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S’il faut reellement
augmenter beaucoup les
déficits publics de la zone
euro, comment faudrait-il
procéder ?

Le rapport Draghi montre que la moitié de la hausse de I'investissement nécessaire
en Europe (4,5% du PIB de la zone euro) sera a la charge du secteur public. Il s’agit
d’investissements dans la transition énergétique, dans le numérique, dans le
financement d’innovations de rupture. Par ailleurs, pour que la zone euro ait le
méme niveau de dépenses militaires que les Etats-Unis, il faudrait que ces
dépenses augmentent de 1,6 points de PIB. Au total, compte tenu de la difficulté
qu’il y a a réduire les dépenses sociales et a accroitre la pression fiscale, le besoin
de hausse du déficit public est de prés de 4 points de PIB. Pour éviter que cette
perspective de hausse du déficit public fasse considérablement monter le taux
d’intérét a long terme, il faudrait :

- quelesrésidents de la zone euro utilisent toute leur épargne a acheter des
dettes publiques européennes, ou bien de la dette publique de I’'Union
européenne qui serait davantage demandée que la dette des pays
européens ;

- que la BCE recommence a pratiquer le quantitative easing (alors qu’elle
réduit la taille de son bilan aujourd’hui), en disant que les achats de titres
publics qu’elle réalise sont irréversibles (dans ces conditions, les achats
de titres publics par la BCE sont équivalents a I'annulation de ces titres).
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Un besoin tres important de dépenses publiques supplémentaires dans la zone euro

Le rapport Draghi montre que le besoin d'investissement supplémentaire dans les pays de la zone euro (investissements dans la
transition énergétique, dans la transition numérique, financement des innovations de rupture...) atteint 500 milliards d’euros (4,5%
du PIB de la zone euro en 2024), dont la moitié est a la charge du secteur public.

Par ailleurs, pour que la zone euro ait le méme niveau de dépenses militaires que les Etats-Unis (Graphique 1), il faudrait que
ses dépenses militaires augmentent de 1,6 point de PIB.
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Au total, la hausse nécessaire des dépenses publiques, sous ces hypothéses, serait de 3,9 points de PIB.

Il parait clair qu’il sera difficile de réduire beaucoup les autres dépenses publiques (avec les effets de vieillissement
démographique, les besoins des systémes de santé et d’éducation — le Tableau 1 montre la performance trés mauvaise du systéme
éducatif dans les grands pays de la zone euro).

Tableau 1 : Résultats aux enquétes PISA de I'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2022)

Pays 2012 2015 2018 2022
Japon 540 529 520 533
Canada 522 523 517 506
Finlande 529 523 516 495
Royaume-Uni 502 500 503 494
Etats-Unis n.d 488 495 489
Suéde 482 496 503 487
Allemagne 515 508 500 482
France 500 496 494 478
Espagne 490 491 482 477
Italie 490 485 477 477

Source : OCDE
La marge de manceuvre pour accroitre la pression fiscale (Graphique 2) est aussi réduite.

Graphique 2
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Compte tenu du point de départ du déficit public de la zone euro (Graphique 3), il faut donc envisager un besoin d’accroitre
le déficit public de 3% du PIB a 7% du PIB. Est-ce possible ? En particulier, indépendamment des régles budgétaires en vigueur
dans la zone euro, est-ce possible sans provoquer une hausse massive des taux d'intérét a long terme (Graphique 4) ?
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Comment accroitre fortement le déficit public sans effet négatif sur les taux d’intérét
a long terme ?

1) Utiliser la totalité de I'épargne des Européens
Une partie importante de I'épargne des résidents de la zone euro est prétée au reste du monde (ce que montre I'excédent de
la balance courante de la zone euro, Graphique 5), en particulier est prétée aux Etats-Unis.

Graphique 5
Zone euro : balance courante (en % du PIB valeur)
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Il faudrait que la zone euro utilise toute son épargne pour investir (en particulier dans les investissements cités par le rapport Draghi)
ou pour couvrir ses dépenses militaires. Cela serait plus facile si 'Union européenne levait de la dette publique, au lieu des différents
pays membres, parce que la demande pour la dette de I'UE est forte (et son rating est AAA pour Fitch et Moody’s, AA+ pour S&P).

Cette réorientation de I'épargne des Européens vers I'Europe est facilitée :

- si les investissements financés ont une rentabilité élevée (investissements dans la transition numérique, dans les
innovations de rupture) ;

- enraison des risques qui affectent aujourd’hui I'économie américaine (inflation avec le protectionnisme, attaques sur les
chercheurs...).

2) Réouvrir le quantitative easing
La BCE pratique aujourd’hui le quantitative tightening (réduction de la taille de son bilan, Graphique 6).
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Graphique 6
Zone euro : base monétaire (en Md€)
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Si les pays de la zone euro doivent avoir un déficit public plus élevé (en raison des besoins supplémentaires d'investissement et de
dépenses militaires), pour que ce déficit public n’ait pas d’effet sur les taux d’intérét a long terme, il faudrait réouvrir le
quantitative easing, et que ce quantitative easing soit irréversible.

En effet, si la BCE achéte des dettes publiques et les renouvelle lorsqu’elles sont échues, puisque la BCE reverse ses profits aux
gouvernements de la zone euro, les intéréts payés par les gouvernements a la BCE, correspondant aux dettes publiques achetées,
sont reversés par la BCE aux gouvernements. Cette dette publique détenue par la BCE est donc gratuite et est sortie du marché
obligataire ; il serait donc équivalent d’annuler cette dette publique.

Synthése : un déficit public plus élevé de la zone euro est trés probable, et n’est
supportable que si la zone euro conserve l'intégralité de son épargne et si la BCE
réouvre un quantitative easing irréversible.

Les besoins d'investissement public décrits dans le rapport Draghi et la hausse des dépenses militaires vont contribuer a faire monter
le déficit public puisqu'il sera trés difficile de réduire les autres dépenses publiques et d’accroitre la pression fiscale.

Pour que cette hausse des déficits publics ne fasse pas monter les taux d'intérét & long terme, il faudrait :

- que les épargnants de la zone euro conservent leur épargne dans la zone euro au lieu d’en préter une partie aux non-
résidents ;

- que la BCE utilise un quantitative easing irréversible, qui est I'équivalent d’'une annulation de la dette publique achetée par
la BCE.
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