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INTRODUCTION

Rappel : la politique macroéconomique
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La politique macroéconomique a pour objectif de stabiliser I’économie

- C’est une politique de court terme

Elle ne vise pas a accélérer la croissance a long terme

- Elle doit étre contra-cyclique PIB par habitant

Expansionniste dans les moments de récession
Restrictive dans les moments de forte
croissance

- On parle de politique de « stop and go »

Temps




Politique
macroéconomique
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INTRODUCTION

Cela semble simple.
Mais ce ne l'est pas en pratique
1. A cause des limites de la connaissance

2. A cause des limites de la bénévolence et/ou du pouvoir politique
3. A cause des contraintes issues des politiques passées
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INTRODUCTION

Plan du chapitre

1) Les limites de la connaissance
2) Politique et politique économique
3) Que faire du fardeau de la dette 2



PARTIE 1

LES LIMITES DE LA
CONNAISSANCE
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LES LIMITES DES MODELES ECONOMIQUES

Les économistes sont comme les médecins :
lls en savent beaucoup. lIs connaissent un reméde a (presque) toutes les maladies, mais :
- |l est difficile d’établir un diagnostique précis

- Il est difficile de quantifier les doses & prescrire
- Il est difficile de prévoir la réaction du malade au traitement
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LES LIMITES DES MODELES ECONOMIQUES

Exemple :
le chomage est élevé. Logiquement, la banque centrale envisage une baisse des taux d’intérét pour relancer

I'activité

Mais :

-  Le chémage est-il vraiment supérieur au taux NAIRU 2 L’augmentation récente du chdmage n’est-elle pas due
a un changement structurel ¢

- Quelle baisse des taux choisir ¢ De combien le taux de chémage peut-il baisser si on baisse les taux de 0.5

point. Et de 0.75 ¢

- Combien de temps faudra-t-il pour que l'investissement et la consommation réagissent a la baisse des taux 2
Si c’est trop lent, il est possible que la relance arrive quand I’économie est déja sur sa phase croissante et que
la politique de relance devienne pro-cyclique.

- Comment vont réagir les banques centrales des pays voisins 2
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LES LIMITES DES MODELES ECONOMIQUES

Les Etats et les banques centrales fondent leur décisions sur des prédictions issus de modéles
détaillés et complexes.

Mais les différents modeéles donnent des prévisions différentes.



Les grands modeles macroéconomiques utilisés par les banques

centrales et organisations internationales donnent des
prédictions comparables...

Figure 25.2 La réponse de I'activité & une expansion monétaire (prévision de 10 modeles).
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Quoique tous les modéles prévoient que I'activité va croitre pendant quelque temps en réponse a une expansion monétaire, I'éventail

des prévisions quant a I'importance et la durée de la réponse de I'activité est large.
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Simulation de
I'impact sur le PIB
d’une baisse du taux
directeur de la Fed
de 1%
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A I'horizon d’un an, I'’effet moyen est de +0.8%, mais il varie entre +0.1% et +2.1%

Figure 25.2 La réponse de I'activité a une expansion monétaire (prévision de 10 modéles).
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Quoique tous les modéles prévoient que I'activité va croitre pendant quelque temps en réponse a une expansion monétaire, I'éventail
des prévisions quant a I'importance et la durée de la réponse de I'activité est large.
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IS LESS BETTER?

Cette incertitude sur 'ampleur des effets doit conduire a agir avec modération.
Exemple :

Chédmage = 7%
La banque centrale sait avec certitude beaucoup de choses :
- Que le chémage structurel est de 5%

- Que la loi d’Okun pour le pays indique qu’une croissance supplémentaire de 1% réduit le
chédmage de 0.4%

= Pour retrouver le taux de chémage structurel, il faut augmenter la croissance de 5% :

0.4x5=2%
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IS LESS BETTER?

Cette incertitude sur 'ampleur des effets doit conduire a agir avec modération.
Exemple :
Effet moyen prédit par les modéles : 1% de baisse des taux = 0.8% de croissance

= Pour avoir 5% de croissance supplémentaire, il faut baisser les taux de 5/0.8=6.25%
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IS LESS BETTER?

Cette incertitude sur 'ampleur des effets doit conduire a agir avec modération.
Exemple :
Si la banque centrale baisse ses taux de 6.25% mais que le « bon » modéle est :

- Le plus pessimiste : 6.25% de baisse des taux engendrera 6.25x0.1=0.625% de croissance
Le chémage baisse de 0.625x0.4 = 0.25% (on passe a 6.65% de chémage)

- Le plus optimiste : 6.25% de baisse des taux engendrera 6.25x2.1=13.1% de croissance
Le chémage baisse de 13.1x0.4 = 5.24% (on passe a 1.76% de chémage)
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IS LESS BETTER?

Cette incertitude sur 'ampleur des effets doit conduire a agir avec modération.

Exemple :

Baisser les taux directeurs de 6.25% risque de faire chuter le taux de chdmage bien en dega
du taux structurel et de créer une trés forte pression inflationniste

= La banque centrale préférera étre prudente en ayant une politique plus modérée :
Politique modérée = plus faible marge d’erreur

Si elle baisse ses taux de 3% seulement, le taux de chdmage sera ramené a un niveau entre
6.9 et 4.5%



PARTIE 2

POLITIQUE ET POLITIQUE ECONOMIQUE
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POLITIQUE ET POLITIQUE MACROECONOMIQUE

La politique économique c’est de la politique, décidée et mise en ceuvre par des responsables

politiques
Le choix des politiques macro-économiques et leur mise en ceuvre peut étre entravée :

- Par la faute des dirigeants :
- manque de compétence
- manque de bienveillance = les objectifs des responsables politiques ne
correspondent pas aux objectifs de la Nation

- Par la faute des dirigés : les anticipations contrecarrent les politiques macroéconomiques
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES

Il y a de nombreux exemples de choix politiques désastreux, fait par ignorance, aveuglement
idéologique, calcul politique, ou défaut de coordination
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES

Chine 1958-1960: Le grand bon en avant. 50 millions de morts

coll. SRL
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES

Irlande 1845 1952 :

1 million de morts + 1 million d’émigrés,
sur une population de 5 millions
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES -

L'INACTION CLIMATIQUE

Global Fossil CO, Emissions
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40 Gt
CO, 2010-19 Projection 2023
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Emissions de CO2 d'origine fossiles en milliards de tonnes (Gt) de carbone
Crédit : Global Carbon Project (2023) 2'
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES : L'EXEMPLE DE LA TURQUIE?

TRADING Calendar News Markets~ Indicators + Countries

Turkey Inflation Rate Sepie

Summary  Calendar Forecast Stats Alerts Download ~

@ 1Y 5Y 10Y 25Y MAX JiChart 8 Compare & Export £2API [d Embed
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20

0
2018 2020 2022

TRADINGECONOMICS.COM | TURKISH STATISTICAL INSTITUTE

De 20% a plus de
80% en moins d’un

an.
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES : L'EXEMPLE DE LA TURQUIE?

TRADING

Calendar News Markets~ Indicators + Count

Turkey Interest Rate

Summary Calendar Forecast Stats Alerts Download ~

@ 1Y 5Y 10Y 25Y MAX JiChart 28 Compare & Export :API [adEmbed

25

.- ..
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15 Les taux d’intérét ont
baissé de moitié en
10

moins d’un an

2018 2020 2022

TRADINGECONOMICS.COM | CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY
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LES MAUVAIS CHOIX POLITIQUES : L'EXEMPLE DE LA TURQUIE?

, FINANCIAL TIMES
r Economle US COMPANIES TECH MARKETS CLIMATE OPINION WORK & CAREERS LIFE & ARTS HTSI
Turquie: 1a banque centrale abaisse son
taux de 1,5 point a 10,5% il
Par LeFigaro avec AFP Turkey cuts benchmark interest rate despite
Publié le 20/10/2022 a 13:23, mis a jour le 20/10/2022 a 13:23 rampant inﬂati()n

&b

=2 MARKETS BUSINESS |INVESTING TECH POLITICS CNBCTV INVESTINGCLUB & PRO @&

IIIIIIIII

Turkey’s inflation hits 83% as Erdogan
vows to keep cutting interest rates



euronéws. MyEurope Monde Business Sport Green Next Voyage Culture Vidéo = Program

PARTAGER

cramce Nouveau modeéle économique d'Erdogan .
)

Pour enrayer ce déclin, le président turc s'est lancé en 2018 dans ce qu'il a appelé un "nouveau
y modéle économique”.
r

Il s'agit de mettre de c6té I'inflation croissante et de réduire les taux d'intérét pour stimuler la

DA< ) ,
croissance économique.

+
O

\K PARTI

Le président turc Recep Tayyip Erdogan - »

"Nous allons réduire les taux d'intérét et nous les réduisons déja. Sachez que l'inflation va
également baisser, elle va méme baisser davantage", cette phrase prononcée par le président
turc en janvier dernier, illustre bien sa théorie économique qu'il ne cesse de répéter depuis
plusieurs années : I'intérét est la cause, et I'inflation la conséquence.

®
universite

PARIS-SACLAY



®
universite
PARIS-SACLAY

OBJECTIFS CONTRADICTOIRES
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OBJECTIFS CONTRADICTOIRES

La raison pour laquelle les responsables politiques font, sciemment ou non, les
mavuvais choix est un sujet d’étude pour les Sciences Politiques.

Mais 'analyse économique permet de comprendre certaines contradictions qui

pésent sur les choix de politique économiques
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o) LA POLITIQUE MONETAIRE -
ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

Les anticipations jouent un réle important en macroéconomie

- Elles rendent les effets des politiques macroéconomiques plus incertains
- Elles tendent a affaiblir la puissance des politiques macroéconomiques

Mais les gouvernements et banques centrales peuvent tenter de contourner les anticipations

Essentiellement parce que les choix de politique macroéconomique impliquent un arbitrage entre des gains de
court terme et des coUts de long terme... et que I'horizon temporel des responsables politiques est limité

La politique macroéconomique apparait alors comme un jeu entre les gouvernants et les gouvernés
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o) LA POLITIQUE MONETAIRE :
ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

Exemple :
Reprenons la relations inflation-chdmage du chapitre 7 (courbe de Phillips)
me = T — a(Up — Up)

La banque centrale a une cible d’inflation T° . Si la cible est crédible, les agents anticipent
une inflation Tf=1"

La courbe de Phillips est donc :
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o) LA POLITIQUE MONETAIRE :
ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

Ty — 1 = —a(uy —U,)
k
(U —up) = (m° —me)(1/a)
Mais il peut étre tentant de mener une politique monétaire expansionniste pour réduire le
chdmage en-dessous du niveau de chédmage structurel

Si, par exemple, ®=0.5, alors en acceptant juste 1 % d’inflation au-dessus de la cible, la
banque centrale peut obtenir un taux de chdmage de 2 % en dessous de son taux structurel
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o) LA POLITIQUE MONETAIRE :
ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

Mais si la banque centrale dévie de son objectif annoncé, les agents peuvent étre amenés a

réviser leurs anticipations.
* Les agents peuvent trés bien comprendre que la politique expansionniste va accroitre

I'inflation.
* Les salariés vont négocier des hausses de salaires pour I’an prochain et les producteurs vont

négocier des contrats avec des prix en hausse

* Au final, I'inflation va effectivement augmenter mais le chémage ne baissera pas
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ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

C’est un probléme d’incohérence temporelle pour la banque centrale

A court terme, elle a intérét d mentir aux agents en menant une politique expansionniste non
annoncée, pour tromper les anticipations (le but étant de réduire le chémage = c’est un
mensonge « vertueux »)

A long terme, elle sait que les anticipations s’ajusteront, ce qui mettra en échec sa politique de
relance, au prix d’une inflation durablement plus forte

C’était un probléme récurrent des années 1970 et les banques centrales ont mis du temps &
regagner la confiance des agents et réancrer les anticipations
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ANTICIPATIONS ET MENSONGES VERTUEUX

Au final, il peut étre judicieux d’interdire & la banque centrale de céder a ses tentations

- Lois instaurant I'indépendance des banques centrales vis-a-vis du pouvoir politique
- Affichage d’'un mandat clair centré sur la maitrise de lI'inflation



LES POLITIQUES SOUS CONTRAINTES

Figure 25.3 Inflation et indépendance de la banque centrale.

Taux d'inflation moyen annuel (en %)
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Indice d'indépendance de la banque centrale

Dépendance Indépendance

Parmi les pays de I’OCDE, plus la banque centrale est indépendante, plus I'inflation est faible.

Source : Vittorio Grilli, Donato Masciandaro et Guido Tabellini, «

Countries », Economic Policy, octobre 1991, p. 341-392.

Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

Plus encore que les politiques monétaires, les politiques budgétaires sont soumises aux rythmes
et aux aléas politiques.

Parce que le budget de I'Etat fait I'objet de négociations publiques au parlement
Parce que la politique budgétaire a un impact trés direct sur le pouvoir d’achat des électeurs
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

Wp  The Washington Post < > X

Exemple : Gas prices vs. Biden approval

From the beginning of the year to mid-October.

La cote de popularité de Joe Biden 55 BER GALLON
est trés corrélée aux prix de
I’essence.

A quelques mois des élections, il est
tentant de subventionner I'achat é Oct.
d’essence (théorie du cycle électoral)

Jan.

APPROVAL
35% 37 39 41 43 45
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

Il peut étre envisagé de mettre en ceuvre des régles d’or budgétaires = limites légales
aux déficit et/ou & la dette publique
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

L’exemple de la loi fondamentale allemande :

Article 110 : implique que les recettes et les dépenses du budget fédéral doivent
s’équilibrer

Article 115 : Les emprunts ne doivent pas dépasser le montant des crédits

d’investissements inscrits au budget

Article 109 : a partir de 2016, le déficit structural du budget fédéral ne
doit pas dépasser 0,35% du PIB
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

Novembre 2024 : La crise gouvernementale allemande

INTERNATIONAL - ALLEMAGNE

En Allemagne, Olaf Scholz limoge le ministre des
finances et acte la fin de sa coalition

En désaccord avec ses alliés libéraux sur la politique économique et budgétaire, le chancelier social-
démocrate a décidé de solliciter la confiance des députés, ce qui devrait déboucher sur la tenue
d’élections législatives anticipées en mars 2025.

Par Elsa Conesa (Berlin, correspondante)
Publi¢ le 07 novembre 2024 4 05h25, modifié le 07 novembre 2024 410h52 - & Lecture 4 min. - Read in English

Les trois autres ministres libéraux du gouvernement (justice, transports et
éducation) ont annoncé leur retrait dans la soirée, tandis que Christian Lindner
accusait, de son coté, le chancelier d’avoir délibérément orchestré la rupture, en

lui imposant des conditions inacceptables, comme la suspension du « frein a la
dette », une disposition constitutionnelle qui limite le déficit structurel de I'Etat

fédéral a 0,35 % du produit intérieur brut chaque année.
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b) LA POLITIQUE BUGETAIRE SOUS CONTRAINTE ?

Pour ou contre une regle d’or budgétaire 2

. . . [} o e
- Limitation de l'usage de la politique - Perte d’un outil de politique économique,
budgétaire, parfois peu efficace pour utile en cas de crise (= peut &tre

régler les difficultés conjoncturelles (trop économiquement trés codteux)

lente & mettre en ceuvre) alors que les

dettes publiques ont des effets délétéres a | _ L'argument du déficit zéro ne tient pas pour
long terme. les investissements... or il est difficile de
distinguer entre dépenses courantes et
- Donne un levier politique pour réduire les investissements (e.g. enseignement,
deficits innovation, entretient du patrimoine...)
- Limite & la politisation du budget (principe | . Cest une entrave au pouvoir démocratique

du cycle électoral)

- Contribue a ancrer les anticipations et
limiter I'inflation




PARTIE 3

QUE FAIRE DU FARDEAU DE LA

DETTE ?
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General government debt ®
% of GDP, 2023
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Source : OCDE
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General government debt ®
% of GDP, 2010
200
0 I I I I I I I I I I I
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\5(\\ {&Q/b %Q/

Source : OCDE



TREND (1980-2029)

SELECTION (2024)
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QA3 A votre avis, quels sont les deux problémes les plus importants auxquels doit faire face (NOTRE PAYS)

actuellement ? (2 REPONSES MAX.) univers Ité.
(% - UE)

PARIS-SACLAY
0 10 20 30 40 50

La hausse des prix/l'inflation/le colit de la vie /L
La santé I 2
La situation économique - 15

L'environnement et le changement climatique ~EEG_———— 16

a 1]
Le chémage 14

' | E—
L'approvisionnement en énergie Al

Le logement T 9

La dette publique —

Le systéme éducatif T S

I 12
Les retraites, les pensions = 11

L'immigration = 10
L'insécurité = g
Les imp6ts =g

Le terrorisme =§

Autre (SPONTANE)  B1
Aucun (SPONTANE) 2 m Hiver 2021/2022

Ne sait pas g ® Printemps 2021

Eurobarometer 2022
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Automne 2024

LesEchos

SONDAGE EXCLUSIF - Plus de huit
Francais sur dix jugent « urgent » de
réduire la dette =

A une semaine de la présentation du budget 2025, les marges du gouvernement en matiére de
fiscalité sont limitées aux yeux des Francais. Selon le baromeétre Elabe pour « Les Echos » et
1'Institut Montaigne, 80 % des sondés estiment que les impots et taxes sont mal utilisés.

SONDAGE BFMTV. 80% DES FRANCAIS JUGENT
INJUSTE DE FAIRE DAVANTAGE CONTRIBUER
LES RETRAITES POUR REDUIRE LE DEFICIT

Louise de Maisonneuve ° @
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LA DETTE PUBLIQUE FROLE 100% Du PIB

B R e

PAS GRAVE.

La dette publique est-elle un fardeau explosif...

| 0E TOUTE FAGON, R
s CEUX QUi PEVRONT

‘ LA REMBOURSER NE
VOTERONT €A €N 2022.
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LE Ri Dy meper:

... ou un leurre destiné a « aoffamer la béte* » ¢

(*Starve the beast)




U.S. Gross Federal Debt as a Percentage of GDP
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Peut-on avoir un déficit public ET réduire la dette ¢

Bien sur !



COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE RN
DEFINITIONS
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Dette publique

Stock.

Ensemble des emprunts contractés par les administrations publiques qui ne sont pas
encore remboursés
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Solde public

Différence entre les flux de recette publiques (= prélévement obligatoires et
autres revenus) et les dépenses publiques sur une période donnée.

Déficit public = solde public négatif
Excédent public = solde public positif




Le compte des administrations publiques en 2023 (Md€)

Dépenses publiques

Recettes publiques

Consommations intermédiaires 157,5 Cotisations sociales 462,3
Rémunérations 346,2

Prestations sociales 709,9 Impots 822,2
Subventions et autres transferts 209,8
Charges d’intéréts 50,1
Formation brute de capital fixe 120,8

Autres dépenses 15,6 Autres recettes 170,5

Total des dépenses 1609,9 Total des recettes 1455,0
Besoin de financement (déficit 154,8

public)

Source:

Insee ; FIPECO
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Un accroissement du déficit public (= une baisse du solde public) correspond a priori a
une politique expansionniste.

.. mais pas toujours.
Parce qu’une partie du budget est contrainte :

- Par le paiement des intéréts de la dette
- Par la conjoncture économique



COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE AR
DEFINITIONS

Solde primaire

Le solde primaire est le solde public net du paiement des intéréts de la dette
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Soldes conjoncturel et structurel

Le niveau du déficit public dépend dépend de la conjoncture économique :

- En période de récession, les recettes diminuent et les dépenses augmentent (allocations
chémage)

- En période d’expansion, les recettes publiques augmentent et les dépenses baissent

On distingue donc le déficit « structurel » du déficit « conjoncturel »
Solde structurel = solde qui aurait été constaté si le PIB était au niveau du PIB

potentiel

Solde effectif = Solde structurel + Solde conjoncturel
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Les soldes structurels de la France et de I'Allemagne en % du PIB
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COMPRENDRE LA DETTE PUBLIQUE
DEFINITIONS

Solde stabilisant

Solde public suffisant pour stabiliser le ratio Dette / PIB

La dette (en % du PIB) augmente quand le solde public est plus faible que le solde stabilisant



Le solde stabilisant est le solde primaire qui permet de stabiliser la dette .
universite
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Le solde des administrations publiques et le solde stabilisant la dette en
% du PIB
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La dette augmente quand le solde public est plus faible que le solde stabilisant
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE
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LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE L’'ETAT

On note B; la dette publique de I'année t

Le remboursement de cette dette constitue une dépense supplémentaire
= le « service de la dette »

Le déficit public de I'année t estalors: Dy = 1B 1 + G — T}
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LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE L’'ETAT

La variation de la dette publique est simplement égale au déficit public de
I’année en cours

By —Bi_1 =71B¢_q + (G — T¢)

Variation de la dette Service de la dette Solde primaire (= solde budgétaire hors

(paiement des intéréts) paiement des intéréts de la dette)

Si négatif = déficit primaire
Si positif = excédent primaire
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LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE L’'ETAT

Et donc :

B =1+71r)Bi_q + (G — T¢)

Ainsi, la dette a la fin de I'année t est égale a (1 + r) fois |la dette a la fin
de lI'année précédente plus le déficit primaire durant I'année t (Gt - Tt).



L'EXCEDENT PRIMAIRE ET LE REMBOURSEMENT DE LA
DETTE

Imaginons un pays ou la dette est nulle en début d’année 1

L’année 1, le gouvernement méne une politique de relance budgétaire et creuse un déficit.
On suppose que ce déficit est de 1.

Bi=(G,—-T)=1
Le gouvernement veut ramener cette dette a zéro en fin d’année 2.
Ona:
B, =(1+71)B; + (G, — T3)

Si on veut B, = 0, alors le déficit primaire doit étre de :

(G —Tp) == +7)

(il est négatif : c’est un excédent primaire)
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L'EXCEDENT PRIMAIRE ET LE REMBOURSEMENT DE LA
DETTE

Si le pays veut ramener sa dette a zéro, non plus & I'année 2, mais plus tard, a 'année t, et avoir
une politique budgétaire neutre d’ici la.

L’année 2, le déficit primaire est nul (G, —T,)=0
On a donc:

BZ - (1 + T)Bl

L’année 3, la dette sera:
B3 — (1 + T')Bz — (1 + T')ZBl

Un déficit nul ne suffit pas a stabiliser la dette : elle continue d’augmenter



®
universite

L'EXCEDENT PRIMAIRE ET LE REMBOURSEMENT DE LA
DETTE

L’année t-1, la dette aura atteint :

By = (1+1)7%B;

Si on veut ramener la dette & zero en année t, B, = 0:
Bi=0= (1+7r)Bi_1+ (G —T¢)
0=>Q+rNA+7r)2B, + (G, —T,)
(G —T) =—(Q+1)'B
Conclusion :

Plus le gouvernement attend pour rembourser la dette, et plus le taux d’intérét est élevé, plus la hausse
des impots (ou la baisse des dépenses) nécessaire au remboursement sera importante
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L'EXCEDENT PRIMAIRE ET LE REMBOURSEMENT DE LA
DETTE

Conclusion :

Plus le gouvernement attend pour rembourser la dette, et plus le taux d’intérét est élevé, plus la hausse
des impots (ou la baisse des dépenses) nécessaire au remboursement sera importante

Mieux vaut donc éviter de laisser la dette gonfler trop longtemps
= C’est une source de conflit temporel pour les gouvernements :

Un gouvernement qui hérite d’'une dette sait que le pays a intérét a la résorber sans trop attendre.
... Mais cela est implique des mesures difficiles qui risquent de nuire a sa popularité = il a intérét a
laisser cette tGche au gouvernement suivant
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L'EXCEDENT PRIMAIRE ET LE REMBOURSEMENT DE LA
DETTE

Mais I'Etat peut aussi décider de stabiliser la dette, sans jamais la rembourser
On veut : B2 — Bl

La contrainte budgétaire est :

B, = (1+71)B; + (G2 — T,)

L’excédent primaire pour stabiliser la dette est donc :

(G, —Tz) = —(r)B,

Il correspond au paiement des intéréts
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

Ces calculs négligent la croissance de I’économie.

Le ratio dette /PIB est une mesure plus pertinente de I'endettement du pays
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

La contrainte budgétaire de I'Etat est :
By =(Q+71)Biq + (G — T¢)

On peut diviser chaque terme par le PIB de 'année t

By
Ye

Bt_4 n Ge—Tt

=(1+7r)X v 7
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

On fait apparaitre le PIB de I'année (t-1):

B G —T;
— (1 + t—1 t—Tt
= (1472 4
B Yi_1 Bt— G—T;
Y Yt Y Yi
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

Supposons que le taux de croissance du PIB est constant = g

_ VeVt N Yt—1 1
Y1 Yt 1+g

Onadonc: g




LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

147

Fg ~ (1 +71r — g)
D'ou :
B Bi_1 , Gt—Tt
—_— = 1 r —
Yt ( T g) Y1 T Yt
B, B,_ B;_ G, — T
t—t1=(‘r—g)t1+t t
Yo Y4 Yi1 Y
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

Bt Bt—l Bt—l Gt _Tt

== — =(r—-9) +
oo Y Yeq Y

On peut scinder le taux de croissance, g, en deux éléments :
- La croissance en volume, vV

- La croissance des prix, T

B, B;_ B4 G—T
t_tlz(r_n_v)tl_l_t t

=
Yoo Y
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

Le poids de la dette dans le PIB tend & augmenter d’autant plus rapidement que :
le taux de croissance de I'’économie est plus faible
les taux d’intérét sont élevés
I'inflation est faible
le ratio initial de la dette est plus élevé
le ratio du déficit primaire au PIB est plus élevé.



LA DYNAMIQUE DE LA DETTE

B, B;_ By G —T,
=>t_t1=(r_n__v)t1_|_t t
OO () Y4 Y
Si la politique budgétaire est neutre (solde primaire nul) :
:&—Bt_l = (r—n—v)Bt_l
oo Yo Y4

Sig>1r—Tm le poids de la dette se résorbe
Sig<r—T1 lepoids de la dette augmente
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L'EROSION DES DETTES DE GUERRE

L’histoire économique compte de nombreux exemples de réductions spectaculaires
des dettes publiques

Exemple des dettes de la 2° Guerre mondiale
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US public debt as a percentage of GDP
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LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE L’'ETAT

L’extinction des dettes de guerre

Tableau 1 L’évolution des ratios de dette publique aprés la Seconde Guerre mondiale.

1 2 3 4 5 6
Ratios Surplus Taux de Taux .
- BeEw e : K Inflation
Période initialet primaire croissance d’intérét
2 moyenne
final moyen moyen  réel moyen
Australie 1946-1963 92-29 11 4,6 =23 57
Canada 1945-1957  115-59 3,6 4,3 -14 4,0
Nouvelle-Zélande 1946-1974  148-41 2,3 39 -29 49
Royaume-Uni 1946-1975  270-47 2,1 2,6 -1,5 55

Colonnes 2 et 3 : en pourcentages du PIB. Colonnes 4 a 6 : en pourcentages.

Source : S.M. Ali Abbas et al, « Historical Patterns and Dynamics of public Debt: Evidence from a new

database », IMF economic Review, 2011, vol. 59, p.717-742.
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UK
Baisse du ratio en 30 ans = 223 % de PIB

Surplus primaire moyen = 2.1% PIB
X 30 ans = 63 % PIB

= 30% du total de la
baisse

r—m—v =-15-26=-41%

Le Royaume Uni a éteint sa dette & coup
d’inflation forte, de taux d’intérét modérés et
de croissance économique.
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Faisons le calcul pour la France de 2023
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Faisons le calcul pour la France de 2023 :

= DeTTe pUbliqUe 2022 H ] ] ],6 % < Institut'nation‘aldelaistatistique

Accueil > Statistiques et études > En 2022, le déficit public s'éléve a 4,7 % du PIB, la dette pul

En 2022, le déficit public

s'éleve a 4,7 % du PIB, la dette
publique a 111,6 % du PIB
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Faisons le calcul pour la France de 2023 :

- Dette publique 2022 :111,6 %
Hors tabac, les prix a la consommation sont également moins

- I nﬂ a 1'| on: 4,8 % dynamiques qu'en 2022 : +4,8 % en 2023, apres +5,3 %. La baisse de
l'inflation en moyenne annuelle est tirée par le fort ralentissement des
prix de I'énergie (+5,6 % aprés +23,1%).

Insee

“¢¢  https://www.insee.fr » statistiques

En 2023, Iéger ralentissement des prix a la consommation en ...
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Faisons le calcul pour la France de 2023 :

- Dette publique 2022:111,6 %
Inflation : 4,8%

- C I’OiSSO nce : 0,9% Lecture : Le PIB augmente de 0,9 % en 2023 en volume et atteint 2
822,5 milliards d'euros. Source : Insee, comptes nationaux, base 2020.

31mai 2024

Insee
Inse€ https://www.insee.fr » statistiques %

Les comptes de la Nation en 2023 - Le PIB ralentit ... - Insee
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Faisons le calcul pour la France de 2023 :

- Dette publique 2022:111,6 %
Inflation : 4,8%

- Croissance : 0,9%

-  Taux d’intérét : 3,43%

Lecture : en 2023, en France, le taux d'intérét moyen des bons du Trésor
est de 3,43 %.

Insee
Inse¢ https://www.insee.fr > statistiques 3

Taux d'intérét par pays - Insee
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

La dette est élevée

Dette publique 2022:111,6 % La croissance est faible
Inflation : 4,8% Les taux sont hauts

Croissance : 0,9%
Taux d’intérét : 3,43% ... mais l'inflation est forte
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Dette publique 2022 :111,6 %
Inflation : 4,8%

Croissance : 0,9%

Taux d’intérét : 3,43%

La dynamique de la dette est :

By B;_ Bi1 G —T,
Bt tl:(r—n—v) t=1 Tt t
Yoo Y Yiq Y

Le solde stabilisant est :

B,y Gt —T;
O=(r—-m—v) +
Yioq Y,
Ge — Tt B4
=—(r—-m—v)
Y, Yiq

= —(0,0343 — 0,048 — 0,009)x1,116
=—0,0253 = -2,5%
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DEFICIT ET DYNAMIQUE DE LA DETTE

Un déficit public de 2,5% du PIB aurait permis de stabiliser la dette

Insee
Insee https://www.insee.fr » statistiques

En 2023, le déficit public s'éleve a 5,5 % du PIB, la dette ...

26 mars 2024 — Le déficit public pour 2023 s'établit a 154,0 Md€, soit 5,5 % du produit
intérieur brut (PIB), aprés 4,8 % en 2022 et 6,6 % en 2021.



PARTIE 4

MACROECONOMIE DE LA ZONE

EURO
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LES REGLES BUDGETAIRES DE L'UE

Traité de Maastricht (1992)

Conditionne I'entrée dans la zone euro a des critéres économiques explicits, notamment
en termes de finances publiques :

- Dette publique < 60% du PIB

- Déficit public < 3 % du PIB ﬁ‘ momﬁt

18 - P, TE04 Tty Cudea 53 BOURSE

m
CUAANTEATIENE Al - W TeRDY - MARDI 22 SEPTEMBRE 1992 FOMCATILA  MUSIAT MUVEAMEAY - CMICTIUN  JACTIES LESOUSSE

Les dirigeants européens accueillent avec soulagement
le «oui» de la France a Maastricht
fuible écart entre partisans ef adversaires dy traié (301 ¥ contre 4598 3)




LES REGLES BUDGETAIRES DE L'UE

estimation pour 2023
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LES REGLES BUDGETAIRES DE L"UE

Le pacte budgétaire de 2013

Regle d’or budgétaire :
Le déficit budgétaire structurel d’'un pays de I'UE ne pas dépasser 0,5 % de son PIB

Exceptions :
- Circonstances « exceptionnelles »
- Sile pays a une dette inférieure a 60% du PIB, alors le déficit structurel peut aller jusqu’a 1% du PIB



Les soldes structurels en France, en Allemagne et dans la zone euro sur la

période 2000-2023
Soldes structurels estimés par la Commission européenne
(en % du PIB)
%
»
L
Solde structurel
o% primaire
- = Zone Euro
" ~ - Allemagne
~ - France
%
3% Solde structurel
—Zone Euro
- —— Allemagne
-~ France
%
%
200 200 2002 2003 200 2005 2006 2017 2018 201 2020 202 2022 2023 2024 2025
Source : Base de donnédes Ameco - Commission européenne (version du 15/05/24) -~

SOURCE Base de données AMECO de la Commission européenne (version de 15/05/24) — Série 17.1
(Structural balance et Structural balance excluding interest, % pf GDP)
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Pourquoi ces regles budgétaires ?

Rappel sur ISLM-PC :

Une relance budgétaire peut accroitre le PIB, y compris au-delda du PIB potentiel.
Mais cela induit une hausse de I'inflation
La banque centrale intervient : les taux augmentent, le PIB baisse
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Pourquoi ces regles budgétaires ?

Mais en zone euro (comme pour les finances locales dans un pays), il y a un risque de
passager clandestin

Une relance budgétaire peut accroitre le PIB, y compris au-deld du PIB potentiel.

Cela induit une hausse de l'inflation, mais qui est « diluée » dans l'inflation de la zone euro :
- Forte dilution (petite économie) : la banque centrale n’intervient pas

- Faible dilution (grande économie) : la banque centrale intervient, les taux augmentent et le PIB baisse
dans tous les pays.
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Les fragilités de la zone euro

L’encadrement des dépenses publiques des états ne régle pas le défaut originel de la

Zone euro :

Une politique monétaire commune et des politiques budgétaires nationales

Solution idéale : la création d’un véritable budget européen, avec une forte capacité de
redistribution
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Les fragilités de la zone euro

Sans budget européen :

- Pas de complémentarité efficace entre politique budgétaire et monétaire
- Pas de solution pour les pays qui ont des difficultés spécifiques
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Les fragilités de la zone euro

Imaginons un pays de la zone euro en crise alors que les autres pays ne le sont pas

Il ne peut pas compter sur la politique monétaire

Il va activer sa politique budgétaire :

- Il génére de l'inflation, donc une hausse des taux qui va réduire I'efficacité de la
relance

- La hausse des taux réduit la croissance dans toute I'union, ce qui réduit I'efficacité de
la relance

- Le déficit public se creuse, la dette augmente... et il devient de plus en plus difficile
d’emprunter
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LES DIFFICULTES ITALIENNES

Italy Government Debt to GDP

Summary Stats Forecast Download ~

La dette italienne a beaucoup
. . 5Y 10Y 25Y MAX ad Compare + Export AP :
augmenté dans les années 1980... = @ Bxp S

Percent of GDP

Puis aprés la crise de 2009 149

136
123
110
97

1988 1996 2004 2012 2020

National Institute of Statistics (ISTAT) Value Chg Chg%
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LES DIFFICULTES ITALIENNES

Pourtant I'ltalie n’est pas dépensiére : elle ne génére que des
excédents primaires (sauf crise de 2008 et COVID)

Domestic currency (...

Solde primaire en % du PIB. Italie
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LES DIFFICULTES ITALIENNES

Pourtant I'ltalie n’est pas dépensiére : elle ne génére que des

excédents primaires (sauf crise de 2008 et COVID)...
contrairement a la France
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LES DIFFICULTES ITALIENNES

Le niveau de la dette italienne
fait que ses bons du trésor sont
plus risqués

L’ltalie emprunte plus cher que les
autres pays

Ce « spread » de taux rend le
poids de la dette particuliére
lourd

Le désendettement est long et
douloureux
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e
Two steps ahead
Ten-year government-bond yields, %
3
2
Italy
1
Spread
prea 0
| e _1

|
2021

Source: Refinitiv Datastream

The Economist
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