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Comment réduire les taux
d’endettement public ?

Les taux d’endettement public sont trés élevés dans pratiquement tous les grands
pays de I'OCDE (Etats-Unis, Royaume-Uni, France, Espagne, ltalie, Japon). La
hausse des taux d’endettement public résulte aujourd’hui a la fois de taux d’intérét
a long terme supérieurs a la croissance nominale (en France, au Royaume-Uni, en
Italie) et de la présence de déficits publics primaires (hors intéréts sur la dette), aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni, en France, en Allemagne, au Japon.

Les précédents historiques (par exemple en Espagne) montrent que la rigueur
budgétaire n'est pas efficace pour réduire le taux d’endettement public, en raison
de son effet négatif sur I'activité économique.

Une stratégie efficace, utilisée par les pays apres les guerres mondiales, consiste
en I'acceptation par la banque centrale d’une inflation forte sans qu’il y ait passage
a une politique monétaire restrictive. Le niveau trés négatif des taux d’intérét réels
qui en résulte permet de réduire le taux d’endettement public.

On voit que, tant que les banques centrales ont I'objectif de lutter contre I'inflation,
il n’y a pas de politique permettant de faire baisser les taux d’endettement public.
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Pourquoi la hausse des taux d’endettement public ?

Les taux d’endettement public sont trés élevés dans tous les plus grands pays de 'OCDE a I'exception de I'Allemagne
(Graphiques 1alb). Cependant, le taux d’endettement public de I'Allemagne va dorénavant augmenter avec la hausse des
investissements en infrastructures et celle des dépenses militaires.
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Aujourd’hui, la hausse des taux d’endettement public résulte de deux facteurs :

- des taux d’intérét nominaux a long terme (Graphiques 2a/b) supérieurs aux taux de croissance nominale
(Graphiques 3alb), en France, en Italie et au Royaume-Uni ;
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- la présence d’un déficit public primaire (hors intéréts sur la dette publique) aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en
Allemagne, en France et au Japon (Graphiques 4alb).
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Graphique 4a
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Graphique 4b
Excédent ou déficit public primaire (en % du PIB valeur)
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La question va donc se poser dans tous les grands pays de 'OCDE des politiques a mener a méme de stabiliser voire de réduire

les taux d’endettement public.

Les politiques budgétaires restrictives échouent a faire reculer le taux

d’endettement public

Nous pouvons donner I'exemple de I'Espagne & partir de 2010.

En 2010, le gouvernement espagnol annonce une baisse des dépenses publiques, une baisse des salaires des fonctionnaires, un
gel des retraites, une hausse de la TVA. En 2011, il décide du recul de 'age de la retraite et met en place de nouvelles coupes
budgétaires. En 2013, le gouvernement espagnol poursuit sa politique de réduction des dépenses publiques et de hausse de la

pression fiscale.

Qu’'observe-t-on comme effets de cette politique de rigueur ?

- Les dépenses publiques baissent nettement (Graphique 5) ;

- lapression augmente fortement (Graphique 6) ;

- le déficit public ne recule qu'a partir de 2013 (Graphique 7) ;

Graphique 5
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Graphique 6
Espagne : pression fiscale (en % du PIB valeur)
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Graphique 7
Espagne : excédent ou déficit public (en % du PIB valeur)
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- lacroissance du PIB est nulle en 2010 et négative de 2011 a 2013 (Graphique 8a) ; ce n'est qu’en 2017 que I'Espagne
retrouve son niveau de PIB en volume de 2008 (Graphique 8b) ;
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- enfin, le taux d’endettement public augmente fortement de 2010 & 2013, il ne se stabilise autour de 100 % du PIB que
de 2013 & 2019 (Graphique 9).

Graphique 9
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On voit donc que la rigueur budgétaire, affaiblissant fortement I'activité économique, ne parvient pas a réduire le taux
d’endettement public.

L’inflation acceptée par les banques centrales parvient a réduire le taux
d’endettement public

Si la banque centrale accepte une inflation forte sans réagir, sans monter ses taux d'intérét, il en résulte I'apparition de taux
d’intérét réels a long terme nettement négatifs, qui font baisser le taux d’endettement public. Cette dynamique du taux
d’endettement public a été observée aprés les deux guerres mondiales, par exemple aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
(Graphiques 10a/b, 11).
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Graphique 10a Graphique 10b
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On voit aux Etats-Unis :

- des taux d'intérét réels a long terme négatifs de 1916 & 1920 et de 1941 2 1948 ;
- une baisse du taux d’endettement public de 35 % a 24 % du PIB entre 1919 et 1924, de 118 % a 71 % du PIB entre 1946
et 1952.

On voit au Royaume-Uni :

- des taux d'intérét réels a long terme négatifs de 1915 & 1920 et de 1940 a 1950 ;
- une baisse du taux d’endettement public de 259 % a 165 % du PIB entre 1947 et 1952.

Syntheése : tant que les banques centrales ont un objectif strict d’inflation, le taux
d’endettement public ne peut pas diminuer

Nous avons vu que la rigueur budgétaire ne permet pas de faire baisser le taux d’endettement public en raison de son effet négatif
sur I'activité. Nous avons aussi vu qu’apres les deux guerres mondiales, les taux d’endettement public avaient nettement baissé,
linflation n’ayant pas été répercutée sur le niveau des taux d'intérét nominaux.

Aujourd’hui, les banques centrales pratiquent les ciblages d'inflation (inflation targeting) et donc luttent contre l'inflation par le
passage a une politique monétaire restrictive. Tant que ce comportement des banques centrales persiste, il sera donc impossible
de faire redescendre les taux d’endettement public.

Il faudrait donc que les banques centrales acceptent de ne pas réagir a l'inflation en augmentant les taux d'intérét a court terme, et
méme qu'elles empéchent l'inflation de faire monter les taux d'intérét a long terme par une politique d'achats de dette publique.
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