Politique budgétaire et dette publique

1. La politique budgétaire

1.1 La nécessité d’une politique budgétaire contracyclique

Lorsque la demande globale est trop faible, I’économie risque de connaitre une
récession et de s’éloigner du plein emploi. Dans ce cas, le gouvernement doit
adopter un plan de relance pour stimuler la demande globale. La dette publique
aura tendance a augmenter, mais le gouvernement pourra se désendetter lorsque
I’économie aura renoué avec une forte croissance. Il apparait justifié que le
gouvernement adopte un plan d’austérité lorsque I'économie est revenue au plein
emploi, d’'une part, pour se désendetter et, d’autre part, pour éviter qu’un exces de
demande globale ne mette I'économie en surchauffe et ne génere des tensions
inflationnistes. Le désendettement de I'Etat lors des expansions lui permettra
également de reconstituer sa marge de manceuvre afin de laisser ses déficits se
creuser et ainsi stimuler I'activité en cas de nouvelle récession. Autrement dit, le
gouvernement doit adopter une politigue budgétaire contracyclique, c’est-a-dire
expansionniste lors des récessions et restrictives lors des booms de I'activité.

Une politique budgétaire procyclique va en effet amplifier les fluctuations de
I'activité. Par exemple, si I'Etat adopte une relance budgétaire en pleine expansion,
lorsque I'’économie avoisine le plein emploi, la dette publique augmentera et les
tensions inflationnistes s’aggraveront, sans pour autant que l'activité économique
ne s’en trouve vraiment stimulée. Inversement, si I'Etat adopte un plan d’austérité
en pleine récession, lorsque I'économie souffre d’une insuffisance de la demande
globale, il risque d’aggraver celle-ci, sans pour autant améliorer les finances
publiques : les recettes fiscales s’écroulent lorsque I'activité se contracte. La
politique procyclique n’entraine pas seulement une plus forte volatilité de la
production ; elle réduit la production a long terme [Aghion et alii, 2007].

L'usage contracyclique de la politique budgétaire apparait d’autant plus nécessaire
que celle-ci nest pas totalement substituable avec la politigue monétaire pour
amortir les fluctuations conjoncturelles. Avant la crise financiére mondiale,
beaucoup considéraient que la politique monétaire était plus efficace pour stabiliser
I'activité que la politigue budgétaire. Il y a pourtant plusieurs situations ou la
seconde apparait plus efficace que la premiere. Par exemple, la banque centrale
perd de sa marge de manceuvre lorsque ses taux directeurs sont contraints par leur
borne inférieure, comme ce fut le cas dans le sillage de la crise financiere mondiale :
la relance budgétaire doit étre utilisée pour stimuler I'activité lorsque I’économie est
piégée dans une trappe a liquidité [Eggertsson et Woodford, 2004]. Ensuite, selon le
modeéle Mundell-Fleming, la politique monétaire n’est pas efficace pour stabiliser
I'activité économique dans un contexte de régime de change fixe et de libre
circulation des capitaux: c’est a la politique budgétaire que revient le réle de
stabilisation conjoncturelle. C'est d’une certaine facon le cas au sein d’une zone
monétaire comme la zone euro : la politigue monétaire ne peut stabiliser que les
chocs symétriques, c’est-a-dire ceux touchant I'ensemble des pays-membres, mais
non les chocs asymétriques, ne touchant que quelques pays-membres. Par contre, la
politique monétaire est susceptible d’agir plus rapidement sur I’activité économique
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qgue les mesures discrétionnaires de politique budgétaire, mais moins rapidement
que les stabilisateurs automatiques.

Enfin, il est justifié que I'Etat s’endette plutét qu’il augmente ses impots pour
financer les plans de relance qu’il adopte lors des récessions, dans la mesure ou, en
émettant des titres, il accroit ainsi la quantité d’actifs slrs en circulation. En effet,
lors d’une récession, la propension a épargner des agents privés augmente, alors
méme que |'offre d’actifs slrs décline, si bien qu’il risque d’y avoir une pénurie
d’actifs sOrs. Par conséquent, la hausse de la dette publique contribue non
seulement a soutenir la demande globale en finangant une relance ; elle offre aussi
les actifs s(irs que désire le secteur privé pour placer son épargne.

Par le passé, les pays développés avaient tendance a adopter une politique
budgétaire contracyclique, ou tout du moins acyclique, et les pays en
développement une politique budgétaire procyclique, ce qui tendant a exacerber les
fluctuations de leur activité. Depuis le milieu des années deux mille, les pays en
développement ont su adopter une politique budgétaire davantage contracyclique,
notamment grace a I'amélioration de leurs institutions [Frankel et alii, 2013]. De leur
coté, les pays développés ont pu adopter par moments une politique budgétaire
procyclique. Ce fut en particulier le cas dans le sillage de la crise financiere mondiale
: la généralisation de I'austérité dans les pays développés en 2010, alors méme que
les économies restaient éloignées du plein emploi, a fortement freiné la reprise et
notamment fait basculer la zone euro dans une seconde récession I'année suivante.

1.2 Les stabilisateurs automatiques

La politique budgétaire doit étre contracyclique. Or, rien ne certifie que les
gouvernements adoptent effectivement une politique budgétaire contracyclique. lls
risquent méme d’adopter une politique budgétaire procyclique. En Il'occurrence,
lorsque I'économie se retrouve en récession, les recettes publiques tendent a
décliner, donc la dette publique a augmenter, si bien que le gouvernement risque
d’abandonner I'objectif de stabilisation de I'activité pour privilégier celui de la
stabilisation de ses finances. Or, s’il adopte un plan d’austérité en pleine récession, il
aggravera celle-ci, en réduisant une demande déja insuffisante.

En fait, un gouvernement n’a pas nécessairement a prendre des mesures
discrétionnaires pour que son Budget stabilise I'activité : il existe des « stabilisateurs
automatiques » liés a la fiscalité et aux mécanismes de redistribution. Lorsque
I’économie se retrouve en récession, c’est-a-dire lorsque les agents tendent a gagner
moins de revenus et a moins dépenser, ils versent moins de préléevements
obligatoires : les ménages payent moins de TVA et moins d’imp6ts sur le revenu, les
entreprises versent moins d’impots sur leurs bénéfices, etc. Par contre, comme le
chomage et la pauvreté augmentent, I'Etat verse davantage de prestations sociales.
Autrement dit, lors d’une récession, les finances publiques tendent a se dégrader,
mais le revenu disponible tend mécaniquement a augmenter, ce qui stimule la
consommation et réduit finalement la gravité de la récession.

Lors de I'expansion, les stabilisateurs automatiques jouent en sens inverse: les
recettes fiscales tendent mécaniquement a augmenter et les dépenses publiques a
diminuer, ce qui permet de réduire le risque de surchauffe, tout en améliorant les
comptes publics. Autrement dit, ces dispositifs sont en partie auto-correcteurs.

Ainsi, une économie pourra d’autant mieux absorber les chocs que les stabilisateurs
automatiques sont importants : ils agissent immédiatement, alors que les
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gouvernements peuvent tarder a se décider de prendre des mesures
discrétionnaires, a les faire promulguer, puis ensuite a les mettre en ceuvre. Plus les
stabilisateurs automatiques sont importants, moins il est nécessaire pour les
gouvernements d’adopter des mesures discrétionnaires pour stabiliser I'activité. Par
exemple, cela réduit la nécessité pour un gouvernement d’adopter un plan
d’austérité lors d’'une expansion ; en accroissant mécaniquement les recettes
fiscales, cette derniére tend a améliorer les finances publiques.

Dans la plupart des pays, les stabilisateurs automatiques jouent un plus grand role
que la politique budgétaire discrétionnaire dans la stabilisation de I'activité [Fatas et
Mihov, 2012]. Pour autant, ils n’ont pas le méme poids d’un pays a l'autre : ils sont
d’autant plus puissants que la taille de I'Etat (mesurée par le poids des dépenses
publiques dans le PIB) est importante. Ainsi, parmi les pays de I'OCDE, les
stabilisateurs automatiques sont relativement faibles dans les pays anglo-saxons, ce
qui incite ces derniers a davantage recourir aux mesures discrétionnaires pour
stabiliser I'activité. L'importance des stabilisateurs automatiques differe également
d’un pays a I'autre au sein de la zone euro [Mohl et alii, 2019].

1.3 Les limites des relances budgétaires

L'effet multiplicateur n’est pas illimité en raison de I"épargne : lorsqu’il percoit un
supplément de revenu, un ménage en dépense certes une partie, mais il épargne
aussi le reste. Or, lors d’'une récession, le secteur privé présente une forte
propension a épargner. Les ménages risquent d’épargner tout supplément de
revenu disponible. Par conséquent, I'investissement public pourrait se révéler plus
efficace qu’une hausse des revenus de transfert ou une baisse des imp6ts dans la
mesure ou il stimule directement la demande globale.

Les plans de relance sont moins efficaces en économie ouverte en raison de la
contrainte extérieure. En effet, lorsque leur revenu disponible augmente, les
résidents tendent a acheter davantage de biens et services, mais notamment
davantage de produits étrangers. Par conséquent, une partie de la relance
budgétaire bénéficie aux producteurs étrangers via la hausse des importations. A
I'extréme, la relance budgétaire peut entrainer une hausse du déficit public et du
déficit extérieur, sans pour autant accroitre les débouchés des entreprises
domestiques et faire refluer le chGmage. La contrainte extérieure génere des
comportements de passagers clandestins parmi les Etats : certains gouvernements
peuvent étre tentés de ne pas adopter de plan de relance dans I'espoir que leurs
principaux partenaires commerciaux en adoptent un. Pourtant, il est dans l'intérét
des pays d’adopter simultanément des plans de relance lorsqu’ils échangent
beaucoup entre eux. C'est en particulier le cas de la zone euro, qui constitue une
économie relativement fermée: les pays de la zone euro commergant
essentiellement entre eux, les effets des plans de relance adoptés par les Etats-
membres tendent a se renforcer mutuellement en augmentant les exportations de
chaque pays-membre. Réciproquement, si les Etats-membres resserrent
simultanément leur politique budgétaire, les effets des plans d’austérité se
renforceront mutuellement en dégradant les exportations de chaque pays-membre.

Selon I'équivalence ricardienne, un plan de relance ne serait pas plus efficace
lorsqu’il est financé par endettement plutét que par I'impot. En effet, si I'Etat
s’endette pour financer un plan de relance, les agents privés peuvent anticiper que
I’Etat accroitra a I'avenir les impots pour rembourser le surcroit de dette publique, si
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bien gu’ils peuvent réagir en épargnant davantage pour faire face a ces impots
futurs. Cette réaction réduit la capacité du plan de relance a stimuler la demande
globale.

L’adoption d’un plan de relance financé par endettement peut entrainer un effet
d’éviction. En effet, pour s’endetter, I'Etat émet des titres, or ces derniers sont
percus comme moins risqués que ceux émis par les entreprises privées, en
particulier lors des récessions, dans la mesure ou I'Etat est réputé ne pas faire
faillite. Par conséquent, les épargnants risquent de se détourner des titres privés
pour acquérir les titres publics. En outre, si I'offre de fonds est rigide, la hausse de la
demande fonds risque d’entrainer une hausse des taux d’intérét. Dans les deux cas,
les entreprises risquent d’avoir plus de difficultés a financer leurs projets
d’investissement, ce qui réduira l'investissement et donc la capacité du plan de
relance a stimuler la demande globale. Pour autant, I'effet d’éviction risque d’étre
faible lors d’une récession, lorsque la demande globale est insuffisante: non
seulement I'excés d’épargne absorbe facilement toute nouvelle émission de titres,
mais en outre la faiblesse des débouchés n’incite pas les entreprises a investir.

1.4. La taille du multiplicateur budgétaire

Le multiplicateur budgétaire mesure la sensibilité de I'activité économique a la
politique budgétaire, c’est-a-dire aux variations des dépenses publiques et des
préléevements obligatoires. Sa taille est cruciale, dans la mesure ou elle conditionne
I'efficacité d’un plan de relance visant a stimuler I'activité et la nocivité d’un plan
d’austérité.

D’apreés la littérature théorique et empirique, la taille du multiplicateur budgétaire
dépend étroitement de la position de I'économie dans le cycle d’affaires : il tend a
étre supérieur a I'unité lors des récessions, mais nul lors des expansions [Auerbach
et Gorodnichenko, 2013 ; Riera-Crichton et alii, 2015; Jorda et Taylor, 2016].
Autrement dit, un supplément des dépenses publiques équivalent a un euro se
traduit par une hausse du PIB supérieure a un euro lorsque I'économie est en
récession, mais n’affecte pas le PIB lorsque I'économie est en pleine expansion.

En effet, lors d’'une récession, de nombreux agents risquent de se retrouver
contraints en termes de liquidité : la consommation dépendra alors davantage du
revenu courant que du revenu futur et I'investissement davantage du profit courant
que du profit futur, si bien que la demande globale est alors susceptible d’étre
particulierement sensible a la politigue budgétaire [Blanchard et Leigh, 2013]. Par
contre, lorsque I’économie est en pleine expansion, c’est-a-dire lorsque la
production est proche de son potentiel et I'’économie proche du plein emploi, les
entreprises peuvent difficilement accroitre leur production a court terme, si bien
qgue toute stimulation de la demande risque de se traduire avant tout par une
accélération de l'inflation.

Par conséquent, un plan de relance stimule davantage I’activité lors d’une récession
que lors d’une expansion ; un plan d’austérité nuira davantage a l'activité lors d’une
récession que lors d’une expansion. Cela offre un nouvel argument en faveur d’une
politiqgue budgétaire contracyclique: un gouvernement stimulera fortement
I'activité lors des récessions en adoptant un plan de relance et il pourra facilement
consolider ses finances publiques lors des expansions, dans la mesure ou 'austérité
budgétaire affectera alors peu I'activité.
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La taille du multiplicateur budgétaire serait particulierement élevée quant les taux
d’intérét nominaux par la borne inférieure. En effet, en temps normal, la banque
centrale risque de réagir a une relance budgétaire en resserrant sa politique
monétaire, dans la mesure ou celle-ci alimente l'inflation, ce qui réduit I'efficacité de
la relance budgétaire [Belinga et Lonkeng Ngouana, 2015]. Mais dans le cas précis ou
la faiblesse de I’activité et de l'inflation justifierait que la banque centrale fixe ses
taux en négatif, la politique monétaire se retrouve insuffisamment
accommodante pour ramener l'inflation a sa cible et I'économie au plein emploi. Par
conséquent, la banque centrale ne reléve pas ses taux si le gouvernement adopte
une relance budgétaire. D’aprés les modélisations nouvelles keynésiennes de
Christiano et alii (2011), Gauti Eggertsson (2001) et Michael Woodford (2011)
estiment que le multiplicateur budgétaire est alors bien supérieur a I'unité, ce que
confirment empiriquement Wataru Miyamoto et alii (2018) en se penchant sur le
cas du Japon et Mathias Klein et Roland Winkler (2019) a partir d’un échantillon de
plusieurs pays.

La littérature empirique a identifié d’autres caractéristiques susceptibles de
fortement influencer la taille du multiplicateur budgétaire. En étudiant un
échantillon de pays développés, Giancarlo Corsetti et alii (2012) constatent que ce
dernier est particulierement élevé lors des crises financiéres. De leur coté, en
étudiant les données relatives a une vingtaine de pays développés et a une vingtaine
de pays en développement, Ethan llzetzki et alii (2013) constatent que le
multiplicateur budgétaire est plus élevé dans les pays développés que dans les pays
en développés et d’autant plus faible dans un pays que celui-ci est ouvert, du fait de
la contrainte extérieure. lls rejoignent Corsetti et ses coauteurs en notant également
que le multiplicateur est plus élevé dans un régime de change fixe que dans un
régime de change flexible. Par contre, les deux études ne s’accordent pas sur
I'influence de I'endettement public: llzetzki et ses coauteurs estiment que le
multiplicateur budgétaire tend a diminuer avec le niveau de la dette public, ce qui
suggere que les effets de la relance budgétaire peuvent étre contrecarrés par des
comportements « ricardiens » et un effet d’éviction lorsque la dette publique est
élevée ; Corsetti et ses coauteurs ne jugent pas que le niveau d’endettement public
influence significativement la taille du multiplicateur.

1.5. L'austérité budgétaire

Lorsque leur ratio d’endettement augmente rapidement ou atteint un niveau jugé
excessivement élevé, les gouvernements sont tentés d’adopter des plans d’austérité
pour réduire ce ratio, c’est-a-dire délibérément accroitre leurs imp6ts et/ou réduire
leurs dépenses. lls peuvent étre contraints de le faire s’ils perdent I'accés aux
marchés financiers. Mais de telles mesures ne sont pas sans affecter I'activité,
surtout lorsque I'économie est éloignée du plein emploi, puisque le multiplicateur
budgétaire risque alors d’étre particulierement élevé.

Augmenter les imp6ts ou réduire les dépenses publiques ?

La question est de savoir si I'efficacité de la consolidation budgétaire a réduire
I’endettement public et sa nocivité en termes d’activité économique dépendent de
sa composition. En utilisant les données relatives a 16 pays de I'OCDE pour la
période allant de 1981 a 2014, Alberto Alesina et alii (2018) ont étudié les
répercussions des plans de consolidation budgétaire selon leur composition et le
calendrier de leur mise en ceuvre. Leur analyse suggere que les consolidations
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budgétaires s’avérent moins colteuses pour I'activité lorsqu’elles reposent sur des
baisses permanentes des dépenses publiques plutdot que sur des hausses
permanentes des impots.

L’austérité peut-elle étre expansionniste ?

Plusieurs économistes, notamment Alberto Alesina, ont suggéré que I'adoption de
I'austérité budgétaire était susceptible de stimuler I'activité, du moins dans
certaines conditions. En l'occurrence, en réduisant I'ampleur de ['ajustement
budgétaire a 'avenir, I'adoption d’un plan d’austérité peut amener les ménages et
les entreprises a anticiper une moindre charge fiscale a I'avenir, donc les amener a
anticiper des revenus et profits futurs plus importants, ce qui stimule la
consommation et l'investissement dans la période courante. Le gain d’activité
généré par le surcroit de confiance vis-a-vis de I'avenir pourrait alors plus que
compenser les colts directs de I'austérité, si bien que celle-ci se révéle en définitive
« expansionniste ». De tels comportements « anti-keynésiens » seraient tout
particulierement susceptibles d’apparaitre lorsque la dette publique est élevée
[Sutherland, 1997].

En observant I'expérience du Danemark et de I'lrlande, Francesco Giavazzi et Marco
Pagano (1990) notent que les consolidations budgétaires adoptées par ces pays au
cours des années 1980 se sont accompagnées d’une expansion de la consommation
privée. Mais c’est surtout I'étude empirique réalisée par Alberto Alesina et Silvia
Ardagna (2010) a partir d’'un large échantillon de pays de 'OCDE qui a accrédité
I’'hypothése d’une austérité expansionniste en identifiant plusieurs épisodes au
cours desquels les baisses délibérées de dépenses publiques visant a assainir les
finances publiques ont été associées a une expansion de I'activité économique.

L'hypothese de l'austérité expansionniste a toutefois été remise en cause par
plusieurs études empiriques. En observant les effets des consolidations budgétaires
qui ont été menées dans les pays de 'OCDE en vue d’assainir les finances publiques,
Jaime Guajardo et alii (2014) concluent plut6t qu’elles dépriment la demande privée
domestique et le PIB. En étudiant quatre épisodes historiques au cours desquels
I'adoption de l'austérité budgétaire a été suivie par une expansion de l'activité,
notamment les épisodes évoqués par Giavazzi et Pagano, Roberto Perotti (2013)
émet des doutes quant aux vertus de 'austérité, du moins en ce qui concerne le
court terme. Ces études de cas concernent en I'occurrence le Danemark, I'lrlande, la
Finlande et la Suéde ; les deux premiers avaient alors un régime de change fixe,
tandis que les deux derniers laissaient alors flotter leur monnaie. Parmi les quatre
cas observés, ce n’est que dans celui du Danemark que I'expansion de I'activité a été
tirée par la demande domestique ; et au bout de quelques années I'économie
danoise bascula dans la récession. Dans les trois autres cas, Perotti constate que
I’expansion de I'activité s’explique par I'essor des exportations, due, dans le cas de
I'lrlande, a I'appréciation de la livre sterling et, dans le cas de la Finlande et de la
Suéde, a une forte dépréciation de la monnaie nationale.

Une austérité contreproductive ?

Non seulement les consolidations budgétaires tendent a nuire a lactivité
économique, mais elles pourraient se révéler en conséquence contreproductives : si
elles réduisent plus vite le PIB qu’elles ne réduisent la dette publique, elles
entrainent mécaniquement une hausse, et non une baisse, du ratio dette publique
sur PIB. Ce serait probablement le cas selon Brad DelLong et Larry Summers (2012)
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en présence d’effets d’hystérése, dans la mesure ou ces derniers rendent
permanents une partie des dommages sur I’activité économique.

En étudiant les effets des plans d’austérité adoptés par les pays développés dans le
sillage de la Grande Récession, Christopher House et alii (2019) constatent que ceux-
ci sont statistiquement associés avec un moindre PIB réel, une moindre inflation et
de plus fortes exportations nettes. Dans les pays développés, les plans d’austérité
ont expliqué les trois quarts des variations du PIB observées sur la période allant de
2010 a 2014. Selon les estimations de House et alii, le multiplicateur budgétaire
s’élevait sur cette période a environ 2. Autrement dit, toute baisse d’'un euro des
dépenses publiques s’est traduite par une baisse de deux euros du PIB. Selon leur
analyse contrefactuelle, les pertes de production auraient été bien moindres en
I'absence d’austérité budgétaire. Cette derniere s’est révélée tellement récessive
que les ratios dette publique sur PIB de plusieurs pays européens ont augmenté en
conséquence des baisses du PIB et conséquemment des recettes fiscales.

L'austérité budgétaire n’exerce pas des effets pervers sur le seul court terme.
Antonio Fatas et Larry Summers (2016) ont, d’une part, empiriguement confirmé la
présence de puissants effets d’hystérése associés a la politigue budgétaire :
I'austérité budgétaire tend a dégrader I'activité économique a long terme. D’autre
part, ils ont confirmé que les tentatives visant a réduire la dette publique via les
consolidations budgétaires ont par conséquent de fortes chances d’entrainer une
hausse du ratio dette publique sur PIB.

Du fait des dommages qu’elle occasionne sur le potentiel productif, I'austérité est
susceptible d’interagir avec les révisions des estimations de la production potentielle
et d’entrainer en conséquence un véritable cercle vicieux. C'est ce que suggere
notamment le cas des pays européens entre 2008 et 2014. En effet, comme le note
Antonio Fatas (2018), un choc comme celui de la crise financiere mondiale de 2008
conduit a une forte révision a la baisse de la production potentielle, donc a une forte
révision a la hausse des efforts de consolidation budgétaire a opérer pour assainir
les finances publiques, ce qui améne les gouvernements a adopter d’amples
mesures budgétaires. Or, ces derniéres détériorent la production potentielle, ce qui
amene les autorités budgétaires a davantage réviser a la baisse leurs estimations de
production potentielle, a davantage réviser a la hausse I'ampleur des efforts
budgétaires a réaliser et en conséquence a adopter de nouvelles mesures
d’austérité. Cette mécanique est particulierement vicieuse, dans la mesure ou elle a
pu dégrader, et non pas améliorer, la soutenabilité de la dette publique de plusieurs
pays européens.

Du fait des dommages économiques gu’elle provoque, I'austérité budgétaire est
susceptible d’avoir de profondes répercussions politiques. Par exemple, les mesures
de consolidation budgétaire adoptées par la chancellerie allemande au début des
années 1930 ont pu contribuer a la progression du parti nazi au fil des élections en
aggravant les effets de la Grande Dépression et en creusant les inégalités : les
localités allemandes qui ont connu les plus fortes baisses des dépenses publiques et
les plus fortes hausses des impo6ts entre 1930 et 1933 ont enregistré les fortes parts
de suffrage en faveur du parti nazi au cours de la période [Galofré-Vila et alii, 2020].

2. La dette publique

Il'y a un peu plus d’'une décennie, la dette publique des pays développés connaissait
une forte hausse: la crise financiere mondiale de 2008 a entrainé une forte
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contraction de I'activité, donc une chute des recettes fiscale et, plus largement, la
mise en action des stabilisateurs automatiques ; les gouvernements ont adopté des
plans de relance pour mettre un terme a la récession ; ils sont également intervenus
pour renflouer le secteur financier [Yared, 2019]. Mais, avant méme que la crise
financiere éclate, le niveau de la dette publique dans les pays développés était déja
relativement élevé. En conséquence, leur ratio dette publique sur PIB moyen est
passé d’environ 60 % en 2007 a plus de 90 % en 2016 (cf. graphique). L'épidémie de
Covid-19, en provoquant lI'une des plus fortes contractions de I’activité économique
que les pays développés aient connues depuis le dix-neuvieme-siécle, a conduit a
une nouvelle envolée des dettes publiques en 2020.

GRAPHIQUE Dette publique des pays développés (en % du PIB)

150 — 250
~ 200
100+
— 150
~ 100
50+
~ 50
0+ -0
J I I I | I I I 1 I
1970 1975 1880 1985 1990 1985 2000 2005 2010 2015
G7 Etats-Unis  ———— Royaume-Uni -------- France
Allemagne — — — - Hfalie = ------- Canada Japon (Echelle de droite)

source : Fatas et alii (2019)

Le déficit public peut clairement étre utilisé comme un instrument de politique
économique, mais un niveau élevé de dette publique n'est pas sans susciter des
craintes : il est susceptible de directement peser sur 'activité économique, de priver
a l'avenir les gouvernements de la politique budgétaire en vue de contrer de
nouvelles récessions ou bien encore remettre en cause la soutenabilité de cette
dette et pousser les Etats en défaut de paiement. Nous passerons en revue ces
différents risques.

2.1. Pourquoi les Etats empruntent-ils ?

Il est possible de distinguer entre des bons et de mauvais motifs [Fatas et alii, 2019].

Les bonnes raisons

Il n’est en effet pas toujours optimal pour un gouvernement d’équilibrer son budget.
Le déficit budgétaire lui permet de déconnecter ses dépenses de ses recettes
pendant une certaine période afin de procéder a un « lissage des impots » (tax-
smoothing) : durant les périodes de dépenses publiques exceptionnellement
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élevées, le gouvernement creuse son déficit pour financer ces dépenses avec les
impobts futurs. Ces dépenses exceptionnelles peuvent aussi bien résulter de chocs
(conflits, désastres naturels, crises, etc.) qu’étre le choix du gouvernement s’il juge
gu’elles se traduiront par des gains pour I’'ensemble de la collectivité.

En I'occurrence, I'activité est influencée par la politique budgétaire, si bien que cette
derniére peut étre utilisée comme outil de stabilisation de I'activité. Lorsque la
demande globale est insuffisante, I'’économie est susceptible de connaitre une
récession et du chdmage ; et si une telle situation se prolonge, le potentiel de
croissance de I'économie a long terme peut s’en trouver dégradé via les « effets
d’hystérese ». Il est alors justifié que I’Etat creuse son déficit pour adopter un plan
de relance, a condition qu’il profite des expansions pour se désendetter. Si la
politique budgétaire est effectivement contracyclique, le ratio d’endettement public
devrait étre relativement stable a long terme : a court terme, il augmente lors des
récessions, mais diminue lors des expansions.

Il est particulierement justifié de financer des dépenses publiques par voie de dette
lorsqu’il s’agit d’investissement public, par exemple avec la construction
d’infrastructures : a la différence de la consommation publique, celui-ci ne stimule
pas seulement directement I'activité a court terme ; il favorise la croissance a long
terme en renforcant le potentiel de I'économie [Abiad et alii, 2014]. Il y a d’autres
cas ol le gouvernement acquiert des actifs et émet de la dette pour financer ses
achats. Par exemple, il peut renflouer les banques lors des crises financieres, ne
serait-ce que pour réduire I'impact de ces dernieres sur I'activité économique et
notamment minimiser les dommages de long terme qu’elles sont susceptibles de
provoquer. Lors des crises bancaires systémiques qui ont éclaté entre 1970 et 2011,
le renflouement du secteur bancaire a représenté un co(t médian de 7 % du PIB
[FMI, 2015]. Il y a un dernier argument ou le déficit apparait justifié, sans que le
gouvernement n’acquiére d’actif, en l'occurrence le soutien aux réformes
structurelles. Dans la mesure ou les réformes structurelles sont censées stimuler la
croissance a long terme, mais nuisent a court terme a I’activité, leur adoption doit
s’accompagner d’'une relance budgétaire : cette derniere atténuera les effets
négatifs des réformes a court terme, tandis que les gains en termes de croissance a
long terme engendrés par les réformes faciliteront en retour le désendettement
public [Baneriji et alii, 2017].

Il faut aussi prendre en compte le fait qu’en s’endettant I'Etat émet un actif sGr.
D’une part, I'émission de titres publics a historiquement joué un réle important dans
la constitution des marchés financiers. D’autre part, le réle d’actif slr joué par la
dette publique offre une nouvelle justification au creusement du déficit public lors
des récessions. En effet, lors de tels épisodes, la propension a épargner augmente,
tandis que l'offre d’actifs slirs décline. En conséquence, la hausse de la dette
publique contribue non seulement a soutenir la demande globale en finangant une
relance ; elle offre aussi les actifs slrs que désire le secteur privé pour placer son
épargne.

Enfin, I'’émission de dette publique est justifiée si I'économie est dynamiquement
inefficiente et si le secteur privé ne peut fournir de facon optimale des véhicules
pour transférer de la richesse d’une génération a l'autre : la dette publique offre un
tel véhicule [Diamond, 1965]. Le fait que le taux de croissance du PIB tende a étre
supérieur au taux d’intérét suggere que I"’économie est dynamiquement inefficiente
et contribue a la soutenabilité de la dette publique [Blanchard, 2019].
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Ces bonnes raisons n’expliquent toutefois qu’une partie des hausses de la dette
publique, notamment suite aux grands conflits et aux crises financieres. Il n'y a
toutefois qu’une faible corrélation entre I'investissement public et 'emprunt public
[Fatas et alii, 2019]. Les gouvernements se comportent souvent différemment qu’ils
ne l'auraient fait s’ils étaient s’endettaient pour de bonnes raisons. Ce fut
notamment le cas au début des années 2000, lorsque la dette publique augmentait
rapidement dans plusieurs pays développés, alors que I'’économie mondiale était en
pleine expansion et que la perspective du vieillissement démographique aurait di se
traduire par un surcroit d’épargne publique. Les gouvernements ont donc été
motivés par des raisons autres que celles de la seule rationalité économique.

Les mauvaises raisons

La littérature a mis en avant quatre grandes explications pour éclairer pourquoi un
gouvernement peut s’endetter davantage que ce qui est socialement optimal [Fatas
et alii, 2019]. La premiere est liée aux cycles politiques: les politiciens sont
susceptibles de réduire les imp6ts et d’accroitre les dépenses publiques pour
augmenter leurs chances d’étre réélus, sans que la situation économique ne plaide
forcément pour un tel assouplissement budgétaire. Cela pourrait notamment
contribuer a expliquer pourquoi la politique budgétaire ne parvient pas a étre
contracyclique : les gouvernements sont peut-étre plus enclins a faire de la relance

lors des récessions que de I'austérité lors des expansions.

Les transferts intergénérationnels constituent une deuxieme source potentielle de
surendettement public : les individus peuvent chercher a utiliser la dette publique
pour redistribuer des ressources des générations futures aux générations présentes.
Matthew Jackson et Leeat Yariv (2015) ont montré que si la population se répartit en
deux groupes et si 'un des groupes (en l'occurrence, les plus agés) s’inquiete moins
de I'avenir que I'autre groupe (en l'occurrence, les plus jeunes), un gouvernement
qui agrégerait les préférences des deux groupes présenterait un biais en faveur du
présent. Cette théorie est cohérente avec le fait qu’il y ait une corrélation entre le
taux de croissance de la dette publique et le vieillissement de sa population [Yared,
2019].

La manipulation stratégique constitue une troisieme source potentielle de
surendettement public : le gouvernement en place peut chercher a utiliser
stratégiquement la dette publique pour influencer et contraindre l'action des
gouvernements futurs [Alesina et Tabellini, 1990]. Par exemple, il apparait que ce
sont souvent les partis de centre-gauche qui générent les excédents primaires les
plus amples et les plus durables [Eichengreen et Panizza, 2016]. Les partis de droite
pourraient délibérément accroitre la dette publique lorsqu'ils sont au pouvoir pour
contenir les marges de manceuvre des partis de gauche lorsque ceux-ci reviendront
au pouvoir [Persson et Svensson, 1989].

Les problémes de « réservoir commun » (common pool) constituent une quatrieme
source de surendettement public : en raison de la présence d’externalités, le
bénéfice privé d’un accroissement des dépenses publiques differe du colt marginal
social de cet accroissement. Lorsqu’une politique publique bénéficie a un certain
groupe et qu’elle est financée par un impot payé par I'’ensemble de la population, ce
groupe est incité a faire pression en faveur de cette politique. La rotation des partis
au pouvoir amplifie ce probléeme, dans la mesure ou ils nont pas les mémes
préférences en matiére de biens publics : lorsqu’il accéde au pouvoir, un parti est
incité a dépenser un maximum dans son bien favori, surtout s’il n’est pas s(r d’étre
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maintenu au pouvoir [Aguiar et Amador, 2011]. Effectivement, les déficits
budgétaires semblent plus amples dans les pays présentant de forts clivages
politiques et ou les partis sont trés fractionnés [Woo, 2003].

2.2. La soutenabilité de la dette publique

La littérature considére que la soutenabilité de la dette publique dépend
étroitement de I'écart entre le taux d’intérét (r) que le gouvernement verse a ses
emprunteurs et le taux de croissance nominal (g) de I'’économie. Si le différentiel est
négatif, c’est-a-dire si le taux d’intérét est supérieur au taux de croissance, la dette
publique risque de connaitre une trajectoire explosive, en raison d’un effet boule de
neige. L'Etat doit alors générer un excédent primaire pour stabiliser, voire réduire,
son ratio d’endettement. Par contre, si le différentiel est négatif, c’est-a-dire si le
taux de croissance est supérieur au co(t de I'emprunt public, alors le gouvernement
peut se contenter de reconduire sa dette, voire méme se permettre un léger déficit
primaire, et pourtant voir son ratio dette publique sur PIB décliner sans avoir eu a
augmenter ses impots.

Les économistes supposent souvent que I'écart entre le taux d’intérét et le taux de
croissance est positif. Or, dans le sillage de la crise financiére mondiale de 2008,
I'écart r - g est devenu négatif et les taux d’intérét ont atteint des niveaux
extrémement faibles (cf. graphique). Ces deux tendances plaident en faveur de
I’adoption de plans de relance financés par endettement, notamment pour stimuler
I'activité économique dans le cas d’une récession comme celle provoquée par la
pandémie de Covid-19 [Barrett, 2018 ; Blanchard, 2019]. D’une part, un différentiel
intérét-croissance négatif contribue a maintenir la dette publique sur une trajectoire
soutenable. D’autre part, le multiplicateur budgétaire est plus élevé lorsque les taux
d’intérét sont faibles, si bien que I'activité économie réagit fortement a une relance
budgétaire.

GRAPHIQUE Taux d’intérét, taux de croissance et dette publique des pays
développés (en %)

15+ —120
~100
104 ff
".,I'l ) P - E
i - o
a I\Jf\"-,"r f"‘” 80 HC-IJ\-\'
IL - A =
s - =)
= E;
i # =9
-60 &
[k}
=
0
40
5 - 20
T T T I T I I T I T T I T I T T I T T T T I T
Mo @D I o ~— = M~ O MO O O  n 0 — F M~ O M O @
28 2888555828383 88883838z:8¢5¢%
——r (axe de gauche) --- g (axe de gauche) — r-g (axe de gauche) dette (axe de droite)

11



Introduction a la macroéconomie

source : Lian et alii (2020)

Blanchard notait que I'écart entre le taux d’intérét et le taux de croissance avait
souvent été négatif par le passé dans le cas des Etats-Unis. En étudiant les données
relatives a 55 pays développés et émergents sur deux siécles, Paolo Mauro et Jing
Zhou (2020) confirment que le différentiel a souvent été négatif pendant de longues
périodes au cours de I'histoire dans les autres pays développés et parmi les pays
émergents. Mais ils notent aussi que le différentiel s’avere inutile pour prédire les
défauts souverains : il n’est pas plus élevé a la veille de tels événements qu’en temps
normal. En outre, les taux d’intérét marginaux, sur les nouveaux emprunts publics
ou sur le marché secondaire, s’accroissent souvent fortement et brutalement, a
peine quelgues mois avant le défaut. Les constats auxquels aboutissent Mauron et
Zhou ne parviennent donc a rassurer : beaucoup de crises souveraines sont
survenues aprés plusieurs années de faibles écarts. Indépendamment du différentiel
entre taux d’intérét et taux de croissance, les Etats peuvent facilement et
rapidement perdre la confiance des marchés financiers, donc I'accés a ces derniers.

Ces résultats amenent a ne pas négliger la possibilité d’équilibres multiples : méme
en I'absence de chocs, I’économie peut brutalement passer d’un bon équilibre (ou la
dette publique est percue comme soutenable et olU les créanciers de I'Etat
réclament un faible taux d’intérét) a un mauvais équilibre (ou la dette publique est
percue comme insoutenable, ce qui amene les marchés a exiger un plus haut taux
d’intérét et conduit effectivement la dette sur une trajectoire insoutenable). Dans
une telle situation, méme un Etat présentant de saines finances est susceptible de
perdre la confiance des marchés.

De leur c6té, en observant un échantillon de 56 pays développés et émergents,
Weicheng Lian, Andrea Presbitero et Ursula Wiriadinata (2020) estiment que I'actuel
épisode de r — g négatif pourrait ne pas durer longtemps. En effet, depuis le milieu
du vingtiéme siécle, la durée des épisodes de différentiel intérét-croissance négatif a
été d’autant plus bréve que le niveau initial de dette publique était élevé.
Relativement aux pays faiblement endettés, les pays fortement endettés ont eu
significativement plus de chances de connaitre une inversion du signe du
différentiel, en I'occurrence de voir celui-ci passer de négatif a positif.

Ensuite, Lian et ses coauteurs constatent qu’un niveau de dette publique plus élevé
(et croissant) est en moyenne associé a un r — g plus élevé : selon eu, il est probable
gue les dettes publiques élevées soient associées a des colts d’emprunt élevés, ce
qui déprime la croissance, d’'une part, en raison du surcroit de soldes primaires que
doit générer le gouvernement pour stabiliser sa dette et, d’autre part, en raison de
I’effet d’éviction provoqué par la hausse des colts de financement. Le lien observé
est d’autant plus fort gqu’une part importante de la dette publique est libellée en
devise étrangére. L'expérience de nombreux pays émergents par le passé l'illustre
parfaitement : beaucoup ont pu avoir une dette publique en grande partie libellée
en dollar, or leur monnaie tend a se déprécier suite a un choc négatif, ce qui accroit
mécaniquement le montant de leur dette et de leurs colts d’emprunt.

Enfin, lorsqu’ils observent le lien entre le niveau de la dette publique et la
transmission des chocs négatifs aux taux d’intérét de long terme, Lian et ses
coauteurs notent que les pays trés endettés connaissent une forte hausse des taux
d’intérét lorsque la croissance domestique est plus faible qu’anticipé et ce, a
nouveau, d’autant plus qu’une part importante de la dette publique est libellée en
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devises étrangeres. Selon Lian et ses coauteurs, les chocs négatifs entrainent une
hausse des primes de risque, ce qui accroit les colts d’emprunt, donc entraine des
problemes d’insolvabilité et de crises autoréalisatrices, en faisant soudainement
passer I’économie d’un bon équilibre a un mauvais [Lorenzoni et Werning, 2019].

2.3. La dette publique nuit-elle a la croissance économique ?

Une dette publique élevée risque de suivre une trajectoire insoutenable, ou du
moins d’étre percue comme insoutenable par les marchés financiers, si bien qu’elle
risque d’entrainer un défaut de paiement de I'Etat, donc un ajustement douloureux
des dépenses publiques. Mais méme en I'absence de crises, I'endettement public est
susceptible d’étre colteux pour l'activité économique, s'il réduit la marge de
manceuvre de la politique budgétaire lors des récessions, si les relances budgétaires
financées par endettement génerent des effets d’éviction sur l'investissement privé,
si les entreprises et ménages réduisent leurs dépenses dans l'anticipation d’un
surcroit d’'impo6ts dans le futur, si les inquiétudes relatives a la soutenabilité de la
dette publique s’avivent et se traduisent par une hausse des colts de financement
pour I'ensemble des résidents, etc.

Une corrélation négative apparait dans les données empiriques. En étudiant les
données relatives a 20 pays développés sur la période allant de 1946 a 2009,
Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff (2010) avaient affirmé que la croissance
moyenne et la croissance médiane des pays développés étaient significativement
plus faibles lorsque le niveau de dette publique était supérieur a 90 % du PIB.
Plusieurs études ont ensuite confirmé cette corrélation négative entre croissance et
dette publique [Kumar et Woo, 2015 ; Checherita-Westphal et Rother, 2012]. Par
exemple, le ratio dette publique sur PIB apparait négativement corrélé avec la
croissance au cours des cing années suivantes (cf. graphique).

GRAPHIQUE Dette publique et croissance subséquente du PIB dans les pays
développés entre 1960 et 2016
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Au-dela de la corrélation moyenne entre dette et croissance, les analyses empiriques
ont cherché a identifier de possibles non-linéarités ou effets de seuil. Par exemple, la
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trajectoire de la dette publique pourrait étre plus importante pour la croissance
économique que le niveau méme du ratio dette publique sur PIB [Pescatori et alii,
2014 ; Chudik et alii, 2017]. En outre, la littérature ne parvient a dégager un seuil
unique pour I'ensemble des pays [Panizza et Presbitero, 2013]. Méme s’il y a un seuil
a partir duquel I'endettement public s’"accompagne d’un ralentissement de la
croissance, il est probable que ce seuil ne soit pas le méme d’un pays a l'autre
[Eberhardt et Presbitero, 2015]. En effet, les pays n’ont pas les mémes
caractéristiques et n’accumulent de la dette publique ni pour les mémes motifs, ni
de la méme fagon.

Une corrélation négative n’‘implique toutefois pas qu’un niveau de dette élevé
déprime la croissance économique. Elle peut en effet tenir a I'existence d’une
troisieme variable (qui tend a la fois a accroitre la dette publique et a déprimer la
croissance) ou a une causalité inverse : une faiblesse de la croissance économique
tend a accroitre I'endettement public, ne serait-ce que parce qu’elle déprime les
recettes fiscales. Il est méme possible que la croissance tende a étre plus faible pour
des niveaux élevés de dette publique, précisément parce que ces derniers incitent
les gouvernements a adopter I'austérité budgétaire pour se désendetter.

En étudiant les bilans des entreprises dans 69 pays, Yi Huang et alii (2018)
constatent toutefois que la dette publique semble entrainer un effet d’éviction en
pénalisant I'investissement des entreprises les plus contraintes en termes de crédit,
mais leurs résultats n’impliquent pas que la dette publique nuise forcément a la
croissance économique : il se pourrait d’ailleurs que I'endettement public permette
d’accroitre I'investissement de I'ensemble des entreprises, mais dans une moindre
mesure pour les firmes les plus contraintes en termes de crédit.

Enfin, méme si la dette publique se révélait effectivement nocive a la croissance,
cela n'impliqgue pas nécessairement que les gouvernements doivent chercher a
réduire la dette existante : il peut leur étre plus colteux de chercher a la réduire que
de vivre avec [Ostry et alii, 2015].

2.4. Une dette publique élevée empéche-t-elle un
gouvernement d’adopter un plan de relance ?

L'endettement public s’est fortement accru dans le sillage de la crise financiere
mondiale, puis de I'épidémie de coronavirus, amenant beaucoup a douter que les
gouvernements aient une marge de manceuvre budgétaire pour contrer de
nouvelles récessions. La corrélation négative entre dette publique et croissance
économique suggere que l'impact bénéfique des plans de relance sur I'activité
économique pourrait étre d’autant plus contrecarré par les effets pervers de
I’endettement public que ce dernier est élevé. D’ailleurs, Ethan llzetzki et alii (2013)
estimaient que le multiplicateur budgétaire est d’autant plus faible que la dette
publique est importante.

En utilisant un échantillon de pays développés, Alan Auerbach et Yuriy
Gorodnichenko (2017) constatent que les chocs de dépenses publiques n’entrainent
par de hausses persistantes des ratios dette publigue sur PIB ou des colts
d’emprunt, en particulier durant les périodes de faiblesse économique. En effet, la
relance budgétaire dans une économie déprimée de se traduire par I'amélioration
de plusieurs indicateurs de soutenabilité de la dette publique, notamment le ratio
dette publique sur PIB et les taux d’intéréts sur les titres publics. En I'occurrence,
elle est susceptible de réduire le ratio dette publique sur PIBen accroissant
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davantage le dénominateur que le numérateur, comme le suggéraient
théoriquement Brad DelLong et Larry Summers (2012) du fait de la présence d’effet
hystérése. En outre, Auerbach et Gorodnichenko constatent que, méme dans les
pays avec une dette publique élevée, en I'occurrence supérieure a 100 % du PIB, la
pénalité en termes de taux d’intérét pour I'adoption d’une relance budgétaire
semble faible.
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