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INTRODUCTION
ET SYNTHESE DE LA CONTRIBUTION AU DEBAT

n Introduction

Il n'est plus question que de dette publique. Le gouvernement et les médias ne parlent
que de ca. En France, et dans les autres pays d’Europe. Il faut a tout prix réduire la dette
publique, donc le déficit public, et pour cela diminuer les dépenses publiques, y compris bien
entendu les dépenses sociales, sans augmenter les prélevements obligatoires, en tout cas le
moins possible. C’est impératif pour que les marchés acceptent de souscrire aux emprunts
publics a des taux d’intérét qui ne soient pas prohibitifs, ce qui requiert d’étre bien noté par
les agences de notation. Sinon nous risquons fort de nous retrouver dans le cas dramatique de
la Grece. Et la zone euro pourrait bien éclater. C’est aussi nécessaire parce qu'au-dela d’'un
certain taux (disons 90%) de dette publique par rapport au PIB, la croissance économique est
menaceée ; des économistes tres sérieux viennent de le montrer, sur des bases historiques
mondiales. En France méme, des rapports officiels récents soulignent la situation délicate et
les perspectives inquiétantes de notre dette publigue. Surtout comparée a celle de
I’Allemagne. Il est donc grand temps d’étre lucide et courageux et de corriger le tir. Tel est le
discours dominant.

Oui mais la crise ? Est-elle finie ? Si pour la combattre hier et soutenir I'activité
economique défaillante il était essentiel de « laisser jouer les stabilisateurs automatiques » et
de donner une «impulsion budgétaire », la manceuvre inverse aujourd’hui ne va-t-elle pas
freiner l'activité économique ? Est-ce bien le moment? La demande privée a-t-elle
redémarré ? Si tous les pays freinent I'activité économique en méme temps, ne va-t-il pas se
produire un effet multiplicateur nous précipitant tous ensemble dans une nouvelle récession ?
Du coup, les finances publiques seront-elles réellement « assainies » ? Et ne va-t-on pas
alimenter les replis nationaux, le « chacun pour soi » ? Et finalement aggraver les tensions au
sein de la zone euro au lieu de les conjurer ?

Le présent Cahier de Lasaire, pour examiner ces questions, comporte trois parties. Il
s'efforce d’abord §1) de dresser un état des lieux de la dette publique et des déficits publics
en France, avec un regard sur la zone euro. BRjsil(rassemble quelques éléments sur les
perspectives d’évolution de la dette publique francaise, dans divers scénarios, a I'’horizon
2020. Enfin §3) il propose une contribution au débat.

Les deux premieres parties sont nécessaires pour décrire les dynamiques des finances
publiques, pour situer les ordres de grandeur actuels et tenter d’identifier des scénarios
d’évolution, donc pour identifier les questions qui se posent et servir de base documentée au
débat. En ce sens, elles précédent logiquement la partie 3, consacrée aux analyses et
propositionsll reste néanmoins possible de lire directement cette partie 3 ; c’est dans cet
esprit que nous en présentons ci-apres une synthese.

m  Syntheése de la contribution au débat

Brusquement, a I'occasion de la crise des finances publiques grecques, I'assainissement
des finances publiques est devenu la plus ardente priorité sur 'agenda de la zone euro. Et les
autorités francaises affichent leur zéle dans cette surenchére a la rigueur des finances
publiques.
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Cette injonction a la rigueur budgétaire vient au moment le plus inopportun, alors que le
PIB n’a pas encore retrouvé son niveau d’avant crise, que le taux d'utilisation des capacités de
production est déprimé, que le chdmage est massivement de nature keynésienne. Mais
I'ampleur des déficits publics et des dettes est utilisé comme un épouvantail pour imposer des
réformes structurelles d’inspiration libérale, en ignorant superbement I'effet cumulatif des
plans d’austérité qui va peser sur la croissance de I'ensemble de la zone euro.

Et pourtantla zone euro est la solutionElle est I'espace pertinerifais elle est au
milieu du gué

- Il est de la plus haute importancéwter sa dislocation C’est pourquoi il faut direui
au programme d’aide a la Gréceoei au mécanisme de stabilisation financiere, malgré
leurs défauts. Mais c’est aussi pourquoi il faut dicm au multiplicateur d’austérité
budgétaire qui se met en place et qui va étouffer la reprise.

- La réforme du Pacte de stabilité et de croissance ne va pas dans le bon sens
confirmant des plafonds de déficit (3% du PIB) et de dette publique (60% du PIB),
contre vents et marées, comme si la crise n'avait pas existé, et en mettant les sanctions
en « pilotage automatique ». Bien plus, en restant polarisé sur les finances pulgiques,
Pacte de stabilité et de croissance se trompe de cibles Etats membres qui étaient
hier considérés comme les «bons éléves budgétaires » de la classe européenne sont
parmi les plus affectés par la crise, du fait de I'endettement de leur secteur privé, d'un
rythme d’inflation qui a durablement été supérieur a la moyenne, d’'un déficit durable de
leur balance commerciale.

- Pour franchir le gué et sortir de la crise par le haut ce Cahier plaide pour de
nouveaux progres de la construction européenne : pour compléter la monnaie unique par
la mise en place dh budget fédéral, de I'ordre del0% du PIB européen, sous le
contréle du Parlement européen ; pour tgferme du systeme financierqui évite le
retour de la crise etelache la pression des marchés financiers sur les finances
publigues; pour un traitement des vrais déséquilibres qui sont cewbaesces
courantesau sein de la zone euro ; pourwoiet socialdans la zone euro, assurant la
convergence dans le progresnotamment par urétablissement de la part salariale
dans la valeur ajoutée A cet égard, les négociations salariales actuelles en Allemagne
montrent que tout espoir n'est pas perdu. Il existe un potentiel pour redresser une
situation depuis trop longtemps défavorable aux salariés.

Mais I'absence d’'impulsion européenne contraint chaque Etat membre a prendre de son
c6té des mesures conservatoires. A défaut d’Europe, que faire en France ?

- La dette publique élevée entraine des maintenant une charge d'intéréts prdéhedule
PIB, alors méme que les taux d’intéréts sont tres bas ; si la dette publique continuait a
s’accroitre eta fortiori, si les taux d’intérét augmentaient pour une raison ou pour une
autre (politique de la Banque centrale européenne, prime de risque imposée par les
marchés financiers), la charge d'intéréts absorberait uneéparme du budget, au
risque de faire « boule de neige Mais I'inconvénient majeur, c’est que les intéréts de
la dette constituent un transfert au détriment des contribuables et au bénéfice des
rentiers Jla dette publique est un probléme sociaNe serait-ce que de ce point de vue,
il importe d’en maitriser le montant et de revenir progressivement — sans aggraver la
conjoncture- vers un déficit public plus modéré.

- Pour réduire le déficit public, la premiére voie esréttuire les dépenses publiques
C’est la priorité recommandée a l'unisson par le FMI, 'OCDE, la Banque centrale
européenne, la Commission européenne... et le gouvernement francais (....ainsi que par
la Commission Attali). Or en période de basse conjoncture actuelle, couper dans les
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dépenses publiques est certainemanfagcon la plus efficace pour ... réduire la
demande globale. Il faudrait donc a tout le moins que ces coupes ne soient pas
aveugles, du genre «coup de rabot général >g fortiori du genre réduction des
prestations sociales vers les catégories sociales a faible revenu. Il ne faudrait pas non
plus couper dans les dépenses publiques qui préparent I'avenir. Bref, il faudrait des
évaluations soigneuse®t si possibles contradictoires, associant les partenaires sociaux.
On en est tres loin.

- La deuxieme voie consisteaagmenter les prélévements obligatoire<’est ce que le
gouvernement déclare vouloir éviter a tout prix (en restreignant toutefois certaines
« niches fiscales »). Pourtant, les allegements de prélévement obligatoire depuis 1999
ont entrainé pour les finances publiques un manque & gagner-eslithédu PIB. Et la
Cour des Comptes le dit tout fhetles réductions de dépenses publiques ne suffiront
pas ;« une hausse des prélevements obligatoires est inévitable, notamment pour
redresser rapidement les comptes sociaux et rembourser la dette socialele.
présent Cahier plaide donc pour ugdabilitation des prélévements obligatoires a
condition de rebatir notre systeme de prélevements pour le rendre plus simple, plus
transparent, plus redistributif donc plus progresdif.plaide notamment pour
financement des déficitsle la sécurité socialesinon année par année (il faut préserver
les « stabilisateurs automatiques), du mains I'ensemble du cycle économiquell
rappelle les marges de manceuvre qu’offrirait a cet égard un rétablissement de la part
salariale dans la valeur ajoutée (notamment sous la forme de cotisations sociales).
reste toutefois a trouver des formes compatibles aveetoar a I'équilibre de nos
échanges extérieurscarl’endettement extérieur est plus redoutable encore que la
dette publique.

C’est un vaste chantier auquel devraient participer toutes les forces vives du pays.

Le 18 octobre 2010

! Voir ci-aprés § 1.4 ; « 'ombre portée des réductions d'imp6ts ».
2 Voir ci-aprés § 2.3.
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l. LA DETTE PUBLIQUE DE LA FRANCE : UN ETAT DES LIEUX

1.1. Rétrospective de la dette publique de la France, de 1977 a 2009

Pour un premier apercu synthétique de la dette publique de la France, on peut se
référef au graphique ti-dessous. Le champ couvert est celui des finances publiques au sens
du traité de Maastricht : il regroupe les finances de PEdgs administrations de sécurité
socialé et des collectivités locales. La dette est exprimée en % du [RiBpériode couverte
va de 1977 a 2008.

Graphigued : Poids de la dette publique en points de PIB
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® Source : P. Champsaur et Cotis J-Ph (2®)port sur la situation des finances publiquesil.

Ce rapport répond a une lettre de mission en date du 15 février 2010 du Président de la république. Cette mission
consistait a établir une rétrospective depuis 1970 et une prospective sur les dix prochaines années des finances
publiques (dépenses, recettes, déficit, dette), agrégées puis ventilées selon les différents sous-secteurs (Etat,
administrations de sécurité sociale, collectivités locales), en consultant les parlementaires, les partenaires sociaux
et des représentants des collectivités locales et en mobilisant les directions concernées des ministéres. Ce
document, devant étre rendu public, devait « servir de point de départ a la seconde session de la Conférence sur
le déficit public d’avril 2010 ».

“ Et des « autres administrations publiques centrales » au sens de la comptabilité nationale : la définition en sera
précisée au § 1.5 ci-apres.

> La définition des administrations de sécurité sociale sera précisée au § 1.5 ci-aprés.

® Plus précisément du PIB nominakprimés an euros courants.
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Il apparait qu'a la fin d€008, la dette publique de la France, qui &t&t67,5% du
PIB, se trouvait a un niveau trés proche de la dette des Etats-Unis, de I'Union européenne a
15 et notamment de I'Allemagne. Mais dans les années 1970, la dette publique (en % du PIB)
de la France était nettement plus basse que celle des autres. Depuis, la France les a donc
« rattrapés » a un rythme soutenu et la question est maintenant de savoir si elle ne va pas les
« dépasserm.

De fait, fin 2009 la dette publique de la France a aftei® 1% du PIB (soit une
augmentation de 10,6 points en une seule annéeelle était Iégérement inférieure a la
moyenne de la zone euro (78,7%), mais sensiblement supérieure a celle de I'Allemagne
(73,2%).

Le panorama serait toutefois tronqué si I'on ignorait d’autres pays ayant (fin 2009) un
taux d’endettement public nettement plus élevé. Par exéhiasleGréce déja évoquée
(115,1%), mais aussi I'ltalie (115,8%), la Belgique (96,7 %), et au premier chef le Japon
(192,9 %).

1.2. Déficit public et variation de la dette publique

L’évolution annuelle de la dette publique est le reflet comptable du déficit public annuel.
m  Enchainement en euros courants

Entre la fin de 'annégt-1) et la fin de 'année, le montant en euros de la dette

publigue augmente exactement du montant en euros du déficit public de lannée
annexe 1.A).

Il en résulte que pour faire reculer le montant en euros de la dette, un excédent
budgétaire est indispensable.

m  Enchainement en pourcentage du PIB

En % du PIB, la relation comptable est un peu moins simple, car elle fait intervenir
I’évolution du PIB lui-méme (voir annexe 1.B).

Encadré |

L’enchainement est le suivant. Entre la fin de I'année (t —1) et la fin de année t, la dette publique
(exprimés en % du PIB) subit une variation égale au déficit public (exprimé en % du PIB) de I'année t
moins un terme (exprimé en % du PIB) appelé « niveau de déficit public stabilisant la dette publique ».
Ce «niveau de déficit stabilisant » est, avec une bonne approximation, assimilable au produit

Ot -€t—1|ou Ot est le taux de croissance du PIB nominal de I'année T et € _1 est la dette publique
(en % du PIB) a la fin de 'année T —1.

Remarques

" Source : Cour des Comptes (20Rpport sur la situation et les perspectives des finances publiques,
préliminaire au débat budgétairguin.

8 Source : Cour des Comptes, jam cit.rhentant de la dette publique e2009est del 489 milliard d’euros.
Le PIB nominal est estiméI®07 milliards d’euros en 2009aprées 1948 milliards d’euros en 2008.

° Source : Cour des Comptes, jam cit, annexe VI, tableau 5.

% Source : Cour des Comptes, jam cit.
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- Le taux de croissancg; du PIB nominal se décompose en taux de croissguceu PIB
en volume et taux de croissah]cgpt du prix du PIB, selolf 'approximation suivante :
G = g4 +opt
- Le signe du « déficit public stabilisant » est le méme que celgi d©r, le signeg; est
positif, sauf les années de récession exceptionnellement forte comme en 2009.

Exemple :

avec une dette publique de 78,1% du PIB a la fin de 2009 et une croissance du PIB nominal supposée égale a!3
3,2% en 2010, le niveau de déficit public (exprimé en % du PIB) permettant de stabiliser la dette publique a la fin
de 2010 serait ainsi de 2,5% du PIB.

Ainsi, la dette publique (en % du PIB) augmente si le déficit public (en % du PIB) est
supérieur au niveau de déficit de stabilisation, qui est positif (sauf peut-étre les années de tres
forte récession, comme on lI'a déja indiqué). La dette publique diminue, méme en cas de
déficit public tant que ce dernier est inférieur au niveau de stabilisation ; elle diminue
fortiori si le budget est en excédent.

m  Rétrospective du déficit public de la France, de 1970 a 2009.

Une rétrospective du déficit public de la France, en % du PIB, est fSupde le
graphigue Zi-dessous.

Graphique? : Solde des administrations publiques francaises en part de PIB
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| e taux de croissance du prix du PIB peut étre différent du taux de croissance des prix a la consommation,
entre autres sous I'effet de la variation des termes de I'échange, y compris celle du taux de change.

12 La relation exacte est(1+ g )= (1+ g ).(1+ gpt )

'3 On suppose ici une croissance de 1,6% pour le PIB en volume et de 1,6% pour le prix du PIB.

% Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
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Il apparait qude déficit public de la France a constamment été déficitaire depuis
1975. Il a entrainé une augmentation de la dette publique en % du PIB, a I'exception (voir
graphique 1) des années 1998 a 2001 puis de l'année 2006 ; pendant ces années
exceptionnelles, la croissance du PIB nominal a en effet été suffisamment rapide pour que le
déficit public (en % du PIB) reste inférieur & son niveau stabilisant, autorisant ainsi un (Iéger)
repli de la dette (en % du PIB). Le déficit a, au contraire, été trés accentué pendant les années
1993 & 1995, puis récemment, depuis la crise : il a dt8i3% du PIB en 2008 e¥,5% du
PIB en 2009, expliquant ainsi le fort raidissement de la pente de la dette (en % du PIB).

1.3. Charge d’intéréts sur la dette publique et déficit public primaire

m  La charge d'intéréts, dépense obligatoire héritée du passé, ampute les marges
de manceuvre présentes et a venir

Le regard a porter sur la dette publique doit évidemment tenir compte de plusieurs
caractéristiques, parmi lesquelles tout particulierement : le montant du capital emprunté
restant d0 ou « en-couss letaux d’'intérét nominal et ladurée (ou maturité) sur laquelle le
remboursement du capital emprunté est répartie. En fait, la dette publique est constituée d’'un
grand nombre d’emprunts ayant chacun ses propres caractéristiques. Il en résulte un
eéchéancier, selon lequel les finances publiques doivent débourser I'année euros
courants, d'une part un montant au titre des intéréts, d’autre part un montant au titre des
remboursements de capital. Le montant annuel des intéréts, appelé « charge desaatdtte
comptabilisé comme unédépense courante du budget annuelLe remboursement du
capital, appelé amortissement de la dette, est comptabilisé&non dans le budget mais
dans les « opérations de trésorerig’.

La «charge de la dette » annuelle mérite, au sein du budget, une attention
particuliere. Elle peut en effet étre considérée comme le produit de I'en-cours de la dette
publique par le taux d'intérét nomindlqui s’applique a cette dette. Elle est donc d’autant
plus lourde que la dette est plus importante et le taux d’intérét plus fort. Par ailleurs, elle
constitue au sein des dépenses publiques courante de Ilaongeoste hérité du passe, rigide
et obligatoire, et sans aucune contrepartie en termes d’actions concretes (telles que les
fonctions régaliennes, l'investissement, les services publics, etc). En ce sens, les charges
d’intérét amputent les marges de manceuvre budgétaires de I'année en cours et des années
suivantes (jusqu'a extinction de la dette).

!5 Source : Cour des Comptes, jam cit.rhentant du déficit public est passe de 64,7 milliards d’euros en 2008

a143,8 milliards d’euros en 2009

'8 On retrouve ici une analogie avec la comptabilité générale des entreprises, selon laquelle les charges d'intéréts
sont comptabilisées dans le « compte de résultat », tandis que les remboursements ou souscriptions d’emprunt
sont des « opérations affectant le bilan ». Il existe le méme type d’analogie avec la comptabilité nationale, selon
laquelle les charges d'intérét sont des « opérations non financiéres » (au méme titre que les achats, les salaires,
etc.) alors que les amortissements ou souscriptions d’emprunts sont des « opérations financieres ». Voir
notamment Direction du Budget (2009) « Référentiel de comptabilité budgétaire, annexe 5 : comparaison des
soldes en comptabilité générale, budgétaire et nationale ». Reproduit en adngx@&:nt Cahier.

7 On peut considérer que les amortissements d’emprunts pendant une année donnée, qui diminuent I'en-cours de
la dette, donnent lieu en trésorerie a des décaissements, mais que ces derniers sont, en trésorerie, exactement
compenseés, euro par euro, par des encaissements, tirés sur des emprunts nouveaux, lesquels augmentent I'en-
cours de la dette ; de sorte que la variation de la dette résultant de ces deux mouvements est nulle (en revanche,
le taux d'intérét sur les amortissements d’emprunt sont —sauf cas fortuit- différents du taux d'intérét affectant les
emprunts compensateurs : on y reviendra). Ainsi, la variation de la dette publique est due seulement aux
emprunts souscrits pour financer le déficit public de I'année.

18| sagit d’un taux moyen, puisque la dette -comme on I'a dit- se compose d’un grand nombre d’emprunts.
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Le graphique Zi-dessous représentde ratio du montant annuel des intéréts de la dette
publique exprimé en % du PIB nominal, de 1978 a 2008.

Graphique 3 : Dette au sens de Maastricht ct charge rIE_Isl dette en part de PIB
fin "Erﬂ?_-_c.:;
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Ce ratio, qui avait augmenté presque continuellement jusqu’a fin 1996, a ensuite
diminué jusqu’a fin 2006. En effet, les taux d’intérét nominaux s’'appliquant a la dette
publique de la France ont sensiblement diminué depuis fin 1992, comme le *hémntre
graphique 4Cette baisse, aprés un moment d’hésitation, se prolofigegibctobre2010.

Graphiqu-_"{" : Taux d'intérét apparent de la dette publigue
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19 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
20 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.

2L « Malgré la crise de la dette, les emprunts d’Etat s’arrachent » (Le Monde du 25 ao(t 2010).

Les Cahiers Lasaire n°® 41 — octobre 2010

10
Dette publique et crise



Au total, depuis 1996, la baisse des taux d'intéréts nominaux applicable a la dette
publique de la France, a plus que contrebalancé I'augmentation du montant de la dette. Les
charges d'intérét de la dette publique ont ainsi repré€esmérrance,7% du PIB nominal
en 2007, 2,8% en 2008 et 2,3% en 2009.

Cependant, une question préoccupante, sur laquelle on reviendra plus loin, est de savoir
si les taux d’intéréts ne risquent pas de s’élever brutalement, et de gonfler ainsi les charges
d’intéréts, voire d’entrainer des effets cumulatifs du type « boule de neige ».

m  Déficit primaire et évolution de la dette

Pour examiner un tel risque de plus pres, on est conduit a distinguer au sein des
dépenses publiques annuelles, d’'une part, les charges d'intérét, et d’autiespdépenses
primaires, a savoir le regroupement de toutes les autres dépenses, en principe vouées, comme
on I'a déja dit, au financement des actions et interventions concretes de la puissance publique.

De méme, on appellgéficit public primaire le déficit public auquel on a retiré les
charges d’intéréts. Le déficit public primaire (qu’il soit exprimé en euros ou en % du PIB) est
donc inférieur au déficit public ; il peut étre négatif, c’'est-a-dire étre alorsexcédent
primaire, si le déficit public est inférieur aux charges d’intérét.

Une transcription de lI'enchainement considéré ci-dessus (81.2) permet de relier
I'évolution de la dette au déficit primaire, en explicitant le réle des taux d’intérét (voir
Annexe 1.C).

Encadré 2

L’enchainement s’exprime alors ainsi. Entre la fin de 'année (t —1) et la fin de année t, la dette publique

(exprimés en % du PIB) subit une variation égale au déficit public primaire (exprimé en % du PIB) de I'année
t moins un terme (exprimé en % du PIB) appelé « niveau de déficit public primaire stabilisant la dette
publique ». Ce « niveau de déficit primaire stabilisant » est, avec une bonne approximation, assimilable au

produit |(gt — It ).€t—1| ou -comme déja dit- Jt est le taux de croissance du PIB nominal de I'année 1 et

€ 1 est la dette publique (en % du PIB) 2 la fin de I'année t —1, et ou It est le taux nominal d'intérét
applicable (en moyenne) a cette dette.

Ce « déficit primaire stabilisant » est du signe(de-r;). La « régle d'or » parfois

évoquée par les économistes voudrait que, en croissance équilibrée optimale, le taux de
croissance économique et le taux d’'intérét fussent égaux, ce qui correspondrait a un « déficit
primaire stabilisant » nul. Mais ce résultat théorique idéal a peu de rapport avec la réalité
observée. La France est actuellement dans le cas @st inférieur g;, de sorte que le

« déficit primaire stabilisant » est positif : la stabilisation de la dette en % du PIB ne requiert
pas un excédent primaire.

Mais la question est de savoir si, pour préter a la France, « le marché » ne risque pas
d’exiger brutalement des taux d'intérét beaucoup plus élevés, qui deviendraient nettement
supérieurs au taux de croissance nominal du PIB, ce qui rendrait le déficit primaire
stabilisant » nettement positif : faire refluer la dette en % du PIB pour tranquilliser les
marchés nécessiterait alors excédent primaire le cas échéant important ; d’autant plus

22 3Source : Cour des Compte jam. cit, Annexe VI, tableau 6. Le graphique 4 ci-dessus indique plutdt 2,8% en
2007 et 3% en 2008.
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important que la création d’'un excédent budgétaire primaire induirait un ralentissement de la
croissance, qui a son tour accroitrait le « déficit primaire stabilisant », enclenchant ainsi a un
phénomeéne récessif cumulatif.

Or il existe des précédents (voir figureiEdessouS). Plusieurs pays ont vu s’envoler
les taux d’intéréts auxquels ils refinancent leur dette publique sur le marché ; c’est le cas
depuis janvier 2009 pour la Grece, I'ltalie et I'lirlande et, plus encore depuis janvier 2010,
pour la Grece, I'Espagne, le Portugal, l'lrlande. La France vit-elle sous une épée de
Damoclés ? On reviendra sur cette question dans la troisieme partie de ce cahier.

Graphique 5 : Historique des spreads moyens de la zone euro
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1.4. Déficit public en tant que différence entre recettes et dépenses publiques

Comptablement, le déficit public est égal a la différence entre les dépenses publiques et
les recettes publiques. Quel est le role de chacune de ces deux composantes dans I'apparition
et I'évolution du déficit public de la France ?

m  Rétrospective des dépenses publiques et des prélévements obligatoires

% Source : Champsaur et Cotis, jam cit.

Définitions : le spread est I'écart entre le taux d'intérét payé par un pays et le taux d'intérét moyen payé par
'ensemble des pays de la zone euro : il mesure en quelque sorte la « prime de risque » que les « investisseurs »
facturent au pays considéré. Un « point de base » est un centiéeme de 1% de taux d'intérét. Exemple : si le taux
d'intérét moyen de la zone euro est de 3% et si un pays fait facepiaatde 45 points de base, ses emprunts

sont assortis d'un taux d’intérét de 3,45%.

Les Cahiers Lasaire n°® 41 — octobre 2010 12
Dette publique et crise



Le graphique 6ci-dessou® retrace I'évolution des dépenses publiques et celle des
préléevements obligatoires, en % du PIB, de 1970 a 2008.

Graphique & : Taux de prélévements obligatoires et part des dépenses publiques dans le PIB
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—poids des dépenses dans le PIB taux de prelevements cbligatoires

Le ratio desdépenses publiques en % du PIBqui étaient en France de 40 % en
1974, a crl jusqu’a 55% en 1993. Par la suite, il a un peu diminué entre 1998 et 2001, un peu
augmenté en 2002, puis fluctué légérement : il’2w@t52,8% en 2008. Ce niveau est le plus
élevée de tous les Etats membres de la zone, dont la moyenne était en 2008 de 46,8%,
I'Allemagne se situant a 43,7% ; seule la Suede, qui est hors de la zone euro, avec 53,1 % se
situait au-dessus de la France au sein de I'Union européenne.

Au sein des recettes publiques I'essentiel est fourni par les préléevements
obligatoires, le reste provenant de produits divers d’exploitations, notamment des domaines.
Le graphigue &i-dessus indique que le ratio des prélévements obligatoires en % du PIB, qui
était en France de 33 % en 1974, a augmenté pour atteindre 43% en 1984. Par la suite, il a tres
légérement diminué jusqu’en 1992, a de nouveau augmenté pour culminer a 45% en 1999,
avant de redescendre en 2007 et 2008. Le ratio des recettes publiques en % da0RB en
valait® 49,5% en France (dont 42,9% de prélévements obligatoires), au lieu de 44,9% en
moyenne dans la zone euro, I'Allemagne se situant a 43,7% ; au sein de I'Union européenne,
trois pays dépassaient la France : la Finlande (53, 6%), le Danemark (55,3%) et la Suéde
(55,5%) —ces deux derniers étant hors de la zone euro-.

En 2009, sous l'effet de la crise, le ratio dé&pensesen % du PIB a atteifft en
France56,0%, soit une augmentation &2 points, dont 1,1 point du fait de la baisse du
PIB; en moyenne dans les pays de la zone euro ce ratio a atteint 50,7%, soit une

4 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.

% Source : Cour des Comptes, jam cit. page 8 et Annexe VI, tableau 9.
% Source : Cour des Comptes jam cit, page 8 et Annexe VI, tableau 10.
" Source : Cour des Comptes, jam cit. page 8 et Annexe VI, tableau 9.
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augmentation de 3,9 points de PIB (3,9 points en Allemagne), dont 1,6 points du fait de la
baisse du PIB. De son coté, le ratio deettes publiquesen % du PIB a ét&en France de

48,4%, soit une baisse del points,alors que, en moyenne dans les autres pays de I'Union
européenne, il a été de 44,4%, soit une baisse de seulement 0,5 point (mais une augmentation
0,6 point en Allemagne !).

m Impact de la conjoncture et déficit structurel

Les finances publiques sont en effet sensibles a la conjoncture économique pour deux
raisons :

- D’abord parce que, « a législation donngeau cours du cycle économique les recettes
publigues et les dépenses publiques varient « automatiquement », en sens contraire I'une
de l'autre : dans le bas du cycle les rentrées fiscales sont plus faibles que la moyenne et
les dépenses publiqgues (notamment dues au chémage) plus fortes que la moyenne, ce
qui tend a creuser le déficit public ; et c’est le contraire en haut du cycle, avec tendance
a une réduction du déficit public, voire a l'apparition d’'un excédent. Or méme les
économistes non keynésiens admettent que cette modulation spontanée du solde public
sous l'effet des « stabilisateurs automatiquesexerce sur l'activité économique un
effet contracyclique bénéfiquea cour terme.

- Ensuite, parce que « législation donnée » ne signifie [pgskation constante». Des
mesures nouvelles de politique économique sont prises par les gouvernements, soit pour
introduire les réformes structurelles (durables), soit pour infléchir temporairement
I'évolution économique conjoncturelle, notamment en cas de récession (ou de forte
surchauffe) et plus fortement encore en cas de crise grave, comme celle qui a éclaté au
grand jour en septembre 2008. A coté des mesures monétaires et financieres, des
mesures budgétaires « de crise » sont alors adoptées pour soutenir la demande globale
par des dépenses publiqgues se substituant aux dépenses privées évanescentes et pour
remédier au fort repli de la demande privée de fonds prétables par un déficit public : la
puissance publigue joue dans ces circonstances le réle d’emprunteur en dernier ressort
(symétrique du role de préteur en dernier ressort de la Banque ééntds « plans
de relance» budgétaires peuvent comporter des composantes temporaires, mais aussi
des composantes pérennes -assimilables a des réformes structurelles-. (Voir en encadré
3 une présentation du plan de relance de la France).

Cela conduit a distinguer deux parts dans le déficit publidéfieit conjoncturel et ledéficit
structurel. Malheureusement, si le principe est clair, sa mise en ceuvre est alambiquée et sujette
débat. Il existe plusieurs facons d'effectuer le partage, comment le signalent notfmment

%8 Source : Cour des Comptes jam cit, page 8 et Annexe VI, tableau 10. Nota : sur la hausse en Allemagne, voir
commentaire dans le méme rapport de la Cour des Comptes, page 23 (rle de la TVA en cas de chute marquée
des exportations).

29 En période de ralentissement conjoncturel &irtiori de crise, les banques qui ont besoin de liquidité ont du

mal a trouver des préteurs sur le marché interbancaire ; elles peuvent alors se tourner vers la Banque centrale
pour qu’'elle leur fournisse les liquidités nécessaires, a de conditions appropriées a la situation conjoncturelle,
remplissant ainsi sa mission de « préteur en dernier ressort ». En méme temps, les intentions d'investissement
des entreprises et plus généralement du secteur privé se contractent, ce qui réduit la demande en deca des
capacités de production et entraine une augmentation du chémage (dit « keynésien ») ; certaines banques et
institutions financiéres ont des disponibilités financiéres qui restent inutilisées. Les plans de relance des pouvoirs
publics ont alors pour objet de prendre le relais de la demande privée défaillante ; ils peuvent étre financés soit
par impdt, soit par emprunt ;: dans ce dernier cas, les pouvoirs publics jouent un réle d’ « emprunteur en dernier
ressort ».

%0 Voir aussi A. Bénassy- Quéré, Coeuré B. , Jacquet J. et Pisani-Ferry J. RBlg)e économiqueEd. De

Boeck, pages 43-45 et 142-145.
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Champsaur et Cotis dans leur rapport préoiget 4 et s A supposer que lI'on retienne comme ces

deux auteurs -et comme la Commission européenne- la méthode consistant d’abord a estimer
croissance potentielle, donnant I'évolution du PIB structurel, puis a calculer I'impact conjoncturel
comme ['écart entre le PIB observé et ce PIB structurel, encore faut-il se mettre d’accord sur |
rythme de la croissance potentielle. Or pour la croissance potentielle de la France, Champsaur
Cotis adoptent un rythme de 2% par an, alors*’glee Commission a récemment révisé (sans

tambour ni trompette) cette estimation a la baisse, a 1,9% par an pour la période 2000-2007 (le F
structurel de la France se trouve ainsi rabaissé de 0,7 points en 2007), a 1,7 % en 2008 et 2009
1% en 2010! La-dessus se greffe une autre question : comment un écart conjoncturel de PIB
traduit-il en écart de dépenses publiques et en écart de recettes publiques (en d’autres term
guelles sont les élasticités des dépenses et des recettes) ? Les avis divergent aussi sur ce point.

Il en résulte une assez large incertitude sur I'estimation du déficit structurel. C’est ainsi que |
Cour des Comptes, dans son rapport précité, espages(1¥ que sur les7,5 points du déficit
public de la France en 2009, une contributigh6 a 4,9 points provient du déficit structurelet
unecontribution de 2,9 a 2,6% provient du déficit conjoncturel et du colt du plan de relance
Encore la Cour tient-elle pour acquis le déficit structurel de la Franc20@n estimé par la
Commission européenne, a savBji7 points alors que cette estimation résulte de l'importante
révision précité&. On reviendra plus loin sur les inconvénients de cette imprécision dans les
méthodes et dans les chiffrages.

Encadré 3

Coiit budgétaire du Plan de relance budgétaire 2009-2010 de la France

Les colts budgétaires du Plan de relance se répartissent sur les budgets de 2009 (ils sont alors compris dans les
montants budgétaires globaux indiqués ci-dessus) et de 2010 (évoqués plus loin). Le tableau | ci-dessous ** fournit un
récapitulatif de ces colits budgétaires.

Tableau |: coilit budgétaire du Plan de relance (Md€)

2009 2010 2009 + 2010
Prévu Prévu Prévu
(avril 2009) Réalisé (avril 2009) Prévisible (avril 2009) Prévisible

Mesures fiscales 10,3 16,3 1,3 2,9 11,6 19,2

FCTVA 2,5 3,8 0 1,0 2,5 4,8

Mission de relance 9,6 73 1,6 5,1 11,2 12,4
hors FSI

FSI 3,0 1,2 0 1,8 3,0 3,0

Dette Défense 0,5 0,5 0 0 0,5 0,5

Préts automobiles 6,6 6,2 0,1 0,1 6,7 6,3

:u‘::étt‘:fé 32,5 35,3 3,0 10,9 35,5 46,2

31 Voir Mathieu C. et H. Sterdyniak (200@uelles stratégies budgétaires de sortie de crjdeeftire de 'OFCE

n°® 315, 2 décembre.

32 oir Mathieu C. et H. Sterdyniak (2009), jam cit.

3 Source : Cour des Comptes, jam cit, page 34. Le rapport rappelle (page 33) que le plan de relance comportait
également d’'autres composantes : 4 Md€ d’investissements des entreprises publiques ; 43 Md€ d’interventions
de la Caisse des dépdts et consignations ; apports des banques (ayant fait I'objet d'un rapport spécifique de la
Cour des Comptes).
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m  L’'ombre portée des réductions d'impdts

Si, malgré les difficultés méthodologiques, on s’efforce de faire abstraction des
influences conjoncturelles, il apparait que, au cours de la période 1999-2008, le ratio en % du
PIB des dépenses publiques a légérement augmenté et celui des prélévements obligatoires a
légerement diminué, comme on peut I'apercevoir sur le graphigisdessus. Autrement dit :
les dépenses publigues ont augmenté un peu plus vite que le PIB, les prélevements
obligatoires un peu moins vite que le PIB.

Cette réduction du poids des prélévements reflete un ensemble de mesures qui ont été
prises par les pouvoirs publics poéviter toute hausse « automatique » des taux de
prélevements en haut de cyclemais qui ont été maintenues par la suite, devenant ainsi
structurelles : une premiére fois en 2000 (épisode de la « cagnotte » soulevée par J. Chirac et
réduction des impéts par L. Fabius, alors ministre des finances du gouvernement Jospin) ; une
deuxieme fois en 2006 et 2008 (loi TEPA, bouclier fiscal, TVA restaurants, suppression de la
taxe professionnelle, etc). Citons le rapport de Champsaur ef‘CatiSi la Iégislation était
restée celle de 1999, le taux de prélevement obligatoires serait passé de 44,3% en 1999 a
45,3% en 2008, alors qu’en pratique ce taux a été ramené a 42,5% », s@ngne a
gagner® de 3 points de PIB « A titre d'illustration, en I'absence de baisse de prélévements,
la dette publique serait environ 20 points de PIB plus faible aujourd’hui qu’elle ne I'est en
réalité, générant ainsi une économie annuelle de charges d’intérét de 0,5 point de PIB »
(ibidem).

1.5. La contribution des différentes administrations au déficit public et a la
dette publique

Au sein des finances publiques au sens du traité de Maastricht, quelle part revient aux
grandes composantes, -4 savoifselon la comptabilité nationale) : les administrations
centrales (Etat et autres administrations centfa)des administrations de sécurité socijle
les administrations (ou collectivités) locales-?

m  Déficits publics par sous-secteurs

Une rétrospective de ces déficits publics, en % du PIB, au cours de la période 1978-
2008, est retracée par le graphiqus-dessou¥.

Ainsi, I'essentiel du déficit est di a I'Etat: il est en déficit permanent depuis 1981 et
ce déficit s’est notamment creusé en 1984, 1993 et 2003. Les collectivités locales étaient en
faible déficit en début de période, sont revenu a I'équilibre et ont méme été excédentaires
entre 1997 et 2002, avant de redevenir légerement déficitaires. La sécurité sociale a oscillé
autour de I'équilibre entre 1978 et 1988, a été déficitaire entre 1990 et 1997, en excédent entre
1998 et 2001, puis a connu un déficit avant de retrouver I'équilibre en 2008.

% Source : Champsaur et Cotis jam cit, page 13.

% Ce manque a gagner est estimé a 2,8 points de PIB par la Cour des Comptes jam cit (page 13)

% Respectivement : APUC, ASSO et APUL

37 Ex : Pole emploi, Météo, CEA, CNES, etc.

3 Définition : les administrations de sécurité sociale comprennent, d’'une part, les régimes d’assurance sociale
qui incluent les régimes obligatoires de sécurité sociale, les régimes complémentaires et I'assurance chémage, et,
d'autre part, les organismes dépendant des assurances sociales: hépitaux eu ceuvres sociales dotées d'une
comptabilité séparée (Cour des Comptes, jam cit, page 135).

%9 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
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Graphique 7 ; Déficits publics par sous-secteurs, en part de FIB
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L’année2009 porte les traces de la crise. En % du PBéteit public de 7,5 pointsse
décomposalf en 6,4 points pour I'Etat, 0,9 points pour les administrations de sécurité
sociale(plus la CADES$Y) et0,3 points pour les collectivités locale@u lieu respectivement
de 3,1 points, 0,3 points et 0,4 points en 2008). Ainsi, en 2009, le déficit de I'Etat, qui a plus
que doublé, constituaB4% du déficit total ; le déficit de la sécurité sociale, méme s’il a
triplé, ne représentait que 12 % du déficit total ; le déficit des collectivités locales, qui en fait
a légerement diminué, contribuait pour seulement 4% au déficit total.

m  Dettes publiques par sous-secteurs

Une rétrospective de la répartition de la dette publique, en % du PIB, par sous-secteurs,
au cours de la période 1978-2008, est retracée par le graphigdesou¥.

Sans surprise étant donnée la séquence des déédilstte totale est principalement
portée par I'Etat, et pour des parts bien moindres, par les administrations de sécurité sociale
et les collectivités locales.

A la fin de 2009, la dette publique totale en % du PIB, qui étdit @& 1 points se
répartissait entré2,0 points pour I'Etat, 7,9 points pour les administrations de sécurité
sociale(plus la CADES) €8,2 points pour les collectivités localesSoit en répartition : 79%
pour I'Etat, 10% pour les administrations de sécurité sociale plus CADES, 11% pour les
collectivités locales.

“%Source : Cour des comptes, jam cit.

! Caisse d’amortissement de la dette sociale
2 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.

43 Comme déja dit ci-dessus.
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Graphigue & :Répartition de la dette publique au sens de Maastricht [Md£)
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m  Part des dépenses publiques par sous-secteurs

Une rétrospective des dépenses, en % du PIB, par sous-secteur, au cours de la période
1978-2008, est retracée par le graphiqued@essou¥.

Graphique 8 : Dépenses publiques par sous-secteurs, en part de PI1B
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On constate un croisement en 2001 elesedépenses des administrations de sécurité
sociale, qui augmentent constamment et passent au-dessus des dépenses de I'Etat,
lesquelles diminuent depuis 1994 (année ou elles avaient sensiblement augmenté).

4 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
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Le rythme annuel moyen de progression des dépenses publiguesettes des
transferts entre sous-secteurs, en volume, au cours de la décennie 1998-20608e2,8t86
pour I'ensemble dont 0,9% pour I'Etat, 2,5% pour les administrations de sécurité
sociale 4,2% pour les collectivités localesAu cours de la méme période,rythme annuel
moyen de progression du PIBen volume, a été de 2,2%

m  Part des prélevements obligatoires sous-secteurs

Une rétrospective des préléevements obligatoires, en % du PIB, par sous-secteur, au
cours de la période 1978-2008, est retracée par le graphiaguireldSsout.

Graphigque 16 : Prélévements obligatoires par sous-secteurs en part de PIB

25% -
20% -

15%

10% -

5%

0% -

T T T el T T T T Bl

L b (7] 0 = ] =t w oS = o4 =t o ==
E g [==] e} o =~} n =1} =1} =] =] = (=] ] (=1 =
L=k o (=] =71 cn [=1] n =l =1 (=2} =z} = = = L= =
— -— -— .~ — - — — = — =t o Lo ] 5} o4 o~

— APUC APUL —ASSO Union européenne

Source | Insee

On constate un croisement au cours de la période 1983-1987esnmetlevements
obligatoires par les administrations de sécurité sociale, qui augmentent constamment
(sauf en 1986 et 2004) et passent au-dessus des prélévements obligatoires de ,I'Etat
lesquels diminuent en tendance depuis 1985, avec une certaine accélération a partir de 2006.

1.6. Qui détient la dette publique de la France ?

Curieusement, en matiere de dette publique de la France, les informations sur le coté
« emprunteurs » sont beaucoup plus abondantes et répandues que sur le cbté « préteurs »,

souvent retranchés derriere le terme mystérieux d’ «investisseurs », voire de « marcheés ».
Etrange dissymétrie !

Champsaur et Cofi§ donnent toutefois quelques informations, qui se limitent & la
dette de I'Etat, laquelle représentait comme on I'a vu 79% de la dette publique de la France a
la fin de 2009. Le graphique Idi-dessous représente I'évolution, entre 1992 et 2009, du
partage de I'en-cours de la dette entre créanciers résidents et créanciers non-résidents.

> Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
“8 Source : Champsaur et Cotis, jam cit.
4" Source : Champsaur et Cotis, jam cit, Annexe 3, pages 12 & 15.
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part de la dette détenue par des créanciers non-résidentgui était de 25% en 1996, n'a
cessé d’augmenter depuis pour atteinf88 a la fin de 2009. « Ces investisseurs non

résidents appartiennent en premier lieu a la zone euro et plus récemment a I'extérieur de la
zone euro ».

Graphique 41 : Détention par des non-résidents de titres de la dette négociable de V'Etat’
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Source : Bongue de Fronce 1]

Et ces auteurs de poursuivre : « Cette évolution constitue un incontestable succes.... ».
Ne serait-ce pas plutdt une arme a double tranchant ? Nous y reviendrons plus loin. Enfin, on
sait que « les détenteurs résidents sont essentiellement les institutions financiéres (assurances
et banques), la détention par les OPC¥/Mu les agents non financiers restant marginale ».
Mais « il n’existe pas de statistiques similaires concernant la répartition des investisseurs non
résidents ». Pas tres rassurant !

1.7. La dette extérieure de la France
Ces considérations conduisent a regarder au-dela de la dette publique et a examiner la

totalité de la dette de la France vis-a-vis du reste du monde, appelée « position extérieure de
la France ».

La dette extérieure d’'un pays peut en effet étre considérée comme le critere majeur de
son autonomie, de son aptitude & vivre selon ses nfyens

“8 OPCVM : organisme de placement collectif de valeurs mobiliéres. Regroupe les ressources financiéres de
différentes personnes pour les investir.

49 On dit fréquemment qu'un pays endetté vis-a-vis du reste du monde vit « au dessus de ses moyens » ;
symétriguement, un pays en excédent vit « au-dessous de ses moyens ». Cette « sagesse populaire » a ses
imites : un pays « jeune » ou en rattrapage peut emprunter pour s'équiper, un pays vieillissant peut souhaiter
limit tt t t I t t hait

Les Cahiers Lasaire n°® 41 — octobre 2010 20
Dette publique et crise



Or a cet égard les évolutions sont préoccupantes. La position extérieure de la France,
qui fluctuait trés légerement autour de [I'équilibre depuis plus de quinze ans, s’est
brusquement aggravée en 2008 pour atteiid®@0 Mds€, sans redressement senditga
2009. Soit environ 10,5% du PIB

Ce ratio a un certain coté rassurant, car il indique que la dette publique ne se retrouve
pas dans la dette extérieure, autrement dit, donc qu’elle reste largement un probleme de
relations internes entre emprunteurs et préteurs appartenant les uns et le autres a la méme
communauté nationale.

Mais sa dégradation est inquiétafte’autant plus que la balance des transactions
courante¥’ de la France, dont le déficit contribue & augmenter la dette extérieure, s'est
fortement dégradée. Alors gqu’elle était excédentaire de 1995 a 2004, elle est devenue
déficitaire en 2005 (-8 ,3 Md€) et s’est ensuite creusée, atteignant en 2008 et 2009 un déficit
de 37 Md€, soit 1,9 % du PIB.

Le vrai probleme de la France est que « la contrainte extérieyrsi prégnante dans
les années 1980, est de retour. Ce déseéquilibre ne lui est pas spécifique. Il est le reflet d’une
situation des échanges profondément déséquilibrée a I'échelle mondiale, mais aussi au sein
méme de I'Union européenne. On y reviendra plus loin dans le présent€ahier

investir a I'étranger afin d’en tirer des revenus ultérieurs pour « payer les retraites » ; mais ces déséquilibres
extérieurs doivent étre soutenables, c’est-a-dire trouver leur solution sur la durée.

* Source : Banque de France, rapport annuel 2009, annexe statistique. Plus précisément, la position extérieure
fin 2008 a été de -198 Md€ « avec les investissements directs en valeur comptable » et -232 Md€ « avec les
investissements directs en valeur de marché ».

*1 Source : Banque de France, jam cit. Plus précisément, la position extérieure fin 2009 a été de -238 Md€ « avec
les investissements directs en valeur comptable » et -208 Md€ « avec les investissements directs en valeur de
marché ».

%2 Nota : la position extérieure renseigne sur le poste « investissements de portefeuille », au sein du quel les
titres francais détenus par des non-résidents s’élevait fin 2009 a 2 297 Md€ dont : actions et OPCVM : 569 Md€,
obligations 1479 Md€, instrument marché monétaire 248 Md€ ; I'ensemble des valeurs du trésor détenues par les
non résidents étant de 821 Md €. Source : Banque de France, jam cit

>3 Dont la balance commerciale est une composante importante, mais pas unique (revenus extérieurs, transferts
courants, etc). Voir Banque de France.
**Voir aussi le Cahier n° 39 de Lasaire « Salaires et crise » et les travaux de Lasaire sur I'industrie.
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2. LA DETTE PUBLIQUE DE LA FRANCE : QUELLES
PERSPECTIVES ?

2.1. « Programme de stabilité 2010-2013 »
m  Objectifs officiels

Dans le cadre des procédures de I'Union européenne relatives au Pacte de stabilité et de
croissance (PSC), la France a déposé en janvier 2010 aupres de la Commission européenne le
« programme de stabilité 2010-2013» comportant les objectifs et le calendrier’8uivant

Tableau 2 : programme de stabilité 2010-2013 (en % du PIB)

2010 2011 2012 2013
Déficit public 8,0 6,0 4.6 3,0
Dette publique 83,2 86, | 87,1 86,6

Source : Cour des Comptes, jam cit

Ce programme est fondé sur une croissance en volume de 1,4% en 2010 et 2,5% pour
chacune des années 2011 a 2013 ; ces estimations supposent un certain rattrapage des pertes
de production enregistrées en 2008 et 20On reviendra plus loin sur différents scénarios
d’évolution économique a partir de 2010.

Pour respecter ce programme, et notamment pour rades&013 le déficit public a
3% du PIB -plafond autorisé par le Pacte de stabilité et de croissance-, I'objectif de
croissance annuelle moyenne en volumedégmenses publiques été ramertéa0,6% pour
les années 2011 a 2013 (a comparer au rythme tendanciel de 2,2% par an susmentionné),
c’est-a-dire un objectif de croissance annuelle en volumeéfeesnses publiques primaires
ramené &,2% par an, en supposant que les taux d’intérét applicable a la dette publique ne
remontent pas.

En mai 2010, Le Premier ministre a annoficgie les dépenses de I'Etat, hors charges
d’intérét et hors dépenses de pensions, seraient gelées en valeur pendant trois ans; les
dépenses de fonctionnement et d’intervention de I'Etat devraient diminuer de 10%, avec une
baisse de 5% dés 2011 ; le principe de non renouvellement d’'un départ a la retraite sur deux
est étendu aux opérateurs paraétatiques ; les dépenses fiscales et niches sociales devraient étre
réduites (au moins 5 milliards d’euros sur deux ans »).

m  Commentaires de la Cour des Comptes

En juin 2010, le rapport de la Cour des Comptes susmentionné a stuligaé« des
risques importants pesent sur la réalisation de ce programme de stabilité prévoyant un déficit
de 3% du PIB en 2013 ». « La progression de 0,6% par an des dépenses en volume constitue
une tres forte inflexion par rapport aux évolutions passées », difficile a mettre en ceuvre
compte tenu notamment des dépenses (ou niches) fiscales et des moyens croissants qu'il est
prévu d'affecter aux équipements militaires ou aux engagements du Grenelle de

%> Source : Cour des Comptes, jam cit.

* Source : Cour des Comptes, jam cit, page 67.

" Source : Cour des Comptes, jam cit, pages 69 et 70.
%8 Source : Cour des Comptes, jam cit, pages 65 et 66.
%9 Cour des Comptes, jam cit, page 84 notamment.
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I'environnement. En outre, « en 2011, les mesures annoncées dans le cadre de la réforme
des retraites ne réduiraient le déficit que de 0,3 % du PIB, alors que le déficit du régime
général de la sécurité sociale pourrait étre voisin de 1,5% du PIB », déficit qu’il importe de
combler pour éviter « un effet boule de neilgs charges d’intérét ».

m  Constat 2010 et pronostic 2011

Révisées récemméfit les statistiques des deux premiers trimestres de 2010 donnent a
penser que I'objectif de croissance de 1,4% sera probablement dépassé : « sur I'ensemble de
I'année 2010, la croissance francaise serait de 1°%%m revanche, le gouvernement a
ramené® & 2% (au lieu de 2,5%) sa prévision de croissance pour 2011 et annoncé de
nouvelles restrictions budgétaires (réductions sur les dépenses fiscales portées a 10 milliards
d’euros). Le déficit des finances sociales est e§fiméur 2010 a 24,8 Md€ (dont 11,2 Md€
pour la maladie et 10,5 Md€ pour la vieillesse) et pour 2011 a 22,8 Md€ (dont 11,4 Md€ pour
la maladie et 8,6 Md€ pour la vieillesse, réforme des retraites comprises).

2.2. Des scénarios a moyen et long terme

S’interroger sur les perspectives des finances publiques a moyen et long terme conduit
a faire une série d’hypotheses : sur I'évolution du potentiel de croissance (quelle population
active ? quel taux de chémage ? Quelle productivité apparente du travail ?) ; sur la dynamique
de la dette publique (quels déficits ? quels taux d’intérét ?) ; sur l'interaction entre finances
publiques et croissance (financement des fonctions collectives améliorant la productivité ;
prélevements obligatoires et efficacité économique); sur linteraction entre finances
publiques et cohésion sociale (vieillissement de la population ; répartition des prélévements
obligatoires et des rentes) ; etc. Ces explorations prennent presque inévitablement la forme de
scénarios.

Ainsi, le rapport de Champsaur et Cotis envisage a I'horizon 2020 trois scénarios
macroéconomiqué¥

- Un scénario A de rattrapage Le potentiel de croissance de la France est supposé
inchangé a 2% par an. Sur cette base, le volume du PIB de la France aurait dd étre en
2009 supérieur de 4% au volume de son PIB de 2007, alors qu'il lui est inférieur de
2% : la perte de PIB due a la crise est ainsi6éle, en volume. Un rattrapage
progressif en 10 ans se traduirait donc par une croissance annuelle additionnelle de
0,6% par an, s’ajoutant a la croissance potentielle de 2% par an, d’'ou un rythme
résultant de croissance @6% par an en moyenne de 2011 a 2020. (Ce rythme
reviendrait a 2% au-dela de 2020).

- Un scénario C bas ou non seulement les 6 points perdus ne se rattraperaient pas
(capacités de production disparues, hystérésis du chémage), mais ou la croissance
potentielle serait réduite (pertes d’investissement dans la formation, la recherche, etc.)
a 1,5% par an, durablement, a partir de 2011.

%0 INSEEE, Informations rapides n° 232 du 24 septembre 2010 : taux de croissance du premier trimestre : 0, 2% ;
taux de croissance du deuxiéme trimestre : 0,7% ; « acquis » pour 2010 : 1,3%. Le taux de croissance du PIB
volume en 2010 pourrait atteindre 1,6 %.

Nota : « l'acquis » désigne ce que serait le taux de croissance du PIB de I'année 2010 par rapport a I'année 2009
si le taux de croissance trimestriel était nul pour les trimestres ultérieurs (ici, le troisieme et le quatrieme
trimestre 2010).

®1 Source : INSEE, point de conjoncture, octobre 2010.

%2 | e Figaro, 20 ao(t 2010 ; Le Monde du 23 ao(t 2010

% Source : projet de loi de financement de la Sécurité sociale (PLFSS) pour 2011.

% Source : Champsaur et cotie, jam cit, page 50.
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- Un scénario intermédiaire Bou la croissance moyenne serait23 par an entre
2011 et 2020 (et de I'ordre de 1,8 % par an au-dela de 2020).

Ces auteurs projettent alors I'évolution de la dette publique, sur la base des hypothéses
suivantes

- un déficit public de 8% du PIB en 2010 et une dette publique de 83,2% du PIB fin
2010 ;

- une remontée trés progressive du taux d’intérét de la dette, vers le taux de croissance
nominale du PIB augmerfféde 0,5 point ;

- une croissance des dépenses publiques primaires de 2,1% par an en volume (1,9% plus
impact de 0,2% au titre du vieillissement) ;

- un retour en 3 ans, a partir de 2011, du taux de prélevements obligatoires a son niveau
de 2008, soit une hausse de 0,6 point chaque année pendant trois ans.

Sous ces hypothéses, selon les calculs de ces auteurs, la dette publiqgue en % du PIB évoluerait
a I'horizon 2020 comme indiqué par_le graphiquecit@essous.

Graphigue 3: Evolution de la dette publique en I'ahsence d'ajustement budgétaire
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Dans les trois scénarios macroéconomiques, la dette publigue en % du PIB
augmenterait, mais dans le scénario A elle tendrait a plafonner autour de 110% du PIB, dans
le scénario elle augmenterait quasi-linéairement et atteindrait 125% du PIB en 2020, dans le
sceénario elle ne cesserait de s’accélérer et atteindrait140 % du PIB en 2020.

Ces évolutions ascendantes résultent de la relation explicitée_dans I'encedré 2
dessous. Pendant toute la période, le déficit public primaire en % du PIB serait en effet
supérieur au déficit public primaire stabilisant ; en outre ce dernier deviendrait négatif (il
s’agit alors d’'un excédent stabilisant), suite a I'hnypothése de hausse progressive des taux
d’intérét nominaux.

%5 Cet écart (taux d'intérét nominal —taux de croissance nominal du PIB = 0,5 point) est considéré par ces auteurs
comme une moyenne observée sur longue période. Mathieu et Sterdyniak (2009) estiment cet écart a 0,4 point.
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Se référant alors aux travaux de Reinhardt et R®yadfii utilisent une base de
données portant sur de nombreux pays et sur la période 1790-2009, Champsaur et Cotis
attirent l'attention : « il semble qu’'une dette supérieuB9% du PIB a été associée a une
croissance trés inférieure a la moyenffe #s soulignent qu’en outre « une dette publique
élevée est tres généralement associée a une élévation des primes exigées par les
investisseurs®, c'est-a-dire des taux d'intérét applicables a la dette, ce qui aggraverait
encore la dette par rapport au graphiquell$’interrogent des lors sur les conditions visant
a plafonner la dette publique a 90% du PIB et fournissent les « résultats illustratifs »
suivants :

Tableau 3 : effort annuel pour maintenir la dette publique a 90 points du PIB fin 2020

Effort annuel Taux de croissance en volume des dépenses
-si elles portaient tout 'ajustement-
en % par an

En % du PIB | En Md€ de 2009

Scénario A 0,3 6 1,5
Scénario B 0,7 14 0,8
Scénario C 1,0 19 0,2

Champsaur et Cotis concluent qu’ « une réduction durable des déficits publics est la
seule voie envisageable » et préconisent « un effort a accomplir par rapport aux tendances
spontanées des dépenses et des recettes d’environ 0,7 point dié Rliards d’euros
actuelg d’effort supplémentaire par an, pendant dix ans.....Cela vaut bien évidemment
pour les dépenses, mais tout autant pour les recettes, dont il conviendrait de ne pas
contrecarrer la hausse spontanée en phase de reprise économicgue

2.3. L’avis de la Cour des comptes

Par rapport aux préconisations ci-dessus, la Cour des Comptes, dans son rapport
susmentionné, recommande un effort accéléré et renforcé.

« Pour atteindre un déficit de 3% du PIB en 2013 et I'équilibre en 2016, en termes
structurels, I'effort de redressement devrait étre@evids € chaque annéell devrait étre
engagé des 2011 ». « Les réformes structurelles ont des effets progressifs ; elles doivent étre
complétées par des mesures ayant un impact fort et rapide ». « L'effort doit porter en
priorité sur les dépenseset des mesures difficiles sont nécessaires pour freiner la masse
salariale publique et les interventions de [I'EtatwlUne hausse des prélévements
obligatoires est néanmoins inévitable, notamment pour redresser rapidement les
comptes sociaux et rembourser la dette social&lle devrait rester limitée, pour préserver
autant que possible I'emploi et la compétitivité des entreprises. La diminution du codt des
dépenses fiscales (niches fiscales) est prioritaire. Il en va de méme des niches sociales ». « Le
redressement des comptes publics est indispensable ... pour préserver une capacité
d’intervention de I'Etat indépendante des réactions de ses créanciers ».

% Reinhardt C et K.S. Rogoff (201@3rowth in Time if DehtNBER Working Papers 15639.

Voir aussi Reinhardt C et K.S. Rogoff (200Bhis Time is different : eight centuries of financial folly, Ed.
Princeton

Voir également les articles : C. Reinhard (24 avril 2(818) ans de folies financiérest K. Rogoff (2009) ©e

la crise financiére a la crise de la dette>?sur «e blog a lupus... un regard hagard sur I'economics et ses
finances..» http://lupus.wordpress.com

67 Source : Champsaur et Cotis, jam cit, page 54.

% Source : Champsaur et Cotis, jam cit, page 55.
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. CONTRIBUTION AU D EBAT

3.1. Une mémoire si courte

En 2008 et 2009, au bord de la Dépression, le monde entier (« investisseurs » compris
et méme en premiére ligne) implorait les Etats de mettre en place des plans de relance.
Personne ne pouvait ignorer que ces plans étaient financés par I'emprunt, c’est-a-dire par un
déficit public qui viendrait grossir la dette publique.

Seuls des libéraux impénitents émettaient des doutes sur I'efficacité de tels emprunts,
en mettant en avant « I'équivalence ricardiéinge selon laquelle les agents économiques
privés, anticipant des hausses d'imp6t futures, augmenteraient dés maintenant leur épargne, ce
qui annulerait I'effet de relance. Or, «la plupart des tests empiriques conduisent a rejeter
I'équivalence ricardienne totale » (A. Bénassy-Quéré et alii, jam cit). Observons d’ailleurs
que, méme si les plans de relance avaient été financés entierement par I'impot, ils auraient
exercé sur l'activité économique un effet d’entrainement, certes moindre, mais néanmoins
positif>. Mais bien plus, le réle des Etats comme emprunteurs en dernier Tegésaitt
indispensable pour éviter une implosion des finances mondiales, et les «investisseurs »
étaient les premiers a souscrire aux titres d’Etat comme on s’accroche a une bouée de
sauvetage.

Pourtant, brusquement le ton a changé et la dette publique est devenue depuis quelques
mois l'urgence absolue, en France et dans toute I'Union européenne, du moins dans les
médias et dans la classe politique. Cette peur quasi panique a été déclenchée par la crise de la
dette grecque, survenue en décembre 2009 et qui a atteint son paroxysme en mai 2010 ; les
« marchés », doutant (ou feignant de douter) que la Grece puisse honorer les échéances de sa
dette, ont exigé pour préter a la Gréce une forte augmentation des taux d’intérét, qui sont
passés de 4,4% (11 décembre 2009) a plus de 8% en mai 2010. Cette attaque a été ressentie
comme un électrochoc par les partenaires européens de la Grece, par les institutions
européennes notamment de la zone euro, et jusqu’au FMI. Et depuis, la crainte s’est répandue
gue les « marchés », mis en transe par les augures des agences de notation, se mettent a exiger
des taux d’intéréts exorbitants pour financer la dette publique de tel ou tel autre Etat de la
zone euro. Méme si elle n'est pas la plus exposée, la France n'a pas échappé a cette crainte.
La diminution de la dette publique (en % du PIB), donc la réduction du déficit public, sont
devenus subitement un objectif politique primordial. .

% Du nom de Ricardo, économiste « classique » anglais Y <iécle. Approche remise au godt du jour par la
« nouvelle économie classique » et notamment par Barro, économiste américain contemporain.

0 C'est le théoréme de Haavelmo, qui est succinctement présenté en aang@Sent Cahier.

"L Déja évoqué plus haut.
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Nombre de voix et non des moindres (J-P Fitdgssi StiglitZ®, P. Krugmaf)
s'élévent vigoureusement pour rappeler que la crise n‘est pas entiéerement derriere nous,
gu’elle entraine une sous-utilisation massive des capacités de production et une augmentation
massive du chdmage qu’un soutien de la demande reste nécessaire, que dans cette situation
'austérité budgétaire va malencontreusement freiner l'activité économique alors que la
reprise de I'activité privée est encore mal assurée, car le désendettement du secteur privée va
prendre encore du temps et qu’il reste pendant cette période indispensable que les Etats
continuent a assurer leur fonction d’emprunteur en dernier ressort. .

Mais ces voix crient dans le désert. Les autorités européennes (Etats membres,
Commission, Banque centrale) ignorent superbement les conséquences de l'austérité
budgétaire sur I'activité économique et veulent croire de « la confiance des marchés » est le
meilleur (voire le seul) moyen de sortir de la crise. Bien plus, elles demandent que les déficits
publics qui sont largement conjoncturels soient dés maintenant comblés paeslees
structurelles, réduisant les dépenses publigues y compris celles qui assurent la cohésion
sociale et sont particulierement justifiées pour secourir ceux qui souffrent le plus de la crise —
notamment les chbmeurs et leurs familles-. Ce n’est pas le m@adadoxe: en pleine
situation de sous-emploi keynésien, on assiste aomgoffensive déferlante des tenants
des réformes d’inspiration libérale qui prébnent une stricte orthodoxie budgétaire toutes
affaires cessantés

3.2. La zone euro est la solution. Mais elle est au milieu du gué.

m  La peur panique d'une spéculation des marchés pariant sur la désintégration
de la zone euro

C’est que la crise de la dette publique de la Grece a menacé de s’étendre a la dette
publique de I'lrlande, du Portugal, de I'Espagne, voire de I'ltalie. Simultanément, I'euro est
passé de 1,50 $ en décembre 2009 & 1,30 $ en mai 2010, puis & 1,20 $ en jliet284fui
aurait da étre pris comme une trés bonne nouvelle pour la compétitivité de la zone euro et
pour I'emploi a été interprété comme une calamité ! (L'euro est malheureusement remonté
depuis vers ses sommets, ou I'économie européenne manque d’oxygene).

En fait, la crainte qui s’est instaurée est celle d’enchainements spéculatifs qui d’abord
auraient contraint la Gréce a sortir de I'euro et a revenir a une monnaie nationale, a un niveau
correspondant a une forte dévaluation, puis auraient reproduit ce scénario successivement sur
chacun des autres « PIGS » (Portugal, Irlande, Espagne)... Bragaditton des attaques
spéculatives de 1992 qui firent sortir le Royaume-Uni du Systéme monétaire européen

"2 J-P Fitoussi (5 mai 201Qp Gréce : une tragédie européenhe Monde . Voir aussi Lette de TOFCE n° 315

du décembre 2009 précitée.

73 J. Stiglitz (24 mai 2010)'austérité méne au désastrée Monde

™ p. Krugman (20 ao(it 2010) 1¢élite des responsables politiques... agissent comme des prétres d’'un culte
antique, exigeant que nous nous livrions a des sacrifices humains pour apaiser la colére de dieux visibles

New York Times.

> Chémage incontestablement « keynésien » (d@ & une insuffisance de la demande globale) et non classique (di
aux rigidités du salaire ou de marché du travail).

®lIs ne s’en tiennent dailleurs pas la: ils réclament aussi une flexibilisation du marché du travail (voir par
exemple I'Espagne) ; comme si les rigidités du marché du travail étaient pour quelque chose dans I'éclatement
de la crise financiere qui a ébranlé le monde.

" Au 1% octobre 2010 ? il est remonté & 1,35$.
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(SME), mais avec cette fois a la clé uttsintégration de I'euro. Et de fait la dispersion déja
signalée au graphiqueéntre les taux d’intéréts applicables a la dette publique des différents
Etats membres de la zone euro, le role fortement discriminant des agences de notation et la
défiance auto-réalisatrice des CB&redit Default Swap) jouent comme desns enfoncés

entre les Etats membres pour les sépargpour faire éclater cette zone euro qui ressemble si

peu a une « zone monétaire optimale ».

m  Oui au mécanisme de stabilisation financiere européenne

Face a ce risque, non sans tergiversations, deux dispositions de sauvegarde d’ampleur
significative ont été adoptées, en mai 2010.

- La premiére, par les chefs d’Etat et de gouvernement de la zone euro ('Eurogroupe
existe donc enfin !) qui, le 7 mai 2010, ont décidé de mettre en ceuvre un « programme
d'aide a la Gréce», déclarant: «nous fournirons 80 Md€ dans le cadre d'une
enveloppe financiere de 110 Md€ alloué en commun avec le FMI », lequel apportera 30
Md€. L’Allemagne, longtemps réticente, s’est ralliée a ce programme, tout en imposant
ses conditions : que le programme soit en partenariat avec le FMI (ce que la BCE
voulait éviter) ; que les 80 Md€ soient répartis entre les Etats methleteportés
individuellement par chacun d’eux, et que ces préts a la Gréce soient assortis d’'un taux
d’intérét de 5% (fort peu concessiorfiil

- La deuxiéme, par le Conseil Ecdfimui, le 10 mai 2010, a décidé la création d'un
« mécanisme de stabilisation financiere européennmepouvant atteindre 500 Md£,
répartis en deux composantes : un fonds communautaire de 60 Md€ avec la garantie du
budget communautaire ; un fonds intergouvernemental de 440 Md€, avec la garantie
répartie au prorafa entre les Etats membres de la zone ®Burbe FMI ouvre
conjointement une ligne de crédit de 250 Md€. Le tirage sur tous ces crédits sera soumis
a la conditionnalit&' du FMI. En outre, le Conseil Ecofin affirme « le besoin de faire de
rapides progres sur la régulation financiére et la supervision, en particulier concernant
les marchés des produits dérivés et les agences de notation » ; et il déclare poursuivre les
réflexions sur d’autres initiatives telles que « une cotisation de stabilité visant a assurer
gue le secteur financier supportera a I'avenir sa part du fardeau en cas de crise » et « la
possibilité d’'une taxe mondiale sur les transactions financieres ».

8 Voir notamment les travaux de X. Timbeau (OFCE). Ces CDS, en élevant les primes d’assurance pour garantir
les créances sur un Etat considéré comme fragile, contribuent a alimenter la défiance a I'égard de cet Etat, donc a
accroitre la prime de risque exigée par les «investisseurs » pour souscrire aux emprunts de cet Etat, donc a
compromettre effectivement et objectivement la soutenabilité de la dette de cet Etat.

" La part de la France, soit 21%, est de 16,8Md<.

8 Ont parle de prétsoncessionnel®rsqu'ils sont accordés & des taux bonifiés, comportant une part implicite de
subvention. Or, au contraire, les préts accordés a la Gréce au taux de 5% seront particulierement rémunérateurs
pour I'Allemagne, qui emprunte a un taux trés faible, et -dans une mesure un peu moindre- pour la France.

81 Conseil des ministres des finances de I'Union européenne

82 | a part de la France est de 88 Md€.

8 La Pologne et la Suéde, qui n'appartiennent pas a la zone euro, ont exprimé le souhait de participer a cette
garantie.

% Le FMI accorde généralement ses crédits & un pays sous un certain nombre de conditions portant sur sa
politique économique, par exemple : réduire les dépenses publiques, lever des imp6ts, modifier son systéme
financier, et souvent rétablir sa compétitivité extérieure en dévaluant sa monnaie (ce qui ne peut se faire au sein
de zone euro) ou en diminuant ses salaires et en flexibilisant le marché du travail.
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Méme si ces dispositions ne sont pas exemptes de défauts, elles sont évidemment
bienvenues.

Encadré 4
Faut-il exclure toute restructuration de dette publique ?

En revanche, la proposition de recourir a une restructuration de la dette publique grecque a été formulée de
divers cotés®. Il a d’abord été rappelé que I'Histoire comporte un grand nombre d’exemples ol une dette
souveraine a carrément été répudiée ou a été restructurée®. |l existe pour cela des procédures bien rodées :
en cas de difficultés durable de paiement de la dette publique d’'un Etat¥, des solutions sont recherchée de
fagon coordonnée entre les Etats créanciers au sein du Club de Paris® et entre les créanciers privés au sein du
Club de Londres. Ces épisodes ont été trés nombreux®.

Il a été plaidé que la conditionnalité de I'aide financiére accordée a la Gréce par ses « partenaires » de la zone
euro et par le FMI était excessive, que la Gréce ne pourrait pas supporter ce remede de cheval, en tout cas pas
pendant une période aussi longue que prévue, et qu’il vaudrait beaucoup mieux la laisser « reprendre sa
respiration ». Une restructuration de la dette, en sorte que 'emprunteur soit en mesure de ’honorer, implique
que le préteur accepte un « sacrifice », en consentant le cas échéant de ne pas récupérer la totalité du montant
prété, ou au moins (cas d’un rééchelonnement pur) de récupérer le montant prété au cours d’'une période plus
longue et en percevant au total une rémunération (intéréts) inférieure”™ a ce qu'il avait prévu.

Dans le cas de la Gréce, les créanciers sont principalement des banques privées, pour un montant total’' de
177 Md€, dont75 Md€ pour les banques francaises et 45 Md€ pour les banques allemandes. Une
restructuration ou méme un strict rééchelonnement auraient donc un co(t élevé pour ces banques. Certains
considerent qu’il serait logique qu’elles supportent les conséquences de préts imprudents ; d’autres craignent
que dans ce cas une nouvelle crise bancaire éclate, obligeant I'Etat a intervenir de nouveau pour éviter une
crise financiére systémique.

La solution mise en ceuvre a travers l'aide européenne a consisté a éviter une restructuration’, en permettant
a la Grece de ramener dans 'immédiat le taux d’intérét sur sa dette a 5%. Reste a savoir si c’est suffisant pour
que la Grece « reprenne effectivement sa respiration ».

m  Non au multiplicateur d’austérité

Cependant, tant le 7 que le 10 mai 2010, en mettant en place le programme d’'aide a la
Grece puis le mécanisme de stabilisation financiere européenne, les Etats membres de la zone
euro ont affirmés : « I'assainissement des finances publiques est une priorité pour chacun
d’entre nous» ; « nous sommes disposés a élargir et renforcer la surveillance économique et
la coordination des politiques dans la zone euro, y compris en suivant de prés les niveaux
d’endettement et I'évolution de la compétitivité » ; « nous sommes disposés a renforcer les
regles et procédures de surveillance des Etats membres de la zone euro, y compris par un
renforcement du pacte de stabilité et de croissance et par I'instauration de sanctions plus
efficaces »

8 Voir notamment Ch. Wyplosz (28 avril 201@)éce : il faut suspendre le paiement de la dette publique, Le
Mondeet J. Delpla (29 juin 20130l faut reporter de dix ans le paiement de la dette des pays fragiles de la zone
euro, Le Monde.

8 Voir C. Reinhard et K.J. Rogoff, jam cit.

Voir aussi J. Attali (2010Jous ruinés dans Dis ansFayard, mai. Par exemple : « la France a fait défaut 8 fois

et 'Espagne 6 fois entre le XVleme et le XVIleme siécle » (page 131).

87 0u de dettes privées garanties par cet Etat.

8 Créé en 1956, a I'occasion d’une des crises de la dette de I'Argentine.

8 Entre 1983 et janvier 2008, le Club de Paris a conclu plus de 400 accords relatifs & 84 pays, portant sur plus de
505 Md$. (Source : Wikipedia).

% En valeur actualisée.

L Source : Banque des réglements internationaux (BRI), citée par Le Figaro (11 mai 2010).

2 On sait aussi que la Banque centrale européenne a accepté, non sans discussions internes, de racheter des
créances des Banques. Voir plus loin.
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Ainsi, les autorités des Etats membres et les institutions européennes ont effectivement
déjoué dans 'immédiat les manceuvres des « investisseurs » visant a déstabiliser la zone euro.
Mais tout en méme temps, elles sont aleslevant -et au dela- des désirs de ces mémes
« investisseurs», en décrétant I'état d’urgence pour « assainir » a marche forcée les finances
publiques. Et elles I'ont fadans les plus mauvaises conditionspar des mesures nationales,
propres a chaque Etat membre, ignorant délibérément I'effet de freinage direct sur sa propre
demande intérieure, et ignorant plus encore le freinage indirect exercé sur la demande des
autres Etats membres, sans aucune internalisation de ces « externalités négatives », sans
vision d’ensemble, sans réelle coordination autre que cette surenchere a « I'assainissement ».

Obnubilés par le risque de comportement de « passager clandestin » dont la Grece a pu
se rendre coupable avant la crise, les autorités et les institutions européennes sont en train de
renforcer une discipline budgétaire qui va engendrermuttiplicateur d’austérité au
moment le plus inopportun pour la croissance et I'emploi.

m  Le pacte de stabilité et de croissance se trompe de cible.

Or la révision du Pacte de stabilité et de croissance telle que proposée par la
Commissiort® persévére dans I'erreur, et I'aggrave considérablement.

Certes, il est indispensable d’éviter les comportements de «tire au flanc » et de
« passager clandestin » au sein des Etats membres ; qui pourrait contester cet objectif ? Mais
méme de ce point de vue, la proposition de sanctions automatiques n’est pas la bonne ; il n’est
que trop clair que le remede risque de détériorer la santé du patient. Et comment trouver
pertinente la réaffirmation d’'un plafond de déficit public (3% du PIB) et d'un taux plafond
d’endettement public (60% du PIBjaintenus contre vents et marées, comme si la crise ne
s’était pas produite, comme s’ils avaient une valeur intrinseque, quasi théologique ?
Comment justifier I'application de ces plafongisiformément a tous les Etats membres sans
distinction, quelle que soit leur situation économique, et la mise en ceuvre de sanctions
systématique’$ ? Drole de gouvernance que cette mise en pilotage automatique

Et surtout,en quoi ces propositions-si elles avaient été en viguewaudraient-elles
permis a la zone euro de mieux réagir a la crise N'auraient-elles pas au contraire conduit
a contrecarrer les stabilisateurs automatiques ? Ne se seraient-elles pas opposées a la mise en
place de plans de relance dans les Etats membres ? En quoi auraient-elles amélioré le point
faible de ces plans de relance, qui est leur manque notoire de coordination ?

Mais il y a plus. Le Pacte de stabilité et de croissance reste focalisé sur les finances
publiques des Etats membres. Il devrait pourtant étre manifeste qu'il s’est trompé de cible : la
preuve en est que sont aujourd’hui a la peine des Etats membres qui étaient naguére cités
comme «les bons éléves de la classe budgétaire », au premier chef I'lrlande et 'Espagne,
dont le budget était en excédent avant 2008 ! Si la crise prend des développements suraigus
dans ces pays, ce n'est nullement & cAude leur endettement public, mais & cause de leur
endettement privé, celui des ménages et celui des entreprises (ce a quoi s'ajoute en Irlande
I'état calamiteux des banques). D’une fagcon généedeyrigines de la crise financiére sont

%3 Communication de la commission COM(2010) 367/2 du 30 juin 2010.

Voir aussi :Gouvernance économique de I'UE : la commission présente un ensemble complet de propositions
Iégislatives (IP/10/11929 septembre 2010.

% Selon les propositions de la Commission, ses sanctions ne pourraient étre évitées que par « une majorité
inversée ». Méme sourckd’(10/1199.

% Voir M. Fried (2010)L’industrie européenne au péril de la sortie de grienexe 4 ©ebt to GDP ratios»,

Note Lasaire n°20, septembre.
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a rechercher bien davantage dans I'endettement de tous les agents non-financiers que
dans le seul endettement publi¢voir tableau £i-dessous.

Tableau 4

Dette en % du PIB, au 31 mars 2010

Pays Dette publique Dette des agents non-financiers
France 85,2 203,6
Allemagne 73,7 193,2
Italie 122,7 246,7
Espagne 62,3 263,8
Royaume-Uni 75,4 273,1
Etats-Unis 74,2 239,0
Japon 202,2 358,3

Source : Banque de France

En revanchele pacte de stabilité ignore completement d’autres criteres qui sont de
premiere importance pour la stabilité macroéconomique de la zone euro.

- Tout d’abord, il est tres curieux quénflation soit absente du cadran ! C’est d’autant plus
surprenant que, comme on l'a répété a satiété, la stabilité des prix est la mission prioritaire
-Si ce n'est unique- de la Banque centrale européenne. Mais « les bons éleves de la classe
budgétaire » ont aussi été ceux qui ont pu impunément avoir pendant des années un taux
d’inflation nettement supérieur & la moyenne europé&nne

- Ensuite et plus étrangement encore, nul n'avait prété la moindre attention aux
déséquilibres des balances commerciales oubdEsices des transactions courantes,
qgui se traduit par une accumulation de dettes extérieures pour les pays durablement
déficitaires et une accumulation de créances extérieures pour les pays durablement
excédentaires. & la dette interne est un probléme de répartition entre deux parties d’un
méme pays, tandis que la dette externe est due par le pays considéré dans son ensemble —
méme si I'effort pour I'acquitter peut lui-méme peser plus ou moins équitablement sur les
différentes parties du pays-. Learactere critique de I'endettement extérieur est
d’ailleurs attesté par les travaux rétrospectifs précités de Reinhardt et Rogoff, selon
lesquels les crises financieres ont affecté de facon plus fréquente et plus grave les
paiements extérieurs que les dettes publiques. Il serait donc paradoxal de s'inquiéter du

% Une partie de cette inflation peut s’expliquer par la phase de rattrapage économique (effet Balassa-
Samuelson) : dans un pays de la zone euro qui « rattrape » les autres, les prix des biens échangeables sont les
mémes (en principe) que dans les autres pays de la zone, mais comme sa productivité « rattrape » celle des
autres, les salaires de ce secteur « exposé a la concurrence » doivent (en principe) évoluer plus vite que ceux des
autres pays ( les rattraper) ; cependant , dans chaque pays il existe une certaine cohésion entre les salaires des
différents secteurs, de sorte que dans le secteur « abrité de la concurrence », dont la productivité est censée
progresser plus lentement, les salaires augmentent aussi plus vite dans le pays en rattrapage que dans les autres,
ce qui entraine une augmentation des prix du secteur abrité plus rapide dans le pays en rattrapage que dans les
autres. Au total, I'indice général des prix croit ainsi plus vite dans les pays en rattrapage que dans les autres.

Cet effet a pu jouer en Espagne. Mais il n'explique probablement pas la totalité du surcroit d'inflation. C’est en
tout cas ce que suggere le profond déséquilibre durable de la balance des paiements courants de 'Espagne.

" Voir ci-dessus § 1.7.
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déséquilibre commercial entre les Etats-Unis et la Chine et de n'accorder aucune attention
aux désequilibres d’ampleur analogue qui se manifestent entre Etats membres de la zone
euro, ayant les uns un fort excédent extérieur (Allemagne, Pays-Bas, Autriche), les autres
un fort déficit extérieur (Grece, Espagne, Portugal, Irlande, mais aussi Italie et France).
Ces déséquilibres des échanges extérieurs refletent des évolutions divergentes de la
compétitivité entre les Etats membres et s’amplifient au point de poser la question de leur
« soutenabilité %5.

Sortir de la crise et éviter d’y retomber exige donc de dépasser le périmétre étroit dans
lequel se cantonne la révision du Pacte de stabilité et de croissance.

m  Pour un vrai budget fédéral

Certes, la coordination « faible » de type intergouvernemental a montré ses limites face
a la crise et la nécessité d'une coordination « forte » de type fédéral a été soulignée par divers
intervenants. Mais pour quoi faire ? J-C Trichet, Président de la Banque centrale européenne,
notamment a déclaré: «Nous avons besoin davoir I'équivalent d'une fédération
budgétaire...en termes de contrdle et de surveilfdnce

Sur cette voie, le Conseil Ecofin a décidé le 7 septembre 2010 la mise en place dés 2011
du « semestre européen », prévoyant notamment : « en juin et en juillet de chaque année, le
Conseil européen et le Conseil (Ecofin) formuleront des conseils sur les politiques a suivre
avant que les Etats membres ne mettent au point leurs budgets pour I'année suivante ».

Mais cette procédure de coordination est insuffisamment réactive, insuffisamment
solidaire, insuffisamment démocratique. Elle esquive une fois de plus la nécessité de mettre
en place, au regard de la politique monétaire qui -avec lI'euro- est de nature faderale,
vraie politique budgétaire elle aussi de nature fédéraleLes Etats membres refusent
toujours des transferts de souveraineté budgétaire au niveau communautaire. Le plafond du
budget communautaire reste fix€%1% du PIB communautaire ; il serait méme question de
le réduire pour contribuer a I'effort de rigueur des finances publiques ! Alors qu’il serait
nécessaire d’'avoir, au sein de la zone europudget central d’au moins 10% du PIB
voire davantage, pour pouvtiit mettre en place un vrai policy miencadrer la concurrence
fiscale, éviter les comportements de passagers clandestins, jouer le role d’assurance en cas de
chocs dissymétriques frappant les Etats membres ; cela devant bien entendu étre démocratique
et transparent, c’est-a-dire étre soumis au vote et au contréle du Parlement européen

Mais qui portera cette proposition ? Quel noyau d’Etat membres s’en fera le
promoteur ? On en parait actuellement bien éloigné. Pourtant, I'euro, dont la voie avait été
préparée par de longues réflexions sur le systeme monétaire européen et la monnaie unique, se
serait-il mis en place, sans I'accélération de I'Histoire que fut la chute du mur de Berlin ? La
crise n'est-elle pas une nouvelle accélération de I'Histoire ? Il serait donc temps de lancer le
débat et de mettre le projet d’'un vrai budget fédéral a I'étude : quelles compétences pour ce
budget fédéral, quelles ressources fiscales propres ?

% Ce point de vue est soutenu par des économistes de divers horizons. Voir par exemple Ch. Saint-Etienne (12
mai 2010)L’équilibre de la lance courante est la clée Monde

% J-C Trichet (1er juin 2010), Le Monde.

190 Ce plafond était jadis de 1,27%, mais c’était encore trop : il a été rabaissé !

191 \/oir notamment D. Strauss-Kahn ( 14 septembre 20a@ards a New Fiscal Framework for the Euro Area
Bruegel-IMF Conference “Sovereign Risk and Fiscal Policy in the Euro Area”.
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m  Pour une réforme du systeme financier qui évite un retour des crises et
relache la pression des marchés financiers sur les finances publiques

L’Union européenne prépare un certain nombre de réformes pour mieux réguler les
marchés financiers. Plus ou moins inspiré par le rapport qu'elle avait commandé par la
Commission & Jacques de Larosi&eun « systéme de supervision financiére » sera mis en
place le ¥ janvier 2011. Il comprendra un Comité européen du risque systémique (CERS) et
trois agences chargées respectivement du contréle des marchés financiers, des banques, et du
contrdle des assurances. La Commission doit aussi prochainement faire des propositions de
régulation des « fonds d’investissement alternatifs », sur les marchés des produits dérivés et
les CDS précités.

Mais il existe dans les propositions de réforme un point aveugle, qui concerne la
dépendance des finances publiques vis-a-vis des marchés financieGertes le
« mécanisme de stabilisation financiére européenne » constitue un parachute sécurisant en cas
d’attaque contre la dette publique d’'un Etat membre. Certes, la Commission doit faire
prochainement des propositions pour mieux surveiller le réle des agences de notations, y
compris lorsqu’elles traitent des finances publiques des Etats, en vue de réduire leur réle de
détonateur dans I'éclatement de telles attaques. Mais pour tout Etat membre de la zone euro,
le point de passage obligé unique pour couvrir son besoin de financement reste I'appel
aux marchés financiers sans aucune remise en question.

On sait® que la Banque centrale européenne a accepté, non sans discussions internes,
de racheter des créances des Banques sur les Etats, —tout en précisant que, pour financer ces
achats, elle n’a pas fait tourner « la planche a billet », mais qu’elle a vendu d’autres créances
gu’elle détenait-. Certains lui ont néanmoins reproché de prendre le risque, si la Grece venait
a faire défaut ou a restructurer sa dette, de subir une dévalorisation de ces actifs grecs.

En revanche, aux termes de l'arti®fe123 du Traité sur le fonctionnement de 'Union
européenne (TFUE), « il est interdit a la Banque centrale européenne et aux banques centrales
des Etats membres d’accorder des découverts ou tout autre type de crédit aux institutions,
organes ou organismes de I'Union, aux administrations centrales, aux autorités régionales ou
locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes ou entreprises publics des Etats
membres ; I'acquisition directe, auprés de la Banque centrale européenne ou des banques
centrales nationales, des instruments de leur dette est également interdite ».

Revenir sur ces dispositions serait une entreprise tout aussi difficile que de faire avancer
I'idée d’'un budget fédéral. Pourtant une fois de plus, il est patentagBanque centrale
européenne ne joue pas a égalité avec la FED américaigej vient de recourir a un achat
massif de bons du Trésor améric&in

Le dispositif européen actuel laisse donc les marchés financiers dans un rapport de
force qui leur est trés favorable face aux besoins de financement des Etats

Et cette situation n’est pas sans conséquence pour le taux de change de I'euro, comme
on I'a déja souligné.

192 Rapport publié en mars 2010.

193 Comme I'a déja évoqué, a I'encadré 4 ci-dessus.

194 Ancien article 101 du traité instituant la Communauté européenne (TCE).
105 « Quantitative Easing, Le Monde du 15 octobre 2010.
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m  Pour un traitement des vrais déséquilibres qui sont ceux des balances
courantes au sein de la zone euro

La crise a fini de révéler ce qui aurait di étre une évidence. Le Conseil européen des 25-
26 mars 2010 a notamment pris la résolution suivante: «I'Union européenne doit se
concentrer sur lesléfis impérieux que pose I'évolution de la situation sur le plan de la
compétitivité et de labalance des paiements. Suite & ce méme Conseil européen, il a été
mis en place un « groupe de travail sur la gouvernance économique » qui a comme premier
objectif de renforcer et rendre plus efficace le Pacte de stabilité et de croissance, mais qui doit
aussitrouver les moyens de réduire les écarts de compétitivité trop grands qui existent
entre certains Etats membre¥®. Le Conseil européen du 17 juin 2010, considérant « que la
crise a fait apparaitre des lacunes manifestes dans notre gouvernance économique, hotamment
en ce qui concerne la surveillance budgétaire et, plus généralement la surveillance
macroéconomique, et qu'il est essentiel et urgent de renforcer la coordination de nos
politiques économiques », a notamment décidé de « mettre au point un tableau de bord
permettant denieux évaluer I'évolution et les déséquilibres en matiere de compétitivit
déceler rapidement les tendances non viables et dangereuses ».

Mais a ce jour (18 octobre 2010), les avancées dans ce sens restent a concrétiser.

Ce que I'on peut craindre, c’est une fois encoréraitement dissymétrique, exigeant
des pays déficitaires de comprimer leur demande intérieure et de rétablir leur compétitivité en
pesant sur leurs codts salariaux (salaires, protection sociale). Alors que la lutte contre le
chémage et contre la déflation dans I'ensemble de la zone euro devrait au contraire passer par
un accroissement des salaires dans les pays en excédantinstar de ce que par ailleurs on
attend de la Chine) ; ou au moins par un équilibre entre ce qui est demandé aux deux types
d’Etats membres, ceux qui sont en déficit et ceux qui sont en excédent.

m  Pour un volet social dans la zone euro, assurant la convergence dans le
progres

Car, comme Lasaire n'a cessé de le répéter depuis des années, il est difficlement
compréhensible que l'on ait supprimé a lintérieur de la zone euro toute possibilité
d'ajustement de taux de changans mettre en place aucun dispositif pour rendre
compatibles et soutenables, en termes de compétitivités évolutions des colts unitaires
de la main d’ceuvr®’ dans les différents Etats membres. Cette situation a été propice a des
jeux non coopératifs ou plusieurs Etats membres, tour a tour, ont suivi une stratégie de
« dévaluation salariale compétitive> qui, loin de favoriser une « convergence dans le
progres » pourtant inscrite dans les fondamentaux de I'Union européenne, a précipité dans
tous les Etats membres une baisse de la part salariale dans la valeur ajoutée, accompagnée
d’'une explosion des inégalités.

La zone euro a donc besoin, en plus du volet monétaire existant et du volet budgétaire a
construire, d’'unvolet social Un rétablissement de la part salariale de la valeur ajoutée
dans les Etats membres ou elle a le plus baissé permettrait une croissance plus dynamique et
plus équitablement répartie dans I'ensemble de la zone. On ne développera pas ici ce point,
auquel Lasaire a consacré plusieurs Notes et son Cahier n° 39 « Salaires ekggis@bre(
2009. La croissance favoriserait le rétablissement des finances publiques, alors qu’en
étouffant la croissance 'austérité budgétaire risque fort de se condamner elle-méme a I'échec.

1% spurce : europaforum.lu.
197 es colits unitaires de la main d'ceuvre annuels sont égaux au ratio entre les colits totaux de la main d'ceuvre et
la production en volume.
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Tout espoir n‘est pas perdu. A I'échelle de I'Union européenne, la Confédération
européenne des syndicats reprend l'initiative. Dans nombre d’Etats membres, les syndicats se
mobilisent. En Allemagne, IG Metall vient d’obtenir une revalorisation de 3,6 % des salaires
dans la sidérurgie et une amélioration significative des conditions de l'intérim ; 'extension de
cette augmentation a d’autres branches, voire a 'ensemble des salariés serait un pas important
dans la bonne direction. Il existe donc un potentiel pour redresser une situation depuis trop
longtemps défavorable aux salariés.

3.3. France : il faut un nouveau pacte social

Si la solution de la crise de la dette publique et plus largement de la crise réside dans
I'approfondissement et le renforcement de la zone euro, telle devrait étre la priorité sur
'agenda.

Les solutions nationales unilatérales ne peuvent étre que « de second rang ». On ne peut
s’y résoudre que «faute de mieux » et elles ne doivent pas étre un alibi pour renoncer a
I'objectif commun principal. Cela est vrai pour la France comme pour tout autre Etat membre.
C’est donc seulement « par défaut » que nous évoquons ce qui Sulit.

m  Lesrisques réels de la dette publique

A défaut de fédéralisme budgétaire, chaque Etat membre est face a sa propre dette
publique. Il doit chague année emprunter de quoi financer d’une part le montant de son déficit
public, d’autre part la partie de sa dette publique arrivant a échéance. En France, ces montants
sont importants : le besoin de financement de I'Etat, a lui seul, s’est élevé en 2009 a 246
Md€®: en 2010, il est plus élevé enctife sur de telles sommes, une augmentation des taux
d’intérét peut entrainer un alourdissement considérable du montant des charges d’intérét. Ce
qui est vrai pour la dette de I'Etat I'est a fortipour 'ensemble de la dette publique.

Or les taux d’'intérét applicable aux emprunts publics de la France sont indépendants de
la volonté du gouvernement, des administrations de sécurité sociale et des collectivités
locales. Ils dépendent de deux facteurs essentiels :

- le premier est le taux d'intérét fixé par la Banque centrale européenne, qui est
actuellement tres bas mais qu’elle peut a tout moment renchérir (ou réduire encore), si
elle I'estime nécessaire ;

- le deuxiéme est la « prime de risque » que les «investisseurs » privés exigent pour
accepter de souscrire a ces emprunts publics ; prime qui dépend de la situation générale
du marché financier (y a-t-il beaucoup ou peu d’opportunités d’investissement
attractives ?) et du degré de la réputation des emprunteurs publics francais (la France
est-elle bien notée par les agences de notation ?).

L'existence d'un fort déficit public s’ajoutant a un fort amortissement de la dette
publique fait donc peser sur les finances publiques I'épée de Damoclés d’'une ponction
additionnelle de charges d’'intéréts, pouvant représenter jusqu’a quelques points de PB.

19 Dont 134,7MdE relatifs au déficit et 110,2 Md€ relatifs & I'amortissement de la dette & moyen et long terme.
La dette de I'Etat fin 2009 était de 1133,5 Md€. Source : Agence France Trésor, Rapport d'activité 2009.

199 e déficit de I'Etat en 2010 est estimé par la Cour des Comptes (jam cit) & 5,7 % du PIB, soit 112 Md€ (PIB
estimé ici a 1968 Md€). Les échéances de la dette publiques devraient de leur cété représenter 26 % de la dette
de I'Etat : voir Champsaur et Cotis, jam cit, AnnexellH,dette de I'Etatgraphique 44.

110 Ce taux monétaire influence directement le taux applicable aux emprunts publics & court terme, beaucoup
plus faiblement les taux applicables aux emprunts publics a long terme.
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L’occurrence d’un tel risque aurait des effets dévastateurs. Il serait donc imprudent d'y
rester expose. Dans ces conditions, il est raisonnable et rationnel d’essayer de le réduire,
ce qui passe bien par une diminution de la dette publique, donc par I'adoption d'un
déficit public primaire (en % du PIB) inférieur au « déficit public primaire stabilisant »
(voir ci-dessus). L'absence de solution fédérale oblige chaque Etat membre, qu'il le
veuille ou non, a entrer dans l'austérité budgétaire.

m  Ladette, frein économique ?

Il est certain que les charges d’intérét amputent les dépenses publiques « primaires » et
peuvent de ce fait nuire au financement des dépenses qui entrent dans la vocation de I'Etat,
concernant par exemple les fonctions régalielthemu les fonctions collectives
fondamentales® ou les fonctions redistributives essentiéftés

On entend souvent dire, en outre, que la dette est nuisible parce ce que les emprunts
publics s’ajoutent a la demande de fonds prétables émanant des entreprises et qu'ils
contribuent ainsi a renchérir les taux d’intérét, donc a réduire les investissements de la sphére
productive marchande. Qu’en est-il de cet « effet d’éviction » ?

- L’argument ne tient évidemment pas en situation de basse conjonciutertri de
crise comme celle que nous connaissons, ou les projets d’investissement privés sont au
plus bas ; en outre, si les entreprises n'obtiennent que des taux d’intéréts codteux, ce
n'est nullement a cause des emprunts publics, mais parce que les banques leur
facturent des « primes de risque » énormes.

- En conjoncture économique non déprimée, '« effet d’éviction » existe effectivement.
Mais il ne suffit pas a disqualifier la part des dépenses publiques qui constitue des
investissements, essentiels pour I'avenir (éducation, recherche, infrastructures, etc.), et
qu'il est tout & fait rationnel de financer par 'emprdhtll reste donc pleinement

justifié¢ de recourir a I'emprunt pour financer ce type de dépenses publiques
productives -tout en veillant a les évaluer soigneusement-.

Mais I'argument se renverse s’'agissant des dépenses publiques de fonctionnement courant
ou de transfert, qui ne devraient pas étre financées «a crédit» -sauf modulation
conjoncturelle (voir plus loin)-.

m La dette, question sociale : qui paie, qui recoit les charges d’intérét ?

On peut invoquer un motif d'un autre ordre pour contenir les charges d’intérét de la
dette publique. En vertu du principe le plus élémentaire de la comptabilité «en partie
double », les charges d'intérét annuelles de la dette publique sortent d’'une poche pour aller
dans une autre ! Qui paie les charges d'intérét ? Les contribuables. Qui recoit ces charges
d'intérét ? Les « investisseurs ». De ce point de vue, les intéréts de la dette sont uri tfansfert
des premiers vers les seconds.

Comme tout transfert, celui-ci pose la question de ses effets sur les inégalités de
revenus : est-iredistributif ou anti-redistributif ? Cela dépend, d’'un cbté, de « qui paie
I'impot » : les prélevements obligatoires sont-ils « justes » ? Cela dépend, de l'autre c6té, de
« qui détient I'épargne » : on a vu que les créances sur les administrations publiques, ou du

1) 3 justice, la défense, la sécurité, etc.

112 5anté, éducation, recherche publique, infrastructures, culture, etc.

113 Minima sociaux, etc.

114 sans qu'il soit pour autant indispensable de les inscrire dans un « grand emprunt national » & grand renfort de
communication.

15 Méme si, comme on I'a rappelé plus haut, les intéréts constituent « le prix du temps ».
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moins les créances sur I'Etat, sont actuellement détenus a 68% par des non résidents, et que
pour les 32% restant, elles sont pour I'essentiel détenues par des institutions financieres
(assurances ou banques), qui certes gerent principalement les portefeuilles de leurs clients,
mais sans doute aussi en partie leur propre portefeuille, c’est-a-dire celui de leurs actionnaires.

Il existe peut-étre des études précises sur cette question, mais elles ne courent pas les
rues’® On peut cependant avoir l'intuition (exacte ou erronée) que ce transfert est
actuellement anti-redistributif . De plus, cette redistribution, n’étant pas purement
« domestique », pese sur la balance des paiements courants. Ces considérations sur le transfert
véhiculé par les charges d'intérét font donc de la dette publigugquestion sociale elles
plaideraient pour éviter un trop lourd endettement public, p@wenir au moins
progressivement vers un endettement plus modérée

[ Pour un rééquilibrage de la part salariale dans la valeur ajoutée.

Divers documents produits par Lasaire déja cités ont mis I'accent sur ce qui est a nos yeux la
cause principale sous-jacente de la crise : la réduction de la part salariale dans la valeur ajoutée et le
creusement des inégalités, dans la plupart des pays, conséquences de I'hégémonie des actionnaires par
rapport aux salariés. Ces évolutions ont conduit a la fois a un affaiblissement structurel de la
croissance et a la précipitation dans la récession profonde. Le déficit public et |

Le déséquilibre des régimes sociaux en sont en grande partie la conséquence. Pour remédier aux
effets il faudrait donc remédier aux causésre équilibre au pouvoir des actionnaires, rétablir la
part salariale dans la valeur ajoutée, réduire les inégalite€’est ce type d’orientation qui a été mis
en avant ci-dessus en plaidant pour une Europe sociale.

S’agissant de la France, on pourra se reporter en particulier & notre Cahier n° 39 « Salaires et
crise » geptembre 2009 Analysant notamment dans ledit cahier le rapport de J-Ph. Cotis de 2009 sur
le partage de la valeur ajout&enous estimions que la part des salaires dans la valeur ajoatég
en 2007 en France significativement plus faible qu’avant le premier choc pétrolier, de 2 points au
moins, plus vraisemblablement de 3 pditits

On peut alors mettre ce décalage en regard du déficit des administrations de sécurité sociale,
estimé® a 1,3% du PIB en 2009 9% du PIB en 2010. Ou encore du « relévement immédiat des
cotisations de 'ordre d2,5 points de PIB qui permettrditde financer les retraites jusqu’en 2050 ».

Il apparait qu'un rééquilibrage de la part salariale dans la valeur ajoutée, sous la forme
d’augmentations de cotisations sociales, apporterait une contribution substantielle au rééquilibrage des
comptes sociadX.

Certes, cette voie devrait faire I'objet d’'un examen approfondi ; d’'une part, la valeur ajoutée des
entreprises ne se confond pas exactement avec 1& PtBautre part, la crise ayant dégradé la marge

118y/0ir M. Pucci et Tinel B. (21 juin 201®ourquoi faut-il réduire la dette publiquel2 Monde.

117 3-Ph. Cotis (2009partage de la valeur ajoutée, partage des profits et écarts de rémunération en,France

INSEE, 13 mai

18 v/aleur ajoutée « aux colits des facteurs ». Voir Cahier Lasaire n° 39, jam cit.

119 Certes, la crise a augmenté cette part salariale, mais de facon infime et temporaire : voir INSEE, Note de
conjoncture de juin 2010, page 86.

120 Spurce : Cour des Comptes, jam cit, page 49.

121 Source : Cour des comptes, jam cit, page 78. Cette estimation faite par le COR en avril 2010 est antérieure &
la réforme des retraites annoncée par le gouvernement le 16 juin 2010.

122 Rappelons ici que maintenir inchangée la part salariale dans la valeur ajoutée signifie que, & taux de
cotisations sociales inchangées, le salaire net par téte devrait croitre comme la productivité par téte plus
l'inflation (mesurée en toute rigueur par I'évolution du prix du PIB). Le déplacement de 2,5% de la valeur
ajoutée évoqué ci-dessus se ferait par hypothése sous forme d’augmentation de cotisations sociales, laissant
I’évolution du salaire net la méme (gains de productivité plus inflation).

123 Notamment en raison du PIB non marchand.
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des entreprises, la part des salaires dans la valeur ajoutée est conjoncturellement pitfeale04é
gu'en 2007. Enfin, renchérir le colt salarial ne peut se faire sans tenir comptepdsitian
concurrentielle de la France notamment en Europe : on retrouve la le faitlgusolution de la crise
se joue au niveau de la zone euro et non dans chaque pays isolément

Pour autant, en France comme dans la plupart des autres pays d’Europe, il est fallacieux de
prétendre rétablir les finances publiques, en tout cas les finances sociales, en détournant le regard du
gonflement excessif de la part des profits (au premier chef, des dividendes) et de I'érosion de la part
salariale dans la valeur ajouté& question des finances sociales est aussi un enjeu central de la
négociation sociale et doit étre reconnue comme telle

m  Revenir progressivement vers un déficit public plus modéré, commentEn
attendant des progres dans les institutions de la zone euro et un rétablissement de
la part salariale dans la valeur ajoutée en France et dans les autres Etats membres,
force est de prendre des dispositions conservatoires pour éviter les inconveénients
multiples d’'un emballement incontrélé de la dette publique. Comment ?

D’abord en portant sur la situation et les perspectives des finances publiques de la
France un diagnostic réellement partagé, transparent, avec la participation des différentes
forces du pays, a l'instar de ce qu’étaient jadis les travaux du Plan. Or aujourd’hui, ces
instances sont éclatées, il n’y a aucun lieu de synthése permettant de dégager non pas une
vision commune a laquelle tout le monde adhererait, mais une vision « mise sur la table » et
discutée en profondeur.

La démarche suivie par les autorités francaise concernant les finances publiques souffre
a cet égard de plusieurs défauts. Le premier est un mangurédileilit €, di notamment a
I'affichage de taux de croissance auxquels personne ne croit vraiment, en France et parmi nos
partenaires européens ; exemple : hypothese de croissance de 2,5% en 2011, qu’il a fallu
réviser a 2%. Par ailleurs, les normes évoquées en matiére de discipline budgétaire laissent
dans I'ombre des dépenses qui conservent leur dynamique propre : dépenses fiscales dont les
fameuses « niches fiscales », organismes divers d’administration céntrefe. Enfin et
surtout, les politiques publigues manquent souveeffidacité, comme le montrent par
exemple les dépenses fiscales de la loi TEPA en faveur des heures supplémentaires (en pleine
période de chdbmage de masse), la baisse de la TVA sur les restaurants ou les mesures
incitatives au développement de I'énergie photovoltdfiuee besoin d'évaluations priori
et a posterioriest criant.

Il ne s’agit pas dans les limites du présent Cahier de passer en revue le Projet de loi de
finances (PLF) pour 2011 ou le Projet de loi de financement de la Sécurité sociale (PLFS)
pour 2011, na fortiori les programmes triennaux des politiques publiques. On s’en tiendra a
guelques observations.

m  Réduire les dépenses, pourquoi, jusqu’ou ?

Dans le cadre du « programme de stabilité 2010-2013 » et du programme triennal des
politiques publiques, le gouvernement affirme haut et fort qu'il faut d’abord réduire les
dépenses.

124 | a part salariale dans la valeur ajoutée au colt des facteurs, qui pour les sociétés non financiéres était de
67,4% au deuxieme trimestre 2008 (avant I'éclatement de la crise) est de 68,8% au deuxiéme trimestre 2010 et
est prévue a 68,3% au quatrieme trimestre 2010. Source : INSEE : Note de conjoncture, juin 2010, page 86.

125 Ex : Pole emploi, Météo, CEA, CNES, etc. lIs sont trés nombreux et leur liste peut varier avec I'évolution des
domaines et des formes d’intervention de I'Etat.

126 \/oir Charpin et Stoffaés (20)1Mlission relative & la régulation et au développement de la filiére

photovoltaique en Frangseptembre.
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A quoi cette priorité tient-elle ? A une premiére raison explicite : le taux de pression
fiscale est considéré comme trop élevé, il est hors de question de I'augmenter ; réduire le
déficit public doit donc passer par une réduction des dépenses publiques. Mais il existe une
deuxieme raison plus implicite, qui est sous-jacente au modéle libéral : les dépenses publiques
sont elles-mémes trop élevées ; elles refletent une mauvaise allocation des ressources et sont
désincitatives, elles freinent la croissance ; il faut dater sur I'occasion de la criset du
creusement du déficit public conjoncturel pour procéder aédeames structurelles qui ne
pouvaient « passer » avant la crise. La crise devieprétexte pour procéder a des coupes
dans les dépenses publiques.

Cette inspiration se retrouve nettement dans les propositions de la « Commission de
libération de la croissance de la France » (titre révélateur) présidée par F’Attali

- « Des mesures exceptionnelles d’économie, limitées a trois ans, pour AOSVIHE en
trois ans (gel des salaires de fonctionnaires ; non remplacement d’'un fonctionnaire sur
deux partant a la retraite, dans toutes les administrations publiques), gel de certaines
prestations sociales (aides au logement, allocations familiales) », etc.

-« Maitriser les dépenses de chacun des acteurs publics et écodidhe#€ en trois ans
(baisse de 1% des concours de I'Etat en valeur ; maitrise des dépenses de retraites
publiques ; déremboursement intégral de certains médicament », etc.

- « Mettre en place un cadre de maitrise des finances publiques : remplacer des services
administratifs par des agences autonomes... ».

-« Moderniser en profondeur notre protection sociale : assurer a tous, dans une logique
assurantielle collective, la couverture de b&Eate tous les risques majeurs... ».

Ces coupes dans les dépenses publiques ne vont-elles pas, loin de « libérer la croissance »,
la freiner, alors que 'on est en pleine dépression conjoncturelle et que le chémage est d’abord
de nature keynésienne ? La question est superbement passée sous silence.

Ces mesures restrictives font-elles I'objet d’'une évaluation approfondie ? En coupant
systématiquement dans les dépenses publiques, ne va-t-on pas mettre a mal les dépenses
régaliennes (par exemple la police) ou d’investissement collectif (par exemple I'éducation, ou
les quartiers en difficultés) ou d’équipement (par exemple, la réduction des émissions de gaz a
effet de serre) ? En guise d’évaluation, le rapport fournit une liste impressionnante de
personnalités consultées, dont on ne sait pas ce qu’elles ont dit.

Mais rassurons-nous : « Ces mesures indispensables et exceptionnelles devront étre
soumises a une concertation avec les partenaires sociaux pour en définir avec eux les
modalités ». Selon le modéle de la concertation qui a été menée sur la réforme des retraites ?

m  Pour une hausse des prélévements obligatoires juste et au service d'une
croissance durable

Face aux réductions des dépenses publiques précitées représentant &éfdlen
trois ans, le rapport propose «d’augmenter les recettes en élargissant les bases de

127 Attali J. (2010 Commission pour la libération de la croissance de la France. Une Ambition pour dix ans.
Une mobilisation générale pour libérer la croissance et donner un avenir aux générations futures, octobre

128 Donc, si on comprend bien, aller vers un systéme de type britannique : assurance universelle mais de faible
niveau. Attesté aussi par d'autres propositions du rapport, telle que : « basculement du financement de la
protection sociale vers I'imp6t ».
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prélévements fiscaux pour un montant 2 Md€ en trois ans»?°, essentiellement en

« éliminant le quart des 100 Md€ de niches fiscales et sociales identifiées ».

Le rapport de Champsaur et Cotis et celui de la Cour des Comptes susmentionnés
pourtant, comme on l'a vu, plaident I'un et l'autre pour une réduction des « dépenses
fiscales » (c’'est-a-dire des « niches fiscales » et aussi des « niches sociales »). Mais cela ne
suffira pas : « une hausse des prélévements obligatoires est inévitabte

Pour concilier la réduction progressive des déficits publics et le financement des
dépenses publiques au niveau nécessaire, iféaabiliter les préléevements obligatoiresli
faut revenir sur leur érosion depuis dix Bhsqui explique les déficits publics structurels
actuels.

Mais pour cela, il fautebatir notre systeme de prélévementsjui est un véritable
maquis, inextricable pour tous, sauf pour une minorité fortunée qui excelle
dans « I'optimisation d’'impéts », a grand renfort de conseillers fiscaux. Il faut commencer par
mettre un terme aux inégalités les plus insupportables, comme celles introduites par la loi
TEPA (tout particulierement en matiere de droits de succession) et le « bouclier fiscal ». Mais
il faut aussi rendre notre systéme fiscal plus transparent, plus redistributif, donc plus
progressif, en répartissant de fagcon plus équitable les prélévements fiscaux et sociaux sur les
revenus (y compris les stocks options, les retraites chapeau, I'intéressement et la participation,
etc.) et les plus values du capital, par rapport aux revenus salariaux. La fiscalité devrait en
outre rétablir un véritable impot sur les sociétés (auquel les grands groupes parviennent
aujourd’hui a largement se soustraire), plus fort sur la distribution de dividendes que sur
I'auto-investissement ; créer un impot progressif sur les profits des banques et des institutions
financiéres ; taxer les mouvements de capitaux d’'une certaine ampleur ; appliquer réellement
le principe pollueur-payeur -tout en aidant les ménages modestes par les allocations chauffage
ou transport-. Tous ces aspects mériteraient & eux seuls des développémertscedent le
cadre du présent Cahier.

Les comptes sociaux méritent une attention particuliere. La regle a longtemps été
gu’ils devaient étre équilibrés et, sans écarter une gestion attentive des dépenses, les
prélevements obligatoires étaient augmentés dans la mesure du nécessaire. La montée du
chébmage de masse d’abord, la crise plus récemment, ont conduit a abandonner un
rééquilibrage régulier. Le tabou de l'augmentation des prélevements obligatoires a fait le
reste. Aujourd’hui encore, le gouvernement rogne sur les dépenses mais exclut toute hausse
des prélevements, malgré l'avis précité de la Cour des Comptes. Il faut certainement
distinguer entre branches de la protection sociale, qui sont alimentés par des prélevements de
natures différentes ; il conviendrait d’examiner soigneusement les effets redistributifs de toute
augmentation de la CSG ou des cotisations assises sur les salaires. Mais il est illogique de se
dire attaché a notre systeme de protection sociale et simultanément d’en réduire la portée,
parce que lI'on ne veut pas en payer le prix collectif. Il est par ailleurs tout aussi illogique de
se féliciter du réle de stabilisateur automatique joué par notre systéme de protection sociale

129 effort recommandé s’éléve donc & 75 Md€ au bout de trois ans25did€ d'effort additionnel chaque

année, ce qui est sensiblement supérieur a I'effort de 14 Md€ par an recommandé par le rapport de Champsaur et
Cotis (voir ci-dessus § 2.2) et de 20 Md€ recommandé par le rapport de la Cour des Comptes (voir ci-dessus §
2.3).

130 Avis de la Cour des Comptes : voir § 2.3 ci-dessus.

131 Rappelons que la réduction du taux des prélévements obligatoires a provoquée une perte des recettes
publiques estimée a 3% du PIB : voir plus haut, 8 1.4 « La trace des réductions d’'impdts ».

132\/oir par exemple P-A Muet, avec la collaboration de D. Gettliffe et G. Robert (20WdeTfiscalité au

service d’'une croissance durahl@/Un imp6t citoyen pour une société plus justendation Jean-Jaures, avril.
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pendant la crise et de revenir a un rééquilibrage annuel des comptes sociaux, quelle que soit la
conjoncture ; mieux vaudrait en ce domaine adopter un dispositif d’équilibre en moyenne sur
le cycle économiqué®

Il reste que, comme on I'a souligiiéque la principale inquiétude est non pas la dette
publique, mais la dette extérieure et que les solutions a mettre en ceuvre doivent tenir compte
du nécessaire équilibre des échanges dans le monde et, au premier chef pour ce qui nous
concerne, au sein de la zone étito

Paris le 18 octobre 2010

133 Une méthode serait de viser un équilibre du « solde structurel » des comptes sociaux. Mais comme on I'a vu,

on peut avoir quelques doutes sur la facon de calculer ce « solde structurel ».

134 \/oir §1.7 et § 3.2. ci-dessus.

135 e rapport Attali propose linstauration d’urle/A sociale. Ce type de mesure a été mis en ceuvre en
Allemagne ou 3 points de TVA ont été instaurés en méme temps qu’une diminution de 2 points de cotisations
sociales « chdbmage » ; cette disposition a pu contribuer a la tres forte compétitivité de I'Allemagne. Au
Danemark, les dépenses sociales sont financées essentiellement par la TVA. Cette assiette a I'avantage de ne pas
grever le seul travail national, mais de porter sur I'ensemble de la valeur ajoutée ; elle est favorable a la
compétitivité dans la mesure ou elle est déductible a I'exportation et frappe les importations. Elle a
I'inconvénient de taxer la consommation et non I'épargne, donc de peser proportionnellement davantage sur les
catégories sociales les moins favorisées que sur les plus favorisées. En termes de justice sociale, elle ne serait
donc envisageable qu'accompagnée de transferts redistributifs (par la fiscalité directe ou par des allocations) aux
catégories sociales les plus affectées. Cette importante question excéde la portée du présent Cahier de Lasaire.
135 Une méthode serait de viser un équilibre du « solde structurel » des comptes sociaux. Mais comme on I'a vu,

on peut avoir quelques doutes sur la fagon de calculer ce « solde structurel ».
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ANNEXE 1

Déficit public et variation de la dette publique.

A. Déficit public et variation de la dette publique, en euros courants

L'annéet, on définit les flux annuels suivants, exprimés en euros courants
Yi PIB

Xt dépenses publiques

R recettes publiques
D:  déficit public
Ce déficit est comptablement égal & = X; — R

Depuis 1975, on a Xt > R; : le déficit est ainsi un nombre positif.

Soit Et_1 le montant en euros courants de la dette publique (ou endettement public) au 31 décembre
de I’année(t —1) .

Soit Et le montant en euros courants de la dette publique (ou endettement public) au 31 décembre de
I'année (t)

La variation de la dette publique (en euros) d’'une année a l'autre est comptablement égale au déficit
public (en euros) :

E —Ei—1 = D¢ autrement dit : E = Ei—1 + Dy 1)

Donc la dette en euros augmente d’'une année sur l'autre tant que le déficit est positif
Autrement dit : la dette en euro diminue si et seulement si le budget est en excédent.

B. Déficit public et variation de la dette publique, en % du PIB nominal

Complétons les définitions du 8A.
Soit g1 le ratiodu montant en euros courants de la dette publique (ou endettement public) au 31

décembre de I’anné@s —1), rapporté au PIB nominal en euros courants de I’al(irréé):

Ei-
par définition g1 = Yt—l autrementdit: E_1=Y%_1.61
t-1
Soit d; le ratiodu montant en euros courants du déficit public au cours de I'dnmépporté au PIB

nominal en euros courants de I'anl(é)a:

- D :
par définition, d; =7t autrement dit: Oy =Y; .d;
t
Soit g le ratio du montant en euros courants la dette publique (ou endettement public) au 31
décembre de I’anné@), rapporté au PIB nominal en euros courants de I’al(ll)ée

E
par définition : & =7t, autrementdit: § = .g
t

En reportant ces trois expressions dans I'expression (1) de I'encadré précédent, on obtient :
Y- €= Y-1.9-1*% .0
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Appelons g; le taux de croissance du PIB nomiwi@ I'annéet par rapport a I’anné(i —1) est:

Y —VYi-
=t _t=1 autrement dit : ¥ = Y;—q .(1+ gt)
Yi-1
Nota: gt peut se décomposer en taux de croissaggedu PIB en volume et taux de croissance
gp; du PIB*®:

(I+ 9t )= 1+ gv).(L+ gp) d'ou, avec une bonne approximatiorg: = gy + gp;

En introduisantg; dans (2), on obtient alors I'expression suivante :

: gt

=g_1. +d autrement dit ] @ — -1 =d; — - 3
qet11+gt t f-&-1 t1+gtet1 3
Donc la dette en % du PIB augmente d’une année sur l'autre tant que

Ot
di = 6 _ 4
t 1+ g €& -1 (4)

1ft .61 est appeldiveau de déficit public €n % du PIB)stabilisant la dette publique(en %

Ot
du PIB).

La relation (3) s’interpréete ainsdune année sur l'autre, la dette (en % du PIB) augmente si le déficit
public (en % du PIB) est supérieur au niveau stabilisant ; la dette (en % du PIB) diminue si le déficit
public (en % du PIB) est inférieur au niveau stabilisant.

Ce niveau stabilisant epositif. Il n'est donc pas indispensable que le budget soit en excédent pour
faire diminuer la dette publique (en % du PIB) ; un déficit budgétaire (exprimé en % du PIB), tant
gu'il est inférieur au niveau de stabilisation, est compatible avec une certaine diminution (certes plus
lente que si le budget était excédentaire) de la dette publique (exprimée en % du PIB).

Le niveau de déficit stabilisant est proportionnel au refio; de la dette publique (au 31 décembre

de I'annéet —1), et on montre qu'il est d’autant plus fort que le taux de croissajcelu PIB
nominal est plus élevé.

Exemple
€-1= 78,1% ;gt = 31% (résultant par exemple dg4 = 16% et gpt = 15%)
Déficit critique = 2,3% du PIB nominal.

Remarque : On peut en premiére approximation écrire le niveau de déficit stabilisant sous la
forme simplifiée du produit § .€;—1]. On obtient alors 2,4% (au lieu de 2,3%).

C. Déficit public primaire et dette publique

Complétons les définitions du 8A et du §B.

1% | e taux de croissance du prix du PIB peut étre différent du taux de croissance de l'indice des prix a la
consommation, notamment en cas de variation des termes de I'échange et en particulier du taux de change.
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Soit INT; le montant en euros courants des charges d’intérét payées au cours det 'sumidedette
publique.

On appelle dépenses publiques primairesles dépenses publiques hors charges d'intérét:
XR = X; —INT;

Le déficit primaire est alors : DR = Dy — INT; equivalent a :Dy = DR + INT; (5)

Les charges d'intérét résultent de l'application de taux d'intéréts aux différents emprunts qui
composent la dette publique, ce que l'on écrit sous la forme agrégée sStivante

INTy =E¢—1.1t
Dans cette relationEt 1 est, comme déja dit, la dette publique en euros au 31 decembre de I'année
(t —1) et Iy estle taux d’intérét nominal moyen sur la dette.
Ce qui peut aussi s'écrirelNF| =Y;—1.€t-1 .1t
En divisant les deux membres de (5) p@ron obtient la relation suivante entre ratios (notations
t
1+gr

évidentes) :ck =dp; + &—1

Reportons dans (4). Il apparait alors dmelette en % du PIB augmente d’'une année sur l'autre
tant que :

gt 1t
dp; 2 6t — 5
Pz ” -1 (5)
-r
?Lt+ t .6_1 est appeléniveau de déficit public primaire (en % du PIB)stabilisant la dette
Ot

publigue(en % du PIB).

La relation (5) s’interprete ainsdune année sur l'autre, la dette (en % du PIB) augmente si le déficit
public primaire (en % du PIB) est supérieur au niveau primaire stabilisant ; la dette (en % du PIB)
diminue si le déficit public primaire (en % du PIB) est inférieur au niveau primaire stabilisant.

Ce niveau primaire stabilisant gxisitif si et seulement si le taux de croissance du PIB nominal est
supérieur au taux d'intérét nominal moyen de la dette publiquePar conséquent :

- Si|0t>It|, alors il nest pas indispensable que le budget primaire soit en excédent pour faire

diminuer le ratio de la dette publique ; un déficit budgétaire primaire (en % du PIB), tant qu’il est
inférieur au niveau primaire stabilisant, est compatible avec une certaine diminution de la dette
publique (en % du PIB).

- Mais si|g <r|, alorsle niveau primaire stabilisant eségatif. Pour faire diminuer la dette (en %

du PIB), il est nécessaire que le déficit primaire (en % du PIB) soit inférieur a ce niveau
stabilisant, c’'est-a-dire que le budget soitesnédent primaire (les dépenses primaires doivent
étre inférieures aux recettes publiques).

Remarque : on peut en premiére approximation écrire ce déficit primaire stabilisant sous la forme
simplifiée du produit (g — 1 ).e—1].

137 On fait ici abstraction des corrections relatives aux « intéréts courus « non échus.
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ANNEXE 2

Référentiel de comptabilité budgétaire,
annexe 5 : comparaison des soldes en comptabilité générale, budgétaire et nationale

Source : direction du budget

Annexe 5 : comparaison des soldes en comptabilités générale, budgétaire
et nationale

Pour faciliter la compréhension des différents soldes dégagés par les approches utilisées
en finances publiques : comptabilité générale, comptabilité budgétaire et comptabilité
nationale, le tableau suivant compare les différences :
- entre opérations budgétaires et opérations de trésorerie pour la comptabilité
budgétaire ;
- entre opérations de bilan et opérations de résultat de la comptabilité générale ;
- entre opérations financiéres et opérations non financiéres de la comptabilité
nationale.
Il s’agit d'une comparaison qui porte sur les principales notions afin de montrer les
logiques générales de classement propres a chaque systéme, le tableau ne tient pas
compte des exceptions a ces logiques qui peuvent exister dans chaque systéme.

Nature de dépense et | Comptabilité Comptabilité Comptabilité nationale
de recettes, solde Générale budgétaire

Dépenses courantes: | R OB ONF

Achats courants

Rémunérations

(Charges financiéres )

Dépenses B OB ONF
d’investissements
Préts et avances, B OB OF
investissements
financiers : :
;T?emﬁoujrs meni B ) oT) OF )
\@mprunt L'/ L‘ Q
Soldes Solde a Solde budgétaire : | Capacité/besoin de
financer : solde des financement : Solde
résultat opérations des opérations
budgétaires financiéres = solde
des opérations
financiéres
Recettes courantes : R OB ONF
Impéts

Vente de services

Recettes en capital Plus ou moins OB ONF
value en résultat
Recettes d’emprunt B OT OF

R : opérations affectant le compte de résultat
B : opérations affectant le bilan

OB : opérations budgétaires

OT : opérations de trésorerie

ONF : opérations non financiéres

OF : opérations financiéres
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ANNEXE 3

« Théoreme » de Haavelmo

1. Forme élémentaire

Pays supposé a ce stade en autarcie.
Situation de basse conjoncture (PIB inférieur aux capacités de production).

PIB Y
Revenus bruts des ménages Y
Impots T

Revenus nets des ménages Y-T
Taux d’épargne des ménages

Consommation C
Investissement |
Dépenses publiques G
Egalité ressources-emplois : Y=C+1+G D)
Consommation : c=(-9.(vy-7) 2)
D’ou le calcul dey en fonctionde , G, T ets: Y =L(1_S)'T 3)

S

| Effet de relance d’'une augmentationAG des dépenses publiques sans augmentation
des imp6ts(dont financement exclusivement par 'emprunt) :

de (3) on tire [AY :% 4)

Le coefficient= est le « multiplicateur ». Il est supérieur a 1 east inférieur a 1.
s

| Effet de relance d’'une augmentationAG des dépenses publiques avec augmentation
égale du montant des impét¢dont sans recours a I'emprunt) :

Comme iciAT =AG, de (3) on tire [AY = AG (5)
Le «multiplicateur » est égal d: toute augmentation des dépenses publiques financée

immédiatement et intégralement par I'imp6t induit une augmentation du PIB elle aussi exactement
égale a 'augmentation des dépenses publiques.

Ce résultat est di a Haavelmo (économiste norvégien).

2. Modele plus réaliste

Il faut tenir compte notamment des échanges extérieurs, du fait que les impdts ne sont pas forfaitaires,
que l'investissement privé n'est pas exogéne mais dépend du taux d’intérét. Ces effets réduisent le
multiplicateur. Mais ce dernier respositif dans le cas d'un financement du plan de finances
publiques par I'imp6t: la relance publique méme financée immédiatement et intégralement par
I'imp6t un effet bénéfique sur le PIB. Et le multiplicateur en cas de financement par emprunt reste plus
fort qu’en cas de financement par I'imp6t —sauf « équivalence ricardi@nniaquelle est rejetée par

les tests empiriques-.

* k k k%

138 Equivalence ricardienne : Les ménages augmentent leur taux d’épargne en prévision de futures hausses
d’'impdt jugées inéluctables pour rembourser le moment venu les montants empruntés.
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