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Quels sont les problemes avec les taux
d’endettement public élevés ?

Dans beaucoup de pays de la zone euro, le taux d’endettement public va se
stabiliser & un niveau extrémement élevé, ce qui pose la question de la
soutenabilité de cette situation, de la capacité a éviter une restructuration

des dettes publiques.

Puisque les pays de la zone euro doivent assurer a la fois leur solvabilité
budgétaire et leur solvabilité extérieure, un taux d’endettement public élevé a
trois conséquences indésirables :

— il reporte la richesse du pays du financement du capital du secteur
privé vers le financement de la dette publique (effet de stock) ; d’ou
une perte de croissance par effet d'éviction du capital du secteur
prive ;

— il force le pays a avoir un excédent budgétaire primaire élevé,
d’autant plus que le taux d’endettement public élevé fait monter la
prime de risque souverain, d’ou soit une hausse des impdts (ce qui,
en fonction des choix faits, peut affecter la croissance), soit une
baisse des dépenses publiques (ce qui peut toucher des dépenses
utiles) ;

— si une partie importante de la dette publigue est détenue par des
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Stabilisation des taux
d’endettement publics
aun niveau élevé dans

la zone euro (hors
Allemagne) -

Regardons la zone euro hors Allemagne. Avec :

— la lenteur de la réduction des déficits publics (graphique l1la) avec la
faiblesse de la croissance (graphique 1b) ;
le maintien de taux d’intérét a long terme supérieurs au taux de

croissance (graphique 2a), avec une croissance potentielle tres faible
(graphique 2b), de l'ordre de 0,5% par an, le taux d’endettement public
continue a augmenter (graphique 3) et ne va se stabiliser dans le futur
gu'a un niveau trés élevé : autour de 106% du PIB en 2013 probablement.

Graphique la
Zone euro hors Allemagne : déficit public
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Graphique 1b
Zone euro hors Allemagne : croissance du PIB

(volume, GA en %)

0 0 4 - r4
-1 4 F-1
2 H2
-2 4 F-2 /—-\
-3 L -3 0 /] 0
-4 | - -4 v
-5 1 | .5 -2 L2
-6 -6
-4 H-4
-7 4 F-7
8 Sources : Datastream, prévisions NATIXIS 8 6 Sources : Datastream, prévisions NATIXIS 6
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Graphique 2a Graphique 2b
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Une question évidente se pose alors : une situation ou le taux d’endettement
public est aussi élevé est-elle soutenable, ou bien conduit-elle
nécessairement a une restructuration des dettes publiques ? Il faut alors
s'interroger sur les effets néfastes des taux d’endettement public élevés.

Les trois effets 1. Eviction du capital du secteur privé
néfastes des taux
d’endettement public On part ici de l'identité comptable :
élevés

Epargne cumulée = Dette publique + Capital du Secteur Privé

Si la dette publique est élevée, la richesse du pays (son épargne cumulée) est
davantage utilisée pour financer la dette publique et est moins disponible
pour financer le capital du secteur privé, dont le capital productif des
entreprises ; il y a éviction du capital productif par la dette publique. On voit
aujourd’hui  (graphique 4) que la hausse de [I'endettement public
s’accompagne d'un freinage du capital productif, mais il peut s’agir d'un effet
cyclique.

Graphique 4
Zone euro hors Allemagne : dette publique
et capital productif net
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L'ltalie a depuis longtemps un taux d’endettement public élevé
(graphique 5a). Ceci a-t-il généré des différences visibles avec le reste de la zone
euro ? La réponse est positive : I'ltalie investit moins, a moins de gains de
productivité, accumule moins de capital (graphiques 5b/5c¢c/5d/5e).
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Productivité par téte (100 en 1998:1)
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Excédent budgétaire primaire = dette publique X (taux d’intérét a long terme — taux de croissance a long terme)
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Graphique 5d
Capital net volume (100 en 1998)
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Graphique 5e
Capital productif net volume (100 en 1998)
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2. Excédent budgétaire primaire trés élevé

L’excédent budgétaire primaire nécessaire pour stabiliser le taux d’endettement

public est :

Quand on appligue cela aujourd’hui

a la zone euro hors Allemagne

(graphique 2a et 3 plus haut) on trouve un excédent budgétaire primaire
nécessaire de 3 points de PIB contre un déficit primaire de 0,7 point de PIB en
2013 (graphique 6).
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Graphique 6
Zone euro hors Allemagne : solde budgétaire
primaire (valeur, en %du PIB)
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Quels sont les inconvénients associés a la nécessité d’'avoir un excédent
budgétaire primaire trés élevé ?

— la nécessité d'accroitre la pression fiscale, ce qui peut réduire la
croissance de long terme s'il s'agit d'imp6ts qui ont un effet négatif sur I'offre
de biens et services. On pourrait évidemment imaginer que |'Etat taxe ceux
qui recoivent les intéréts sur la dette publique, mais c’est évidemment
beaucoup trop compliqué a réaliser ;

— la nécessité de réduire les dépenses publiques autres que les intéréts
sur la dette publique, ce qui peut avoir aussi un effet négatif sur la
croissance de long terme s'il s'agit de dépenses utiles a la croissance
(recherche, éducation).

Sur ces deux points, regardons a nouveau ici le cas de I'ltalie, avec son taux
d’endettement public trés élevé (graphique 7a). La pression fiscale a beaucoup
monté en ltalie, l'investissement public et les dépenses de R&D et
d’éducation supérieure sont faibles (graphiques 7b/7c, tableau 1).
Graphique 7a Graphique 7b
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Graphique 7c
Investissement public (en % du PIB valeur)
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Tableau 1
Dépenses de R&D totales (en % du PIB)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Italie 1,02 1,04 1,08 1,12 1,10 1,09 1,09 1,13 1,17 1,21 1,26 1,26 1,25
zoneeuro |, o5 | 567 | 208 | 209 | 200 | 206 | 2,05 | 2,08 | 2,08 | 2,17 | 2.28 | 228 | 2,33
hors Italie

Sources : Eurostat,

OCDE, Principaux indicateurs de la science et de la technologie 2012, Natixis

Dépenses d’éducation supérieure par étudiant (en équivalents US $ convertis sur la base des PPA)

1999 | 2000 | 2001 J 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Italie 7552 | 8065 | 8347 | 8636 | 8764 | 7723 | 8026 | 8725 | 8673 | 9553 | 9562
Zone euro hors ltalie | 6862 | 7311 | 7377 | 7757 | 8485 | 8785 | 9033 | 9530 | 10345] 11407 | 11714

Sources : OCDE, Regard sur I'éducation 2012, Natixis

3. Nécessité de dégager un excédent commercial

Les pays de la zone euro (hors Allemagne) doivent aussi assurer leur
solvabilité extérieure, c'est-a-dire stabiliser leur dette extérieure (graphique 8),
ce qui leur impose d'avoir un déficit de leur balance courante (graphique 9) qui

soit inférieur a (Dette extérieure X croissance en valeur), soit aujourd’hui

1,2% du PIB en moyenne pour les pays ayant une dette extérieure.

Graphique 8 Graphique 9
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Or, les pays de la zone euro ont une partie importante de leur dette publique
détenue par les non-résidents (tableau 2). Une dette publique élevée signifie
donc des intéréts importants payés au reste du monde, d’'ou, puisqu’il ne faut
pas dégrader la balance courante, la nécessité d’améliorer la balance
commerciale, puisque :

Balance courante = Balance commerciale des biens et services + échanges de revenus avec le Reste du Monde*

*ce qui inclut les intéréts payés sur la dette publique détenue par les non-résidents

Tableau 2
Pourcentage de la dette Publique détenue par les non-résidents (2012)

Allemagne 72
France 63
Espagne 36
Italie 41
Grece 36
Portugal 52
Irlande 72
Pays-Bas 72
Belgique 55
Autriche 82
Finlande 92

Sources : PDMA, AFT, Tesoro Publico,
Banca d'ltalia, NTMA, Eurostat, Natixis

L'amélioration de la balance commerciale, comme on le voit aujourd’hui dans
les pays du Sud de la zone euro, impose une contraction de la demande
intérieure (graphiques 10a/10b).

Graphique 10b
Demande intérieure (volume, 100 en 2002:1)

Graphique 10a
Balance commerciale (en % du PIB valeur)
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Synthése : ne pas
forcément croire que
I'’endettement public de
la zone euro va étre
supportable

Le taux d’endettement public de la zone euro hors Allemagne devrait augmenter
jusgu'a 106% du PIB en 2016. On imagine rarement que ce niveau d’endettement
public pourrait étre insupportable. Nous avons pourtant rappelé les trois effets
néfastes d’'un taux d’endettement public trés élevé :

— éviction du capital productif ;

— nécessité d’accroitre la pression fiscale et de réduire les dépenses
publiques, autres que les intéréts sur la dette, d’ou risque de réduction de la
croissance potentielle ;

— nécessité de comprimer la demande intérieure pour dégager un excédent
commercial qui couvre les intéréts payés aux détenteurs non-résidents de la
dette publigue.
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