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Bien qu’à la suite de l’effondrement éco-
nomique de 2008-2009, plusieurs États aient 
reconnu la nécessité de revoir leur politique 
budgétaire, les défis restent immenses et 
nombreux. Si les perspectives budgétaires 
diffèrent parfois nettement d’un État à 
l’autre, toutes sont cependant grevées par la 
même incertitude. En Europe, en particulier, 
les interdépendances économiques et finan-
cières font que l’évolution d’un pays dépend 
fortement de celle des autres. À part la 

conjoncture, les paramètres décisifs seront 
sans doute le comportement des banques 
centrales, la volonté des politiciens d’entre-
prendre les réformes nécessaires et l’avenir 
de l’Union monétaire européenne.

Persistance de dettes et déficits élevés

La crise économique et financière a vu les 
déficits de la plupart des États industriels 
augmenter de façon importante (voir gra-
phique 1). Entre 2007 et 2009, ces déficits 
sont en effet passés de 1,1 à 8,7% du PIB. 
Dans la zone euro, ils ont même dépassé la 
barre des 10% en Grèce, en Irlande, au Por-
tugal et en Espagne. À l’heure qu’il est,  
l’endettement moyen des États industriels 
est supérieur à ce qu’il était pendant la  
Première Guerre mondiale, la Grande  
Dépression ou les deux crises pétrolières des 
années septante1. Ces importants déficits 
étaient certes prévisibles, en raison de la vio-
lence avec laquelle l’économie s’est effondrée 
et des mesures de soutien prises par les gou-
vernements; le problème réside beaucoup 
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Les prévisions montrent que, pour ces prochaines années, les pays européens s’en tirent nettement mieux que les  
États-Unis et le Japon en matière d'endettement. Ce dernier pays constitue l'économie industrialisée la plus endettée 
(233% du PIB). En illustration: la Banque du Japon à Tokyo.� Photo: Keystone



Thème du mois

23 La Vie économique Revue de politique économique 3-2012

plus dans le fait que, selon les pronostics, ils 
ne se résorberont que très lentement, ce qui 
peut mettre en cause la viabilité de la poli-
tique budgétaire à long terme. Les déséqui-
libres structurels des budgets publics sont 
aussi évidents si l’on songe que, même pen-
dant les années de haute conjoncture, soit 
jusqu’en 2007, les déficits n’ont jamais pu 
être éliminés complètement. Ainsi, la France 
est chaque année en déficit depuis 1974; aux 
États-Unis, le budget fédéral a été dans le 
même cas quarante-cinq fois sur cinquante 
au cours des dernières années. Cette persis-
tance des déficits, quelles que soient la situa-
tion économique et l’orientation politique 
des gouvernements en place, indique qu’il 
s’agit d’un problème fondamental d’écono-
mie politique. D’un autre côté, des États 
comme l’Australie, la Norvège, la Suède, la 
Corée du Sud ou la Suisse sont parvenus à 
éviter les problèmes grâce à une politique 
budgétaire prudente et, parfois, des règles 
institutionnalisées. Dans certains cas, ils ont 
même réussi à réduire leur taux d’endette-
ment malgré la crise.

Un autre fait marquant, dans les prévi-
sions concernant les prochaines années, est 
que les pays européens s’en tirent nettement 
mieux que les États-Unis et le Japon. Pour la 
zone euro, on table ainsi de nouveau sur des 
excédents primaires à partir de 2013. Selon 
les prévisions, les déficits budgétaires redes-
cendront à 1,3% d’ici 2016. Alors que l’Eu-
rope a pris le chemin de la consolidation des 
budgets et des réformes structurelles, le po-
litique s’est figé dans ces deux grandes  
économies que sont le Japon et les États-
Unis, ce qui pourrait surprendre au regard 
de leurs taux d’endettement respectifs (233 
et 100% du PIB) par rapport à l’UE (82%). 
En revanche, la capacité de supporter leur 
dette y est nettement plus forte, car la taille 
et la compétitivité de leur économie, leur 
monnaie nationale, le soutien généreux de 
leur banque centrale et une proportion rela-
tivement faible de créanciers étrangers leur 
donne l’avantage sur les pays européens. Il 
ne faut, cependant, pas exclure une réaction 
des marchés financiers ou des agences de 
notation, lorsque les déficits dépasseront les 
6% du PIB après 2016.

Alors que l’on s’attend à ce que les taux 
d’endettement de la Grèce, de la Grande-
Bretagne, de l’Irlande et du Portugal at- 
teignent leur sommet en 2013, ceux du  
Japon, de l’Espagne et des États-Unis ne 
donnent aucun signe d’inflexion avant 2016. 
Les pays industriels, où les dettes continue-
ront donc généralement à croître – à l’excep-
tion de certains d’entre eux – contrastent 
fortement avec les pays émergents à crois-
sance rapide, où le taux d’endettement n’a 

� Source: FMI (2011) / La Vie économique 

� Source: FMI (2011) / La Vie économique 

Graphique 1

Comparaison internationale des déficits budgétaires, 2001-2016

Graphique 2

Évolution de la dette nationale: comparaison internationale (2001-2016)
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peine à rester des exportateurs compétitifs à 
cause de la forte augmentation des coûts sa-
lariaux unitaires et de l’impossibilité de dé-
valuer leur monnaie.

Rôle des banques centrales

Dans les efforts déployés pour maîtri- 
ser la crise actuelle, les banques centrales  
revêtent une importance essentielle et crois-
sante. En réduisant nettement les taux d’in-
térêt et en garantissant des liquidités illimi-
tées aux établissements financiers, les 
grandes banques nationales ont déjà agi avec 
détermination et de manière coordonnée en 
2007-2008. En plus des vastes plans de  
relance des gouvernements, on peut 
aujourd’hui dire que leur action a été déci-
sive, puisqu’on a pu éviter une nouvelle 
Grande Dépression et que la conjoncture a 
pu s’améliorer à partir de mi-2009. L’endet-
tement croissant de certains pays a, toutefois, 
fait fondre en quelques mois la marge de 
manœuvre nécessaire à des mesures de sta-
bilisation et la crise est montée d’un cran; les 
banques centrales ont été pressées de pren-
dre des mesures encore plus amples et de 
permettre au besoin le financement de l’État 
par la planche à billets4.

Non seulement cette politique monétaire 
expansive accroît la probabilité d’une aug-
mentation des taux d’inflation et de la for-
mation de bulles, mais les banques centrales 
entrent aussi de plus en plus dans le collima-
teur des médias, des politiciens et des spécia-
listes. Les attentes élevées qu’elles suscitent et 
la tendance à les charger d’une foule de mis-
sions autres que le maintien de la stabilité des 
prix pourraient aboutir à éroder continuelle-
ment leur indépendance et les incite à négli-
ger de plus en plus leur tâche proprement 
dite. Un point contesté est en particulier leurs 
achats répétés d’emprunts d’État, qui pour-
raient donner l’impression que les banques 
centrales financent indirectement les déficits 
budgétaires des gouvernements. La Réserve 
fédérale et la Banque du Japon détenaient 
déjà des obligations d’État dans leur bilan 
avant l’éclatement de la crise (voir graphique 
3), mais ces achats se sont multipliés avec la 
crise. La Banque d’Angleterre n’a entamé les 
siens qu’en mars 2009, mais détient depuis 
des obligations d’État à hauteur de 17% du 
PIB. La BCE, dont le mandat légal est nette-
ment plus restrictif, achète des obligations 
d’État de pays très endettés de la zone euro 
depuis mai 2010. Jusqu’à fin 2011, elle en 
avait acheté pour 212 milliards d’euros, ce 
qui équivaut à un peu plus de 2% du PIB de 
la zone euro. En Suisse, les seuls stocks de de-
vises de la Banque nationale suisse (BNS), 
dont plus de la moitié se composent de pla-

cessé de baisser ces dernières années, grâce 
aux leçons tirées des crises des années  
quatre-vingt et nonante. L’augmentation de 
la dette que la récente crise économique et 
financière y a entraînée n’est en effet que 
temporaire. Pour les prochaines années, on y 
escompte un nouveau recul moyen de la  
dette à 30% dans presque tous les États (voir 
graphique 2). À l’exception de l’Inde, qui  
devrait toujours connaître des déficits de 7 à 
8% ces prochaines années, les économies 
montantes – Brésil, Chine, Indonésie,  
Mexique, Russie, Afrique du Sud et Turquie 
– n’affichent que des déficits minimes, quand 
ce ne sont pas des excédents. Quant à l’Inde, 
son taux d’endettement devrait rester stable 
(vers 60%), étant donné sa forte croissance 
économique et malgré de gros déficits 
jusqu’en 2016.

De sombres perspectives de croissance

Si les déficits budgétaires ne se résorbent 
que lentement, malgré les nombreuses  
mesures de consolidation déployées en  
matière de recettes comme de dépenses, cela 
tient aussi à la faiblesse de la croissance  
économique prévue pour ces prochaines  
années. Ainsi, l’OCDE table sur une légère 
reprise de la croissance à partir de 2012 en 
Espagne, puis l’année suivante en Grèce, en 
Italie et au Portugal2. En outre, le fort taux 
d’endettement et l’augmentation des taux 
d’intérêt pèsent de plus en plus sur les bud-
gets publics et creusent à leur tour les défi-
cits. Comme tous les moteurs de croissance 
observés dans un récent passé pourraient 
être absents, aucune amélioration ne se  
profile à l’horizon, même à moyen terme. Il 
n’y a pas que l’État, les entreprises et les  
ménages ont fortement accru leur endette-
ment ces trente dernières années. D’après 
une enquête effectuée dans dix-huit pays in-
dustriels, la dette nationale est passée en 
moyenne de 44 à 93% du PIB depuis 1980, 
alors que dans les entreprises, le taux d’en-
dettement est passé de 85 à 128%, et de 37 à 
93% dans les ménages3. Parallèlement, les 
banques doivent affronter une fonte de leurs 
marges et le durcissement des réglementa-
tions. Il ne faut donc guère s’attendre à une 
croissance largement financée par le crédit 
dans un proche avenir, l’amortissement de la 
dette devrait plutôt la freiner. Dans ces 
conditions, impossible aussi d’espérer une 
forte croissance des investissements. Atten-
dre des impulsions du commerce extérieur 
est peu probable pour l’UE, alors que deux 
tiers des exportations s’effectuent au sein 
même de la Communauté. Les pays forte-
ment endettés – Grèce, Irlande, Italie, Portu-
gal et Espagne – ont particulièrement de la 

2	 OCDE (2011b).
3	 Cecchetti et al. (2011).
4	 Jordan (2011); Reinhart et Sbrancia (2011).
5	 Raffelhüschen et Moog (2011).
6	 OCDE (2011).
7	 OCDE (2011).
8	 FMI (2010).
9	 Rodrick (1996).
10	CMA (2012).
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nir aux besoins de retraités de plus en plus 
nombreux. Dans certains États comme la 
Grèce, l’Islande, le Luxembourg ou les Pays-
Bas, les rentes équivalent à 100% du salaire 
médian d’une personne active, voire plus7. 
Ajouté à l’accroissement constant des coûts 
de la santé, il en résultera d’ici 2030 une sur-
charge de l’ordre de 3 à 4% du PIB8. L’insuf-
fisance des efforts entrepris pour réagir aux 
nouvelles conditions pourrait donner l’im-
pression que les démocraties sont quasi in-
capables de se réformer. Par le passé, il s’est 
néanmoins toujours avéré que les pays in-
dustriels peuvent se montrer étonnamment 
réformateurs en période de crise. Songeons à 
la Nouvelle-Zélande dans les années quatre-
vingt, ou à la Finlande et à la Suède dans les 
années nonante, après l’effondrement de 
l’Union soviétique pour l’une, et la crise na-
tionale des banques et de l’immobilier pour 
l’autre9.

Avenir de l’Union monétaire européenne

Les perspectives budgétaires des pays 
européens dépendent en majeure partie de 
l’avenir incertain de l’Union monétaire 
européenne. Les nombreux sommets de  
crise, les plans de sauvetage pour la Grèce, 
l’Irlande et le Portugal, ainsi que les efforts 
pour mettre en place des règles fiscales  
strictes ne sont pas parvenus jusqu’ici à cal-
mer durablement les marchés financiers. Au 
contraire, les taux d’intérêt à long terme de 
la zone euro continuent de diverger. À fin 
2011, la probabilité d’un défaut de paiement 
au cours des cinq prochaines années, calcu-
lable à partir des primes de couverture de 
défaillance («credit default swaps»), était 
nettement plus élevée que les mois précé-
dents, avec 94% pour la Grèce, 61% pour le 
Portugal et 46% pour l’Irlande10. Alors que 
de plus en plus d’États européens entrent 
dans le collimateur des marchés financiers, 
l’opinion se répand que la zone euro ne 
constitue pas un espace monétaire idéal et 
que les réformes effectuées ainsi que les pro-
positions avancées jusqu’ici par les politi-
ciens ne parviendront pas à éliminer les dé-
fauts structurels, mais tout au plus à en 
atténuer les symptômes. Tant que l’UE ne 
pourra se décider entre soit une union fiscale 
et de transfert complète soit la sortie de 
l’euro de tel ou tel de ses membres (rééche-
lonnement complet de la dette compris), la 
crise menace de s’éterniser.

Conclusion

Dans les pays industriels, revenir à des  
finances publiques stables prendra des an-
nées. Le taux élevé d’endettement restera 

cements en euro, s’élèvent entre-temps à plus 
de 50% du PIB.

Incapacité des démocraties à se réformer

Jusqu’à maintenant, les pays particulière-
ment affectés par la crise de la dette ont des 
difficultés à modifier radicalement leur poli-
tique. Ce constat vaut non seulement pour 
les finances publiques, mais pour d’autres 
domaines de tâches cruciaux comme la for-
mation, la réglementation du marché du tra-
vail ou les assurances sociales. Ainsi, les pays 
qui pratiquent un système de formation 
dual, comme l’Allemagne, l’Autriche, les 
Pays-Bas et la Suisse, connaissent des taux de 
chômage – des jeunes, en particulier – nette-
ment inférieurs à ceux de leurs voisins. 
Jusqu’ici, la plupart des États industriels ont 
fait trop peu pour assurer le financement à 
long terme des assurances sociales et du sys-
tème de santé malgré l’évolution démogra-
phique. De nouveaux calculs aboutissent 
ainsi à une dette nationale potentielle de 
872% du PIB pour la Grèce, voire supérieure 
à 1000% pour le Luxembourg et l’Irlande5! 
L’espérance de vie des hommes et des fem-
mes à la retraite a augmenté respectivement 
de 5,1 et de 6,3 ans ces cinquante dernières 
années, alors qu’en moyenne, l’âge légal de la 
retraite a légèrement baissé dans les pays de 
l’OCDE6. Parallèlement, les taux de fécondi-
té n’ont cessé de baisser, si bien qu’une quan-
tité décroissante de cotisants doivent subve-

� Source: bilans des banques centrales concernées; FMI; Eurostat; Schaltegger, Weder / La Vie économique

Graphique 3

Achats d’emprunts d’État par les banques centrales (2007-2011)
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donc, ces prochains temps, une épée de Da-
moclès suspendue au-dessus du développe-
ment économique et de la cohésion de la  
zone euro. La surcharge financière provo-
quée par l’évolution démographique se fera 
également de plus en plus sentir ces pro-
chaines années. À part la consolidation des 
budgets, il reste donc indispensable de pro-
céder à des réformes fondamentales. Même 
les États-Unis et le Japon ne pourront plus se 
soustraire à cette nécessité. La durée de la 
crise actuelle de la dette dépend donc large-
ment de la mesure dans laquelle les déci-
deurs politiques parviendront à prendre et 
mettre en œuvre des décisions douloureuses.
� m

Encadré 1
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