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Prévenir ou attendre pire ?

Les économistes sont divisés sur la dette publique et sur ses effets (cf. I'article intitulé « Un probléme,
puis une solution, puis un probléme 2 » ), pour la bonne raison que la dette publique est en réalité,
une addition de dettes spécifiques. Chacune d’elle dépend en effet de ses origines, mais aussi de la
force des économies nationales, de la conjoncture, des politiques suivies, des consensus nationaux
pour les résorber... Et nous savons que ce qui se passe actuellement ne peut durer.

Les cinq dettes publiques

D’abord il y a la « dette fatale ». Elle provient de
la chute d’activité et qu’il faut bien accepter pour
éviter une crise majeure. Les grandes économies
ont subi une récession d’une ampleur sans précé-
dent qu'il a fallu amortir. Des dépenses de fonc-
tionnement fixes (salaires des fonctionnaires et
frais liés), des entrées fiscales diminuées, des dé-
penses de soutien accrues : le déficit croft.

Plus ancienne et problématique, il y a la « dette
sociale », dans la lignée de Beveridge et de I'Etat
providence, pour soutenir, aider, réduire les iné-
galités et permettre une croissance a moyen
terme économiquement et socialement stable.
Mais on sait que les aides ont des effets pervers,
puisqu’il faut les financer, qu’on n’est jamais sr
de leur bonne affectation et moins encore de
leurs effets secondaires : 'accoutumance de ceux
qui en bénéficient, les codts croissants de ceux
qui les administrent.

Plus grave, il y a la « dette permanente », celle
qui vient d’un Ftat qui dépense trop pour sa

sphére publique, d’une « économie qui vit au
dessus de ses moyens » pour reprendre 'expres-
sion consacrée. Les Etats-Unis sont toujours cités
a cet égard (pour sa dette privée), ce qui évite a la
France de I'étre pour sa dette publique : la sphére
publique y a des frais fixes qui dépassent la capa-
cité contributive de |'économie. Le ratio dette/PIB
mesure I'accumulation des retards d’ajustements
des dépenses publiques d’un coté, de la faiblesse
du PIB potentiel de I'autre. Un concept apparait
alors : la « soutenabilité » de la dette, avant que
son poids ne soit jugée « insoutenable » par les
experts. Mais ils seront précédés, dans |'ordre,
par les marchés financiers, les entrepreneurs, les
agences de rating, puis viendront les politiques.
Comme il y a des dettes publiques, il y a des sou-
tenabilités.

Plus dangereuse, il y a la « dette de crise », qu’on
serait tenté d’appeler la « dette Damoclés ». Elle a
explosé et vient des garanties données par les
pouvoirs publics a leurs systémes bancaires.
Quand une entité est jugée too big to fail pour
des raisons systémiques, elle bénéficie d'une ga-
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rantie implicite de la puissance publique. On a
vu ce que ceci voulait dire pour les Etats-Unis,
mais aussi pour |’Angleterre, I'lrlande ou la
Suisse. Le ratio dette/PIB y a bondi a 2,4 quand
ses autorités ont décidé de garantir, pendant trois
ans, les actifs de leurs grandes banques. Inévita-
ble dira-t-on, mais jamais pris en compte jusqu’a
présent.

Enfin, il y a la « dette stratégique ». C'est celle
qui vient d'une dépense faite aujourd’hui pour
permettre plus de croissance demain, donc moins
de dette aprés-demain. On comprend que les
pays développés cumulent actuellement ces diffi-
cultés, et que la France, avec le Grand emprunt,
est un pays de dettes fatale, sociale, permanente,
Damoclés, plus stratégique.

Les risques de la dette

La question est donc de mesurer les risques pris.
En théorie, si les agents sont au courant de la
montée de la dette, ils s’en inquiétent en se di-
sant qu'il faudra la rembourser. Cette inquiétude
les pousse a épargner (effet Ricardo), d’autres a
partir vers d’autres pays jugés plus stirs, mais per-
sonne n’est incité a investir et a innover davan-
tage, pour renforcer la croissance et contrer |'effet
Ricardo ! C’est plutét le contraire : I'effet d’évic-
tion est la. L'investissement public se fait en lieu
et place du privé, il le freine, en attendant de
I’empécher, et on n’est pas s(r de son effet sur la
croissance potentielle, au contraire. Dit autre-
ment, sans perspective stratégique, la dette aug-
mente, jusqu’au jour ou survient la crise et mon-
tée des taux.

Le danger de cet endettement est qu'’il est insi-
dieux et complexe a réduire. La bonne politique
pour réduire les déficits est d’étaler les écono-
mies publiques (c’est le cas !), de les coupler avec
une politique monétaire accommodante (c’est le
cas), de mener une politique de nouvelle crois-
sance : innovations, entreprise, flexibilité des
marchés (c’est un peu le cas). Car réduire les
charges publiques est toujours politiquement
collteux, et certains « experts » nous expliquent
que ceci réduit I'emploi et donc la progression
du revenu nominal ! En bref, il faudrait attendre
que I"économie privée reparte pour faire des éco-
nomies publiques.

Au fond, la gestion de la dette comporte des logi-
ques de court terme, pour soutenir la demande,
et de moyen terme, pour soutenir 'offre. Surtout,
les anticipations y ont un role essentiel — ce dont
on ne parle pas assez. L'effet Ricardo, a savoir
I'idée que la dépense publique n'a pas d’effet
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multiplicateur car elle devra étre payée par de
I'épargne privée, suppose un Etat politiquement
faible et peu capable de stimuler une phase d’in-
novations. On comprend donc le défi du Grand
emprunt francais : dire que cette dette supplé-
mentaire réduit la dette future, au moment ot on
entend réduire les autres.

Les marchés financiers n’aident pas

On entend souvent parler des marchés comme
autant de juges des politiques suivies. En I'es-
pece, tel n’est pas le cas. Les marchés financiers
discriminent peu entre les diverses dettes, alors
qu'’ils hiérarchisent entre pays, selon leurs capaci-
tés de croissance et leur crédibilité passée dans la
gestion de la dette globale. L'Allemagne sort ga-
gnante du concours de beauté, mais il ne faut pas
se cacher qu’elle aide ainsi, avec I'euro, d’autres
pays a gagner du temps dans leurs ajustements,
c'est-a-dire a accroitre leurs dettes. En outre, une
non bail out clause existe aussi au sein du Pacte
de stabilité et de croissance, mais les marchés se
disent qu’elle a été signée il y a longtemps, dans
un autre contexte, avant la crise, et que la Ban-
que centrale a bien aidé certains pays de I’Est...
La fameuse sanction des marchés, qui arrive tou-
jours un jour ou l'autre, prend le risque d’arriver,
et tout le monde le sait.

Le risque du cynisme

Certains font remarquer que c’est la crise de la
dette qui permet les ajustements, puisque les dé-
cideurs se disent qu’ils n’ont plus le temps d’at-
tendre. Le fameux modéle suédois des années 70
a fait faillite vingt ans plus tard - ce qui a permis
des milliers d’économies d’emplois publics, une
reprise économique du pays, donc de son mo-
dele, mais en plus efficace. L'lrlande vient de dé-
cider de réduire ses emplois publics et les salaires
de ses fonctionnaires, mais ceci ne sera pas suffi-
sant. Alors : « aprés moi le déluge » (mais I'article
« Comment gérer I'insoutenable ? » montre qu'il
est proche), ou « attendons le déluge pour faire
de grands changements » ? Cette politique peut
étre jugée cynique, elle est surtout irresponsable.

Pour un policy mix augmenté

Le policy mix de sortie d’une récession classique
consiste a maintenir une politique monétaire ac-
commodante, le temps de faire des économies
budgétaires. Peu a peu, les agents économiques
comprennent que la croissance va revenir, la
dette publique sera contenue, et qu’il n'y a au-
cune raison d’épargner trop. L'effet Ricardo re-



cule. Cette logique doit se retrouver, en tenant
compte de la gravité de la crise.

D’abord, les politiques monétaires doivent rester
accommodantes, mais en préparant plus en
amont la sortie (exit strategy). Il faut qu’elle soit
crédible et mesurée. Ceci ne pourra se faire que
si, d’un autre c6té, les politiques budgétaires de-
viennent plus restrictives sur la dette récurrente.
Actuellement, aux Etats-Unis et en Angleterre, les
banques centrales financent directement le défi-
cit ; en Europe, grace aux taux bas, ce sont les
banques qui achétent des bons du trésor. Le ris-
que d’une réaction violente sur les taux (cf. I'arti-
cle « Comment éviter I'autre krach ) existe donc
partout, et doit étre géré.

Ensuite, ce policy mix plus long que de coutume
doit étre mieux expliqué. L'effet Ricardo doit étre
combattu par une autre formation des anticipa-
tions, insistant sur le controle des dépenses publi-
ques.

Mais ceci ne suffit pas si les anticipations d’'une
croissance plus forte ne se mettent pas en place.
L'effet Ricardo compare un déficit anticipé a un
PIB anticipé, I'action sur le premier doit étre plus
forte, celle pour soutenir la croissance beaucoup
plus résolue. L’Allemagne surprend quand elle
réduit la fiscalité des entreprises, mais c’est cette
logique qui est en ceuvre. La France combine un
moindre prélevement fiscal sur les entreprises
(arrét de la taxe professionnelle) a une politique
industrielle dont les effets seront visibles a dix ans
(Grand emprunt). Au-dela des choix de ces deux
pays, une politique proprement européenne est
donc bienvenue. B

Jean-Paul BETBEZE
jean-paul.betbeze@credit-agricole-sa.fr

Un probléeme, puis une solution, puis un probléeme ?

L’histoire a influencé la conception de I'Etat dans I’économie. La théorie économique a ainsi accom-
pagné de sa réflexion les mouvements historiques, mais sans finalement trancher sur les bienfaits
d’un Etat qui serait omniprésent ou qui brillerait par son absence. La crise financiére et la grande ré-
cession ne dérogent pas a cette régle : elle consacre un retour en force de I’Etat qui, de probleme,
devient solution. Mais, d’une solution de court terme nait un probléme de long terme, compte tenu
de la nécessité d’assainir les finances publiques pour ne pas obérer la croissance a long terme.

L’Ftat : de la supériorité de linitiative privée
a l'idée d’une entité publique supérieure

Pendant tout le 19° siecle, la supériorité de I'ini-
tiative privée pronée par les Classiques n’a laissé
que peu de place a I'Ftat, dont le réle s’est limité
a ses fonctions régaliennes. Dans La richesse des
nations (1776), Adam Smith ne voit ainsi en I'Etat
que le garant de la sécurité nationale, qui fait vo-
ter et respecter les lois. David Ricardo (1817)
considére pour sa part que I'intervention de I’Etat
doit étre aussi neutre que possible pour ne pas
entraver la libre concurrence et les mécanismes
de marchés. Seul J. S. Mill (1848) reconnait que
le champ d’intervention de I'Etat peut s'étendre a
la fourniture de biens collectifs lorsque les méca-
nismes de marchés concurrentiels ne sont pas en
mesure de le faire. Cette conception d’un Ftat
minimal se traduit par de grands principes budgé-
taires, avec une dépense publique limitée au
strict nécessaire, un imp0ot aussi discret que possi-
ble et des finances publiques a I'équilibre. La
théorie néoclassique, qui prend la releve a partir
de la fin du 19° siecle, ne centre pas davantage
son analyse sur le réle de I’Ftat. Il peut tout au

plus intervenir en présence d’imperfections de
marchés lorsque la situation qui résulte des choix
individuels ne s’avére pas optimale au niveau
collectif.

Une rupture se produit, suite aux événements
qui secouent le monde entre les deux guerres.
Les périodes de reconstruction et la crise de 1929
rendent en effet nécessaire I'intervention de I'Etat
pour soutenir les économies et amortir le codt
social du chomage. Les gouvernements multi-
plient les actions a des fins de relance, avec en
corollaire le gonflement des dépenses et des det-
tes publiques. Mais il s’agit 1a davantage d’une
intervention de fait, les Ftats répondant a des si-
tuations d’urgence, sans que le corpus théorique
n’ait vraiment formalisé les tenants et les aboutis-
sants d’une telle entrée des pouvoirs publics dans
[’économie. D'ailleurs, I'endettement public ac-
cumulé au cours de ces épisodes a été le plus
souvent apuré les années suivantes dans un souci
de rectitude budgétaire.

Il faut attendre la fin de la Seconde Guerre mon-
diale pour que I’Etat trouve une vraie place en
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tant qu’acteur économique, sous I'impulsion du
célébre économiste britannique John Maynard
Keynes. La mise en évidence de situation d’équi-
libre comprenant du chémage involontaire s'ins-
crit ainsi en totale rupture avec les enseignements
de la théorie néoclassique : les marchés ne s'é-
quilibrent pas automatiquement. L’insuffisance
de demande et le sous-emploi en résultant justi-
fient alors I'intervention de I’Etat : il se doit de
pallier I'insuffisance de la demande privée par la
hausse des dépenses publiques qu’il décide.
Avec l'expérience traumatisante de la grande
dépression, et le risque social et politique qui en
résulte, il est ainsi question d’un « Etat provi-
dence » censé protéger les populations fragiles
et assurer, plus largement, le bien-étre de la col-
lectivité. Cette conception d’un Etat régulateur de
I'activité conjoncturelle et soucieux de l'intérét
général va marquer de son empreinte I’action des
gouvernements au cours des deux décennies sui-
vantes. Le poids des dépenses I'Etat qui ne dépas-
sait guére 10 a 15% du PIB avant les années 30
va progressivement s’alourdir, jusqu’a représenter
30 a 40% de la richesse nationale dans les an-
nées 50, en raison surtout du développement des
régimes de protection sociale. Cependant, les
Trente Glorieuses et ses années de forte crois-
sance ont permis d’absorber sans dérapage des
dettes publiques, I'augmentation des dépenses et
des transferts publics.

L’Etat : un probléme plus qu’une solution

Un nouveau tournant s’opére dans les années 70,
suite aux chocs pétroliers et au ralentissement
tendanciel de la productivité. Les échecs succes-
sifs des politiques dites de « relance par la de-
mande » ont mis en doute l'efficacité des inter-
ventions régulatrices des pouvoirs publics, no-
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tamment quant a leur capacité a amortir des
chocs durables. Nait alors un débat sur de possi-
bles effets d’éviction de la dépense publique qui
accaparerait I'épargne privée ou renchérirait le
colit du capital avec des conséquences néfastes
sur la dynamique d’accumulation de I'investisse-
ment productif, source de croissance future. Cette
controverse entre effets multiplicateurs (Hicks) et
effets d’éviction de la dépense publique (Ecole de
Chicago) et de son financement va opposer les
camps monétaristes et keynésiens sur l'inefficacité
relative de la politique budgétaire. La reformula-
tion de R. J. Barro (1974) du principe de la neu-
tralité budgétaire va également donner du grain a
moudre aux partisans du moins d’Etat. En s’ap-
puyant sur I'hypothése d’anticipations rationnel-
les, les théoriciens de la nouvelle école classique
vont se rassembler autour de I'idée d’une ineffica-
cit¢ totale de toute politique économique
conjoncturelle. Les agents qui anticipent parfaite-
ment les actions gouvernementales en annulent
les effets par leur propre action. Pour les finances
publiques, ceci implique la neutralité du mode de
financement de la dépense publique et I'impossi-
bilité pour I’Etat d'utiliser cet instrument & des fins
régulatrices, I'augmentation compensatrice de I'é-
pargne privée (pour faire face aux imp6ts futurs)
jouant en effet un rdle inhibiteur. Empiriquement,
aucun lien ni entre épargne et dépenses de |’Etat
ni entre finances publiques et taux d’intérét n’a pu
étre clairement identifié, méme si finalement une
forme de consensus semble s’étre forgé sur |'exis-
tence probable d’une dose d’éviction (ou d’une
forme d’équivalence ricardienne via la constitu-
tion d’une épargne de précaution) en particulier
pour les pays a fort endettement public (le ratio de
100% du PIB est souvent évoqué comme une bar-
riere psychologique).

Ces débats font écho aux rudes
pressions qui se sont exercées
sur les finances des Etats durant
les décennies 70 et 80. Les ré-
gimes de protection sociale se
sont avérés finalement trés cod-
70 teux dans un environnement

Crise des caisses d'épargne |

de croissance molle et de cho-

-10

-20

-30
1890 1898

1906 1914

Source : CBO, Crédit Agricole

n N°138 — Décembre

1922 1930 1938 1946 1954 1962 1970 1978

. déficits (dr.)

dette

2009

1986 1994

40 Mage de masse, les program-
30 mes de relance venant aussi
alourdir la facture, sans dyna-
miser comme espéré la de-
mande globale. L’inflation galo-
pante a, pendant un temps,
permis de contenir la progres-
sion des ratios de dettes publi-
ques, mais le poids de ce passif

2002



a fini par exploser au tournant des années 80 qui a
marqué le début d’une ére de désinflation. Ainsi, la
problématique centrée sur les flux (dans une logi-
que keynésienne) s’est progressivement déplacée
vers les effets de stock (dans une logique classique)
associés a l'accumulation de dettes publiques,
avec en toile de fond la question de sa soutenabili-
té. Le sujet fait débat : I'Etat, comme n’importe quel
autre agent économique, fait face a une contrainte
de solvabilité — mais la littérature économique ne
retient pas qu’une seule définition' de la solvabilité
et suivant le concept retenu, les politiques dites
soutenables different (et les ajustements requis pour
satisfaire cette contrainte de solvabilité sont plus ou
moins contraignants). Ensuite des auteurs tels que
R. J. Barro ou R. Lucas qui défendent le principe
selon lequel I'Etat ne peut efficacement influencer
I'activité sur le court terme, reconnaissent |utilité
de son action sur le long terme. L’Ftat, en financant
des dépenses d’investissement « dites productives »
peut créer des conditions d’offre porteuses pour
I'avenir et enclencher une dynamique vertueuse de
long terme. C'est alors un principe de bonne ges-
tion qui doit étre appliqué avec un budget courant
équilibré et des dépenses en capital financées par
emprunt afin de partager le fardeau de la dette entre
les générations susceptibles de bénéficier des re-
tombées de ces investissements.

Aucun de ces débats sur l'inefficacité relative
de la politique budgétaire n’est finalement tran-
ché sur le plan théorique, ce qui laisse une di-
mension éminemment politique au rdle assigné
a I'Ftat dans I’économie. R. Reagan aux Ftats-
Unis ou M. Thatcher au Royaume-Uni ont per-
sonnalisé le désengagement de I’Etat et le retour
en force des idées libérales dans le monde anglo-
saxon a partir du début des années 80 alors que
I'Europe, au nom d’un socialisme de marchés,
n'a que peu rogné sur les acquis sociaux avec un
Etat resté omniprésent, tout juste teinté d’un peu
plus de libéralisme.

L’Etat : quand la solution devient un probléme

La crise financiére actuelle et la récession globale
qui I'a accompagnée ont inversé, au moins tem-
porairement, cette tendance de fond au désenga-
gement des pouvoirs publics. L'intervention salu-
taire des Etats pour sauvegarder I'intégrité du sys-
teme financier international et éviter I’enclenche-
ment d’une spirale dépressive entre finance et
économie a eu valeur de nécessité. En méme
temps, la breche ouverte dans les budgets publics
et les projections alarmantes de progression de la

dette des Ftats développés posent question, sur-
tout lorsqu’on y ajoute les passifs éligibles au ti-
tre du vieillissement de la population (cf. article
« Comment faire face au papy krach ?»). A ce pro-
bléme potentiel de surendettement, existe d’abord
et, de ce strict point de vue, une solution indo-
lore : I'inflation qui a pour vertu d'alléger en ter-
mes réels le poids des dettes. Mais, l'inflation ne
se décréte pas : nous ne sommes plus dans |'éco-
nomie fermée ou la création monétaire demandée
par Keynes pouvait opérer une euthanasie des ren-
tiers. Le plus probable est que, dans la période qui
s'ouvre, cette derniére brille par son absence, vu
I'importance des ressources inemployées héritées
de la crise, qu’il va falloir d’abord résorber avant
de venir buter sur des contraintes d’offre. Ce re-
mede peut par ailleurs s’avérer pire que le mal,
compte tenu des effets connus de distorsions sur
I"allocation des ressources associés a une inflation
non maitrisée. Reste alors la solution d'une pé-
riode de forte croissance pour soulager mécani-
quement les finances publiques. Mais la aussi le
doute est permis. A court terme en effet, les divers
stimuli, monétaire et budgétaire, soutiennent artifi-
ciellement I’édifice de croissance, la purge en
cours d’une bulle de crédit privé majeure va dura-
blement freiner le processus de reprise. Les pays
développés ne pourront donc faire I’économie
d’un ajustement budgétaire plus ou moins doulou-
reux (cf. article « Comment gérer l'insoutena-
ble 2 »), suivant le degré de ponction sur la ri-
chesse nationale nécessaire a I'assainissement des
bilans publics, ce qui en retour risque de fragiliser
la solvabilité des Etats et ainsi de suite...

Cette quadrature du cercle semble aujourd’hui
inextricable, mais I'histoire économique nous en-
seigne que « patience et longueur de temps font
plus que force ni que rage ». Aprés une crise écono-
mique et financiére, il faut en moyenne huit ans
pour revenir a la situation initiale en termes de ratio
de dette publique, un laps de temps suffisamment
long pour lisser le colt de I'ajustement. Il va donc
falloir s’armer de patience. La situation n’est pas
aussi désespérée qu'il n'y parait, elle est « juste » un
peu compliquée dans un environnement qui man-
que déja cruellement de visibilité. Ce n’est en tous
les cas pas I'horizon de temps des marchés. Il faut
donc que les Etats se montrent suffisamment crédi-
bles dans les plans de redressement de leur finance,
faute de quoi c’est la menace d’un krach obligataire
qui risque de planer, et ce pour longtemps (cf. arti-
cle « Comment éviter ['autre krach ?»). ®

Isabelle JOB
isabelle.job@credit-agricole-sa.fr
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1. La plus couramment utili-
sée est celle selon laquelle la
valeur actualisée de la dette
ne doit pas étre positive sur
le long terme (ce qui revient
a considérer I'Etat comme un
agent ordinaire). Une autre
notion moins contraignante
consiste a stabiliser le ratio
dette/PIB & long terme (60%
par exemple dans le cas du
traité de Maastricht).
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Tableau 1

Prévisions des soldes et dettes publics en zone euro

Comment gérer l'insoutenable ?

La crise financiére et la récession économique ont fortement détérioré les perspectives a moyen
terme des finances publiques en zone euro. Les déficits et les dettes publics devraient fortement
s’accroitre en 2009 et 2010. Une partie des effets induits par la récession économique devrait finir
par s’estomper, avec la reprise anticipée de I'activité. Mais deux problémes se posent : 1) il faut ra-
mener a bréve échéance les déficits publics dans les normes européennes (3 % du PIB) ; 2) ceci n’est
pas forcement suffisant, il faut en effet dégager des soldes primaires a méme de stabiliser la dette
publique afin d’éviter des dynamiques non soutenables (« effet boule de neige »).

Une nette dégradation des perspectives
de finances publiques

La tendance a l'assainissement des finances pu-
bliques en zone euro s’est inversée en 2008, sous
I'effet de la récession économique et de I'intensi-
fication de la crise financiére. Le déficit public de
I’ensemble de la zone euro s’est creusé de 1,4
points de PIB, a -2 % en 2008. Une partie de la
hausse des dettes publiques en 2008 s’explique
aussi par les mesures de soutien au secteur finan-
cier.

Cette dégradation des finances publiques dans
I'ensemble de la zone euro, que 'on peut juger
globalement faible au vu de l'importance du
choc, recouvre toutefois des situations hétéroge-
nes entre les différents Ftats membres. Les soldes
publics se sont ainsi fortement dégradés en Ir-
lande et en Espagne (respectivement -7,4 et -6
points, a -7,2 % et -4,1 % du PIB fin 2008), soit
dans les pays ayant accumulé des déséquilibres
internes importants au cours de ces derniéres
années (immobilier, construction et crédit). En
revanche, les soldes publics sont restés stables
dans certains pays (Allemagne) et se sont méme
améliorés dans d’autres (Pays-Bas). L'augmenta-
tion du déficit public en 2008 tient surtout a la
dégradation du solde conjoncturel (en lien avec
le ralentissement de I'activité). En conséquence,
les taux d’endettement public sont repartis a la

hausse. La dette publique de I’ensemble de la
zone euro est ainsi passée de 66 % du PIB en
2007, son plus bas niveau depuis 1992, a 69,3 %
fin 2008.

Dans nos projections, les finances publiques en
zone euro devraient se détériorer tres fortement
en 2009 et 2010. La situation des finances publi-
ques s'est clairement dégradée en 2009, en rai-
son de la profondeur de la récession économi-
que. Le déficit public de I'ensemble de la zone
euro devrait ainsi s’accroitre de 4,7 points, a
6,7 % du PIB en 2009. Plus de la moitié de la
hausse prévue du déficit (2,7 points) s’explique
par des effets cycliques et le jeu des stabilisateurs
automatiques. Les mesures budgétaires discré-
tionnaires mises en ceuvre pour soutenir |'activité
ont par ailleurs entrainé une augmentation des
dépenses publiques, et dans certains pays une
baisse des recettes fiscales (baisses d'impdts). Le
déficit structurel devrait donc fortement s’accroi-
tre (-2 points de PIB a 5 %).

En 2010, les déficits publics devraient continuer
a se creuser, du fait de la faiblesse de l'activité.
De plus, les politiques budgétaires resteraient
expansionnistes, une partie des mesures de re-
lance étant maintenues. Les dettes publiques
poursuivraient donc leur tendance haussiere.
Pour I"ensemble de la zone euro, la dette publi-
que devrait s'accroitre de plus de 10 points en
2009 et 6 points en 2010,
pour s'établir respectivement
a79 % et 85,6 % du PIB.

Solde public  |Solde conjoncturel| Solde structurel Dette publique

% du PIB 2009 2010 2011|2009 2010 2011|2009 2010 2011| 2009 2010 2011 En 2011, les déficits publics
UEM 6,7 72 67|17 18 -18]|-50 54 49| 790 856 884 devraient se réduire, une
Allemagne | 4,1 53 -50|-22 -19 -1,7|-19 34 33| 730 760 790 partie des effets induits par
France 83 85 77|15 -16 -16|-68 69 61| 770 850 900 R .

Italie 55 60 49|20 -1,9 18|35 41 31|1151 1203 122,2 la recession economique
Espagne 12,2 114 -108| 22 28 2,7 |-100 85 81| 553 678 75,1 devant s’estomper. L'impact
Pays-Bas 44 61 56|12 <16 -1,7]32 44 39| 596 657 695 cyclique des stabilisateurs
Belgique* 59 59 5913 15 13|46 43 45| 972 1012 1040 automatiques négatifs en
Irlande* 12,5 -14,7 -146|-29 31 -22|96 -11,5 -12,5| 658 82,9 96,2 2009 et 2010 devrait redeve-
Gréce* 12,7 123 12901 09 -1,2|-12,6 -11,3 -11,6] 112,6 125,00 1355 nir neutre, le PIB de la zone

Source : Commission européenne, Crédit Agricole

(*) Prévisions Commission européenne
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euro progressant a son
rythme potentiel. La plupart



des mesures de dépenses des plans de relance ne
seront pas reconduites au-dela de 2010, ce qui
améliorera mécaniquement les soldes structurels.
En revanche, la réduction du déficit ne sera pas
suffisante pour stabiliser le ratio de dette publi-
que qui devrait continuer & monter”.

Une nécessaire maitrise des finances publiques

Les niveaux des ratios de dettes publiques pré-
vus pour 2009-2010 dans la plupart des pays de
la zone euro ne posent pas de problemes en soi.
Des niveaux de dette similaires ont en effet été
observés par le passé et les gouvernements ont
réussi a les réduire ou a les stabiliser au cours du
temps.

Néanmoins, ces niveaux des dettes publiques ne
doivent pas étre ignorés en raison notamment
des inquiétudes qu’ils peuvent soulever en ter-
mes de soutenabilité des finances publiques a
moyen-long terme. Ceci pourrait notamment
entrainer une augmentation des primes de ris-
ques, et donc des taux d’intérét sur les emprunts
d’Etats, ce qui alourdirait davantage le service de
la dette (cf. article « Comment éviter |'autre
krach ? »). Le risque d’enclenchement d’une spi-
rale haussiére dite « effet boule de neige » n’est
pas exclu. En effet, les niveaux élevés atteints par
les ratios de dette conduisent a un alourdisse-
ment de la charge de la dette qui, en I'absence
de mesures d’assainissement, creuse les déficits
qui alimentent en retour les stocks de dettes...

Ainsi, pour l'instant, la réaction des marchés a été
relativement modérée (cf. article « Comment
éviter 'autre krach ? »), méme si les rendements
des emprunts publics de certains Etats (Irlande,
Crece et Portugal notamment) se sont quelque
peu tendus par rapport aux taux d’intérét des
obligations publiques allemandes. Cela dit, le
risque d’un dérapage des finances publiques a
moyen et long terme en zone euro n’est pas nul.
En effet, le vieillissement démographique (départs
en retraite des baby-boomers) devrait fortement
peser sur les finances publiques a long terme.
Selon les projections de la Commission euro-
péenne, les dépenses publiques liées au vieillis-
sement démographiques devraient s’accroitre de
5,1 points de PIB entre 2010 et 2060, dont 2,7
points de PIB en prestations retraites et 2,6 points
en dépenses de santé? (cf. article « Comment faire
face au papy krach 2 »).

La maitrise des finances publiques est donc un
impératif crucial, pour éviter tout risque d’une

défiance des marchés financiers et celui d’un
dérapage incontrolé des dettes publiques a long
terme. Les efforts nécessaires pour ramener les
dettes publiques sur une dynamique soutenable,
voire dans les normes européennes, sont toute-
fois difficiles a évaluer a priori. Plusieurs parame-
tres rentrent en compte en effet : dynamique de
I'activité, taux d’intérét, priorités des politiques
économiques.

Comment stabiliser les dettes publiques a
moyen terme ? Deux scenarii d’encadrement

Plusieurs scénarii d’ajustement des dettes publi-
ques sont envisageables. A titre illustratif, nous
avons simulé deux jeux d’évolutions possibles
des dettes publiques afin de donner une indica-
tion sur I'ampleur des ajustements nécessaires a
I’horizon 2015 et 2020 sous plusieurs hypothe-
ses, en partant de la situation initiale de 2010 (les
déficits publics 2010 étant déja largement déter-
minés par les projets de budgets des différents
Etats)’.

Scénario 1 : a la recherche d’un déficit primaire
stabilisant la dette publique dés 2011*

Un premier scénario consiste a évaluer les ni-
veaux des soldes primaires requis pour stabiliser
les ratios de dettes publiques a leur niveau de
sortie de crise (2010)°. Les estimations indiquent
qu’il faudrait, en moyenne, un excédent primaire
de 'ordre de 0,4 % du PIB en zone euro pour
stabiliser la dette publique a son niveau de 2010.
Le niveau requis peut paraitre faible dans Iabsolu
mais, pour l'atteindre, les efforts budgétaires a
mettre en ceuvre sont trés importants pour la
plupart des pays, compte tenu du niveau de défi-
cit primaire en 2010 (-3,7 % en moyenne dans la
zone euro). Il faudrait donc une augmentation du
solde primaire de plus de 4 points de PIB en un
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1. Ces prévisions reposent sur
des hypothéses de croissance
du PIB réel de 1,7 % en 2011
en moyenne en zone euro.

2. Voir Le rapport de la Com-
mission européenne

« Sustainability Report »,
2009.

3. Les simulations supposent
que les mesures de soutien
mises en ceuvre depuis 2008
sont retirées progressivement
a I’horizon 2011, et complé-
tement en 2012. En outre, les
projections incluent nos
prévisions de croissance de
PIB réel, d'inflation et de taux
d'intérét jusqu’en 2010. Au-
dela, pour chaque pays, la
croissance du PIB réel est
fixée a 2 %, le taux d’infla-
tion & 2 % et le taux d'intérét
a long terme a 4,5 %. Par
ailleurs, les simulations ne
tiennent pas compte des
effets des finances publiques
sur la croissance.

4. Le calcul du solde stabili-
sant est présenté dans I’enca-
dré.

5. Le solde primaire corres-
pond a la différence entre les
recettes et les dépenses (hors
charges d'intéréts de la
dette).

Tableau 2

Scénario 1 : déficit primaire stabilisant la dette publique

Solde primaire Effort budgétaire
prévu en stabilisant le ratio (b-a)
% du PIB 2010 (@) de dette (b)

UEM 3,7 0,4 4,1
Allemagne 2,2 0,4 2,5
France -5,4 0,4 58
Italie -0,6 0,6 1,2
Espagne -7,6 0,3 7,9
Pays-Bas -3,7 0,3 4,0
Belgique -1,8 0,5 2,3
Irlande -11,3 0,4 11,7
Grece -6,6 0,6 7,2

Source : Commission européenne, calculs Crédit Agricole
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Tableau 3

Scénario 2 : réduction rapide des ratios de dette publique

7 % du PIB sur I'ensemble de la période.
L’ampleur de I'effort budgétaire dépendant

du niveau initial du solde primaire, I'lrlande
et la Grece, (respectivement -11,3 %
et -6,6 % du PIB de déficits primaires en
2010), devraient les améliorer d’environ
14 points de PIB a I'horizon 2020, un effort

Solde primaire Effort budgétaire
. . Scénario
, ramenant le ratio . Scénario A
prévu en au niveau de ramenant le ratio ratio 2008 ratio a
2010 2008 en 2015 a60% en 2020 en 2015 60% en
% du PIB 2020
@) (b) () (b-a) (c-a)
UEM -3,7 3,6 2,9 7,3 6,6
Allemagne -2,2 2,4 1,9 4,5 4,1
France -5,4 39 2,9 9,3 8,2
Italie 0,6 3,5 6,5 4,0 7,1
Espagne -7,6 5,9 1,1 13,5 8,7
Pays-Bas 3,7 1,8 0,9 55 4,5
Belgique -1,8 2,7 4,5 4,5 6,3
Irlande -11,3 8,1 2,6 19,4 14,0
Grece -6,6 5,7 7,0 12,3 13,6

qui semble insupportable.

Au total, les projections de stabilisation et
de réduction de I’endettement public
(niveau d’avant crise ou seuil des 60 % du
PIB a moyen terme) indiquent que le pro-
cessus d’assainissement des finances publi-
ques en zone euro sera trés long et nécessi-

Source : Commission européenne, calculs Crédit Agricole

6. Ce scénario retient les
mémes hypothéses de crois-
sance, d’inflation et de taux

que le scénario 1.

an. Pour certains pays, tel que I'lrlande, le solde
primaire doit augmenter de plus de 10 points de
PIB par rapport aux niveaux de 2010.

Scénario 2 : des réductions plus ou moins rapi-
des des ratios de dette publique

Le tableau 3 présente deux sous-scénarii de ré-
duction des ratios de dettes publiques. L'un
donne les soldes primaires permettant de rame-
ner les ratios de dettes publiques a leurs niveaux
de fin 2008 a I’horizon 2015. L’autre, moins
contraignant, donne les niveaux des soldes pri-
maires requis pour réduire les dettes publiques a
60 % du PIB a I’horizon 2020.

Pour I'ensemble de la zone euro, I'excédent pri-
maire requis pour réduire le ratio de dette publi-
que a son niveau de 2008 devrait s'élever a
3,6 % du PIB en 2015, soit un effort budgétaire
de I'ordre de 7 points par rapport a 2010. Parmi
les Etats membres, I'lrlande et I'Espagne devraient
dégager les soldes primaires les plus élevés
(respectivement +8 % du PIB et +6 % du PIB).
L'effort budgétaire requis pour atteindre ce ni-
veau de solde primaire en 2015 par rapport a la
situation initiale (2010) est considérable, voire
peu probable dans certains cas, en particulier
pour I'lrlande (+19,4 points), I'Espagne (+13,5
points) et la Grece (+ 12,4 points).

Dans le second sous-scénario, les pays ayant
initialement les ratios de dettes publiques les plus
élevés devraient dégager les excédents les plus
importants pour ramener leurs finances publiques
dans les normes européennes a I’horizon 2020.
Pour réussir a ramener leurs ratios de dettes pu-
bliques sous le seuil de 60 % du PIB a I'horizon
2020, la Grece et I'ltalie devraient ainsi maintenir
en moyenne un excédent primaire de 'ordre de
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tera des efforts extrémement importants et
durables. Ceci impliquera certainement
des baisses importantes des dépenses publiques
et/ou des hausses d’impdts. Néanmoins, on peut
imaginer des cibles de réduction d’endettements
moins contraignants, en stabilisant les ratios a des
niveaux plus élevés ce qui réduirait a proportion
le degré d'effort requis. Il est en effet trés difficile
de déterminer le taux d’endettement « limite » au-
dela duquel les effets « boules de neige » s'en-
clenchent.

Comment rétablir les finances publiques ?
Un scénario d’efforts crédible,
mais volontariste

En I'absence d’efforts budgétaires plus ou moins
importants selon les situations initiales des Etats,
les dettes publiques vont donc continuer a aug-
menter & moyen terme. De plus, une reprise cy-
clique, méme forte, ne sera pas suffisante a elle
seule pour éviter une poursuite de la progression
de I'endettement public vers des niveaux élevés,
voire des dynamiques insoutenables dans cer-
tains cas au cours des prochaines décennies.
Dans ce contexte, quelles sont les trajectoires
plausibles des finances publiques a moyen
terme ? Les graphiques 1 et 2 présentent des tra-
jectoires crédibles des dettes publiques, avec une
réduction du déficit primaire de l'ordre de
1 point de PIB par an & partir de 2011,

Avec une telle trajectoire, le ratio de dette publi-
que de I'ensemble de la zone euro atteindrait un
pic en 2014 et se réduirait ensuite peu a peu.
Parmi les grands pays, la dette publique se rédui-
rait trés rapidement en Italie (dés 2012) et en
Allemagne (2013). Dans ce schéma, la dette pu-
blique continuerait a augmenter en Espagne et en
Grece jusqu'en 2017. En Irlande, le maintien



Graphiques 1 & 2

Dynamiques crédibles des dettes publiques
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Dynamiques des dettes publiques
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d’un tel effort sur longue période ne permettrait
pas d’arréter la spirale haussiére de la dette, qui
continuerait a monter au-dela de 2020. L’amélio-
ration réguliére du solde primaire permettrait de
ramener la dette publique sous les 60 % du PIB
en Allemagne et aux Pays-Bas avant 2020. Pour
I'ensemble des pays de la zone euro, la dette
publique s’établirait autour de 70 % du PIB a
I’horizon 2020.

Méme si ce dernier scénario apparait comme
étant le plus plausible, il reste extrémement
volontariste, puisqu’il suppose un effort marqué
et continu de réduction des déficits structurels
(de 'ordre de 0,7 point par an). Or, sur la pé-
riode 2001-2007, I'effort moyen d’amélioration

premieére se
heurte au niveau
déja trés élevé des taux de prélevements obliga-
toires en Europe, en particulier en France et en
Belgique (cf. graphique 3). La seconde est techni-
quement envisageable, mais se heurte a des
choix plus politiques : importance accordée aux
services publics (éducation, transport, énergie,
etc.) et aux dépenses sociales (retraite, santé,
chémage, etc.).

Quatre conclusions :

- En l'absence de mesures d’assainissement, la
tendance des finances publiques va devenir in-
soutenable dans plusieurs pays de la zone euro.

- La dégradation des soldes et des dettes publics
est structurelle.

— L'arrét des mesures de relance et la reprise de
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Des déficits publics record en 2009 et 2010, - 8,3 %

et -8,5 % du PIB

Le ratio déficit public/PIB devrait atteindre des niveaux extréme-
ment élevés en 2009 et 2010, -8,3 % et -8,5 %, apreés - 3,4 % en
2008. Les dynamiques a I'ceuvre ne sont toutefois pas les mémes
en 2009 et en 2010.

En 2009, le déficit devrait se creuser violemment du fait de la ré-
cession économique. Trois éléments se combinent.

o La chute de I'activité affecte fortement le solde conjoncturel. Ce-
lui-ci, qui refléte I'impact du cycle conjoncturel sur les finances pu-
bliques, est approximé par 0,45*%(PIB-PIB potentiel/PIB poten-
tiel), i.e. 0,45 *output gap. En 2009, avec un PIB en recul de 2,3 %
et un PIB potentiel en hausse d’environ 1,8 %, l'output gap se dé-
grade de 4,1 points de PIB et le solde conjoncturel de 1,9 points de
PIB.

o L’élasticité des recettes fiscales aux revenus est nettement plus
marquée qu’en régime normal. On constate une contraction mar-
quée des recettes de TVA et surtout d’'impot sur les sociétés. En ef-
fet, les résultats de certaines sociétés semblent avoir été grevés
davantage que ne l'aurait suggéré le cycle d’activité, via notam-
ment des provisions et pertes sur les actifs dépréciés. L'impact de
cette « sur-réaction » sur le déficit public est estimé a 1,6 points
de PIB.

o Les mesures de relance mises en ceuvre pour amortir le creux cy-
clique aggravent le déficit structurel. Un plan de relance de
26 milliards d’euros a été mis en place fin 2008, visant un soutien
marqué a l'investissement, une amélioration a court terme de la
trésorerie des entreprises, des aides a I'emploi et des mesures ci-
blées en faveur de I'automobile et du batiment. De nouvelles mesu-
res en faveur des « populations les plus menacées par la crise »
ont été annoncées en février 2009, pour un montant de 2,6 mil-
liards. Ces plans de soutien aggravent le déficit structurel (déficit
qui serait atteint si le PIB était égal a son niveau potentiel) a hau-
teur de 1,4 points de PIB.

En 2010, le déficit se stabiliserait a un trés haut niveau, a -8,5 %
du PIB (hors effet Grand emprunt), malgré le redressement atten-
du de la conjoncture.

e Le solde conjoncturel va en effet continuer a se détériorer. La
croissance, prévue a 1,3 %, reste en dega de son rythme potentiel,
2 % environ. L'output gap va donc se creuser encore, de 0,5 %, et
le solde conjoncturel est ainsi amené a se dégrader d’environ
0,2 % du PIB. Ceci sera notamment perceptible a travers la hausse
du déficit de I’'assurance chémage.

e Le déficit structurel devrait rester du méme ordre qu’en
2009 avec simultanément la poursuite de mesures de relance et un
effort de maitrise des dépenses publiques. Les dépenses de I'Etat
stagneraient en volume (hors mesures de relance). Les dépenses
publiques seraient en hausse de 1,3 % en volume (soit un net frei-
nage, aprés + 4 % en volume en 2009). Certaines mesures du plan
de relance sont temporaires et ne joueront donc plus sur les comp-
tes publics de 2010, ce qui tend a améliorer le solde structurel.
Mais d’autres mesures sont reconduites, au moins en partie : prime
a la casse, exonérations de cotisations sociales dans les TPE, rem-
boursement anticipé du crédit impot recherche. Surtout, la taxe
professionnelle serait supprimée et remplacée par une contribution
économique territoriale assise en partie sur les bases fonciéres, en
partie sur la valeur ajoutée, et plafonnée au total a 3 % de la va-
leur ajoutée. En sens inverse est créée la taxe carbone.

Quels impacts attendre du Grand emprunt ?

Un grand emprunt va étre mis en place début 2010. Son montant
est prévu a 35 milliards d’euros. Sachant que les 13,4 milliards €
d’aides de I’Etat remboursés par les banques® seront affectés a cet
emprunt, 22 milliards environ seraient levés sur les marchés finan-
ciers. Cet emprunt est destiné a financer des dépenses d'investis-
sement dans les secteurs d’avenir, a méme de renforcer la compé-
titivité de la France et sa croissance potentielle : enseignement su-
périeur et recherche, énergies renouvelables, bio-économie, éco-
nomie numérique...

Le probléme est qu’a court terme cet emprunt va alourdir les déficits
et la dette. Les dépenses d’investissement seront en partie des dota-
tions en capital, qui n‘impactent pas les déficits publics. De plus, les

m Le cas de la France : une trajectoire probable de réduction des déficits et dettes publics

dépenses seront probablement lissées sur plusieurs années. Elles
auront donc un impact limité sur les déficits publics. La dette publi-
que 2010 va étre a priori alourdie de 22 milliards, soit 1 % du PIB.
Elle atteindrait 85 % du PIB (84 % prévu initialement).

Trajectoire de réduction des déficits publics en 2011-2016
Au-dela de 2010 est réaffirmée la priorité a la réduction des défi-
cits. Le retour a I'équilibre sera toutefois tres difficile a atteindre a
court terme. Dans le projet de loi de finances (PLF) 2010, le gou-
vernement a annoncé une trajectoire de réduction des déficits en
2011-2013. L'idée est de revenir vers des déficits modérés, mais
graduellement, et nécessite un pilotage fin. En effet, une réduction
rapide des déficits supposerait des hausses de prélevements obli-
gatoires et/ou une réduction significative des dépenses publiques,
qui compromettraient la reprise économique et donc la réduction
des déficits. En sens inverse, le maintien de déficits élevés ali-
mente les inquiétudes des ménages et peut affecter leur consom-
mation, donc la croissance.

Le PLF 2010 prévoit une croissance de 2,5 % par an a partir de
2011 et une hausse des dépenses publiques limitée a 1 % par an
en volume. Ceci permettrait de réduire le déficit public d’environ
1 point de PIB par an (-0,5 % sur le solde structurel et -0,5 % sur
le solde conjoncturel). Les déficits se réduiraient donc, mais assez
lentement, a -7 % du PIB en 2011, -6 % en 2012 et -5 % en 2013.
Le Premier ministre a par ailleurs évoqué une poursuite, voire une
intensification de I'effort au-dela de 2013, ce qui permettrait de re-
trouver un niveau de déficit proche de 3 % du PIB en 2014, et d'at-
teindre I'équilibre en 2016. La Commission européenne plaide pour
une réduction plus rapide, permettant d’atteindre 3 % dés 2013.

Ces plans, trés ambitieux, sont-ils réalisables ? L'hypothése d’une
croissance moyenne de 2,5% sur la période 2011-2016 parait trés
optimiste. Entre 1991 et 2008, la croissance a atteint 1,8 % par an
en moyenne, et la croissance potentielle ne devrait guére dépasser
ce rythme sur les prochaines années. En matiere de dépenses pu-
bliques, I'objectif parait atteignable, mais suppose que certaines
réformes structurelles annoncées aboutissent : réforme des collec-
tivités territoriales, réforme des retraites, modernisation du sys-
teme de santé... Au total, sauf a mettre en place des mesures plus
restrictives (hausses d'impdts, privatisations de certaines dépen-
ses), cet objectif de rééquilibrage des finances publiques semble
tres difficile a atteindre. En 2011, le déficit public, prévu a 7 % du
PIB, serait en fait plutét proche de 7,7 %.

Une sensible remontée de la dette publique
Le ratio dette publique/PIB, qui atteignait 67 % en 2008, va s'ac-
croitre fortement en 2009 et 2010, a respectivement 77 % en 2009
et 85 % en 2010 (y. c. effet grand emprunt).
Ceci refléte le cumul de déficits publics extrémement élevés. A ces
déficits s'ajoute le financement des mesures de recapitalisation du
secteur bancaire (SPPE) et des préts accordés au secteur automo-
bile. Toutefois, la SFEF (Société de financement de I'économie fran-
caise), qui effectue des préts aux établissements bancaires, initia-
lement classée dans les administrations centrales, a finalement été
classée par Eurostat dans les sociétés financiéres et ne rentre donc
pas dans le champ de la dette publique.
Le ratio de dette se dégrade d’autant plus que la croissance du PIB
est en baisse marquée en volume en 2009 et en léger repli en va-
leur, ce qui affecte fortement le niveau de solde public permettant
de stabiliser la dette. En 2009, il faudrait un solde public excéden-
taire, a hauteur d’environ 0,6 % du PIB, pour stabiliser le ratio de
dette. Avec un déficit/PIB de 8,2 %, le ratio de dette remonte donc
tres fortement. En 2010, le ratio de dette publique augmente en-
core sensiblement, le déficit stabilisant étant de 1,5 %, alors que le
déficit prévu est de 8,5 %. Au-del3, le ratio de dette continuera a
s’accroitre. Toutefois, si se concrétisent la réduction attendue des
déficits et I'hypothése d’une croissance de 2,5 % en volume, le ra-
tio de dette publique se stabiliserait vers 92 % environ en 2012-
2013. .
Olivier ELUERE
olivier.eluere@credit-agricole-sa.fr

1/ Ces remboursements concernent les prises de participation de la SPPE
(société de prise de participation de I'Etat) dans les banques francaises.
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Recettes fiscales en pourcentage du PIB en 2008
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I'activité ne seront pas suffisants pour permettre
un assainissement des finances publiques. Des
mesures plus structurelles a court et moyen terme
seront donc nécessaires (en particulier une réduc-
tion graduelle des dépenses totales et un arrét des
baisses d'impdt).

-Vu le contexte de vieillissement démographi-
que et son impact négatif sur les dépenses publi-
ques et sur la croissance potentielle, des réformes

Graphiques 3 & 4
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structurelles plus larges (marché du travail, syste-
mes de santé, retraites, marché des biens) sont
nécessaires pour assurer la soutenabilité des fi-
nances publiques a plus long terme. ®
Olivier BIZIMANA

olivier.bizimana@credit-agricole-sa.fr

Olivier ELUERE
olivier.eluere@credit-agricole-sa.fr

Comment faire face au papy krach ?

L’Espagne, I'ltalie, la Grece et le Portugal font face a des perspectives démographiques défavorables
et relativement convergentes : baisse importante du taux de fécondité et allongement de I’espérance
de vie qui se traduisent par une hausse spectaculaire de la part des personnes agées dans la popula-
tion totale. Le vieillissement de la population affecte les finances publiques a la fois en diminuant
les recettes et en accroissant les dépenses, particulierement de retraites. Ces effets assombrissent les
perspectives de finances publiques a long terme sauf a imaginer un programme ambitieux de réfor-

mes des régimes de retraite.

Une démographique en cours
de transformation

La part des seniors dans la population euro-
péenne ne cesse d’augmenter sous les effets
concomitants d‘un allongement de I'espérance
de vie et d’'une diminution du taux de fécondité.
Dans les pays d’Europe du Sud, ces mutations
démographiques sont encore plus marquées que
dans les autres pays européens en raison surtout
de la chute du taux de fécondité. Ces taux sont
parmi les plus faibles de I'Union européenne, ce
qui ne permet plus a ces pays d’assurer le renou-
vellement naturel des générations (1,36 enfants
par femme au Portugal en 2006, 1,35 en ltalie,
1,38 en Espagne, et 1,40 en Gréce contre 1,53 en
moyenne dans |'Union européenne 25). Dans le
méme temps, ces quatre pays ont vu leur espé-
rance de vie augmenter, notamment en ltalie
(78,5 ans en ltalie en 2006 contre 77,32 ans pour

I’ensemble de la zone euro). Selon les projections
démographiques retenues par Eurostat, dans ces
pays d’Europe du Sud, la part des personnes
agées de plus de 65 ans et surtout celle des per-
sonnes de plus de 80 ans dans la population to-

Changement de la structure de la population
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tale va inexorablement aller en augmentant ces
prochaines années. En 2050, un peu plus d’un
tiers de la population aura plus de 65 ans (contre
29,5% UET5) et entre 10 et 14 % auront plus
80 ans (contre 11,7% en UE15). S'il est vrai que
ces quatre pays suivront tous les mémes tendan-
ces démographiques, des différences subsistent
entre eux quant a l'ampleur du phénomeéne et
son échéance. Le vieillissement est notamment
déja visible en ltalie (ot 18,5% de la population
a plus de 65 ans, contre 16,4% en UE15), qui va
conserver ce statut de plus vieux pays d’Europe
dans les prochaines décennies.

Un double impact sur les finances publiques

En diminuant les recettes de I’Etat et en augmen-
tant sensiblement leurs dépenses, le vieillisse-
ment démographique a un double impact sur les
finances publiques.

Du coté des recettes, une population vieillis-
sante pénalise la croissance économique d’un
pays (qui est approximativement la somme de la
croissance de la main-d’ceuvre et des gains de
productivité), en raison de la réduction de la
population active avec des effets mécaniques sur
les recettes de I’Etat qui baissent en phase. En
effet, en Europe, la taille de la population active
(15-64 ans) devrait diminuer de maniére significa-

tive d’ici le milieu du siécle. De nouveau, ce
recul est plus marqué dans les pays du Sud qui
devraient connaitre un repli de 14,2 % de leur
population active d'ici 2050 (contre 10,1% pour
I'UE 25). Ces projections sont d’autant plus pré-
occupantes qu’elles prennent en compte la
contribution positive d’importants flux migratoi-
res nets, particulierement en Espagne et en lItalie.
Selon un rapport du Conseil économique et so-
ciale espagnol, si la hausse de la population im-
migrée accroit mécaniquement l'assiette des im-
pots, la base imposable de cette population est
structurellement plus faible. De plus, les projec-
tions de la Commission européenne tablent sur
une baisse des flux migratoires nets de ces pays
d’ici 2060, particulierement en Espagne (de 1,4%
de la population en 2008 a 0,3% en 2060). Seule
I'augmentation significative de la participation
des femmes dans la population active pourrait
jouer un roéle compensateur, du moins en partie.
Toujours selon la Commission européenne, le
taux de participation des femmes entre 2007 et
2060 augmenterait en moyenne de 5% en ltalie,
Portugal et Grece, et 11% en Espagne (contre 6%
pour I'ensemble de la zone euro).

Du cé6té des dépenses, le vieillissement va peser
lourdement sur les finances publiques en raison
surtout du colit des retraites. La taille du budget
dédié aux retraites est intrinsequement liée aux

Services des
administrations
publiques : 6%

Protection
sociale : 18%

Santé : 7%

Enseignement
:5%

Loisirs, culture
etculte: 1%

Source : OCDE, Crédit Agricole SA

UE 15 : Type de dépenses des Administrations Publiques (2007) en % du PIB

Défense : 2%

Ordre et
sécurité publics : 2%

Affaires économiques : 0 C
4% surance vieillesse. En

Protection de
I'environnement : 1%

Logements
et équipements
collectifs : 1%

changements démogra-
phiques car il dépend,
a la fois, du nombre de
cotisants, du nombre
de retraités, et de la
longueur de leur re-
traite (période de paie-
ment). La part des dé-
penses publiques
consacrées aux retraites
dépend aussi de Ila
structure et de la géné-
rosité des régimes d’as-

particulier, les systémes
qui offrent des niveaux
de prestation élevés par
rapport aux niveaux de
contribution des assu-
rés accusent un écart
important entre les
dépenses de retraite et
leur financement, un
probléme récurrent
dans les pays du Sud.
Comme cela se prati-
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que en zone euro, les pays du Sud ont un age de
départ a la retraite relativement bas en comparai-
son de leur espérance de vie. Par ailleurs, la ma-
jeure partie de la population a la possibilité de
partir en retraite avant |'age légal. En effet, les
chiffres montrent que I'dge effectif de départ a la
retraite est en moyenne nettement plus bas que
I’age légal allant jusqu’a 4,5 années en deca cette
limite légale. De plus, le systtme de retraite de
ces pays (a I'exception du Portugal) est caractéri-
sé par des durées de cotisations trés courtes
(35 ans contre 40 ans minimum dans la plupart
des pays en Europe). Parallelement a cela, les
systémes de retraite en Europe du Sud sont parti-
culierement généreux avec un niveau de presta-
tion étonnement élevé eu égard au revenu moyen
de ces pays (73% en Gréce, 68% en ltalie, 58%
en Espagne, 46% au Portugal, comparé a la
moyenne de 50,4 pour les pays de la zone euro).
Ce déséquilibre entre financement et dépenses
des systémes de retraite est tel que le poids des
dépenses de protection sociale est largement
supérieur aux autres dépenses publiques dans
tous les pays de la zone euro (en moyenne pour
la zone euro prés de quatre fois plus que les dé-
penses d’enseignement, et deux fois plus que la
santé). En 2007, le budget « retraite » représen-
tait 12,7% du PIB en Gréce, 12,3% en ltalie,
10% en Portugal et 6,3% en Espagne. Par ail-
leurs, le vieillissement démographique entrainera
également une augmentation des dépenses publi-
que sur la santé.

Les perspectives a long terme : bons
et mauvais éleves

Le vieillissement démographique étant inévitable
il faut s’y préparer afin de relacher la pression
sur des finances publiques déja sous fortes pres-
sions depuis I’éclatement de la crise économique
et financiére. Les pays d’Europe du Sud, mais
plus généralement tous les pays, vont devoir met-
tre en place des reformes structurelles adaptées a
I’ampleur des problémes de vieillissement qu'’ils
vont rencontrer. Tous les pays d’Europe du Sud
ont réformé leurs systémes de retraite ces quinze
derniéres années. Cependant, certains pays ont
fait plus d’efforts que d’autres.

Ainsi, le Portugal se situe parmi les meilleurs
éleves en matiere de réforme : en 2006, le gou-
vernement a rénové son systéme de retraite, en
introduisant un concept de soutenabilité avec
une valeur des pensions qui évolue en fonction
de I'espérance de vie a partir de I’age de départ a
la retraite.
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chaque

assuré acquiert un capital virtuel de droits a re-
traite qui refléte les cotisations versées, |'espé-
rance de vie, et I'age de départ a la retraite de
I'individu.

Ces deux pays ont également introduit des mesu-
res de rééquilibrage entre leurs niveaux de presta-
tion et de cotisation (changement de nombre
d’années sur lequel la pension est calculée ; re-
port de I'age de retraite légale ; introduction de
mesures d’incitation pour rester sur le marché du
travail ; augmentation de la durée de cotisation,
etc.). En revanche, I'Espagne et la Gréce n’ont
pas encore introduit des mesures suffisamment
convaincantes pour amortir le choc du vieillisse-
ment démographique.

Au vue de ces efforts plus ou moins importants,
la Commission européenne prévoit qu’a I’hori-
zon 2060, les dépenses de retraites augmente-
ront le plus en Gréce (+12,5% du PIB) et en
Espagne (+6,2% du PIB). Au Portugal, la
hausse des dépenses serait moins prononcée
(+1,5% du PIB) et baisserait en Italie (-0,4%
du PIB), mais a partir d'un niveau déja trés
élevé. Au total, les projections de la Commis-
sion européenne indiquent qu’avec des efforts
soutenus en matiere de réformes des régimes
de retraites, le vieillissement ne devrait pas
grever a long terme les finances publiques). La
volonté est la et la nécessité fait loi, de quoi
forger quelque optimisme sur la poursuite
voire l'intensification des processus de réfor-
mes des retraites dans tous les pays d’Europe
du Sud. =

Sandrine BOYADJIAN

sandrine.boyadjian@credit-agricole-sa.fr

Bénédicte KUKLA

benedicte.kukla@credit-agricole-sa.fr
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Comment éviter I"autre krach ?

Quel est aujourd’hui le véritable risque d’une hausse rapide et non anticipée des taux longs, autre-
ment dit d’un krach obligataire ? Le niveau élevé de volatilité observé sur le marché depuis le début
de la crise financiére et les craintes sous-jacentes de dérives des finances publiques suggerent qu’un
choc exogéne isolé, comme une menace de dégradation d’une notation souveraine, pourrait suffire
a pousser les taux longs a la hausse. A Iinverse, un resserrement rapide et non anticipé de la politi-
que monétaire nous semble peu probable, ce qui exclurait un scénario « a la 1994 ».

L’anatomie d’un krach obligataire

Quinze ans aprés, le spectre du krach obligataire
de 1994 hante toujours les esprits des responsa-
bles de politique économique. Entre le 1* janvier
et le 31 mars 1994 aux Etats-Unis, le taux sans
risque a 10 ans est remonté de 5,80% a prés de

7%, soit une
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1. « The anatomy of the bond
market turbulence of 1994 »,
C. Borio and R. McCauley
(BIS 1995).
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tanément un
acces de vola-
tilité, obser-
vée comme implicite, jusqu’a des niveaux re-
cords. Enfin, la hausse des taux longs a été com-
mune a l’'ensemble des pays industrialisés, en
particulier en Europe ol la mise en ceuvre des
mécanismes du SME a entrainé un accroissement
des flux de capitaux internationaux, avec toute-
fois des écarts dans I'ampleur du mouvement.
Cette forte baisse des prix des obligations n’est
pas unique dans I'histoire de I'aprés-guerre puis-
que les taux longs s’étaient déja fortement tendus
aprés le second choc pétrolier de 1979, ou en-
core en amont du krach boursier d’octobre 1987.
Si le krach obligataire de 1994 a été vécu
comme un épisode particulierement douloureux,
c’est en partie parce qu’il semble « entaché »
d’une erreur de politique économique.

taux 10 ans volatilité observée

Avec du recul, la majorité des observateurs attri-
bue la hausse des taux longs au premier trimestre
1994 au relevement du taux directeur de la Fed
de 25 pdb, le 4 février. Cette hausse de taux, non
anticipée par les marchés, aurait été sinon une
erreur de politique économique, du moins une
erreur de communication. Or, si la décision de la
Fed fait partie des éléments déclencheurs du

m N°138 — Décembre 2009

krach, elle s’inscrit dans une séquence d’événe-
ments qui ont probablement tous contribué a
créer les conditions du krach, puis a I'amplifier.
Les premiers signes d’un changement de cap de
politique économique ont été percus au Japon,
courant janvier 1994. Sur fond de rallye boursier,
la Banque du Japon a surpris une partie des ob-
servateurs en laissant son taux directeur inchan-
gé ; dans la foulée, le ministére des Finances s’est
montré réticent a poursuivre ses interventions sur
le marché obligataire.

Le fait méme que les taux longs japonais ont
amorcé leur remontée avant les taux américains
ameéne ainsi a relativiser I'argument d’une Fed
responsable de tous les maux. Par ailleurs, dans
les deux semaines qui ont suivi la décision de la
Fed, le dollar s’est rapidement déprécié contre le
yen (suite a la rupture des négociations commer-
ciales entre les deux pays) et le Deutsch Mark
(suite a la décision de la Bundesbank de ne pas
baisser son principal taux directeur pour le troi-
sieme mois consécutif). Ces évolutions de mar-
ché, confortées par des indicateurs économiques
encourageants, un retournement des anticipations
de politique monétaire et |'élargissement des
déficits publics, ont conduit les investisseurs a
liquider massivement leurs positions acheteuses
sur le marché obligataire.

S’il est important d’identifier les causes d’un
krach, il I’est au moins autant de comprendre les
mécanismes par lesquels les mouvements de taux
peuvent s’amplifier et persister, comme cela a été
le cas en 1994. Un point essentiel réside dans
I’évolution des flux de capitaux étrangers sur les
principaux marchés obligataires. La BRI estime
en effet que les ventes d’obligations souveraines
domestiques par les investisseurs étrangers au
1¢ trimestre 1994 expliquent environ la moitié
du pic de volatilité sur le marché’, en lien avec
les effets de levier importants mis en place pen-
dant le rallye obligataire du début des années 90.

Quel risque aujourd’hui 2
Aujourd’hui, le risque de krach obligataire n’est

pas de méme nature qu’en 1994. Les autorités
fiscales et monétaires ont gagné en crédibilité et
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L'année 2009 restera marquée par des injections massives de li-
quidité de la part de la Banque d’Angleterre (BoE), a travers son
programme d’achats de titres (Asset Purchase Facility, APF) dont
la taille s’éléve aujourd’hui a 200 Mds de £. Cette facilité vise es-
sentiellement a faire baisser les taux des Gilts et a détourner I'inté-
rét des investisseurs au profit des actifs plus risqués et, in fine, au
financement de I’économie. Fin juin 2009, les investissements de la
BoE représentaient 15% du marché des Gilts (cf. graphique), soit
le troisiéme acteur le plus important aprés les compagnies d’assu-
rance et fonds de pension (34%) et les investisseurs étrangers
(30%). Fin octobre, son poids a grimpé jusqu’a 25% et devrait at-
teindre les 30% une fois le programme APF achevé.

Dans ce contexte, une sortie brutale de la BoE de ce marché pour-
rait déclencher une hausse rapide des rendements des Gilts si la

Répartition du marché des Gilts
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demande de la part des autres investisseurs n’arrive pas a com-
penser la baisse de la demande de la BoE. Cependant, deux fac-
teurs essentiels suggérent qu’un scénario de krach obligataire
n’est pas le plus probable. La premiére raison se trouve dans |'ob-
jectif principal de politique monétaire de la BoE qui consiste a as-
surer la stabilité des prix. Tandis que la BoE pourrait arréter d'a-
cheter des titres supplémentaires, elle ne commencerait a en re-
vendre que lorsqu’elle jugera nécessaire de ramener l'inflation a sa
cible, autrement dit lorsque le marché sera capable d’absorber I'of-
fre de Gilts excédentaire sans que cela n'occasionne de choc im-
portant. La deuxieme raison repose dans la réglementation propre
aux institutions financiéres au Royaume-Uni, a savoir les nouvelles
régles de liquidité pour les banques que la Financial Services Au-
thority (FSA) a publiées le 5 octobre. Ces dispositions exigent de la
part des banques de détenir une proportion plus importante d’ac-
tifs de meilleure qualité, hautement liquides et de réduire
leur dépendance aux financements a court terme. Les ti-
tres éligibles, tels que définis par la FSA, sont limités aux
obligations gouvernementales, aux réserves de banque
centrale et aux dettes supranationales. La date de mise en
place de ces dispositions n’est pas encore clairement défi-
nie, mais l'autorité insiste sur le fait qu’elles ne rentreront
en jeu qu’aprés la fin de la récession, ce qui coinciderait
avec les stratégies de sortie de la BoE. La FSA estime
qu’au cours de la premiére année de I'application du nou-
veau régimg, les banques devront augmenter leurs avoirs
de titres d’Etat de 110 milliards de £. Cela signifie qu'une
partie significative des titres vendus par la BoE sera absor-
bée par les banques dans le but de répondre aux nouvelles
exigences réglementaires.

Slavena NAZAROVA
slavena.nazarova@calyon.com

surtout, leur mode de communication a profon-
dément changé. Dans la plupart des pays du G7,
et malgré des contraintes propres, les banques
centrales se sont engagées a maintenir une politi-
que accommodante tant que la soutenabilité de
la reprise ne serait pas assurée. Certes, les taux
d’intérét finiront pas étre relevés, probablement
avant que la politique fiscale ne commence a étre
resserrée, mais les banques centrales commence-
ront par préparer le terrain, afin d’éviter toute
surréaction du marché. Enfin, les fondamentaux
économiques (anticipations de croissance et d’in-
flation a long terme) plaident plutét pour des taux
longs bas en tendance. Une étude récente montre
ainsi que 75% des intervenants de marché n’anti-
cipent pas la formation d’une bulle sur le marché
obligataire (enquéte Reuters d’octobre 2009).

Le risque de krach obligataire n’est pas nul pour
autant. D’abord, les banques centrales qui ont eu
recours au Quantitative Easing sont devenues des
investisseurs-clés sur ces marchés, rendant leur
stratégie de sortie d’autant plus délicates (cf. en-
cadré). Ensuite, tous les indicateurs disponibles
suggerent que la situation des finances publiques
est nettement plus préoccupante aujourd’hui
que dans les années 90. L'OCDE estime que la

situation budgétaire des principaux pays dévelop-
pés ne s'améliorera que trés lentement, et que le
déficit public structurel sous-jacent devrait se
maintenir autour de 8% du PIB ou plus aux Etats-
Unis, au Japon et au Royaume-Uni jusqu’en 2011
(-4,3% en zone euro).

Dans ce contexte, plusieurs facteurs pourraient
potentiellement déclencher un mouvement de
hausses des taux longs. Le choc pourrait étre a
priori exogene (placement d’un grand pays noté
AAA en « Watch Negative » par une agence de
notation) comme endogéne (inadéquation offre-
demande lors d’une émission souveraine impor-
tante d’un Etat). Ces craintes sont toutefois réap-
parues a plusieurs occasions en 2009 sans étre
amplifiées par des mouvements de liquidation
massive comme cela avait été le cas en 1994,
malgré un niveau de volatilité nettement plus
élevé. Au total, le bon fonctionnement du mar-
ché obligataire est donc encourageant, mais I'in-
certitude globale sur les stratégies de sortie ap-
pelle a la prudence, d’autant que le processus ne
fait que commencer. ®

Frederik DUCROZET

frederik.ducrozet@calyon.com

N°138 — Décembre 2009



CX Eclairages

m La dynamique de la dette

Contrainte budgétaire de I'Etat :
D, =1+i)D,, -5,

Soit en variables rapportées au PIB :

1+
¢ = ( lt) d,_l—Sp,
(I+g)
Le solde primaire requis pour stabiliser le ratio dette/PIB :
_ (l - g) d
(1+2)

ou D = stock de dette, i= taux d’intérét, g= taux de croissance et Sp = le solde primaire

A chaque période, I'Etat doit faire face a une contrainte d’ordre purement comptable : I'encours actuel de sa
dette doit étre égal a la dette de la période précédente augmentée du déficit nominal (qui inclut les charges
d’intéréts). Cette contrainte budgétaire, dans sa version dynamique, indique que le stock de dette a une cer-
taine date équivaut au montant du stock initial auquel s'ajoute la valeur actualisée des déficits. Définir un cri-
tere de solvabilité pour un Etat revient alors a imposer une contrainte a son endettement de long terme. Il
semble naturel de juger solvable un agent ordinaire eu égard a sa capacité financiére a apurer ses dettes avant
la fin de sa vie, ce qui revient a imposer un endettement nul a long terme. En revanche pour ce qui est d'un
Etat qui a virtuellement une durée de vie infinie, il convient de relacher quelque peu cette contrainte en lui de-
mandant simplement de stabiliser son ratio d’endettement. Cette notion de solvabilité est la plus couramment
utilisée, comme en témoigne notamment les critéres de Maastricht.

A partir de la contrainte budgétaire de I'Etat, on peut en déduire les variables clés influencant la dynamique de
la dette a savoir le taux de croissance nominale du PIB et les intéréts servis sur la dette. Si le taux apparent
(qui est égal a la charge d'intéréts rapportée a I'encours de la dette) est supérieur a la croissance nominale
alors, a budget primaire équilibré (hors charges d’'intéréts), la dette augmente du seul fait des charges d’inté-
réts, a un rythme supérieur a la richesse nationale. Cet effet cumulatif d’endettement est couramment appelé
effet boule de neige. Dans ce cas, pour stabiliser le ratio dette/PIB, I'Etat devra tot ou tard dégager des excé-
dents primaires d’autant plus élevés que I'écart entre le colt de la dette et la croissance de I'économie est im-
portant et/ou que le poids de la dette est déja élevé. C'est dans cette optique que I'on définit le solde primaire
requis pour stabiliser la dette
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