fait de la non-
coordination des politiques budgétaires et monétaires en Europe.

Aussi, en plus du probléme lancinant du chémage, une question
fondamentale de la politique économique en Europe a I’heure actuelle est
de sortir de cet engrenage de déficit public important d’une part, de taux
d’intérét élevés d’autre part. Mais ceci requiert de bien analyser ses
facteurs explicatifs. Comment justifier cette combinaison des instruments
de la politique économique ? Quelles sont les relations entre le niveau du
déficit public et celui des taux d’intérét ? Cet article construit et discute
plusieurs indicateurs de la politique budgétaire en Europe ; il montre que
celle-ci n’a guére été expansionniste durant la période récente, la crois-
sance des dettes publiques s’expliquant par le fort niveau des taux
d’intérét relativement au taux de croissance et les besoins de stabilisa-
tion de I’économie. La discussion de la notion de soutenabilité de la
politique budgétaire met en évidence les ambiguités de cette notion. La
distinction pertinente selon nous oppose les déficits de régulation, utiles
a des fins de stabilisation aux déficits autonomes, nuisibles a I'accumula-
tion du capital. L’article présente ensuite les deux visions opposées :
pour la théorie néo-classique, ce sont les déficits publics eux-mémes qui
sont responsables du fort niveau des taux d’intérét, de sorte qu’une
politique budgétaire restrictive ferait baisser fortement les taux d’intérét,
n’aurait guére de colt a court terme pour le niveau d’activité et permet-
trait d’augmenter I’accumulation du capital, donc d’impulser la croissance
a moyen terme. Selon la théorie keynésienne, les déficits publics sont
nécessaires pour soutenir I'activité, en situation de taux d’intérét élevés
imposés par la désinflation et la dérégulation financiére. Dans cette
optique, plusieurs modeéles peuvent expliquer la coexistence de forts
déficits publics et de taux d’intérét élevés : I'indépendance de la Banque
centrale, la non-coordination des politiques économiques en changes
flexibles, les contraintes qui pésent sur les pays dominés dans le cadre
du SME, les modifications du fonctionnement des systémes financiers.
Enfin, une maquette macroéconomique, avec comportements patrimo-
niaux, permet de rendre compte de l'impact de la hausse des taux
d’intérét sur les ménages et les entreprises: la hausse de la dette
publique apparait alors nécessaire pour soutenir a la fois la demande et
I’laccumulation du capital.
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L’évolution des dettes
et des déficits publics en Europe

Quelques remarques de méthode

La méthodologie de I'évaluation de I'orientation de la politique budgé-
taire a donné lieu, depuis plus de quarante ans, a une abondante
littérature (voir, par exemple, Blejer et Cheasty, 1991). Le point délicat est
de distinguer dans I’évolution des finances publiques ce qui résulte des
actions délibérées des pouvoirs publics, ces actions pouvant avoir des
objectifs de régulation macroéconomique ou d’autres objectifs (affectation
ou redistribution), et ce qui résulte de la conjoncture macroéconomique. |l
est donc nécessaire de décomposer I’évolution des recettes et des
dépenses en quatre éléments : une partie comportant I'ensemble des
mesures budgétaires discrétionnaires qui n’ont pas a priori de motiva-
tions de régulation macroéconomique, les recettes devant étre évaluées
pour un niveau normal d’activité, le solde obtenu sera nommé le déficit
primaire autonome (DA); une partie conjoncturelle spontanée liée a
I'impact de l'activité sur les recettes fiscales et sur les prestations
chomage (dont le solde sera nommé le Déficit Conjoncturel Automatique,
DCA) ; une partie conjoncturelle délibérée due aux mesures de stabilisa-
tion macroéconomique (dont le solde forme le Déficit Conjoncturel Déli-
béré, DCD) et la partie liée a I’évolution des intéréts de la dette publique
(ID). Au total, le déficit global peut s’écrire :

D = DA + DCA + DCD + ID.

Cette décomposition pose de nombreux probléemes, tant théoriques
qu’empiriques. Citons-en trois en particulier :

— Notre décomposition différe de celle de 'OCDE qui distingue d’une
part un déficit conjoncturel (limité a DCA) et un déficit structurel (mesuré
par DA + DCD + ID). Selon nous, la partie conjoncturelle du déficit
devrait aller au-dela des stabilisateurs automatiques, du moins tant que
les mesures budgétaires de stabilisation délibérée sont effectivement
réversibles et temporaires. Supposons, par exemple, que |’économie
subisse un choc de demande dépressif. Dans ces conditions, il peut étre
légitime que le gouvernement accroisse ses dépenses ou réduise les
impots. Pourtant, 'OCDE compte cette partie de la hausse du déficit
dans le déficit structurel. Méme si les mesures de stabilisation délibérée
sont difficiles a isoler, le terme de « déficit structurel » utilisé par 'OCDE
est donc trompeur.

— La valeur du déficit structurel dépend de fagon cruciale du niveau
retenu pour le PIB tendanciel !". En cas de choc d’offre durable, la
poursuite de la croissance des dépenses publiques au rythme préexistant
est en elle-méme une source de déséquilibres. Le point délicat est de

(1) Voir sur ce point: De Leeuw et Holloway (1985), Blanchard (1990), Chouraqui et alii
(1990), Giorno et alii (1995).
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déterminer le nouveau niveau « normal » du PIB et son nouveau rythme
de croissance tendanciel, en évitant deux écueils : soit considérer que
tout choc est permanent, ce qui revient pratiquement a supprimer la
notion de déficit conjoncturel ; soit considérer que I’économie reviendra a
coup sUr sur la trajectoire initiale, ce qui revient souvent a gonfler de
maniére excessive la partie conjoncturelle du déficit .

— Enfin, une hausse des charges d’intérét due a une hausse des
taux d’intérét ne doit pas étre considérée comme un signe de politique
budgétaire expansionniste ®. De plus, le déficit public devrait étre corrigé
de la partie purement nominale des charges d’intérét, qui ne fait que
compenser l'inflation . Aussi, peut-on penser que le déficit primaire,
c’est-a-dire hors charges d’intérét, est un meilleur indicateur de la politi-
que budgétaire.

Toutefois, limiter la mesure de I'impulsion budgétaire au déficit pri-
maire néglige I'impact que le stock de dette publique peut avoir sur les
comportements privés, toutes choses égales par ailleurs. Supposons que
les agents privés aient un comportement patrimonial, qu’ils souhaitent
donc détenir un certain montant de dette publique, leurs dépenses
dépendront de: (h+r — w — g)b, ou r représente le taux d’intérét
nominal, w le taux d’inflation et g le taux de croissance de I’économie,
ces trois grandeurs étant prises a des valeurs de moyen-terme ; b repré-
sente le rapport entre la dette publique et le PIB et h I'impact de la
richesse des agents privés sur leurs dépenses (le point délicat est bien
sir que h n'est pas une donnée comptable, mais doit étre estimé). Le
niveau de la dette publique et sa rémunération ont en eux-mémes un
impact expansionniste sur le niveau de la demande : un taux d’intérét
élevé par rapport au taux de croissance permet aux agents privés de
maintenir un fort niveau de dépenses a ratio patrimoine/revenu donné.

Aussi, ce sont les variations de DA + DCD, le déficit primaire a
conjoncture moyenne, c’est-a-dire corrigé de I'impact automatique de la
conjoncture, qui doivent étre prises comme indicateur de |’orientation de
la politique budgétaire. L’impact structurel du déficit public doit étre
mesuré par DA + (h+ 1 — 7 + g) b®, que nous nommerons le déficit
structurel avec effet patrimonial. Enfin, la condition de stabilité tendan-

(2) Pour donner une idée de l'incertitude ainsi introduite, on peut remarquer que, selon
I’'OCDE (voir Giorno et alii, 1995), le PIB frangais était au-dessus de son niveau tendanciel de
1,1 % en 1989 et en dessous de 3,7 % en 1993 ; la croissance tendancielle de I'économie
frangaise était de 2 % entre 1989 et 1993. Selon nos estimations, le PIB francais était en
dessous du niveau correspondant au taux de chomage naturel de 1,3 % en 1989 et de 9,9 %
en 1993, la croissance tendancielle de I'économie frangaise étant de 3 %. Aussi, selon I'OCDE,
le déficit public structurel est passé de 1,8 % du PIB en 1989 a 3,8 % en 1993 alors que,
selon nous, il est resté a 0,5 % du PIB.

(3) Voir Blanchard (1990), et Price et Muller (1984).

(4) Voir sur ce point Eisner et Pieper (1984), Eisner (1986) et Tanzi, Blejer et Teijeiro
(1987).

(5) Dans les graphiques, nous utilisons les indicateurs DA + DCD + (h + r — w ~ g)b, et
DA + DCD + (r — = — g)b, étant dans I'impossibilité, a partir des données de I'OCDE, de
distinguer la partie délibérée des déficits conjoncturels. DA + DCD, le déficit stucturel pri-
maire est donc le déficit structurel au sens de I'OCDE moins les intéréts nets versés sur la
dette publique.
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cielle du ratio dette publique sur PIB est que DA + (r — w — g) b (que
I'on peut nommer le déficit structurel augmentant le poids de la dette
publique) est nul.

La situation des finances publiques en Europe de 1970 a 1993

Considérons la situation de la CE prise globalement. Le solde public
avait été proche de I’équilibre de 1960 a 1973. Le déficit public s’est
creuseé lors de la chute de I'activité de 1973-74 pour se stabiliser d’abord
a 3,5 points du PIB entre 1976 et 1980 ; puis, apres le ralentissement du
début des années quatre-vingt, a 5 points de PIB jusqu’en 1984. Le
déficit public s’est ensuite réduit jusqu’a 2,5 points de PIB en 1989,
grace a la reprise de la croissance. Puis, le ralentissement économique
'a porté a 6,2 points de PIB en 1993 (graphique 1a).
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Le déficit global, le déficit structurel au sens de I'OCDE, et le déficit structurel primaire
ont été calculés par les auteurs. Source : Perspectives Economiques de 'OCDE. Les
résultats sont exprimés en pourcentage du PIB européen. EUR 8 constitue une
moyenne pondérée des 8 pays européens suivants: Allemagne, France, Italie,
Royaume Uni, Espagne, Pays-Bas, Belgique, et Danemark. Les pondérations sont
basées sur la structure du PIB européen en valeur en 1990. Source : Economie
Européenne, n° 51, mai 1992.

Le déficit structurel (au sens de 'OCDE) a connu une évolution
globalement similaire. Il a augmenté jusqu’a 5 points de PIB en 1978-79,
puis 5,2 points en 1981 ; il a diminué jusqu’a 3 points en 1989, avant
d’augmenter jusqu’a 4,8 points en 1991-92. Depuis 1981, cette évolution
provient en grande partie de celle des intéréts versés, dont le poids dans
le PIB européen est passé de 1,2 point en 1970 a 2,2 en 1980, 4 en
1986, puis 5 en 1993. Cet alourdissement s’explique par la hausse du
poids de la dette, mais aussi par I'augmentation, de 1971 a 1981, puis la
stabilisation du taux d’intérét apparent nominal payé sur la dette publique
(graphique 2) : au début des années soixante-dix, celui-ci était inférieur
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d’environ 2 points au taux d’intérét de long terme en raison de l'accés
des gouvernements a des sources de financement a bas taux (sur
ressources monétaires) mais, depuis le début des années quatre-vingt, il
s’en est rapproché fortement et en raison de I'inertie des charges d’inté-
rét, il n’a guére encore enregistré la baisse des taux d’intérét nominaux.
Aussi, le solde structurel primaire — le solde budgétaire hors charges
d’intérét et corrigé de I'impact automatique de la conjoncture — n’a été
fortement déficitaire qu’entre 1975 et 1981 : il est resté au voisinage de
I’équilibre depuis (graphique 1b). Les déficits actuels ne sont donc que
I’héritage, du fait des charges d’intérét, des déficits primaires des années
1975-82.
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Le déficit structurel primaire, le déficit structurel primaire avec effet patrimonial, et le
déficit structurel augmentant le poids de la dette publique ont été calculés par les
auteurs. Source : Perspectives Economiques de 'OCDE. Résultats exprimés en
pourcentage du PiB européen.

2. Tauxde

PIB croissance
du PIB,

taux d’intérét
nominal a long
terme, et taux
d’intérét apparent,
EURG6

Taux d'intérét nominal

Le taux de croissance du PIB en valeur, le taux d'intérét nominal a long terme, et le taux
d'intérét apparent en Europe ont été calculés par les auteurs. Source : Perspectives
Economiques de I'OCDE.

EUR 6 constitue une moyenne pondérée des 6 pays européens suivants : EUR 8 -
Espagne - Danemark. Les pondérations sont basées sur la structure du PIB européen
en valeur en 1990. Source : Economie Européenne, n° 51, mai 1992.
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Le déficit structurel avec effet patrimonial © a une évolution grossié-
rement similaire a celle du déficit structurel primaire jusqu’en 1979 (gra-
phique 1b). Par contre, il reste depuis a un niveau élevé, de I'ordre de 3
a 4 points de PIB, en raison de I'importance de la dette publique et du
niveau des taux d’intérét. Le déficit stucturel augmentant le poids de la
dette publique, pour sa part, est situé entre le déficit structurel primaire
et le déficit patrimonial depuis 1981. De 1986 a 1989, il était relativement
proche de I'équilibre ; il s’en est écarté en 1990-91, en raison de la
réunification allemande et de la politique budgétaire expansionniste bri-
tannique, mais s’en rapproche a nouveau en 1993.

Ainsi, les trois indicateurs de la politique budgétaire présentent des
évolutions tendancielles fort différentes. Selon le déficit structurel, la
politique budgétaire a fortement soutenu la croissance entre 1973 et
1980, a été légérement restrictive de 1982 a 1988, puis a été fortement
expansionniste en 1990 (toujours en raison de la réunification allemande
et, a un degré moindre, de la politique expansionniste du Royaume-Uni) ;
le déficit structurel reste a un niveau élevé en 1993. Par contre, selon le
déficit structurel primaire, la politique budgétaire a été beaucoup plus
nettement restrictive des années 1978 a 1987, I’équilibre étant restauré
depuis 1984. Enfin, le déficit avec effet patrimonial évolue a peu pres
comme le déficit structurel, mais I'effet expansionniste de la politique
budgétaire passerait surtout par des effets patrimoniaux.

La dette publique nette est passée de 22,8 % du PIB européen en
1970 a 54,9 % en 1993 (graphique 3) ; sa croissance, relativement modé-
rée de 1974 a 1980 (+ 1,3 point par an), s’est accélérée entre 1980 et 87
(+ 2,3 points par an). La dette publique a été stable de 1987 a 1990, puis
a repris son ascension depuis (+ 3,5 points par an de 1990 a 1993). En
utilisant la relation comptable : b,,; = b(l1 + r — 7w — g) + d,, ou d, est le
déficit primaire, on peut estimer que les 26 points de hausse du poids de
la dette publique de 1980 a 1993 s’expliquent pour 2,6 points par les
déficits structurels primaires, pour 9,3 points par les déficits conjonctu-
rels, pour 14 points par l'écart entre le taux d’intérét et le taux de
croissance de I’économie (tandis que la hausse de 7,7 points du poids de
la dette entre 1974 et 1984 s’explique pour 14,4 points par le déficit
primaire et par — 6,7 points par I'écart entre le taux d’interét et le taux
de croissance). Si, depuis 1981, le taux d’intérét réel avait été égal au
taux de croissance de |'économie, la dette publique nette en Europe
n’aurait pas été en 1993 de 55 % du PIB européen mais de 38 % environ
(graphique 3).

Les taux d’intérét réels de long terme sont passés d’'une moyenne de
— 2,5 points en dessous du taux de croissance avant 1980 a 3 points au-
dessus depuis (graphique 4). Aussi, dans les années soixante-dix-sept/
soixante-dix-neuf (ou de plus le taux d’intérét apparent était inférieur au
taux d’intérét), un déficit primaire de I'ordre de 1,2 point permettait de
stabiliser la dette publique. Dans les années quatre-vingt-quatre/quatre-

(6) Calculé avec h = 0,05 et un taux d'intérét inférieur de 2,5 points au taux de croissance
avant 1980 ; supérieur de 3 points aprés.
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vingt-cinq, c’est un excédent primaire de I'ordre de 1,2 point qui était
nécessaire. Enfin, en 1993, c’est un excédent de 3,4 points de PIB qui
aurait été nécessaire (I'écart entre le taux d’intérét et le taux de crois-
sance étant de 6,8 points). Toutefois, pour un écart normal de 3 points
entre taux de croissance et taux d’intérét, c’est un excédent primaire de
I'ordre de 1,8 point qui serait nécessaire a I'avenir.

La comparaison de I'évolution de la politique budgétaire et de la
politique monétaire montre que, de 1975 a 1979, les politiques moné-
taires comme les politiques budgétaires ont été relativement expansion-
nistes. Depuis le début des années quatre-vingt, la politique monétaire
est restrictive. Par contre, on peut donner deux interprétations trés
différentes de I’orientation de la politique budgétaire : si on considére le

0.00 I - S S I 3. Dette nette
sur PIB
T et dette nette
Dette nette sur PIB -~ __—— [ COrrigée
00 - ‘ des intéréts
LR - nets, EUR 8
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I+— + R + - :
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La dette publique nette est proposée en pourcentage du PiB européen, la dette nette
corrigée montre ce qu'aurait été I'évolution de la dette si depuis 1981, le taux d'intérét
avait été égal au taux de croissance (Calculs des auteurs). Source : Perspectives

Economiques de I"'OCDE.
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Le Long terme représente le taux d'intérét réel européen a long terme déflaté du taux
de croissance du PIB en volume, le Court terme le méme calcul avec le taux d'intérét
réel européen a court terme. Calculs des auteurs. Source : Perspectives économiques

de I'OCDE.
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solde structurel et la dette publique, la politique budgétaire apparait
fortement expansionniste. Si on considére le solde structurel primaire, la
politique budgétaire apparait restrictive de 1977 a 87, puis neutre, le
déficit public n’étant dii qu’au fort niveau des taux d’intérét et la crois-
sance de la dette s’expliquant par I'écart entre taux d’'intérét et taux de
croissance.

La soutenabilité de la dette publique

Stabilité, solvabilité et soutenabilité

Le fait que depuis 1981, les taux d’intérét soient supérieurs au taux
de croissance de I’économie et le fait que le poids des dettes publiques
en Europe ait tendance a croitre relativement au PIB ont remis la ques-
tion de la soutenabilité de la politique budgétaire au centre des préoccu-
pations des économistes et des hommes politiques. En notant B,
I’encours de la dette publique, G, les dépenses publiques hors service de
la dette, T, les recettes fiscales, et r — w le taux d’intérét réel, la dette
publique évolue selon :

(1) Bi=Bi1 +G + (r—w)B — T,

En posant T, = tY, + t' r B,_,, t et t' étant les taux d’imposition, et
D, = G, — t Y,, le déficit primaire, hors service de la dette, I’équation (1),
exprimée en pourcentage du PIB, devient :

2) b=+ -t)r—m—-g)b_; + d,

ou les minuscules représentent les variables précédentes en pourcen-
tage du PIB, et ou g est le taux de croissance du PIB en volume. Posons
p=(—-t)r— m— g. On peut alors définir trois notions : la stabilité de
la dette publique, la solvabilité de I’Etat, la soutenabilité de la politique
budgétaire.

La stabilité de la dette publique relativement au PIB requiert que b,
soit fixe, donc que :

(3) do=—pb,

Si le taux d’intérét (corrigé de la fiscalité) est supérieur au taux de
croissance de I’économie, la persistance de déficits primaires n’est pas
compatible avec la stabilité de la dette publique. Un Etat endetté doit a
terme dégager un surplus budgétaire primaire, d’autant plus fort que
I’Etat est endetté ou le taux d’intérét est élevé par rapport au taux de
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croissance de I’économie. Un pays dont le surplus est inférieur a cette
limite verra donc croitre sa dette publique relativement au PIB: c’est
globalement le cas en Europe de 1973 a 1987, puis de 1990 a 1993.

La solvabilité de I'Etat correspond a sa capacité a honorer le service
de sa dette. En résolvant par récurrence vers le futur I’équation (2) et en
prenant I’espérance en t, on obtient :

@) b, = —_ElliEldm + EmAE,b,,:,
1=

ou A = 1/(1 + p) est le facteur d’actualisation.

La solvabilité nécessite que I'espérance mathématique de la valeur
présente actualisée des surplus primaires anticipés soit au moins égale a
I’encours en t de la dette publique nette, c’est-a-dire que le dernier terme
de I’équation (4) soit nul. La condition de solvabilité stipule donc que le
ratio dette publique sur PIB ne doit pas croitre plus vite que I’écart entre
le taux d’intérét et le taux de croissance de I’économie. Elle n’évite donc
pas a priori des trajectoires ou la dette publique augmenterait plus vite
que le PIB du moment que sa croissance reste inférieure au taux d’inté-
rét. Toutefois, ce type d’évolution peut étre écartée. Dans ce cas, en
effet, soit vy le taux de croissance de la dette, y étant compris entre le
taux de croissance du PIB et le taux d’intérét, le solde primaire doit
valoir :

(5) s =[Q—-1t)r—v]b,

Une hausse continuelle du ratio dette/PIB impliquerait donc une
hausse continuelle du solde primaire, ce qui n’est guére réaliste. Imposer
un maximum s, au solde primaire (c’est-a-dire en fait un maximum aux
taux d’imposition et un minimum aux dépenses publiques) améne a la
conclusion que la dette ne doit pas croitre indéfiniment plus vite que le
PIB (voir Buiter et Kletzer, 1991 ; Corsetti et Roubini, 1991) et ne doit pas
dépasser, relativement au PIB, une valeur critique :

(6) bm = sw/p

Si la dette publique dépasse cette limite, elle ne pourra plus étre
remboursée puisque I'Etat ne pourra pas dégager les ressources fiscales
nécessaires. La détermination précise de cette valeur est certes délicate
dans la mesure ou elle dépend du niveau de s, (qui n'est pas facile a
mesurer) et de la valeur future de p. Le risque d’insolvabilité est néan-
moins limité en Europe. Un pays, qui a une dette publique nette de
I'ordre de 100 % du PIB et un taux d’intérét réel supérieur de 3 points a
son taux de croissance, n’a besoin que d’un excédent primaire de I’ordre
de 3 points du PIB pour stabiliser sa dette publique. Ce niveau a été
atteint en Belgique ou en Irlande dans les années récentes.

Une politique budgétaire est dite soutenable si elle ne compromet pas
a long terme la solvabilité de I'Etat, donc si elle n’entraine pas une
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hausse de la dette publique relativement au PIB qui lui ferait franchir le
seuil d’insolvabilité. Par exemple, si le taux d’intérét est supérieur au taux
de croissance, un pays ne peut avoir en permanence un deficit public
primaire. La quasi-totalité de la littérature, théorique ou empirique, sur la
soutenabilité de la politique budgétaire, est basée sur la seule étude de
’équation comptable (1), résolue par récurrence vers le futur, soit pour
montrer qu’une situation de déficit primaire et de taux d’intérét supérieur
au taux de croissance n’est pas soutenable (en suivant en particulier la
lignée de Sargent et Wallace (1981)) ), soit pour étudier empiriquement si
la dette publique ou le déficit public global sont stationnaires (selon la
lignée de Hamilton et Flavin (1986) et de Wilcox (1989)) ®. Certains
auteurs en arrivent ainsi a jeter un cri d’alarme en ce qui concerne la
politique budgétaire francgaise : « L’Etat apparait comme insolvable de
telle sorte que si les agents privés ont un comportement rationnel et
anticipent le maintien d’une telle politique, ils devraient refuser de préter
davantage a I’Etat aux conditions actuelles » (Jondeau (1992)).

De nombreux articles récents cherchent ainsi a évaluer la pertinence
des politiques budgétaires suivies en Europe a partir de critéres de
stabilité de la dette, de solvabilité ou de soutenabilité; ils mettent en
garde contre la persistance des déficits publics et contre le gonflement
des dettes publiques. Cette littérature souffre, a nos yeux, de plusieurs
défauts importants sur le plan méthodologique. D’une part, rien ne per-
met d’affirmer que le ratio optimal de la dette publique au PIB était bien
le ratio initial, ni que ce ratio optimal ne s’est pas modifié€ au cours du
temps : si par exemple pour un taux d’intérét inférieur de 2 points au
taux de croissance, le ratio optimal Dette publique/PIB était de 20 %,
mais que celui-ci passe a 60 % quand le taux d’intérét est supérieur de 3
points au taux de croissance (car les ménages désirent détenir plus
d’actifs financiers, tandis que les entreprises veulent se désendetter), la
hausse du ratio effectif correspond a un processus d’ajustement lent, que
la méthode utilisée ne permet guére de distinguer d’un processus de
déséquilibre cumulatif. La stabilité de la dette publique relativement au
PIB doit certes étre assurée dans I’équilibre de long terme, mais pas
dans la transition entre deux équilibres.

D’autre part, I’évolution de la dette publique devrait étre analysée
dans un cadre macroéconomique général, qui devrait prendre en compte
la situation de la demande comparée a I'offre ainsi que I'ensemble des
choix envisageables en matiére de politique économique. Imaginons que
les ménages souhaitent augmenter de 10 points de PIB le montant de
leur patrimoine financier (en raison, par exemple, de considérations
démographiques). lls réduisent en conséquence leur consommation de
1 % par an pendant 10 ans. Si le gouvernement ne peut diminuer le taux
d’intérét, il doit accepter une hausse du déficit public de 1 % la premiére
année, légérement plus faible la deuxiéme (car les ménages consomment
spontanément un peu plus puisquils sont déja un peu plus riches),

(7) Voir Masson (1985) et Spaventa (1987).

(8) Voir notamment Corsetti et Roubini (1991), de Haan et Siermann (1993) et Trehan et
Walish (1988, 1991).
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encore moins ensuite. A terme, on retrouve une situation équilibrée : la
dette publique et la richesse des ménages sont stables et plus élevées
de 10 points de PIB. Si le taux d’intérét réel est supérieur de 2 points au
taux de croissance nominal de I'’économie, les intéréts regus par les
meénages (et versés par I'Etat), corrigés de la croissance nominale, sont
plus forts de 0,2 point de PIB et les impdts portant sur les ménages
doivent étre durablement plus forts d’autant. C’est la seule stratégie qui
permette le maintien du plein-emploi. Son colt permanent en impdts
supplémentaires est relativement faible : soit, un pays dont le taux d’inté-
rét est de 8 %, le taux d’inflation de 3 %, le taux de croissance de 3 %,
une dette publique représentant 50 % du PIB entraine certes une charge
d’intérét nominale de 4 points de PIB ; mais le colt en impdt supplémen-
taire a dette stable en pourcentage du PIB n’est que de 1 point de PIB.

Enfin, il est absurde de vouloir analyser la soutenabilité a long terme
d’une politique budgétaire donnée qui répond a des considérations con-
joncturelles et n’a pas vocation a étre maintenue indéfiniment. Certes,
une croissance continuelle du ratio dette publique sur PIB provoquerait a
terme, en croissance équilibrée de plein-emploi, un déséquilibre cumulatif
qui nécessiterait soit une hausse permanente du taux d’intérét (au détri-
ment de l'investissement et de la croissance), soit une hausse perma-
nente du taux d’inflation. Par contre, il est normal que le ratio de dette
publique augmente conjoncturellement dans un pays qui connait un
ralentissement de sa croissance, qui a un déficit public conjoncturel (dG
soit a la baisse des rentrées fiscales en période de récession, soit a une
politique budgétaire volontairement, mais temporairement, expansion-
niste), ou qui subit conjoncturellement un taux d’intérét supérieur a son
taux de croissance (sans pouvoir influencer ce taux d’intérét, imposé par
I'extérieur ou par des considérations purement monétaires) : ce n’est pas
un symptdme de déficit excessif, ni de non-soutenabilité de la dette
publique.

D’ailleurs, il n’est guére possible de stabiliser a court terme le ratio
dette/PIB en cas de choc de demande dés que la dette a une certaine
importance (voir encadré 1). Aussi n’est-il pas avisé de juger de la
soutenabilité des finances publiques en considérant I'évolution de la dette
publique sur une période trop courte (méme de cinq ou dix ans) sans
tenir compte du contexte macroéconomique. Pour prendre une image, un
automobiliste qui gravit une montagne doit appuyer sur 'accélérateur ; on
peut dire que cette politique n’est pas soutenable puisqu’il devra appuyer
sur le frein dans la descente, qu’il irait a la catastrophe s’il continuait
d’accélérer. Il n'empéche que c’est la seule fagon concevable d’avancer ;
il est stupide d’extrapoler le maintien de sa politique. Pour dire la méme
chose, autrement, imaginons que le gouvernement contréle un ensemble
d’instruments (g, t, r), qu’il fait naturellement varier en fonction de la
situation conjoncturelle et q’'un ensemble de contraintes qui s’imposent a
lui. La question: « Peut-on maintenir indéfiniment le triplet (g, t, r)
observé a un moment donné ? » est simple, mais parfaitement absurde.
La question pertinente, mais beaucoup plus délicate est : « La fonction de
réaction du gouvernement, c’est-a-dire la fagon dont il fait varier sa
politique économique selon la situation conjoncturelle, est-elle
optimale ? ».
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1. Du danger de I'objectif de stabilité du ratio
« dette publique/PIB » en situation keynésienne

Plagons-nous dans un modéle keynésien élémentaire. Soit c, la propen-
sion a consommer ; t le taux d’imposition ; G, les dépenses publiques et I
Iinvestissement, exogéne. A la suite d’'un choc d I = — a, si I'Etat ne réagit
pas, la production baisse de :

a

dY = - ——
l1-c(1-1)

Le solde budgétaire se dégrade de: d S =td Y
Soit, sit=04etc=06:dY=—-156aetdS=-062a

Imaginons que I’Etat veuille éviter que le déficit budgétaire ne se creuse.

a =-2,5a

e S’il augmente pour cela les impots: dY =—
—C

a

— 2 - 42
1-c)(1-1)

e S’il réduit les dépenses publiques: dY = —

Dans les deux cas, le déficit budgétaire ne se creuse plus. Mais, en
contrepartie, le rdle stabilisateur de la fiscalité disparait, le choc sur le
niveau de production est plus fort, la politique budgétaire aggrave la
récession.

Imaginons que I’Etat veuille maintenir & une certaine valeur 0 le ratio
dette publique/PIB
a

e S’il augmente les impots dans ce but: dY = - ———
1-c(1+6)

Soit, si 6=025 dY=-4a et dS =a. La politique budgé-
taire aggrave encore plus fortement la récession. |l suffit que
(1-c¢)

c
en augmentant les impots.

0> = 67% pour qu'il soit impossible de stabiliser la dette publique

a

e S’il diminue les dépenses publiques: dY = - —m————
l-c(1-1) -0

Comme, avec nos valeurs numériques, 9 > (1 — ¢) (1 — t) = 24 %, un
cercle vicieux s’enclenche : la chute de la production entraine une chute
des rentrées fiscales, I'Etat réduit ses dépenses pour compenser a la fois la
baisse des recettes fiscales et Veffet sur le ratio suivi de la baisse du
dénominateur, la chute de la production s’accentue, etc. La politique bud-
gétaire suivie est déstabilisatrice : le ratio dette publique/PIB ne peut étre
maintenu. La stabilité de ce ratio peut étre un objectif de moyen terme mais
ne doit donc pas étre recherchée conjoncturellement.

Imaginons maintenant que I’Etat veuille réduire le ratio dette publique
sur PIB

A cette fin, il diminue les dépenses publiques de d G = 1 % du PIB. Ex
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1
post, la production diminue de d Y = I_TT) , et en raison de la baisse
_c —_—

des recettes fiscales, I’amélioration du solde budgétaire est de :
g-4-9da-v
I-c(1-1)

De sorte que le ratio dette publique sur PIB se dégrade dés que
6> (1-c)(1—1t), soit avec nos valeurs numériques, dés que 6 > 24 %.
Dans ce cas, ce n’est qu'a moyen terme que le ratio dette publique/PIB
peut diminuer @ mesure que les excédents se cumulent. Par exemple, si
initialement 6 = 80 %, une réduction des dépenses publiques de 1 % du
PIB fait baisser le PIB de 1,56 % ; le ratio Dette publique/PIB passe a
80,9 % la premiére année, a 80,5 la deuxiéme, 80,1 la troisiéme et a 79,7 la
quatrieme.

On trouvera un exemple de cette problématique contestable dans
I’article de Blanchard, Chouraqui, Hagemann et Sartor (1990). Ceux-ci
écrivent : « |l n’est certes pas facile de déterminer dans quelle mesure
une politique budgétaire est raisonnable, et en tout état de cause, un tel
diagnostic ne peut ni ne doit étre formulé au vu de quelques indicateurs.
Il est en revanche beaucoup moins ambitieux d’évaluer le caracteéere
soutenable d’une politique, ce pour quoi la notion d’indicateur est bien
adaptée ». Si on ne peut qu’'étre d’accord avec la premiére phrase, la
deuxiéme nous semble méme le contraire de la réalité puisque la tache
en question nécessite de définir la politique suivie, en tant que fonction
de réaction, et d’évaluer sa pertinence compte tenu du fonctionnement
de I’économie et des chocs rencontrés. Malheureusement, les auteurs se
contentent ensuite de définir la politique budgétaire soutenable comme
celle qui permet de ramener le rapport de la dette au PIB a son niveau
initial, au terme d’une période donnée (1,5 ou 40 ans), en se refusant a
toute correction pour tenir compte de la situation conjoncturelle. L’indica-
teur de soutenabilité retenu est I’écart entre le taux d’imposition soutena-
ble (celui qui réalise cet objectif) et le taux actuel, avec I'argument selon
lequel «si le taux d’imposition est inférieur au taux soutenable, tét ou
tard les impo6ts devront étre relevés ou les dépenses réduites ». Selon cet
indicateur, toute politique budgétaire qui fait croitre la dette publique
serait insoutenable. Les auteurs condamnent en fait toute politique bud-
gétaire de stabilisation de court ou de moyen terme. En cas de baisse ex
ante de la demande, un gouvernement (qui ne maitrise pas son taux
d’intérét) doit obligatoirement accepter un certain gonflement de son
déficit ou de la dette publique ; ceci ne signifie en rien qu’il s’engage
dans une politique insoutenable, mais seulement qu’il juge nécessaire de
donner une impuision temporaire a la demande. On peut certes juger que
cette impulsion est inutile ou qu’elle aurait pu passer par la politique
monétaire, mais cela doit étre fait avec des arguments spécifiques,
compte-tenu de la situation conjoncturelle, et non en s’appuyant sur le
fait que cette impulsion ne peut étre prolongée a I'infini.

Enfin, la soutenabilité n’a rien a voir avec I'optimalité : imaginons un
pays ou les ménages épargnent trop pe'i, de sorte que I’'équilibre « sou-
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tenable » se réalise avec un équilibre budgétaire mais un taux d’intérét
réel trop fort. La situation des finances publiques est certes soutenable,
mais le pays se porterait mieux avec un excédent budgétaire et un taux
d’intérét plus bas.

Déficit de régulation et déficit autonome

Considérons donc la probiématique de la politique économique de
court terme dans le cas d’une économie fermée. Le gouvernement doit
choisir un certain objectif de production. Celui-ci peut correspondre au
taux de chdmage naturel si le niveau du taux de profit est suffisant pour
que les entreprises puissent financer l'investissement nécessaire ; il doit
étre inférieur a celui-ci s’il est nécessaire de faire pression sur les
salaires pour augmenter le taux de profit jusqu’au niveau adéquat. Pour
que la demande corresponde a ce niveau désiré, le gouvernement dis-
pose des politiques monétaire et budgétaire.

En situation de demande insuffisante, la politique optimale consiste a
faire baisser le taux d’intérét jusqu’a ce que la demande soit suffisam-
ment relancée ; cette politique a I'avantage de ne pas augmenter la dette
publique, de favoriser I'accumulation du capital et de réduire le taux de
profit nécessaire. Elle peut se révéler insuffisante, en particulier parce
qu’il y a un plancher a la baisse des taux d’intérét nominaux, donc réels
(si on se refuse a pratiquer de l'inflation) : en 1993, aux Etats-Unis, le
taux d’intérét au jour le jour ne descendit guére au-dessous de 3 %, ce
qui aboutit & un taux de base des banques commerciales de I'ordre de
6 % et a un taux réel du crédit de 3 %. Pour obtenir un niveau de
demande satisfaisant, le gouvernement doit alors accepter un certain
déficit budgétaire, que nous nommerons déficit de régulation. Un tel
déficit nécessaire pour soutenir l'activité n’a évidemment aucun effet
d’éviction des dépenses privées : il ne provoque pas de hausse du taux
d’intérét, puisque par définition le taux d’intérét est a son plus bas niveau
possible. Il ne pose pas a priori de probléme de soutenabilité : si I'accu-
mulation de dette publique améne les agents a augmenter leurs
dépenses, I'Etat pourra réduire son déficit du montant nécessaire.

Un cas de figure trés différent apparait lorsque la demande étant a un
niveau satisfaisant, le gouvernement provoque un déficit public suite a
des décisions d’augmenter les dépenses, sans hausse compensatrice des
rentrées fiscales : c’est ce que nous nommerons un déficit autonome. ||
en résulte un excés de demande sur le marché des biens, qui a des
effets expansionnistes et inflationnistes. Ces derniers obligent soit a
pratiquer une hausse des taux d’intérét particuliérement nuisible, qui
freine effectivement la demande mais par baisse de l'investissement et
donc au détriment des possibilités de croissance, soit encore a accepter
une hausse du taux d’inflation (mais celle-ci ne réduit guére la demande
si elle n’est pas accompagnée d’une hausse des taux d’intérét réels, car
— dans les économies modernes — la plupart des actifs financiers sont
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rémunérés a des taux de marché). Ce type de déficit pose lui un
probléme de soutenabilité puisque I'accumulation de dette publique ren-
force de fagon continue les tensions sur le marché des biens.

Aussi, est-il peu avisé de chercher a estimer sous forme réduite un
impact positif du déficit ou de la dette publics sur le taux d’intérét, et
guére étonnant que les résultats soient si peu concluants ®. A la suite
d’'une chute de la demande privée, la politique économique peut provo-
quer une baisse des taux d’intérét et une hausse du déficit public. Un
pays peut réagir a une hausse du taux d’intérét imposé par I’extérieur par
une hausse de son déficit public. Enfin, un déficit autonome peut s’ac-
compagner d’'une hausse du taux d’intérét réel ou d’une hausse de
I'inflation. La relation entre taux d’intérét réel et déficit public dépend
donc des circonstances. L’absence de relation stable entre ces deux
grandeurs dans une estimation en forme réduite ne témoigne donc que
de la non-pertinence de la méthodologie de ’estimation en forme réduite
et non de la pertinence du modeéle « néo-ricardien » de Barro (1974).

Le probléme est de pratiquer des déficits de régulation et d’éviter les
déficits autonomes. La distinction ne va pas de soi concrétement, mais
elle est utile a des fins descriptives et normatives. Le point essentiel est
qu’elle ne peut étre faite sur la base d’un critere mécanique, tel que
'importance du déficit relativement au PIB, mais qu’elle doit étre faite sur
la base de la nature des déséquilibres sur le marchés des biens. Aussi le
seul critére est-il qu’un déficit public est excessif lorsqu’il entraine un
exces de demande, c’est-a-dire quand il oblige a pratiquer de forts taux
d’intérét ou lorsqu’il provoque un niveau d’inflation et un déficit extérieur
supérieurs aux niveaux souhaités.

De méme, une dette publique ne peut étre jugée excessive que
lorsqu’elle entraine (par effet de richesse) une consommation trop forte
des ménages et donc un excés de demande. Le fait est que la plupart
des pays de la CE qui ont actuellement un fort niveau de dette publique
ont en méme temps un fort taux d’épargne des ménages. Ce n’est
d’ailleurs qu’en raison de ce fort taux d’épargne qu’ils ont di et pu
accumuler cette dette : un fort déficit public était compatible chez eux
avec un niveau satisfaisant de demande et n’entrainait pas de déséquili-
bre extérieur insoutenable. Si on considére la période 1983-93, la Belgi-
que a vu sa dette publique nette passer de 95 a 133 points de PIB (soit
une hausse de 38 points) ; durant la méme période elle a accumulé un
excédent courant de 22 points de PIB. Les Pays-Bas ont vu leur dette
publique nette passer de 31 a 60 points de PIB (soit une hausse de
29 points) ; durant la méme période, leur excédent courant cumulé repré-
sentait 31 points de PIB. Enfin, en ltalie, la dette publique nette est
passée de 64 a 113 points de PIB (soit une hausse de 49 points), durant
cette période, le cumul du déficit courant n’a été que de 7 points de PIB.

(9) Voir par exemple Tanzi (1985), qui proclame avoir trouvé cet impact positif, avant de
devoir reconnaitre (a la suite des remarques de Spiro (1987)) qu'il a confondu le besoin et la
capacité de financement. Le lien est donc plutdt négatif comme dans Evans (1985).
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I n’en demeure pas moins un certain paradoxe dans [|’évolution
récente des déficits publics en Europe. Le probleme de la soutenabilité
ne se pose que s’il y a caexistence d’une politique monétaire restrictive et
d’une politique budgétaire expansionniste. Comment justifier cette combi-
naison ? Dans une probiématique keynésienne, une demande insuffisante
nécessite a la fois une hausse du déficit public, mais aussi une baisse
des taux d’intérét réels qui en atténue I'impact sur I’évolution de la dette
publique ; c’est ce qui fut réalisé entre 1974 et 1977. Pourquoi ce
mécanisme ne fonctionne-t-il plus aujourd’hui ?

Le paradigme néo-classique

Le paradigme néo-classique fournit une explication simple et cohé-
rente des évolutions constatées des déficits publics et des taux d’intérét.
Sous des formes légérement différentes, il inspire les analyses de
I'OCDE, de la Commission de I"'UE (voir Commission européenne (1993)),
de certains rapports du Plan (voir Artus, 1991). On en trouve, par
exemple, une formulation détaillée dans Phelps (1990 et 1994). L’hypo-
thése centrale est que le taux d’intérét réel égalise I'offre et la demande
de biens. Les salaires réels sont rigides (en raison de régles d’indexation,
des exigences salariales des travailleurs en place ou en raison de méca-
nisme de salaire d’efficience). L'offre de biens est une fonction décrois-
sante du taux d’intérét réel, dont la hausse ameéne les entreprises a
augmenter leurs prix et a réduire I'accumulation de capital. La demande
de biens dépend positivement des dépenses publiques, de la dette
publique et négativement du taux d’intérét réel.

Le taux d'intérét réel refléte donc les tensions sur le marché des
biens : un niveau élevé de celui-ci correspond donc a un excés de
demande (autrement dit: une insuffisance d’épargne). Une hausse de
demande (due a une baisse du taux d’épargne privé ou a une hausse du
déficit public) provoque une hausse du taux d’intérét réel et une baisse
de la production. Enfin, la stabilité de I’économie nécessite que I'Etat
pratique une politique restrictive en cas de fort taux d’intérét, de forte
dette publique, et aussi, de baisse de la production (encadré 2). Par
contre, I'économie est instable si le gouvernement pratique une politique
keynésienne, en relangant les dépenses publiques lorsque la production
diminue.

Selon ce modeéle, les forts niveaux de déficits publics (ou la baisse de
I’épargne privée) sont responsables du fort niveau des taux d’intérét, eux-
mémes responsables de la baisse de la production. En sens inverse, pour
sortir de la crise, il faut réduire les déficits publics (ou augmenter
I’épargne). Ceci peut étre pénible (en obligeant a réduire la consomma-
tion ou les dépenses publiques), mais a des effets macroéconomiques
favorables : les taux d’intérét baissent, l'investissement prend le relais
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2. Une version simple du modele néo-classique

La présentation proposée ici du modeéle néo-classique est la plus simple
possible. Nous n’en discutons pas les fondements microéconomiques (qui
d'ailleurs peuvent étre divers). Le modéle se compose de trois équations :

— La courbe d’offre: y* =y, — or
— La courbe de demande: y'=g + y — t+r1b ,+A(b_; — u — vr — wy)

ou g représente les dépenses publiques, t les impodts, b la dette publi-
que, r le taux d’intérét réel.

Les agents privés veulent détenir un montant de dette publique d’autant
plus fort que le taux d’intérét réel est élevé. Quand leur patrimoine atteint le
niveau désiré, ils dépensent la totalité de leur revenu.

— L’équation d’accumulation de la dette: b = (1+r)b_,+g — t

A court terme, le taux d’intérét réel équilibre le marché des biens. Une
hausse exogéne des dépenses publiques ou privées provoque une hausse
du taux d’intérét et une baisse de la production (en supposant que
v > wo).

La stabilité de long terme dépend du type de politique suivie par les
autorités.

a) La politique optimale consiste a maintenir le taux d’intérét au niveau
Yo

correspondant au plein-emploi; soit:r = F ; le dette publique au niveau
désiré par les agents: b = u+vr+wy,; le niveau de |'excédent public
primaire doit donc étre égal a t — g = rb. Un choc d’offre négatif requiert
une baisse du taux d’intérét; une baisse de la dette publique (ce qui
nécessite un excédent primaire temporaire) ; a terme, '’excédent primaire
doit étre réduit. Un choc de demande positif (baisse de u) nécessite une
baisse de la dette publique, donc une hausse temporaire de I’excédent
primaire ; a terme, I’excédent primaire doit étre réduit.

b) Supposons que les autorités budgétaires aient la fonction de
réaction: g — t = — k,y + k,r — k,b, I’économie est stable si:
b+k +0k, < (v — wb)(k, — ).

L’économie est instable si la politique budgétaire est rigide. Dans ce
cas, une hausse des dépenses publiques provoque une hausse des taux
d’intérét, une baisse de la production et une hausse de la dette publique,
qui induit une hausse des dépenses privées, d’ou une nouvelle hausse des
taux d’intérét. L’économie est d’autant plus stable que le gouvernement
réagit de fagon classique (en réduisant le déficit public quand la dette est
forte, les taux d’'intérét élevés). Elle est d'autant plus instable que celui-ci
réagit de fagon keynésienne (en augmentant le déficit public lorsque la
production chute ou que les taux d’'intérét sont élevés).

c) Si I'Etat se donne un Objectif en terme de dette publique, plus la
dette publique désirée est élevée, plus le taux d’'intérét réel est fort, plus la
production est basse, plus I'excédent primaire d’'équilibre est fort. Une
hausse de l'objectif de dette permet une baisse temporaire de I'excédent
primaire ; mais, ceci est payé par une baisse de la production et a terme
une hausse de I’excédent primaire nécessaire.
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des dépenses publiques et la production augmente '%. Au total, la réduc-
tion des déficits publics et la hausse du taux d’épargne devraient étre
une priorité en Europe a I’heure actuelle.

Ce modele a donc des conséquences fortes pour la conduite de la
politique économique. Toutefois, il présente plusieurs défauts, dont le
troisieme nous semble dirimant. En premier lieu, il n’explique pas pour-
quoi la totalité des pays d’Europe ont en méme temps accru leur déficit
public, donc se seraient engagés dans des politiques absurdes du point
de vue macroéconomique. Ensuite, il manque une étape dans le raison-
nement : il faudrait expliquer le mécanisme selon lequel le taux d’intérét
réel équilibre le marché des biens, compte tenu du fait que la Banque
centrale fixe le taux d’intérét nominal de court terme. Ce schéma ne peut
jouer qu’en situation de pleine utilisation des capacités de production,
situation qui n’est pas globalement la situation en Europe depuis 1981.
La stratégie suivie par la Banque centrale n’a-t-elle donc pas d’influence
sur les taux d'intérét réels ? Comment expliquer alors, sinon par une
rupture de comportement de la politique monétaire ou par une modifica-
tion du fonctionnement des systemes financiers, que le taux d’intérét réel
était de I'ordre de — 2 % entre 1969 et 1972, années de fortes tensions
sur les capacités de production, et de 3,5 % entre 1981 et 1987, années
de basse utilisation des capacités de production ?

Enfin, et surtout, le schéma néo-classique ne correspond en rien aux
évolutions constatées : le taux d’intérét réel devrait étre élevé dans les
périodes ou la demande est forte par rapport a I'offre, donc dans les
périodes de forte inflation et de forts taux d’utilisation des capacités de
production. Ce n’est pas globalement le cas en Europe depuis 1981
(graphique 5). Sans méme évoquer la situation du marché du travail,
force est de constater que I'Europe a vécu (sauf durant un court épisode
en 1988-89) avec un niveau important de marges de capacités inem-
ployées. La forte hausse des taux d’intérét réels en 1980-81 ne corres-
pond pas a un fort choc de demande et a une forte utilisation des
capacités de production, au contraire. De méme, le fort ralentissement de
la demande dans les années 1991 a 93 ne s’est pas accompagné d’un
essor de la production : les taux d’intérét réels ont certes légerement
baissé (de 7 a 5 % pour le taux de court terme), mais cela n’a pas été
suffisant pour empécher le ralentissement économique. Aussi, les gouver-
nements ont-ils soutenu l'activité par la politique budgétaire ne voulant
pas, par une politique restrictive, ajouter un facteur supplémentaire de
dépression. Rien ne leur permettait de croire a la fiabilité de la stratégie
inverse : réduire le déficit public pour provoquer une baisse suffisante
des taux d’intérét qui soutiendrait I'activité. Les gouvernements se sont

(10) Ce scénario est celui proposé par la Commission Européenne (1993). iI faut toutefois
noter que, contrairement a ce que laisse croire |'article en question, les scénarios proposés
n‘ont pas été réalisés en utilisant les équations économétriques du modéle QUEST, mais en
introduisant a la main des mécanismes postulés : toute baisse des dépenses publiques se
traduit par une hausse identique de l'investissement, toute hausse de l'investissement produit
une hausse de la production identique a celle des capacités de production. Aussi, une baisse
des dépenses publiques apparait expansionniste, ce qui est le contraire des effets variantiels
du modéle QUEST utilisé selon les régles de I'art.
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retrouvés keynésiens, en acte, si ce n’est en paroles: il y a une contra-
diction entre avoir accepté une forte hausse des déficits publics en 1991-
93 et s’étre engagés a les réduire dans le Traité de Maastricht et (pour la
France) dans une loi d’« Orientation quinquennale de redressement des
finances publiques », puisqu’on reconnait, en fait, qu’un fort déficit public
peut étre parfois nécessaire, en méme temps qu’on considére possible
de prendre des engagements non circonstanciés sur son niveau futur.

Cette schizophrénie ne permet guére d’envoyer des signaux clairs aux
marchés.

: T - j 5. Taux
. g ; d'’utilisation
\ CEE 6 \., ' des capacités :
au L \ W \ industrie
\ A \ manufacturiere
8z - II| | ‘-\'\ 'IN \
'ﬂ \ A "\
80 |- \ | f \
\ f I| Al ". |
78 L \ \N \ X |
|I \ V|
|
76 | \ j
I\
. PR S N TR S T | J.I.JI L —l S S T O T TR S ——
68707172737, 7576777879080818268368L858608-0880899091 9293

Source : INSEE-CEE. CEE6 est équivalent a EUR 6.

Ainsi, une proposition telle que « Les déficits publics sont responsa-
bles des forts niveaux des taux d’intérét », qui équivaut a «Le taux
d'intérét équilibre I'offre et la demande de biens », n’a de sens qu’en
situation de plein-emploi des capacités de production. Elle ne rend pas
compte de I’évolution économique récente et n'a pas pu servir de guide
a la politique économique. |l apparait alors étrange que les marchés,
certains économistes et certains hommes politiques continuent a I’'évo-
quer et a s’y référer pour prévoir I’évolution future des taux d’intérét.

La soutenabilité de la politique budgétaire
dans le paradigme keynésien

En régime keynésien, le probleme de la soutenabilité de la dette
publique ne se pose pas. Une hausse des dépenses publiques provoque
une hausse de la production jusqu’au moment ou elle est suffisante pour
induire les recettes fiscales qui annulent le déficit public initial (voir Christ
(1968) ou Blinder et Solow (1973)). Le muitiplicateur de long terme est
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alors voisin de T’ t tant le taux d’imposition (voir encadré 3). Tant

que I'économie reste dans ce régime, que les capacités de production ne
sont pas pleinement utilisées, un déficit temporaire, dans la période
d’ajustement, ne signifie pas que, plus tard, les taux d’imposition devront
étre augmentés.

3. Une version simple du modele keynésien

On reprend des équations similaires a celles du modeéle néo-classique.
— La courbe d’offre : y° =y, — or.

— La courbe de demande : y¢=g+(1—t)y+rb_; +A(b_, —u—vr—wy).
— L’équation d’accumulation de la dette: b = (1+r)b_,+g—ty.

Par contre, on suppose maintenant que le taux d’intérét est exogene et
que la production est déterminée par la demande : y = y* < y’.

Tant que I'on reste effectivement en régime keynésien, le probleme de
stabilité du déficit public ne se pose pas. En effet, une hausse permanente
des dépenses publiques provoque une hausse immediate de la production,
puis le déficit public accroit progressivement la dette publique, ce qui
augmente la demande privée, donc la production. A terme, le multiplicateur

vaut: ¥y = . le déficit public est nul et la dette publique, comme la

t—wr
production, est stabilisée.

A la suite d’'un choc négatif de demande (hausse de u), la politique
optimale est de baisser le taux d’intérét, ce qui évite de devoir augmenter
le déficit public, permet ultérieurement une hausse de la production, et
autorise méme a terme une hausse des dépenses publiques. Si cela est
impossible, le gouvernement doit accepter a court terme une hausse de son
déficit pour accroitre la dette publique du montant correspondant au désir
du secteur privé d’étre plus riche. A long terme, par contre, le déficit public
primaire doit étre plus bas de ur, pour compenser la hausse des charges
d’intéréts.

Si le gouvernement ne contrble pas le taux d’intérét et que celui-ci
augmente, I’économie restant toutefois en régime keynésien, le gouverne-
ment doit a court terme augmenter le déficit budgétaire pour accroitre la
dette publique, quitte la aussi a le réduire a long terme.

Dans une optique de moyen terme, la croissance du ratio Dette
publique sur PIB se justifie dans deux cas de figure. Soit, elle correspond
au désir du secteur privé d’accroitre sa richesse financiére nette, les
ménages désirant étre plus riches " tandis que les entreprises ne dési-
rent pas s’endetter davantage. A terme, une fois que la dette correspon-

(11) En raison, par exemple, d’un changement dans la structure démographique de la
population : I'arrivée a I'Age de la retraite des Baby boomers, qui craignent, vu leur nombre et
le vieillissement de la population, de voir rognées les prestations retraites.
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dra au niveau désiré par le secteur privé, les impots devront étre aug-
mentés du montant correspondant a 'augmentation des charges d’intérét
(toujours mesuré en terme réel corrigé du taux de croissance de I’écono-
mie). Dans ce cas, toutefois, une politique alternative préférable est de
baisser le taux d’intérét pour réduire le montant désiré de dette publique.
Soit, elle peut correspondre a une hausse exogéne du taux d’intérét,
dans une situation ou le gouvernement ne contrdle pas celui-ci. Dans les
deux cas, la politique de stabilisation que doit suivre le gouvernement
doit comporter une hausse transitoire du déficit public (pour accumuler la
dette publique nécessaire) suivie d’une baisse permanente pour compen-
ser les intéréts versés. Reste cependant a comprendre pourquoi le gou-
vernement ne réagit pas par la politique monétaire.

Pour exhiber des situations d’insoutenabilité dans ce régime, il faut
supposer que le gouvernement puisse subir des contraintes fortes tant
sur sa politique monétaire que sur sa politique budgétaire. Plagons-nous
par exemple en régime keynésien, les agents privés désirent détenir plus
de dette publique ; le gouvernement ne peut baisser le taux d’intérét ; il
augmente donc le déficit public pour maintenir le niveau d’activité. A
terme, le nouvel équilibre doit correspondre a un taux d’imposition lége-
rement plus élevé pour compenser les intéréts supplémentaires a verser.
Si le gouvernement est incapable d’augmenter le taux d’imposition, le
modeéle devient instable quand I’économie passe en régime de contrainte
d’offre. La politique budgétaire, nécessaire en régime keynésien, conduit
a une situation instable une fois qu’elle a permis de rencontrer la
contrainte d’offre. Toutefois, les conditions de cette situation sont assez
particuliéres : le gouvernement ne peut ni réduire le déficit primaire, ni
réduire le taux d’intérét.

Le probleme spécifique de soutenabilité de la dette publique ne se
différencie pas de celui de la reconnaissance du régime ou I’économie se
situe. En régime keynésien de demande insuffisante, la hausse de la
dette publique est un élément nécessaire de soutien de I'activité ; le
probléme est celui de la perte de contréle de la politique monétaire. En
régime classique, le probleme est bel et bien celui d'un excés de
demande, d’un déficit public trop fort. Dire que la politique budgétaire est
insoutenable, c’est dire que I'on est en régime classique.

Peut-on justifier théoriquement
des orientations différentes des politiques
monétaire et budgétaire ?

Dans un cadre keynésien, on peut penser a priori a quatre raisons qui
peuvent amener des orientations différentes des politiques monétaire et
budgétaire, en particulier a la coexistence d’un fort déficit public et d'un
taux d’intérét réel élevé, donc & une évolution explosive de la dette
publique.
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L'indépendance de la Banque centrale

La premiére réside dans l'indépendance de la Banque centrale, telle
qu’elle est pratiquée en Allemagne et aux Etats-Unis. Lorsque la politique
économique est centralisée, le gouvernement effectue un certain arbitrage
(du moins de court terme) entre inflation et chdmage en choisissant un
certain niveau de demande. Le niveau ainsi choisi peut étre atteint par
des combinaisons diverses de politiques monétaire ou budgétaire. Par
exemple, les autorités réagissent a un choc inflationniste en augmentant
le taux d’intérét réel et en réduisant les dépenses publiques de maniéere
simultanée. En période de basse conjoncture, on doit voir simultanément
une baisse des taux d’intérét et une hausse du déficit public.

Que se passe-t-il maintenant si les autorités monétaire et budgétaire
sont indépendantes et ont des objectifs différents 2 ? Dans le cas ou
I’'utilisation des instruments de politique économique n’a pas de cout, le
probléme n’a pas de solution si les autorités agissent de fagon indépen-
dante. En effet, les autorités monétaire et budgétaire vont faire varier
chacune son instrument tant que le niveau de production différe des
niveaux de production qu’elles souhaitent (et qui sont a priori différents).
Le gouvernement va augmenter les dépenses publiques si la demande lui
semble insuffisante, tandis que les autorités monétaires vont augmenter
le taux d’intérét si l'inflation leur semble excessive. Ce conflit entre
autorités économiques est atténué si les deux autorités réagissent avec
des fonctions de perte comportant un codt d’utilisation des instruments.
L’équilibre obtenu est alors une pondération des désirs des deux auto-
rités ; mais cette pondération ne s’effectue qu’a partir des répugnances
que chacune d’elle a a utiliser son propre instrument de politique écono-
mique. Par exemple, si la Banque centrale ne ressent aucun coat a faire
varier les taux d’intérét et si le gouvernement répugne a creuser le déficit
budgétaire, c'est la Banque centrale qui impose le niveau de production.
En tout état de cause, le niveau des instruments dépend a I’équilibre des
écarts entre les fonctions de perte des autorités. Aussi, cette configura-
tion institutionnelle aboutit a une situation non-optimale caractérisée par
une utilisation excessive des instruments de politique économique : le
taux d’'intérét augmente a la fois pour freiner I'activité et pour compenser
la hausse du déficit public, qui elle-méme vise a lutter contre la hausse
du taux d’intérét. Les deux autorités auraient intérét a négocier pour
échanger une baisse des taux d’intérét contre une baisse du déficit
public ; mais, aucune n’a intérét a s’'engager unilatéralement dans un tel
processus.

Enfin, laffectation spécifique de la politique monétaire a la lutte
contre l'inflation, qui est implicitement obtenue quand la Banque centrale
est indépendante, ne va pas de soi. Dans une situation inflationniste, elle
induit une hausse des taux d’intérét, qui d’une part provoque une hausse
des charges d’intérét des entreprises donc renforce l'inflation par les

(12) On s'inspire ici de Capoén, Sterdyniak et Villa (1994).
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couts, d’autre part tend plutdt a augmenter la consommation des
ménages (qui regoivent plus de revenus d’intérét) et a réduire I'investisse-
ment, donc I’accumulation du capital, ce qui ne peut a terme qu’accen-
tuer les tensions sur le marché des biens. Lutter contre l'inflation par la
politique budgétaire serait donc préférable.

La non-coordination des politiques économiques
en changes flexibles

Plagons-nous maintenant en économie ouverte, en change flexible.
Peut-on expliquer par la non-coordination des politiques économiques
des orientations différentes des politiques monétaires et budgétaires ?
Supposons que le monde se compose de deux pays identiques, décrits
par (3 :

— production: y=g +d —or + n(y — y*) + nd(p* +s — p); s re-
présente le taux de change ;

— prix de production : p = w, + vy ; w, représente un choc inflation-
niste ; '

— prix a la consommation: q = n(p* +s) + (1 — n)p ;

— équilibre du marché des changes: r = r* — s ; car le choc est
supposé transitoire.

La fonction de perte du gouvernement est:

L = y> + aq® + Bb? + yg’ + er’.

Les deux pays sont frappés en méme temps d’un choc inflationniste
identique. S’ils coordonnent leur politique économique (ou s'ils ont cons-
cience de la symétrie de la situation), ils fixeront leurs instruments selon
les fonctions de réactions :

y+avp+yg=0 et y+ avp = er/o.

La politique monétaire et la politique budgétaire sont utilisées de
fagon symétrique compte-tenu de la répugnance relative des autorités a
les faire varier : une politique budgétaire restrictive s’accompagne tou-
jours d’une politique monétaire restrictive.

Dans le cas d’équilibres non-coordonnés ou chaque pays considere
comme fixes la production et le taux d’intérét de son partenaire, les
fonctions de réaction deviennent :

— Pour la politique budgétaire :
y + a(l = n)vp + y(1 + n(1 + dv))g = 0.

(13) Les variables sont étoilées pour ie second pays.
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Les autorités ont tendance a moins réagir par la politique budgétaire
car elles sous-estiment son efficacité. Elles ne voient pas que, comme
leurs partenaires réagissent comme elles, I'effet muitiplicateur de la politi-
que budgétaire est renforcé ; elles ne voient pas non plus que [|’effet
d’une baisse de la production sur I'inflation est renforcé par le fait que la
baisse identique des prix chez son partenaire se transmet via les prix a
I'importation.

— Pour la politique monétaire :
N a((1-n)v+n(d+n(1+8v))  g1+n(+3dv)) )

(G + nd) P (6 +nd)

Les autorités vont avoir tendance a utiliser davantage I’arme moné-
taire que I'arme budgétaire puisqu’elles vont surévaluer relativement I’effi-
cacité de la premiére et son impact sur la production et sur l’inflation en
croyant qu’elle leur permet de surévaluer le taux de change. Aussi,
I’'absence de coordination internationale des politiques économiques
aboutit-elle a une situation caractérisée par un niveau trop fort des taux
d’intérét et une politique budgétaire insuffisamment restrictive '¥. Il serait
utile qu’a I’échelle mondiale tous les pays diminuent leur taux d’intérét et
pratiquent une politique budgétaire plus restrictive.

Exemple numérique :

Prenons a =2;vy=1;¢e=05;s=05;n=025;8=2;v=1.
La non-coordination des politiques économiques ameéne les gouverne-
ments a ne réagir que par la politique monétaire. Les taux d’intérét
sont trop élevés et la politique budgétaire insuffisamment restrictive
(tableau 1).

1. L'impact d'un choc inflationniste selon l'organisation de la politique

économique
Choc Inflationniste mondial w0 = 5 %
Politiques coordonnées Equilibres de Nash

y -23 -25
pP=q 3,8 37
r -15 4,4
g -15 -03
I. 38,5 44,0

(14) Ce résultat est encore accentué si la Banque centrale est indépendante et se soucie
surtout de I'inflation (voir Capoén, Sterdyniak et Villa, 1994).
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Les contraintes des changes fixes

Que se passe-t-il maintenant en change fixe ? L’illusion des gouverne-
ments quant a !'efficacité spécifique de la politique monétaire disparait.
Mais le taux d'intérét de la zone est fixé par le pays dominant et ne
correspond pas nécessairement au besoin des pays dominés. Aussi,
ceux-ci doivent pratiquer une politique budgétaire de stabilisation, puis-
qu’ils n’ont que cette arme a leur disposition.

Les deux pays ont maintenant le méme taux d’intérét (r) fixé par le
pays dominant ; a court terme, les prix sont fixes. Les deux pays souhai-
tent maintenir la demande (y) a un niveau égal a 0, correspondant au
taux de chomage naturel. Le pays dominant subit un choc de demande
privée (d positif) qu’il ne peut, ou ne veut, compenser par la politique
budgétaire. On peut alors connaitre trois configurations.

Maintien du plein-emploi sans changement de parité : le pays domi-

. v oex as d o
nant fixe le taux d’intérét a la valeur r = < le pays dominé doit alors

pratiquer une hausse des dépenses publiques telle que g* = d, pour
compenser I'effet dépressif de la hausse du taux d’intérét. Les deux pays
restent au plein-emploi avec un fort taux d’intérét; le déficit public du
pays dominé correspond a l'excés de demande du pays dominant. Le
pays dominant peut utiliser sa politique monétaire pour reguler son
activité ; le pays dominé doit utiliser sa politique budgétaire.

Maintien de la parité et du solde public, sous-emploi: si le pays
dominé se refuse a augmenter son déficit public, la hausse du taux

dd-c+n)
c(l-c+2n)’
chute de la production est importante dans le pays dominé. Elle est

d’intérét mondial est légerement plus faible, r = mais la

de y* = ——————. Le choc a priori expansionniste se transforme en choc
l-c+2n
récessif pour le pays dominé.

Maintien du plein-emploi avec changement de parité: Le pays
dominé ne modifie pas sa politique budgétaire; par contre, il
d
dévalue de s=(),5—3—. La hausse du taux d’intérét mondial est alors
n
de r=0,5— puisque le marché des biens du pays dominant s’equilibre
o

en partie grace a un déficit commercial vis-a-vis du pays dominé égal a
la moitié du choc initial.

La fixité des changes peut donc expliquer les situations combinant
dans les pays dominés un fort niveau des taux d’intérét et un fort déficit
public, qu’ont connues la Belgique, les Pays-Bas ou la France, aprés la
réunification allemande. L’alternative aurait été I'utilisation du taux de
change pour stabiliser I'activité.
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Cela améne a s’interroger : dans quelle mesure un pays peut-il res-
pecter les critéres de Maastricht a savoir certaines normes pour le déficit
public et la dette publique, la fixité des changes et un taux d’intérét
imposé de I’étranger ? En économie fermée, se donner une contrainte sur
la politique budgétaire revient en fait a se donner une contrainte sur le
taux d’intérét. Comme y = g + d + cy — or, il faut, 4 production mainte-

d

5 . On a donc deux cas de figure. Soit le taux néces-

nue, que r =

saire est au-dessus du niveau minimum du taux d’intérét nominal et dans
ce cas, la contrainte est accessible. Soit il est au-dessous et dans ce
cas, la contrainte budgétaire est inaccessible, du moins si on veut
maintenir le niveau de production. En économie ouverte, en change fixe,
le taux d’intérét pour un pays dominé est imposé de I’étranger. Son seul
degré de liberté est sa politique budgétaire. Aussi, un taux d’intérét trop
élevé peut empécher certains pays de réaliser les normes requises de
politique budgétaire. A cela, deux remédes sont concevables : soit I'Alle-
magne baisse fortement son taux d’intérét ; chaque pays est alors mieux
armé pour atteindre son objectif budgétaire. Soit, les pays a fort déficit
budgeétaire potentiel dévaluent de sorte qu’ils remplacent le déficit public
par un excédent extérieur. Aussi, faute d’une organisation satisfaisante de
la politique économique en Europe ou faute d’un miracle (une forte
baisse des taux allemands et une demande privée fortement dynamique),
les pays dominés devront-ils choisir entre I’oubli des critéres de finances
publiques, la dévaluation ou le maintien d’une politique économique
d’une rigueur injustifiable.

Les critéeres de finances publiques
dans le Traité de Maastricht

L’imposition dans les critéeres du Traité de Maastricht de limites sur
les déficits publics et sur la dette publique brute en pourcentage du PIB
(de 3% et de 60 % respectivement) a donné lieu a une abondante
littérature 9, Le Traité de Maastricht fait figurer dans les critéres d’entrée
dans I'UEM « le caractére soutenable de la situation des finances publi-
ques ; cela ressortira d’une situation budgétaire qui n’accuse pas de
déficit public excessif au sens de l'article 104 C paragraphe 6 » (arti-
cle 109 J).

(15) On peut se référer notamment a Begg et alii (1991), Bovenberg, Kremers et Masson
(1991), Buiter (1992), Buiter, Corsetti et Roubini (1993), Buiter et Kletzer (1991), Delessy et alii
(1993), Giovannini et Spaventa (1991), GIPE (1992), Plihon (1993), Wickens (1992) et Wyplosz
(1990, 1992).
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L’article 104 C définit en ces termes « un déficit public excessif » :

— le rapport entre le déficit public et le PIB dépasse 3 % « a moins
que le rapport n’ait diminué de maniére substantielle et constante et
atteint un niveau proche de la valeur de référence ou que le dépassement
ne soit qu’exceptionnel et temporaire et que le dit rapport ne reste
proche de la valeur de référence » ;

— le rapport entre la dette publique brute et le PIB dépasse 60 % « &
moins que ce rapport ne diminue suffisamment et s’approche de la valeur
de référence a un rythme satisfaisant ».

Ce texte fait référence explicitement au caractére soutenable des
finances publiques ; il s’agit la d’une notion vague qui n’a pas, nous
I'lavons vu, de définition précise et opérationnelle. En tout état de cause,
méme si ce concept peut étre défini théoriquement, il reste peu probable
que cette définition aboutisse aux chiffres magiques de 3 et 60 % : la
démonstration reste a faire. Si on considére qu’a moyen terme, le taux
d’intérét réel doit étre proche du taux de croissance de I'économie, le
critéere de soutenabilité de moyen terme devient : le solde public primaire
structurel doit étre positif. En 1990 (derniére année de conjoncture
moyenne) seuls quatre pays de la Communauté ne vérifiaient pas cette
exigence (tableau 2) : les Pays-Bas avec un déficit de 0,7 point de PIB,
I’Espagne avec un déficit de 0,8 point de PIB, I'ltalie avec déficit de
1,8 point de PIB, et la Gréce avec un déficit de 4,7 points. Pour I'année
1994, seul le Royaume-Uni (avec un déficit de 2,2 points) ne vérifie pas
cette condition. Que de nombreux pays ne vérifient pas actuellement les
critéres budgétaires de Maastricht ne doit donc pas étre attribué a une
politique budgétaire trop laxiste, mais provient de taux d’intérét trop
élevés, d’une situation conjoncturelle peu favorable et de critéres mal
spécifiés.

2. Solde primaire corrigé de la conjoncture

Solde pnmaire | Solde primaire Impact de la Solde prmaire

en 1990 en 1994 conjoncture corrigeé

(1) en 1994 (2) (1) =(2)
Allemagne -0,1 -0,3 -0,6 0,3
Belgique 4.4 29 -13 42
Danemark 1.8 -04 -12 0,8
Espagne -0,8 -1.3 -21 0,8
France 0,8 -23 -20 -0,3
Grece -47 09 -13 2,2
Ifande 4,0 1,9 -0,1 2,0
Italie -1,8 07 -0,8 1,7
Pays—Bas -07 07 -15 22
Portugal 2,8 0,1 -1,9 20
Royaume—Uni 1.1 -42 -2.1 -2.2

Source : OCDE, calculs des auteurs.

Dans le cas du déficit public, le Traité admet un dépassement
« exceptionnel et temporaire » de la norme de 3 %, mais ne précise pas
ce qu'il faut entendre par la. On congoit certes qu’un événement comme
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la réunification allemande puisse étre considéré comme justifiant un
dépassement exceptionnel du déficit public allemand, mais que dire du
fort niveau des taux d’intérét réels ? Autorise-t-il un dépassement pour
les autres pays de la CE ? Plus généralement, faut-il considérer qu’en
période de forte dépression, un dépassement de la norme est justifié,
qu’il soit di a la baisse automatique des rentrées fiscales ou méme a une
politique active de relance budgétaire ? Deux lectures des normes sont
possibles. La lecture laxiste permet de corriger le déficit public de I'effet
de la conjoncture : la norme de 3 % porterait sur le déficit de conjoncture
moyenne (le déficit dit « structurel »). Cette lecture rend compatible I'exis-
tence d’une norme et la possibilité d’'une pulitique budgétaire contracycli-
que, automatique ou délibérée. Le probléme est cependant qu’il est
délicat de définir cette conjoncture moyenne, tout particulierement a
certaines périodes charniéres ou le rythme tendanciel de croissance est
problématique : par exemple, il était difficile de dire en 1988-89, pour la
CE prise globalement, si on était au sommet d’un cycle (ce qui aurait
nécessité d’engranger de forts excédents publics) ou au point de départ
d’une période de croissance soutenue. La lecture rigoriste impose que la
norme de 3 % ne soit dépassée a aucun moment du cycle conjoncturel,
ce qui oblige soit a pratiquer des politiques budgétaires procycliques,
soit a avoir un déficit structurel beaucoup plus faible de fagon a disposer
d’une marge de manceuvre. Dans le cas frangais par exemple, pour ne
pas dépasser en 1993 — point bas de la récession — le niveau de 3 %
de déficit public, il aurait fallu avoir, en 1990 année de conjoncture
moyenne, un excédent de I'ordre de 1,5 % (au lieu d’un déficit de 1,5 %).

Les critéres de finances publiques ont une triple particularité. Ce sont
eux qui barrent la route au plus grand nombre d’Etats. lls n’apparaissent
pas justifiés a priori par les contraintes qu’impose I'unification monétaire,
comme le critéere de convergence des taux d’inflation. Contrairement aux
critéres d’inflation et de taux d’intérét, ils sont définis en termes absolus,
et non en termes relatifs. Il ne s’agit donc pas véritablement de vérifier la
convergence des pays européens, mais plutét d’imposer de nouvelles
régles de politique économique que d’ailleurs méme les pays les plus
vertueux ne pratiquent pas. Dans la période 1970-1990, I'Allemagne a
dépassé la norme d’'un déficit public inférieur a 3 points de PIB en 1975,
1976, 1980 et 1981 ; le Japon I’'a dépassé de 1976 a 1982 ; la France
seulement en 1983. Ces nouvelles régles ne peuvent se justifier que par
des considérations de deux ordres. Soit le déficit et la dette publics sont
toujours nuisibles : la nécessité de contraindre a priori la politique budgé-
taire s’inscrit dans un cadre théorique bien particulier, celui ou cette
politique crée des déséquilibres sur le marché des biens et provoque une
hausse des taux d’intérét réels ; elle n’a donc de sens que si on se situe
d’emblée dans la paradigme néo-classique. Soit ces régles sont néces-
saires en raison méme des caractéristiques de I'UEM a savoir monnaie
unifié¢e mais politiques budgétaires indépendantes.

L’effort a fournir pour satisfaire a ces critéres est d’autant plus grand
que le taux d’intérét réel est élevé par rapport au taux de croissance (voir
Delessy et alii, 1993) : ils imposent donc une politique pro-cyclique : il
faut faire une politique budgétaire rigoureuse si le taux d’intérét est élevé
et le taux de croissance bas ; I’effort peut se relacher si les taux d’intérét
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baissent ou si la croissance s’accélére. L’ajustement budgétaire a réali-
ser, par réduction des dépenses publiques ou hausse des impdts, est
extrémement fort pour certains pays. Dans I'hypothése la plus favorable,
ou I’Europe retrouverait une croissance de I'ordre de 3 %, l’effort devrait
étre de l'ordre de 5 points de PIB en Gréce, de 4 points en ltalie et en
Belgique, de 3 points au Portugal et au Royaume-Uni, de 2,5 points en
Irlande, de 1,2 point en Espagne. Soit au total de 1,6 point du PIB de la
CE. Une telle politique est difficlement justifiable pour certains pays
(Belgique, Danemark, Pays-Bas, Irlande) qui, maigré une dette publique
importante, ont déja une balance courante excédentaire. D’ailleurs, ces
pays maintiennent leur parité avec le mark, ce qui montre que les critéres
de finances publiques ne sont pas pertinents. Une politique budgétaire
restrictive de cette ampleur se traduirait par une nouvelle baisse de
I’activité de I'ordre de 3,2 % en Europe. En raison de la récession et de
la chute des recettes fiscales, I'effet sur le poids des dettes publiques en
Europe serait trés faible. Il est certes souhaitable que les pays qui ont de
fortes dettes publiques cherchent a les réduire, mais cela ne peut étre
fait en période de basse conjoncture par un pays qui n’a pas le contrdle
de son taux d’intérét car le colt en est alors double : co(it microéconomi-
que d’'une hausse des impots (ou d’'une baisse des dépenses publiques)
et colt macroéconomique d’une baisse de I'activité. Cette réduction doit
étre intégrée a une stratégie économique permettant un essor de I'inves-
tissement, compensant la réduction du déficit public, au lieu d’aboutir a
une baisse de l’activité ; c’est-a-dire en période de forte demande et
accompagné d’'une baisse des taux d'intérét: le colt n’est alors que
microéconomique. Dans le cadre de la CE, on voit que cela demande une
forte coordination des politiques économiques.

Les critéres de finances publiques du Traité ne se justifient donc pas
du point de vue de la logique macroéconomique interne des différents
pays, une fois reconnu que des déficits de régulation sont parfois néces-
saires et que leur taille optimale est indéterminée a priori. Ces critéres
masquent le vrai probléeme : pour étre efficace 'UEM nécessite une forte
coordination entre les politiques budgétaires nationales d’une part, et
entre celles-ci et la politique monétaire d’autre part. Dans I'UEM réalisée,
les pays-membres n’auront plus a leur disposition les armes du taux
d’intérét et du taux de change, mais n’auront plus a se soucier directe-
ment de leur solde extérieur, ni a craindre qu’une politique trop expan-
sionniste ne les oblige a monter leur taux d’intérét, du fait d’anticipations
défavorables des marchés financiers 9. Il y a donc la un degré de liberté
utile mais aussi un risque potentiel que chaque pays pratique une politi-
que trop expansionniste (qui ne prendra pas nécessairement la forme
d’un déficit public, mais éventuellement de mesures encourageant I'inves-
tissement et la consommation), faisant supporter a '’ensemble de la CE
un déficit extérieur trop fort et des taux d’intérét trop élevés. Autre
exemple, il peut étre utile dans certaines situations conjoncturelles de
baisser les taux d’intérét en Europe, quitte pour certains pays a pratiquer

_ (16) Les taux d'intérét n’incorporeront plus des primes de risques dues a des anticipa-
tions de modification de parité, mais uniquement des primes de risques de défaut. Celles-ci
devraient étre minimes pour des Etats, dont la solvabilité et la fiabilité ne sont pas douteuses.
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simultanément des politiques budgétaires plus restrictives. De telles stra-
tégies doivent étre décidées au coup par coup, en tenant compte fine-
ment de la situation conjoncturelle en Europe et dans chaque pays. Elles
peuvent poser des problémes délicats de négociations et de confiance
réciproque. Dans son état actuel, le Traité, s’il met en place des ins-
tances de coordination (notamment au sein du Conseil, selon I’article 103)
ne prévoit guere les modalités, les principes et les objectifs de la
coordination des politiques économiques entre la BCE responsable de la
politique monétaire et les treize détenteurs de pouvoir budgétaire (les
douze gouvernements et la CE elle-méme), I'indépendance de la premiére
et le refus des déficits publics excessifs étant posés en principe. Se
refusant a organiser la politique économique future en Europe, le Traité
met en place des barrieres immuables et indifférenciées aux dettes et aux
déficits publics, sans tenir compte dans le détail des considérations,
conjoncturelles ou structurelles, qui peuvent rendre souhaitable un fran-
chissement, temporaire ou durable, de ces barriéres. Ces limites peuvent
étre totalement inadéquates face a certains chocs. En la matiére, la régle
devrait étre que, a taux d’intérét imposé par la BCE, un pays puisse
choisir sa politique budgétaire tant qu’il ne contribue pas de maniére
excessive au déficit extérieur de la Communauté ; dans ce cas, reste a
voir si c’est lui qui a une politique trop expansionniste ou ses partenaires
des politiques trop restrictives. On voit donc mal comment seront évitées
des situations conflictuelles. Imaginons qu’un certain pays pratique une
politique de relance, par exemple en favorisant fiscalement l'investisse-
ment. La BCE, en réaction, augmente le taux d’intérét en Europe. Les
pays partenaires souffrent alors d’un taux d’intérét plus élevé, d’'un Ecu
surévalué et d’une baisse de leur activité. lls se retournent contre le pays
en question, qui lui-méme met en cause la BCE, coupable a ses yeux de
ne pas comprendre la nécessité de sa politique de relance. Comment
seront arbitrées de telles situations ? Un processus de négociation et de
coordination est la aussi nécessaire. Mais, il n’est pas prévu par le Traité.

Aussi, nous semble-t-il qu’il faille oublier les critéres de finances
publiques, sachant qu’un pays vérifiant le critére de faible inflation aura,
plus ou moins nécessairement, un niveau de demande qui ne sera pas
excessif. Par contre, il convient de s’interroger sur les régles de conduite
de la politique économique en situation de monnaie unique, de fagon a
éviter soit des critéres automatiques inadéquats, soit des situations
potentiellement conflictuelles entre les différentes autorités, nationales ou
communautaires.

Une modification du fonctionnement
de la sphére financiere

La modification du niveau des taux d’intérét réels entre les années
soixante-dix et les années quatre-vingt/quatre-vingt-dix ne correspond
pas a un changement structurel du niveau des tensions sur le marché
des biens. Aussi, sa cause doit étre recherchée au niveau du fonctionne-
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ment des marchés financiers. La hausse des taux d’intérét réels est due
a I'utilisation de la politique monétaire pour lutter contre l'inflation, a la
désinflation, a la dérégulation financiére et a la libéralisation des marchés
de capitaux. De fagon générale, I’économie européenne connaissait une
situation marquée par une inflation importante et un comportement
monopolistique du systéme financier : celui-ci rémunérait peu une partie
imposante des déposants et répercutait ce gain sur les emprunteurs.
Aussi, les taux d’intérét nominaux étaient bas et les taux d’intérét réels
négatifs. Cette situation était encouragée par le gouvernement qui y
voyait un moyen de soutenir I'investissement. Elle est passée depuis a un
autre régime : ['utilisation de la politique monétaire pour lutter contre
I'inflation (aux Etats-Unis d’abord) s’est propagée en Europe avec la
déréglementation financiére et la libéralisation des marchés de capitaux.
Ceux-ci ont brisé les monopoles bancaires ; la concurrence des intermé-
diaires financiers a fait disparaitre les ressources a bon marché; la
concurrence entre pays a obligé chacun a s’aligner sur le taux d’intérét
réel le plus élevé offert. La désinflation a fait disparaitre la prime inflation-
niste. Comme, en méme temps, le ralentissement des gains de producti-
vité en Europe s’est accentué, I'écart s’est creusé entre le taux d’intérét
et le taux de croissance.

L’évolution des taux d’intérét est de moins en moins contrblée par les
gouvernements ; de plus en plus dictée par les marchés avec l’irrationa-
lité et la myopie qui les caractérisent (voir Lordon, 1994). Or, dans une
économie monétaire, la fixation du taux d’intérét n’est pas un phénomeéne
de marché. C’est le fondement méme de la théorie macroéconomique
qu’il n’existe pas et ne peut exister de mécanisme qui assurerait ex ante
I’égalité entre les actifs financiers émis et ceux que les agents veulent
détenir, c’est-a-dire entre I'épargne et I'investissement. Le taux d’intérét
ne peut équilibrer I’épargne et I'investissement, car c’est I'investissement
qui crée I'épargne que ce soit par variation du niveau de production ou
par variation du niveau des prix. L’équilibre peut se réaliser avec un taux
d’intérét élevé et un bas niveau d’activité ; comme avec un taux d’intérét
bas, un niveau d’activité plus élevé et éventuellement des tensions infla-
tionnistes. Dans les deux cas, il n'y a pas de forces automatiques sur le
marché des capitaux qui tendent a faire évoluer le taux d’intérét vers un
niveau correspondant a un équilibre satisfaisant du marché des biens.
C'est ce que ne voient pas Aglietta, Coudert et Mojon (1993), qui
écrivent : « Actuellement, dans un systéme libéralisé et intégre, les varia-
tions des taux d’intérét permettent d’ajuster I’équilibre épargne-investis-
sement, sans biais inflationniste durable », sans s’interroger sur le biais
restrictif du niveau actuel des taux d’intérét en Europe. Certes, les
anticipations des marchés déterminent les taux d’intérét de long terme,
mais ceux-ci ne peuvent I’étre que sur la base des taux d’intérét de court
terme futurs anticipés. Or, les marchés financiers n’ont aucune pres-
cience de I'équilibre macroéconomique de demain et ont intérét au
maintien de taux d’intérét réels élevés. L’économie peut donc étre piégée
dans un équilibre de sous-emploi des capacités de production, de faible
inflation, de forts taux d’intérét réels. Dans ce contexte, il est vain
d’espérer qu’une réduction des déficits publics entrainera une baisse des
taux d’intérét par pur effet de marché, puisque cette réduction conduira a
une chute de la production, donc une baisse de I’épargne.
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Un modéle a comportements patrimoniaux

Quelles sont les conséquences macroéconomiques d’une hausse exo-
géne de l'écart entre taux d’intérét et taux de croissance ? Pour en
discuter, considérons une économie fermée, qui comporte trois agents
représentatifs : I’Etat, les ménages et les entreprises. Soit o, B et v la
part dans le PIB du revenu des ménages, des entreprises et des adminis-
trations, a« + B + vy = 1 ; soit d, la part des dépenses publiques dans le
PIB. Supposons qu'il existe un seul actif financier : des titres émis par les
entreprises et I'Etat, détenus par les ménages, rapportant le taux d’intérét
courant.

Les ménages ont un comportement patrimonial tel qu’ils souhaitent
détenir un patrimoine financier, w, égal a m fois leur revenu '), Soit r le
taux d’intérét réel, g le taux de croissance du revenu des ménages. Leur
consommation s’écrit: C = ay + (r — g)w + A(w — may).

En croissance équilibrée, elle vaut donc: C = ay(l + m(r — g)). Le
taux d’épargne financier des ménages (mesuré avec les conventions de la
Comptabilité nationale) est alors proportionnel au taux de croissance en
valeur. Par contre, I’écart entre la consommation des ménages et leur
revenu primaire est proportionnel a I'écart entre le taux d’intérét réel et le
taux de croissance. La conjonction d’un ralentissement de la croissance
en volume, d’une baisse de l'inflation, d’une hausse du taux d’intérét réel
se traduit donc par une baisse du taux d’épargne et une hausse du taux
de consommation.

Les entreprises souhaitent maintenir un certain rapport, 6, entre leur
endettement et leur capital, ce rapport étant une fonction croissante de
leur profitabilité, c’est-a-dire de I'écart entre le taux de profit et taux
d’intérét réel (voir Artus et Sterdyniak, 1980) ('®. Soit k le rapport capital/
produit, 8 le taux de dépréciation du capital, e le ratio endettement
sur capital. Soit, g, le taux de croissance du capital (égal au
taux de croissance des capacités de production). 1l vaut donc:
gk =Bk —-—3—(r—g)e+ nd —¢), avec 8 = ¢ + v(B/k — & — 1).

En croissance équilibrée, le taux d’accumulation est égal au taux de
profit net moins le produit du taux d’endettement par I’écart entre le taux
d’intérét et d’accumulation : gx = B/k — 8 — 6(r — g). Si le taux d’intérét
est inférieur au taux d’accumulation, le taux d’accumulation peut étre
supérieur au taux de profit ; si le taux d’intérét devient supérieur au taux
d’accumulation, le taux d’accumulation devient inférieur au taux de profit.

(17) Selon Pimportance des effets revenu et substitution, m peut étre une fonction
croissante ou décroissante du taux d'intérét réel. Pour simplifier, nous avons supposé ici qu'il
n’en dépendait pas.

(18) On suppose de plus que les entreprises n’investissent jamais au-deld du capital
correspondant au plein-emploi de la main-d’ceuvre et qu'il n'y a pas de substitution possible
capital/travail.
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La condition d’équilibre sur le marché des biens s’écrit :

Cly + k(g + 8) +d = 1.

La demande privée globale est une fonction croissante du patrimoine
des ménages et décroissante de I'endettement des entreprises. Le
compte de I'Etat est déterminé par solde, la dette publique est égale a la
différence entre le patrimoine des ménages et I’endettement des entre-
prises.

Ce schéma patrimonial simple rend compte de deux caractéristiques
des années récentes relativement aux années soixante-dix : le bas niveau
du taux d’épargne des ménages et la hausse du taux d’autofinancement
des entreprises. Partons d’une situation équilibrée ou le taux de crois-
sance du capital est égal au taux de croissance nécessaire pour mainte-
nir le plein-emploi. Nous nous limiterons ici aux équilibres ou le gouver-
nement régule effectivement la demande de fagon a I'amener au niveau
de I'offre, celle-ci étant égale au plein-emploi si I’'accumulation du capital
a été suffisante dans le passé ou lui étant inférieure si les entreprises
n‘ont pas assez investi en raison de la contrainte de financement.

Supposons tout d’abord que les prix et les salaires sont exogénes. Le
gouvernement dispose a priori de quatre instruments. Nous supposerons
qu’il utilise le taux d’imposition sur les ménages pour réguler le niveau de
la demande (les dépenses publiques étant fixes et déterminées par des
considérations d’utilités microéconomiques). Par hypothése, le gouverne-
ment a perdu la maitrise des taux d’intérét. Toutefois, il peut éventuelle-
ment faire varier le taux d’imposition des entreprises (9.

Imaginons que le gouvernement n’utilise que, t,, le taux d’imposition
portant sur les ménages. |l le fait varier de fagon a maintenir la demande
au niveau des capacités de production. A la suite de la hausse du taux
d’intérét, les ménages augmentent leur consommation, les entreprises
réduisent leur investissement. Pour stabiliser le niveau de production, le
gouvernement doit réduire le taux d'imposition portant sur les ménages
(tableau 3, graphique 6). Son déficit augmente aussi en raison de |'aug-
mentation de ses charges d’intérét. Cette politique permet de stabiliser a
court terme le niveau de production, mais I’équilibre est obtenu avec une
consommation plus forte et un investissement plus faible que dans le
sentier de croissance initiale. A moyen terme, ce bas niveau d’investisse-
ment entraine un ralentissement de la croissance des capacités de pro-
duction, donc de la production. Le taux d’imposition doit donc augmenter
pour réduire le niveau de la demande. Toutefois, la dette publique reste
importante. La croissance étant insuffisante, le taux de chéomage croit
sans cesse. Au départ de cette évolution, le taux d’épargne des ménages
est bas, la dette et le déficit publics importants, I’observateur pourrait
donc conclure a un déficit d’épargne, mais il n’en est rien : le probléeme
réside dans un déficit d’investissement, di a un taux d’intérét trop élevé.

(1 9). En 'raison de la simplicité du modele, il n’y a pas de différences entre un imp6t sur la
valeur ajoutée, sur les bénéfices, sur le capital ou sur les salaires.
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3. Impact d'une hausse de 2 points du taux d'intérét réel Prix et salaires rigides

Si:?;:]vgn Politique de demande Politique de demande et d'offfre
Au bout de... 1an 5ans 10 ans 1an 5ans Equilibre
de LT
Production 1000 1 000 942,5 878,7 1000 1000 1000
Consommation 559,4 580,8 5478 4857 559,4 559,4 559,4
Investissement 240,6 219,2 1948 193,0 240,6 240,6 240.6
Richesse des ménages 700 7297 651,4 5462 6952 686,4 682,6
Dette des entreprises 500 4892 399,8 3210 486,7 446,3 373,5
Dette publique 200 240,5 251,5 2252 208,5 240,1 309,1
Déficit public 14,3 546 12,1 14,3 23,3 24,4 23,0
Taux dintérét reél 4 6 6 6 6 6 6
tm 0,201 0,147 0,236 0,255 0,228 0,223 0,221
te 0,059 0,059 0,084 0,084 0,036 0,041 0,051

Im est le taux dimposition sur les ménages, t o le taux d'imposition sur les entreprises.
Les dépenses publiques valent 200. Nous avons pris ¥ = 4.

Dans le compte central, le taux d'inflation est de 3 %, le taux de croissance de 4 %. Les valeurs données pour la production, la consommation et l'investissement, les stocks
d'actifs et de dettes sont déflatés de linflation et de la croissance tendancielle.
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Pour stabiliser parfaitement I’économie, les autorités doivent disposer
de deux instruments, I'un pour controler la demande ; l'autre (le taux
d’intérét ou sinon les impots sur les entreprises) pour contrdler |'offre.
Imaginons donc que, a la suite de la hausse des taux d’intérét, I’Etat
réduise les impots portant sur les entreprises pour que celles-ci maintien-
nent leurs investissements. Ceci revient a ce qu’il prenne en charge la
hausse des frais financiers portant sur les entreprises, ainsi que le
supplément de profit nécessaire résultant du désir de celles-ci de se
désendetter. Par contre, il augmente les impo6ts portant sur les ménages
pour éviter que ceux-ci n’augmentent leur consommation. En somme, les
impdts sur les ménages augmentent donc du montant d’intérét supplé-
mentaire que ceux-ci regoivent. Cette politique permet le maintien en
permanence du plein-emploi a moyen-terme. Par contre, en croissance
équilibrée, I’Etat doit avoir un déficit plus fort et une dette supplémentaire
qui correspond au désendettement désiré par les entreprises (tableau 3,
graphique 7). Ce « déséquilibre » des finances publiques permet donc de
maintenir I’'équilibre macroéconomique. Ceci se fait au détriment des
travailleurs dont les impots augmentent, mais le plein-emploi est main-
tenu. La hausse des taux profite aux rentiers. Pour les entreprises, la
baisse des impdts compense la hausse des taux d’intérét.

— B 7. Evolution
- du taux

P d’imposition
- des ménages,
) du taux

d’imposition
= sur les entreprises
| oo et de la dette
publique

aprés un choc
de taux d’intérét
, e - R ent=11
oo mo e e dans le modele
a prix fixes.

En quoi la nécessité d’une politique budgétaire active est-elle modi-
fiée par la prise en compte des mouvements des prix et des salaires ?
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Supposons que les entreprises aient un prix désiré tel que le profit désiré
soit juste celui qui permette de financer I’investissement nécessaire. On a
donc :

1
@) pd=:—[ [WN + (8 + gy )pK + (r — g) epK — p(6 — c)pK)}/ Y

Si les entreprises égalisent a chaque instant leur prix au prix désiré
tandis que les salaires nominaux sont exogénes (donc non-indexés), les
entreprises ont en permanence le profit nécessaire. L’'Etat n’a donc pas
besoin de modifier les impodts portant sur les entreprises. A la suite de la
hausse du taux d’intérét, les entreprises augmentent fortement leurs prix.
Le salaire réel diminue de 3,4 %. Par la suite, les entreprises ajustent
progressivement leur endettement a I’endettement désiré. Une fois celui-
ci atteint, le profit désiré par les entreprises est plus faible qu'immédiate-
ment aprés le choc (mais plus fort que dans le compte central) : le salaire
réel se stabilise donc a 1,2 % en dessous du niveau de référence
(tableau 4, graphique 8). Au départ, la consommation des ménages est
réduite par la baisse du salaire réel. Quand celui-ci remonte, I’'Etat doit
augmenter les impodts portant sur les ménages. A terme, la croissance
équilibrée correspond a une situation ou la dette de I'Etat est plus forte,
ceci compensant la baisse de I’endettement des entreprises. L’ajustement
des prix diminue la nécessité pour I’Etat de pratiquer une politique fiscale
de soutien du profit des entreprises. Toutefois, il doit toujours gérer la
demande et il doit toujours accepter une hausse de la dette publique. La
rigidité des salaires face a la parfaite flexibilité des prix permet le
maintien du plein-emploi, mais les travailleurs doivent accepter que leur
salaire réel dépende uniquement des besoins de I'accumulation du capital
et du niveau du taux d’intérét.

4. Impact d'une hausse de 2 points du taux d'intérét réel
Prix parfaitement flexibles et salaires rigides

Au bout de... Sllr:?ti:;gn 1an 5 ans 10 ans EqU|I|LbTre &9
Production 1 000 1 000 1 000 1000 1000
Consommation 559.4 5554 559 4 559.4 559 .4
Investissement 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6
Richesse des ménages 700 6954 675,7 681,0 682,7
Dette des entreprises 500 486,9 4463 4143 367,6
Dette publique 200 208,5 229.4 2667 3152
Déficit public 14,3 30,9 24,9 24,8 228
Salaire réel 1 0,966 0,975 0,981 0,989
Taux d'inflation 3,0 6,6 2,8 2,9 3,0
Taux d'intérét reél 4 6 6 6 6
tm 0,201 0,201 0,200 0,203 0,212
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Introduisons maintenant I’hypothése plus réaliste que les salaires évo-
luent selon une courbe de Phillips, avec une indexation sur les prix
parfaite mais retardée, et un effet du taux de chomage :

@) w=0,5p+0,5p_;~ n(u — u)
avec n = 0,25

Comme les prix s’ajustent immédiatement, les entreprises ont toujours
le profit désiré ; elles peuvent donc investir et I’économie reste sur son
sentier de plein-emploi. Par contre, l'inflation accéléere comme ['écart
entre le salaire désiré par les travailleurs (fixe ici puisque le taux de
chOmage reste a son niveau naturel) et le salaire effectif (tableau 5,
graphique 9). Elle ne se stabilise donc pas a terme. La lutte contre
I'inflation ne peut alors passer par une hausse des taux d’intérét, puisque
c’est précisément la hausse des taux qui est responsable de l'inflation.
Elle nécessite, soit une baisse des taux, soit une baisse du taux d’impo-
sition portant sur les entreprises.

5. Impact d'une hausse de 2 points du taux d'intérét réel
Prix parfaitement flexibles et courbe de Phillips

Situation

Au bout de... S 1 an 5ans 10 ans 40 ans
initiale

Production 1 000 1 000 1 000 1000 1 000
Consommation 5594 559 4 559 4 559.4 5594
Investissement 2406 2406 2406 240,6 240,6
Richesse des ménages 700 695.4 6757 681,0 682,7
Dette des entreprises 500 4869 446,3 4143 367.6
Dette publique 200 208,5 2294 266,7 3152
Déficit public 14,3 39,3 39,8 42,2 49,8
Salaire réel 1 0,966 0,975 0,981 0,989
Taux d'inflation 3,0 10,6 9,6 9.1 11,1
Taux d'intérét reél 4 6 6 6 6
tm 0,201 0,201 0,200 0,203 0,212
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Enfin, le cas le plus réaliste (voir Debonneuil et Sterdyniak (1984))
combine une fixation des salaires selon une courbe de Phillips et un
ajustement lent des prix au prix désiré selon :

) p=p") (p_) Vavee v=0,5

Dans cette configuration, I'’économie connait une évolution cyclique
(tableau 6, graphique 10) a la Goodwin (1967). En effet, compte-tenu de
la politique budgétaire de régulation de la demande, la production est
toujours égale a la capacité de production. La hausse du taux d’intérét
ameéne les entreprises a réduire leurs investissements ; ceci entraine une
baisse de {’accumulation du capital, donc une hausse du chdmage ;
celle-ci fait baisser le taux de salaire réel. Quand le salaire réel est
suffisamment faible (soit, au bout de 7 ans), I’accumulation reprend. Ceci
permet une remontée de la production (au bout de 9 ans) qui retrouve (au
bout de 13 ans) le niveau correspondant au taux de chémage naturel. A
ce point, le salaire réel augmente comme la productivité du travail, mais
a partir d’'un bas niveau. Le fort niveau des profits entraine une poursuite

6. Impact d'une hausse de 2 points du taux d'intérét réel
Ajustement lent des prix et courbe de Phillips

Au bout de... Sﬁifi” 1an 5ans 8 ans 16 ans
Production 1 000 1 000 965,0 950,8 1052,6
Consommation 5594 5726 548.,8 517.2 589,0
Investissement 2406 227 .4 2162 233,7 263,7
Richesse des ménages 700 7177 654,7 598,9 703.,6
Dette des entreprises 500 488 4 417 .6 384,5 4270
Dette publique 200 228,3 237 .1 214 .4 276,6
Déficit public 14,3 50,0 8,0 1,7 81,5
Salaire réel 1 0,987 0,984 0,969 0,962
Taux d'inflation 3,0 59 3,2 0,4 2,6
Taux dintérét reél 4 6 6 6 6
tm 0,201 0,167 0,229 0,242 0,113
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a un rythme élevé de I'accumulation du capital : au bout de 16 années,
I’économie se heurte au plein-emploi. A ce moment, les salaires réels
augmentent fortement, le profit diminue, donc l'investissement, et I'éco-
nomie repart pour un nouveau cycle.

Ces modéles patrimoniaux nous ont permis d’illustrer quelques points
significatifs. La hausse du taux d’intérét par rapport au taux de crois-
sance a aussi des conséquences importantes pour I'équilibre des agents
privés : on ne peut en discuter I'impact sur les finances publiques sans
tenir compte du comportement des ménages et des entreprises. En tout
état de cause, elle nécessite une hausse du poids de la dette publique,
qui correspond a la baisse de I’endettement des entreprises. Si I'on ne
veut pas se résigner a des évolutions non-satisfaisantes (hausse conti-
nuelle du chédmage ou de l'inflation ou fortes fluctuations), une politique
budgétaire active doit compenser la perte de contrble de la politique
monétaire.

Conclusion

On peut écarter globalement la vision classique selon laquelle la
hausse des déficits et des dettes publics en Europe serait la cause
essentielle des taux d’intérét réels élevés et de la montée du chémage.
Cette thése n’a guere de sens dans la situation de demande insuffisante
qu’a en régle générale connue !'Europe depuis 1981. La hausse des
déficits publics est apparue nécessaire pour soutenir I'activité et I'accu-
mulation du capital, dans un contexte. ou du fait de la libéralisation
financiére, de la non-coordination des politiques monétaires, de I'indé-
pendance des Banques centrales, des contraintes du SME pour certains
pays d’Europe, les Etats ont perdu la maitrise des taux d’intérét. Retrou-
ver cette maitrise est alors I'enjeu crucial.
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