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Avec le niveau très élevé des taux d’endettement publics, les crises des 

dettes publiques dans plusieurs pays, on pourrait croire à la fin du 

keynesiannisme : les Etats ne pourraient plus utiliser les déficits publics, les 

dépenses publiques, les baisses d’impôts pour intervenir dans l’économie. Il 

faudrait se limiter aux politiques économiques structurelles (sur le marché 

du travail, des biens, en ce qui concerne l’innovation), aux réformes 

fiscales… ; il faudrait faire des choix entre les différents types de dépenses 

publiques. 

 

Mais en réalité, beaucoup de pays vont vouloir s’acharner à sauver le 

keynesiannisme grâce à la politique monétaire : les taux d’intérêt très bas, 

les achats de titres publics par les Banques Centrales permettent de 

maintenir des déficits publics très élevés aux Etats-Unis (pour l’instant), au 

Royaume-Uni, au Japon, dans la zone euro probablement de plus en plus. 

Le keynesiannisme ne sera pas sauvé à très long terme : il faudrait pour cela 

que les politiques monétaires de « fiscal dominance » parviennent à réduire 

fortement les taux d’endettement publics ; or ils continuent à augmenter, et 

même avec le soutien des politiques monétaires très expansionnistes, la 

hausse de l’endettement public forcera, mais plus tard, les gouvernements à 

abandonner le keynesiannisme. 

 

 

 



La fin, dès aujourd’hui, 
du keynesiannisme 

Le « keynesiannisme », c’est-à-dire l’intervention de l’Etat dans l’économie par les 
déficits publics, la hausse des dépenses publiques, la baisse des impôts, est 
menacé par la très forte hausse des taux d’endettement publics 
(graphique 1), qui reviennent, sauf au Royaume-Uni, au-dessus de leur niveau 
d’après la Seconde guerre Mondiale. 
 

 Les taux d’endettement publics élevés ont conduit à des crises des dettes 
publiques dans les pays périphériques de la zone euro (graphiques 2 a/b), et 
ces crises pourraient apparaître dans d’autres pays qui ont les mêmes 
caractéristiques : déficit public élevé non financé par l’épargne domestique, donc 
voisinant avec des déficits extérieurs (Etats-Unis, Royaume-Uni, France…). 
 

 On peut donc penser qu’il faut maintenant stabiliser et même réduire les taux 
d’endettement, c’est-à-dire passer à des excédents budgétaires primaires 
importants (graphique 3), réduire les dépenses publiques (graphique 4a), 
accroître la pression fiscale (graphique 4b). 
 
 

Graphique 1 
Dette publique (en % du PIB)
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Graphique 2a
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 2b
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 3
Déficit public primaire (en % du PIB)
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Graphique 4a
Dépenses publiques (en %PIB)
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Graphique 4b
Pression fiscale (en %PIB)
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Que deviennent les 
politiques 

économiques s’il y a 
fin du 

keynesiannisme ? 

Si le keynesiannisme ne peut plus être utilisé, alors quelles politiques économiques 
reste-t-il ? 
 
- les politiques structurelles du marché du travail (nature des contrats de 

travail, régime de retraite, qualification…) et du marché des biens et services 
(concurrence…) ; 

 
 - les politiques de l’innovation, de l’éducation ; 

 
- les réformes fiscales (substitution d’un impôt à l’autre) ; 

 
- les choix stratégiques entre les différents types de dépenses publiques. 
 

 Il s’agit essentiellement de politiques de l’offre, visant à stimuler la croissance 
potentielle, la productivité globale des facteurs qui stagne ou recule depuis le milieu 
des années 2000 (graphique 5). 
 

 Graphique 5
Productivité globale des facteurs
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Mais beaucoup de pays 
vont « s’acharner » à 

prolonger le 
keynesiannisme 

Mais beaucoup de pays n’acceptent pas la fin du keynesiannisme. Pour cela, 
ils utilisent la politique monétaire, ce qu’on appelle la « fiscal dominance » : la 
politique monétaire très expansionniste restaure la solvabilité budgétaire. 

 Aux Etats-Unis, dans la zone euro, au Royaume-Uni, au Japon, les taux 
d’intervention des Banques Centrales sont très bas (graphique 6a), les Banques 
Centrales sont acheteuses de dette publique (graphique 6b). 
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Graphique 6a
Taux directeurs
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Graphique 6b 
Encours de dette publique détenu par la 

Banque Centrale (en % du PIB)
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 Dans la zone euro, les achats de titres publics par la BCE ont vocation à s’accroître 
afin de stabiliser la situation financière de l’Espagne et de l’Italie. 
Le maintien de taux d’intérêt réels à long terme très faibles ou négatifs dans 
les pays de l’OCDE (la zone euro est biaisée par les taux d’intérêt dans les pays 
périphériques, graphique 7), avec les politiques monétaires très expansionnistes 
et les achats de dettes publiques par les Banques Centrales, permet de maintenir 
des déficits publics élevés (graphique 8). 
 
 

Graphique 7
Taux d'intérêt à 10 ans réel sur 

les emprunts d'Etat (déflaté par le CPI)
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Graphique 8
Déficit public (en % du PIB)
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 Les situations peuvent évoluer différemment dans différents pays :  
 
- les républicains américains veulent limiter les dépenses publiques ; 
 
- le gouvernement japonais a annoncé un doublement de la TVA en 2013-2014 ; 
 
- dans la zone euro et au Royaume-Uni, le rythme de réduction des déficits 

publics sera beaucoup plus lent que celui qui a été annoncé (tableaux 1 a/b), 
compte tenu des perspectives de croissance (graphiques 9 a/b). 
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Tableau 1a 
Prévisions des gouvernements pour les déficits publics  

(en % du PIB) 
 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Royaume-Uni* -11,0 -10,4 -9,4 -8,3 -5,9 -6,0 -4,4 -2,9 -1,2 - 

Espagne -4,5 -11,2 -9,3 -8,9 -6,3 -4,5 -2,8 -1,9 - - 
Italie -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -1,7 -0,5 -0,1 - - - 

Grèce -9,8 -15,6 -10,3 -9,1 -6,5 -4,9 -2,6 -1,1 - - 
Portugal -3,6 -10,2 -9,8 -4,2 -4,5 -3,0 -1,8 -0,5 - - 
France -3,3 -7,5 -7,1 -5,2 -4,5 -3,0 -2,3 -1,6 -0,8 0,0 

(*) hors recapitalisation des banques 
Sources : Sources Nationales, Natixis 

 
 

Tableau 1b  
Prévisions de NATIXIS pour les déficits publics  

(en % du PIB) 
 

Pays 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Royaume-Uni -11,0 -10,4 -9,4 -8,8 -7,5 -7,9 

Espagne -4,5 -11,2 -9,3 -8,9 -8,0 -7,4 
Italie -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -3,1 -2,5 

Grèce -9,8 -15,6 -10,3 -9,1 -8,4 -7,8 
Portugal -3,6 -10,2 -9,8 -4,2 -5,0 -4,5 
France -3,3 -7,5 -7,1 -5,2 -4,5 -3,8 

Sources : Sources Nationales, Natixis 

 
 

Graphique 9a
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 9b
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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 Même aux Etats-Unis et au Japon, si la croissance recule, il n’est pas certain que 
les plans de réduction des déficits publics soient mis en œuvre. 
 

Synthèse : le 
sauvetage du 

keynesiannisme ne 
peut pas être réalisé à 

très long terme 

Compte tenu du niveau des taux d’endettement publics, le keynesiannisme devrait 
s’arrêter aujourd’hui dans les pays de l’OCDE. Mais, à des degrés divers, les 
pays veulent prolonger le keynesiannisme grâce à la politique monétaire très 
expansionniste, aux achats de dette publique par les Banques Centrales. 
 
Cependant, le keynesiannisme ne sera pas sauvé à très long terme ; il 
faudrait pour cela que la politique monétaire de « fiscal dominance » 
parvienne à ramener les taux d’endettement publics à un niveau faible. Or, ils 
continuent à augmenter (graphique 1 plus haut) malgré les taux d’intérêt réels 
faibles ou négatifs. Pour que les taux d’endettement public diminuent, il 
faudrait des taux d’intérêt réels très négatifs, aujourd’hui, compte tenu des 
déficits publics (graphique 8 plus haut) des niveaux de dette publique (graphique 1 
plus haut) et de croissance : - 4% aux Etats-Unis, - 2% dans la zone euro, - 6 ½% 
au Royaume-Uni, - 3 ½% au Japon. 
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 Il est très peu probable que les taux d’intérêt réels puissent devenir aussi 
négatifs, compte tenu du faible niveau d’inflation (graphique 10), donc il 
faudra bien arrêter la hausse du taux d’endettement public dans le futur. 
 
 

 Graphique 10
Inflation (CPI , GA en %)
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