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DANS LES PAYS DE L’OCDE
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ace aux inquiétudes suscitées par I'endettement croissant du secteur

public, 'opinion s'est répandue que les conséquences 3 moyen terme

des déficits publics limitent la possibilité d’utiliser la politique

budgéraire pour soutenir I'activité économique '. L’analyse qui suit a
pour objet d’apprécier ce genre de préoccupations. Trois séries de questions
y sont examinées successivement :

— Quelle est la définition appropriée de la dette publique ? Faut-il tenir
compte, en plus de l'actif ou du passif proprement financier de I'Frat,
d’autres composantes du compte de patrimoine du secteur public, telles que
le stock de capital et les engagements au titre des retraites futures ?

— Quelle est la situation présente de la dette publique en regard des
tendances du passé ? L'examen de D'actif et du passif #on financiers de 'Erat
modifie-t-il Ja conclusion qui se dégage d’une analyse limitée a la dette
financiére uniquement ?

— Quelles conséquences peuvent avoir des niveaux élevés et/ou
croissants d’endettement public > Réduisent-ils la marge de manceuvre en
mati¢re de politique budgétaire et font-ils monter les taux dintérét ?
Existe-t-il un niveau d’endettement optimal ou le volume de la dette est-il
sans importance du point de vue économique ?

C texte constitue la version résumée et actualisée d'un article des mémes autenrs, mtitulé « Public Debt in o
Medium-Term Perspective » ef publié dans la Revue ceonomique de "OCDE (n" 7, automne 1986). Les vues gui
Y somd exprimécs ne reflétent pas nécessaivement celles de 'OCDE ou des pouvernements des pays membres de
cette mstitution
1 Voir Chouragui et Price. 1984, ainst gue les références gut y sont citdes, Price et Muller 1984, et ['étnde du
manistére des Finances d'Allemagne fédérale 19%3.
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Les diverses mesures
de la dette publique

Définitions

Trois problémes de définition se posent lotsqu’on traite de la dette publique.
Faut-l considérer la dette brute ou la dette nette ? Est-il préférable de
prendre en compte la dette de I'Etat, celle des Administrations publiques ou
celle du secteur public dans son ensemble (entreptises publiques compri-
ses) ? Enfin, v a-t-il lieu de distinguer entre dette intérieure et dette
extérieure ?

1) Lorsqu’on parle de la dette publique, il s’agit généralement de la dette
brute (c’est-a-dire les engagements financiers totaux de I'Etat), étant donné
que les chiffres correspondants sont plus facilement disponibles, et donc plus
largement diffusés, et qu’il existe un lien direct entre la dette brute et le
montant des versements d’intéréts au titre du service de la dette (facteur qui
entre pour une large part dans les inquiétudes suscitées par I'évolution de la
dette). La dette nette (c’est-a-dire les engagements financiers bruts diminués
des actifs financiers) refléte en revanche plus précisément le volume total des
déficits budgétaires accumulés dans le passé, lequel représente Jes emprunts
nets contractés par les Administrations publiques au cours du temps. La
meilleure facon d’apprécier la différence entre les deux concepts est
d’examiner la nature des actifs financiers du secteur public, puisque ce sont
eux qui constituent I'écart entre la dette brute et la dette nette. Ces actifs sont
de deux ordres : les créances détenues par 'Etat en tant qu’intermédiaire
financier, et les ressources de la Sécurité Sociale constituées en prévision
d’obligations futures.

En tant quintermédiaire financier, I'Etat emprunte des fonds (qui
gonflent sa dette financiére brute) afin de financer des préts aux particuliers
(préts hypothécaires notamment) et & diverses institutions (préts d’équipe-
ment pour le développement régional par exemple). Les créances ainsi
acquises rapportent normalement a I'Etat des intéréts et devraient donc
légitimement représenter une contrepartie de sa dette brute. Il est cependant
deux problémes Liés 4 ces actifs financiers qui, dans certains pays et dans des
proportions variables, donnent a penser qu'il ne convient peut-étre pas de les
déduire de la dette brute. Premiérement, dans certains cas, les intéréts versés
a UEtat par les particuliers ou les organismes emprunteurs ne permettent pas
A celui-ci de couvrir ses coiits financiers. Deuxiémement, si la qualité des
actifs financiers détenus par UEtat est sujette  caution, la valeur réelle de ces
actifs peut étre moindre que leur valeur comptable. Ce peut étre le cas
notamment des préts 2 des sociétés privées insolvables ou a certaines
entreprises publiques.
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L'autre catégorie importante d’actifs financiers détenus par I'Etat est liée
aux ressources de la Sécurité Sociale. Dans plusieurs pays, une large fraction
de ces ressources est associée au financement des régimes de retraites,
lesquels impliquent pour I'Etat de lourdes obligations dans I'avenir. La dette
brute ne tient généralement pas compte de la Sécurité Sociale, ce qui
constitue une importante lacune du fait des conséquences du vieillissement
de la population. Les chiffres de la dette netre risquent aussi d’induire en
erreur parce qu'ils ne prennent en considération que 1'« actif » du bilan de la
Sécurité Sociale. Dans certains pays, notamment le Japon, ces chiffres ne sont
pas en fait jugés significatifs par les pouvoirs publics dans la mesure ot ces
derniers prévoient que I'évolution démographique réduira sensiblement les
ressources de la Sécurité Sociale dans Je futur.

En résumé, les liens entre la dette nette et les déficits budgéraires font qu'il
est préférable d'utiliser la dette nette pour analyser I'évolution de
l'endettement du secteur public. Etant donné cependant les problémes liés 2
la qualité des actifs financiers, Iexistence d’engagements implicites au titre
des retraites et I'importance que revét le service de la dette, il importe de
tenir compte également de la dette brute.

2) La deuxi¢me grande question que souléve la définition de la dette
publique concerne le type d’Administration considéré. Dans certains pays,
on se préoccupe essentiellement de la dette de I'Etat (ou Administration
centrale), alors que dans d’autres on §'inquitte surtout des engagements de
ensemble des Administrations publiques (Etat, collectivités locales et
Sécurité Sociale) ou du secteur public dans sa totalité (¢’est-a-dire y compris
les entreprises publiques).

La définition la plus étroite (dette de I'Erat) pourrait se justifier dans la
mesure ol I'on dispose de données plus abondantes pour cette catégorie de
dette et du fait que celle-ci est plus sujette 2 « monétisation » (les Banques
centrales n’achetant ou n’escomptant généralement pas de titres émis par les
collectivités locales). Un certain nombre de difficultés surgissent cependant
lorsqu’on veut comparer les chiffres de la dette de I'Etat de divers pays, étant
donné notamment que certains d’entre eux ont une structure fédérale et
d’autres pas.

A l'inverse, Ja définition la plus large (dette du secteur public) peut se
justifier si I'on se place dans une optique de compte de patrimoine (voir
ci-aprés). De fait, I'Etat détient généralement des actions d’entreprises
publiques, actions qui ne sont pas comptabilisées parmi ses actifs financiers
(du moins a leur valeur réelle). Les ventes de ces actions peuvent modifier la
dette nette et la dette brute de I'Etat, mais pas nécessairement son
patrimoine global, d’oti I'utilité d’une mesure de la dette du secteur public
dans son ensemble. Toutefois, une telle évaluation souléve d’importants
problémes de données et de définition au plan international et, en régle
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générale, Pactivité des entreprises publiques est assez proche de celle des
entreptises ptivées. Aussi, tout bien considéré, l'utilisation du concept
intermédiaire (dette des Administrations publiques) est-elle la plus appro-
priée, vu qu'elle permet une comparabilité raisonnable entre les pays et
quelle est compatible avec les définitions de Ja comptabilité nationale. Au
demeurant, dans beaucoup de pays, I'évolution de la dette de I'Etat et celle
des Administrations publiques ont été trés voisines ces dernidres années.

3) Enfin, une distinction doit étre faite au sujet de la dette publique de
certains pays qui ont recours 4 un financement extérieur : quel est le montant
de la dette détenue par des non-résidents et quel est le montant libellé en
devises ?

Les emprunts extérieurs fournissent des ressources supplémentaires
permettant aux pays considérés d’investir plus qu'ils n’épargnent, a des taux
d'intérét plus faibles que ce ne serait le cas autrement. En revanche, les
intéréts versés sur la dette détenue par des non-résidents ne constituent pas
un transfert interne (ils sont comptabilisés dans la balance des paiements
courants et réduisent ainsi le PNB et le revenu national), de sorte que la
capacité de service de la dette revét une importance encore plus grande qu'a
I'ordinaire. De plus, le recours au financement extérieur peut parfois affecter
la compétitivité de I'économie, notamment si les entrées de capitaux se
traduisent par une appréciation du taux de change. Toutefois, pour un
volume donné de la dette extérieure totale, il importe peu (sur le plan
économique) que ce soit I'Etat ou le secteur privé qui emprunte a I'étranger.

La dette en devises peut poser un probléme aux autorités si la monnaie
nationale se déprécie par rapport a celles dans lesquelles les emprunts ont été
contractés. Si, a long terme, les mouvements de taux de change tendent a étre
compensés par les différences de taux d'intérét, a court terme le risque de
change peut étre relativement important. Cest ainsi que les fluctuations
récentes de beaucoup de monnaies vis-a-vis du dollar des Etats-Unis sont
susceptibles d’entrainer de sensibles modifications du ratio dette publique/
PNB, sans rapport avec le déficit budgétaire, dans les pays ayant une forte
dette extérieure. Dans Danalyse qui suit, cependant, il ne sera pas fait de
distinction entre les engagements extérieurs et les engagements internes du
secteur public.

Analyse de la dette dans Uoptique du compte de patrimoine du secteur public

Les définitions de la dette publique examinées jusqu’ici sont fondées sur des
concepts financiers de I'Etat. Il a déja été fait référence aux préts et garanties
de préts accordés par I'Etat aux entrepises publiques, aux ventes d’actifs du
secteur public et aux engagements implicites du gouvernement liés au
financement des régimes de retraites. Tous ces éléments (ainsi que le stock de
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capital de I'Etar) affectent ce que l'on pourrait appeler le patrimoine du
secteur public, mais d’une maniére différente de celle qui influe sur la
situation financiére de ce secteur mesurée par la dette publique brute ou
nette.

Ce concept de patrimoine du secteur public a été considéré comme un
indicateur mieux adapté pour évaluer les conséquences a moyen terme de la
politique budgétaire >. Etant donné que I'acquisition ou la cession d’actifs
apparaitrait clairement si les comptes publics étaient présentés sous forme de
bilan, on aurait ainsi normalement le moyen d’examiner les implications des
investissements publics, des ventes d’actifs de I'Erar, de I'épuisement des
ressources naturelles, er e la Sécurité Sociale. Par exemple, lorsque le
gouvernement procéde 4 la vente d’entreprises publiques, le produit de ces
opérations réduit la dette financiére nette de 'Etat, mais il n’en résulte pas
pour autant une amélioration équivalente de son patrimoine *. Dans certains
cas, cela peut accroitre la flexibilité de la politique budgétaire, mais pour en
juger, il est nécessaire de connaitre la valeur nette du patrimoine global du
secteur public et pas simplement sa composante strictement financiére.

Il existe deux définitions possibles de cette notion de « patrimoine net du
secteur public ». La définition la plus large couvre non seulement les actifs et
les engagements financiers et non financiers, mais aussi la valeur nette
actualisée des recettes fiscales futures diminuée des transferts, et le coiit net
actualisé des dépenses furures de consommation *. Cette définition n’est pas
particuli¢rement satisfaisante du point de vue opérationnel et souléve de
difficiles problemes d’évaluation.

Une deuxieme définition, plus simple, de la valeur nette du patrimoine du
secteur public, est fondée sur les actifs financiers et non financiers nets de ce
secteur. On prend ainsi en compte les actifs non inclus dans la définition de
la dette publique nette (stock de capital fixe de I'Etat, entreprises
commerciales et industrielles & caractére public, ressources naturelles
appartenant au secteur public), ainsi que les engagements implicites et
explicites qui ne sont généralement pas compris dans le passif financier de
I'Etat et dont les deux principaux exemples sont les retraites et les
engagements hors bilan du secteur public. Les retraites sont particuliérement

2 Voir Buiter 1985, uinsi que Odling-smec et Riley 1985.

3 U est possible g la valewr d'une entreprise publique augmente si elle est vendue au secteur privé, en
particulier st Lamélioration de sa gestion n'est pas annulée par la perte du monopole dont elle pouvait
éventuellenrent disposer. i le prix de vente des actions de [ ‘entreprise tient compte, en totalité ou en partie, de
cette valeur supplémentaire, la position globale de I'Etat s'uméliorera, moins cependant que la réduction de la
dette publique nette pourvait le donner i penser.

4 Voir Buiter 1985, L'analyse, dans ce contexte, des dépenses d'éducation (et, dans une moindre nmesure, de
Santé) est arbitraive. Ces dépenses peuvent étre considérées comme des investissements ou comme des biens de
consonmation. S'il s'agit cependant d'investissements, lewr valeur financidre pour le gouvernement est
probablement prise en compte par le biats de laccroissement futur du revenu national et donc des recettes fiscales
supplémentatres qui seront engendrés par l'amélioration du capital humain,
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significatives parce que les ordres de grandeur en cause sont trés importants
et du fait quelles peuvent influer sur le volume de I'épargne privée. Les
engagements hors bilan prennent la forme de garanties publiques de préts a
des personnes physiques ou morales dont on considére qu’elles constituent
des opérations 2 risques, du moins aux taux d’intérét en vigueur.

Tout ceci donne une idée de la diversité des actifs et des éléments du passif
qu'il convient de prendre en compte dans le calcul de la valeur nette du
patrimoine du secteur public. Il est naturellement difficile, dans la pratique,
d’évaluer I'ensemble des composantes non financiéres du compte de
patrimoine de I'Etat. L’exemple le plus visible d’actifs non financiers de
I’Etat est le stock de capital fixe (routes, écoles, hdpitaux, etc.). Ce stock est
généralement important et, 2 la différence de la dette engendrée par les
dépenses de consommation publique, son accroissement est traditionnelle-
ment considéré comme un motif valable d’endettement du secteur public
condition que le taux de rendement de I'investissement soit suffisant et en
tout cas supérieur 2 son colt de financement. En d’autres termes, si
'augmentation de la dette publique par rapport 2 la production reflétait une
expansion du capital du sec.eur public, on pourrait avoir moins de raisons de
s'inquiéter °. C’est 4 ce type de raisonnement qu’il est fait référence ci-apres
pour apprécier l'évolution de la dette publique dans une optique de
patrimoine.

Le pords actuel de la dette publigue
par rapport au passé

Les chiffres du rapport de la dette (nette et brute) au PNB, calculés sur la
base de la valeur comptable, sont présentés aux tableaux 1 et 2 pour la
période - 1975-1990. Les données brutes font apparaitre une rapide
augmentation depuis 1981 dans la plupart des pays de I'OCDE, le
Royaume-Uni, I'Australie, la Finlande et la Norvége constituant les
principales exceptions. Les pays ot le rapport de la dette brute au PNB est le
plus élevé sont, parmi les grands pays, I'Ttalie et le Canada et, parmi les petits
pays, la Belgique, I'Irlande, les Pays-Bas et la Gréce. Dans tous ces pays, le
rapport dette brute/PNB se situait aux alentours ou au-dessus de 70 pour
cent 2 la fin de 1990. Il convient de noter cependant que, dans beaucoup
d’entre eux, le poids de la dette n’a pas augmenté rapidement pendant les

5 A cet égard, il importe de tentr compte de la qualité des investissements publics. Certains considérent gue
durant [z période d'expansion rapide du szctewr public, le cont des emprunts destinés & financer les
investissements publics s'cst avéré supérizur au tanx de rendement de ces investissements. La valeur réelle du
capttal public ainsi constitué serait donc inférieure & ce que l'on pourrait penser sur la base des flux
d'inpestissement réalisés. De méme, les réductions d'investissement public résultant d'une application rigoureuse
de ce critére de « rentabilité » impliqueratent une amélioration du patrimoine net de I'Etat, ce malgré une
diminution de son stock de capital fixe.
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anngees soixante-dix et que les niveaux atteints en 1975 n’ont souvent été
dépassés que vers la fin de la décennie ou plus tard.

Les rapports de la dette nette au PNB ont généralement évolué d’une
manicre assez proche de ceux de la dette brute. Leurs niveaux sont
cependant nettement plus faibles, notamment au Japon, au Canada, aux
Etats-Unis et dans les pays nordiques. De fait, au début de la période
considérée, plusieurs: pays avaient une dette nette négative — leurs actifs
financiers dépassant leur passif,

Etant donné que les rapports de la dette au PNB ne se modifient que
lentement au fil des ans, il est nécessaire toutefois d’examiner leur évolution
sur une longue période pour apprécier I'importance de l'alourdissement
récent de la dette publique. A cet effet, des données historiques ont été
rassemblées pour sept grands pays (voir graphique) afin de fournir les séries
les plus longues possibles. Bien que n’étant pas patfaitement comparables
d'un pays a l'autre, ces données sont a peu prés homogénes dans le temps
pour chaque pays ; dans la plupart des cas, elles correspondent 4 la dette
brute de 'Administration centrale. Il importe naturellement de souligner que
sur des périodes aussi longues que celles illustrées par le graphique, les
caractéristiques du secteur public ont sensiblement évolué. Une part
beaucoup plus importante de la production est maintenant consacrée 3 la
consommation et 4 'investissement public, et dans I'ensemble la progression
des dépenses publiques totales (transferts comptis) a éé trés sensible.

Que font apparaitre ces données ? Une constatation générale qui vaut
pour presque tous les pays (a 'exception de I'ltalie notamment) est que les
niveaux actuels des rapports dette publique/PNB ne sont pas particulire-
ment €levés en regard de I'expérience du passé. Il importe cependant de
souligner dans quelle direction ces rapports évoluent, Pour interpréter cette
évolution, il faut distinguer les effets liés aux variations de I'encours de la
dette (dues aux déséquilibres budgétaires et, parfois, 2 des actes de
répudiation) de ceux résultant de la croissance nominale du PNB {qui
reflétent 2 la fois expansion réelle de la production et le raux d’inflation).
Or, 'importance relative de ces facteurs a changé au cours du temps. Dans le
passé, le principal élément responsable des augmentations du rapport
dette/PNB a été, et de loin, le gonflement de la dette pendant les périodes de
guerre. Un deuxiéme facteur, moins important, a é€ la tendance a
Paccroissement des déficits budgétaires pendant les phases d’affaiblissement
de lactivité économique. De fair, le ralentissement de la croissance
s'accompagne généralement d’une diminution des recettes fiscales — et
d’une augmentation des dépenses de transfert lies 4 la montée du chémage
— ce qui entraine un gonflement des besoins d’emprunt du secteur public.
La période de récession puis de croissance lente que Pon a observé durant
une grande partie des années quatre-vingt a ainsi été marquée, dans la
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plupart des pays, par une augmentation du rapport dette/PNB (en raison de
Paccumulation des déficits budgétaires) ; dans certains cas, 'ampleur de
cette évolution a été presque aussi importante que lors de la dépression des
années trente, malgré la baisse de la production en valeur intervenue a cette
époque.

D’une fagon générale, le rapport dette publique/PNB a diminué lorsque le
PNB nominal augmentait. C'est ainsi que la forte croissance de la production
en volume a sensiblement contribué 4 réduire le poids de la dette entre la fin
de la guerre et le début des années soixante-dix dans beaucoup de pays, en
particulier au Japon. Cependant, Jes baisses les plus marquées ont été la
conséquence d’une forte inflation. Les exemples les plus notables a cet égard,
parmi les grands pays, ont été la France et '’Allemagne 2 diverses reprises, et
le Japon aprés la Seconde Guerre mondiale. Les cas de réduction de
encours de la dette du fait d’un excédent budgétaire ont été relativement
rares, encore que ceci explique que la dette publique des Etats-Unis ait
diminué des deux tiers environ pendant les trente années qui ont suivi la
guerre de Sécession, et que le Royaume-Uni ait remboursé rapidement une
partie de la dette contractée pendant les guerres napoléoniennes (avant
d’enregistrer 4 nouveau des exédents budgétaires pendant les années vingt).
L'encours de la dette a aussi été parfois réduit par suite d’'un refus du
gouvernement d’honorer celle-ci, comme cela a été le cas en Allemagne a la
fin de la Guerre. De tels actes de répudiation ont été cependant presquer
toujours associés 4 d’importants changements de régime politique.

Dans le tableau 3, des estimations du stock du capital de I'Etat, émanant
de diverses sources nationales, ont été combinées avec les chiffres nets de la
dette publique pour obtenir une évaluation de la valeur nette du patrimoine
des Administrations publiques dans six grands pays de 'OCDE. Cette
évaluation correspond a la définition étroite du patrimoine mentionné
précédemment. On constate que, dans la plupart des pays, la valeur nette du
patrimoine des Administrations publiques s’est réduite au cours des années
quatre-vingt, ce qui donne i penser que la formation de capital n’est pas a
Porigine du gonflement rapide de la dette publique observée dans ces pays
durant cette période. Pour certains d’entre eux, la prise en compte du stock
de capital tendrait méme a aggraver le probléme posé par la détérioration de
la situation financiere de I'Etat tel que le révelent les chiffres de la dette
publique. La seule exception majeure qui ressort du tableau 3 est le Japon,
ol augmentation du stock de capital a correspondu 2 I'accroissement de la
dette publique sur la plus grande partie de la période considérée.
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Les conséquences d'un niveau élevé
de lg dette publigue

Rugidité de la politigue budgétaire, tensions sur les taux d'intérét et risques d'éviction

Si, comme on I'a noté plus haut, le niveau actuel de la dette publique en
termes de PNB n'est pas d’une ampleur sans précédent dans la plupart des
pays, il n’en est pas moins inhabituel de voir celui-ci demeurer durablement
élevé au terme d’une longue phase d’expansion de ['activité. Quelles sont les
conséquences économiques probables d’un tel état de fait ? La question ainsi
posée est de savoir dans quelle mesure le niveau actuel de la dette publique
~— et/ou la perspective de voir celui-ci encore s'accroitre — crée des
problémes autres que ceux liés a I'existence d’importants déficits budgétaires
(autrement dit dans quelle mesure la dette exerce un « effet de stock », en
plus de I'« effet d’éviction » résultant du financement du déficit du budget).
Les deux principales difficultés soulevées par I'existence d’un volume
important de la dette publique semblent étre la moindre flexibilité de la
politique budgétaire, du fait de I'alourdissement du service de la dette, et le
risque de pressions & la hausse sur les taux d’intérét pouvant entrainer un
fléchissement de I'investissement privé, une réduction du stock de capital et
un affaiblissement du potentiel de croissance de I'économie.

Plus le niveau de la dette est élevé, plus la charge des paiements d’intéréts
sera lourde (pour des taux d'intérét donnés) et plus les compressions opérées
sur les autres composantes de la dépense publique, pour maintenir un certain
degré de rigueur budgétaire, seront fortes. Or, dans beaucoup de pays, la
part du service de la dette dans les dépenses publiques totales a continué de
s'accroitre (vorr tableay 4) du fait de taux d’intérét élevés, contraignant ainsi
les gouvernements 4 des mesures supplémentaires d’assainissement budgé-
taire. Le plus souvent, de telles mesures s’avérent impopulaires, de sorte
qu’un effort continu de rigueur budgétaire apparait de plus en plus difficile 2
soutenir. Qui plus est, cela empéche d’abaisser la pression fiscale autant qu'il
serait souhaitable pour atténuer les distorsions qu'une fiscalité trop lourde
entrainent sur Pinvestissement et I'épargne. C'est 4, entre autres, une des
raisons pour lesquelles beaucoup de gouvernements ont, ces derniéres
années, souhaité contenir la croissance de la dette publique.

Pour ce qui est des taux d’intérét, il est tout 4 fait fondé de se préoccuper
des effets exposés par le gonflement de la dette publique en raison du niveau
élevé arteint, & I'heure actuelle, par Je cotit réel du crédit dans un certain
nombre de pays de 'OCDE. Le risque d’« éviction » résultant de la
conjonction d'importants déficits budgétaires et d’une politique monétaire
non accommodante, voire restrictive, est bien connu ®: les taux d’intérét

6 Voir en particulier Chouragui et Price, 1984.
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augmentent et I'investissement fléchit ou, dans le cas d'une économie ouverte
sur Dextérieur, le taux de change s’apprécie du fait d’entrées de capitaux et la
balance commerciale se détériore. Les avis sont en revanche plus partagés sur
Ja question de savoir si, a I'échelle mondiale, les déficits budgétaires sont
responsables de la persistance du niveau élevé des taux d'intérét, compte
tenu notamment de Iinterpénétration croissante des marchés de capitaux et
(ces derniéres années) de I'évolution divergente des déficits aux Etats-Unis et
dans le reste de la zone de POCDE 7. Aussi l'attention s’est-elle portée sur les
liens pouvant exister entre U'encours de la dette publique et les taux d'intérét.
Dans cette optique, la hausse des taux pourrait se produire par le biais de
J'un ou Pautre des deux mécanismes suivants :

® Le premier a trait & ce qu'on appelle '« effet de portefeuille » — un
relevement des taux d’intérét pouvant s’avérer nécessaire pour inciter le
secteur privé a détenir en portefeuille une plus large part de titres publics. La
plupart des études empiriques donnent & penser qu'un tel effet ne serait
guére important °. Elles s'appuient notamment sur lidée que, dans
beaucoup de pays, la valeur des actions et des biens immobiliers a
sensiblement augmenté ces derniéres années, de sorte que la part des titres
publics dans les portefeuilles des agents économiques ne s’est pas accrue
aussi fortement que les chiffres de la dette publique pourraient le laisser
croire.

® 1¢ deuxiéme mécanisme, sans doute le plus vraisemblable, par lequel la
croissance de la dette publique pourrait influer sur les taux d’intérét, est lié
aux anticipations concernant inflation future. Si la dette publique est
élevée, les épargnants peuvent craindre en effet que les autorités ne soient
tentées de réduire par linflation la charge qu'elle représente en créant
davantage de monnaie. Comme on I'a signalé plus haut, ce facteur explique,
pour une Jarge part, les réductions du rapport dette/PNB enregistrées dans
le passé — encore que Iinflation ait été finalement le résultat involontaire de
mesures qui n’étaient pas spécifiquement destinées a alléger la charge de la
dette. La crainte d’une accélération de linflation se¢ traduira par une
augmentation de la prime de risque incorporée dans les taux d’intérét ° En
conséquence, les taux d’intérét nominaux et réels tendront a augmenter, ce
qui peut affecter I'investissement privé.

7 Cetre question est examimec dans Atkimson of Chouragui 1985, Voir aussi U.S. Treasury Department 1984
& Voir Buiter 1985, ainsi gue Blanchard et Summers 1984,

9 Howa de soi que Uinflation anticipée st normalement reflétée dans les primes de risque qu'incorporent les
taux d'intérét. Par conséguent, seule une inflation plus forte que prévue peut réduire le rapport dette/PNB, sauf
en cas d'alowrdissement automatique de la fiscalitd. Dés lors que ce facteyr danticipation joue un réle important,
une politique inflationniste ne peut plus étre une solution au probléme de la dette.
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Endettement optimal et neutralité de la dette

Vu les conséquences évoquées ci-dessus, on pourrait penser, 4 priori, que le
niveau optimal de la dette devrait théoriquement étre égal a zéro. Une telle
conclusion n'est cependant pas valable dans la pratique et ce, pour deux
raisons essentielles. Premiérement, ainsi qu'il ressort de I'analyse en termes
de patrimoine exposée précédememnt, la mise en ceuvre de projets
d’investissement public dont le rendement social serait supérieur au cofit des
emprunts contractés pour financer de tels projets peut justifier I'existence
d'un certain volume d’endettement du secteur public. Deuxiémement, le
niveau de la dette dépend dans une certaine mesure de la conjoncture
économique, laquelle influe directement sur la situation budgétaire. En
provoquant un gonflement spontané du déficir du budget, un ralentissement
de l'activité peut rendre inéluctable un certain niveau d’endettement public.

Certains vont méme jusqu'a prétendre que la dette publique n’a que peu
ou pas d’effet sur I'économie. Cette opinion a été formulée notamment par
Barro (voir son article de 1974 cité en référence) en parrant de ce que I'on
appelle le « théoréme ricardien des équivalences ». La base de son
raisonnement est que des individus rationnels, soucieux de leurs héritiers, ne
considérent pas les titres de la dette publique comme un élément de leur
patrimoine et agiront donc de telle maniére que I'épargne et I'investissement
(public et privé) resteront inchangés. Conscients des obligations fiscales
futures associées 2 tout nouvel emprunt de I'Etat, ils tendront 3 augmenter
leur épargne en conséquence, de sorte que cet accroissement de I'épargne
privée compenserait exactement le besoin de financement du secteur public ;
ainsi, les taux d’intérét (et I'investissement) ne seraient pas affectés.

Cette interprétation, selon laquelle les individus pourraient neutraliser
Paction des gouvernements visant a redistribuer la consommation dans le
temps, fait évidemment intervenir des hypothéses trés restrictives en ce qui
concerne le comportement des agents économiques, en particulier I'idée que
ces derniers ne sont pas soumis 4 des contraintes de revenu. Ceci explique
que la proposition de Barro n’ait pas pu étre vérifiée empiriquement dans sa
forme extréme. En fait, les résultats des travaux en la matiére sont mitigés et
suggérent que si la dette publique peut étre compensée par la prise en
compte d’obligations fiscales futures, cette compensation n'est pas
intégrale ',

Au toral, bien qu'il soit difficile de définir ce que pourrait étre le niveau
« optimal » du rapport dette/PNB sur la base de considérations strictement
¢conomiques, il apparait néanmoins souhaitable que ce rapport diminue
lorsque la conjoncture est favorable afin que les autorités disposent d’une

10 Ce tvpe d'appréciation ressort en purticulier des travaux de Blinder et Deaton, 1985. Voir aussi Nicoletti,
1983,
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plus grande latitude pour faire face a des chocs éventuels dans le futur. Cest
naturellement en fonction des conditions économiques propres a chaque
pays qu'il convient de déterminer le rythme auquel la réduction de la dette
doit s'opérer. Lorsque 'on ne prévoit pas d’accroissement de la dette par
rapport au PNB, il est possible d’envisager, a court terme, un assouplisse-
ment de la politique budgétaire. Mais, étant donné 'ampleur de la dette déja
accumulée dans beaucoup de pays et lincidence de 'accroissement rapide
du coiit des retraites attendu dans 'avenir, force est de reconnaitre que la
marge de manceuvre des pouvoirs publics restera, a cet égard, trés limitée.
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Graphique 1

EvorLution HISTORIQUE DU RAPPORT
DE LA DETTE PUBLIQUE AU PIB
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Pour sources et délinitions, voir Chouraqui, Jones et Montador (1986)



