Théme du mois

A quel rythme le déficit budgétaire de l'Etat doit-il étre assaini?
Une perspective internationale

La crise financiére mondiale de
2008 et la grande récession qui l'a
accompagnée ont été lourdes de
conséquences pour les budgets
des Etats avancés. Leurs déficits
se sont brusquement accrus, tan-
dis que le taux d’endettement
gouvernemental grimpait en fle-
che. La solvabilité des Etats a été
l'objet de nombreux débats et il
est maintenant largement admis
que les politiques budgétaires ac-
tuelles risquent d’étre intenables
dans de nombreux cas. C'est pour
cela que leur assainissement -
parfois aussi appelé austérité
dans les débats publics - mérite

autant d’attention.

En réponse, plusieurs pays ont déja entre-
pris d’importantes corrections, en coupant
dans les dépenses publiques et en augmen-
tant les impots ou autres sources de revenus;
d’autres suivront bient6t. On parle d’austé-
rité budgétaire pour résumer les conditions
dans lesquelles se déroule la politique macro-
économique.

La priorité dont jouissent les corrections
budgétaires est compréhensible. La confiance
que les populations placent dans la pérennité
des budgets publics doit perdurer afin de
maintenir la stabilité des équilibres macroé-
conomiques. On verrait apparaitre, dans le
cas contraire, un cercle vicieux associant des
colts d’emprunts et une dette publique en
augmentation a un ralentissement de la
croissance. Ces corrections ont, toutefois, un
cott: ils freinent la croissance (principale-
ment a court terme), ce qui peut faire empi-
rer la situation budgétaire au lieu de 'amé-
liorer. Suivant les conditions cycliques, une
telle situation peut également accentuer cer-
tains problemes comme le chdmage. Globa-
lement parlant, si les gouvernements prati-
quent leurs corrections au méme moment et
tirent donc tous dans la méme direction, ils
peuvent aggraver le probleme.

Au plan macroéconomique, la question
est: comment équilibrer raisonnablement les
colts et les bénéfices des ajustements budgé-
taires? La réponse détermine le rythme des
corrections a apporter et les facteurs princi-
paux, auxquels il convient d’ajouter I'impact
de la conjoncture. Cet article tente de répon-
dre a ces questions en les considérant dans
une perspective a la fois nationale et globale.
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Alorigine de la crise

Les déficits budgétaires ont explosé dans
les pays les plus avancés des le début de la
crise (voir graphique 1). A de nombreux
égards, cette dégradation ne faisait que reflé-
ter la profonde récession qui avait succédé a
la crise financiére mondiale de 2007/08. Les
dépenses anticycliques comme les transferts
sociaux ont augmenté avec le chomage. Pa-
rallelement, les recettes déclinaient avec la
contraction de lactivité économique. Les in-
citations budgétaires mises en place pour
contrecarrer la dépression ainsi que la défla-
tion, cumulées au soutien accordé au secteur
financier, nont fait qu’aggraver le déficit
dans certains cas.

Au plan macroéconomique, la valeur
nominale du déficit et de I'endettement pu-
blics ne donne pas une image exacte de la si-
tuation budgétaire. Les ratios déficit/PIB et
dettes/PIB conviennent mieux, mais il faut
bien voir que leur évolution dépend a la fois
du numérateur et du dénominateur (voir
graphique 1). Le sévere déclin de lactivité
économique durant la grande récession puis
sa lente reprise ont été autant de raisons ex-
pliquant la rapide détérioration des budgets
publics depuis la crise. En fait, plus les ratios
étaient élevés a 'origine et plus la croissance
molle a pesé sur eux. Cette corrélation entre
croissance d’un coté, déficit et endettement
de lautre explique en grande partie pour-
quoi il faut préter une grande attention a
I'impact des corrections budgétaires sur I'ac-
tivité économique, lorsqu’il faut en détermi-
ner le rythme.

L'impact des corrections budgétaires

Les corrections ou ajustements budgétai-
res représentent un ensemble de mesures
destinées a réduire les déficits gouvernemen-
taux et souvent la dette publique. La struc-
ture des budgets fait qu’inévitablement des
dépenses seront sacrifiées, tandis que les
recettes devront s’accroitre, particulierement
par I'impét.

Les ajustements budgétaires peuvent avoir
un impact a la fois négatif et positif sur I'ac-
tivité économique. En ce qui concerne le pre-
mier aspect, les coupes dans les dépenses ré-
duisent la demande globale directement —
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Graphique 1

Situation budgétaire des pays industriels

(en % du PIB, pondération par rapport aux taux de change du marché)
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Remarque: les principaux pays industrialisés sont
U'Allemagne, le Canada, les Etats-Unis, la France, UTtalie,
le Japon et le Royaume-Uni.

Source: FMI, base de données des Perspectives
de "économie mondiale / La Viie économique
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dans le cas de la consommation et de
linvestissement publics — et indirectement,
en jouant sur les paiements de transfert (par
exemple les indemnités de chomage), ce qui
affecte les revenus disponibles. Les augmen-
tations d’impot réduisent ceux des ménages
et les bénéfices des sociétés, ce qui en retour
diminue la demande globale.

Les ajustements budgétaires ont égale-
ment un aspect positif. Ils doivent amélio-
rer la confiance dans la santé des finances
publiques. IlIs diminuent également les
besoins financiers de I'Etat, ce qui joue sur la
masse de ses emprunts. Ce double impact di-
minue les taux d’intérét des obligations gou-
vernementales, auxquels les autres titres de
ce genre sont adossés. Cela permet de relan-
cer la partie de la demande globale sensible
aux taux, tels que les investissements et la de-
mande pour les biens durables.

En mettant en vis-a-vis les aspects positifs
et négatifs, il s’agit maintenant de connaitre
Peffet net suscité. On suppose que, lors d’une
correction budgétaire expansionniste, 'amé-
lioration de la confiance ajoutée a la baisse
des besoins financiers 'emporte sur les effets
néfastes exposés plus haut, que ce soit a court
ou a long termes'. Les keynésiens tradition-
nels pensent qu’a court terme, les effets néga-
tifs sont plus importants, tandis que, sur les
longues périodes, les éléments positifs ga-
gnent du terrain et peuvent méme dominer?.

En pratique, cela dépendra beaucoup des
circonstances. Si, par exemple, la solvabilité
du gouvernement pose probleéme, le regain
de confiance pourrait étre plus marqué que
si elle est largement admise. De la méme ma-
niére, le niveau des taux d’intérét sera impor-
tant au début de ’ajustement.

Que nous apprennent les preuves empi-
riques sur lorientation et 'amplitude des
effets nets produits par les corrections bud-
gétaires? Les Perspectives de I'économie mon-
diale publiées par le FMI ont récemment
revu la question en ce qui concerne les éco-
nomies avancées depuis le début des années
quatre-vingt®. Cette analyse est novatrice en
ce sens quelle se base uniquement sur les
ajustements délibérés, autrement dit sur ceux
qui, historiquement, répondaient a un but
déclaré devant étre atteint par un change-
ment de politique.

Cette approche «basée sur I'action» évite
le probleme inhérent a 'approche standard
qui étudie les équilibres budgétaires ajustés
aux cycles, autrement dit des équilibres qui
suppriment les effets des cycles commerciaux
sur les finances de I'Etat. Ceux-ci devraient,
en théorie, donner des indications chiffrées
sur les déficits gouvernementaux qui refle-
tent les décisions politiques discrétionnaires.
Au plan pratique, les valeurs définies sont
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Graphique 2

Effet d’un assainissement budgétaire égal a un point de PIB
(en %; les lignes en pointillé indiquent les bandes d'une erreur-type.)
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Source: FMI, Perspectives de ['économie mondiale (octobre 2010) / La Vie économique

1 Voir, entre autres, Alesina et Ardagna (2010).

2 Dans certaines conditions précises concernant le com-
portement des ménages et des entreprises, les correc-
tions budgétaires peuvent n'avoir aucun effet sur l'acti-
vité économique. L'équivalence ricardienne, ot les
ménages et les entreprises internalisent entierement les
contraintes budgétaires gouvernementales, suppose
que tout changement dans la demande étatique est plei-
nement compensé par les mouvements de la demande
privée. Si, par exemple, le gouvernement allége ses dé-
penses, les entités privées anticipent de futures réduc-
tions d'impats, ce qui accroit leurs revenus (sur toute
une vie) et déclenche une augmentation compensatoire
de la demande privée. On convient, cependant, trés lar-
gement que les hypothéses qui sous-tendent l'équiva-
lence ricardienne ne se rencontrent pas dans la prati-
que.

Voir Perspectives de ["économie mondiale, octobre 2010,
chapitre 3, ainsi que Guajardo, Leigh et Pescatori
(2011).

Ceci est le pendant a la conclusion qui veut que le multi-
plicateur budgétaire tend a croitre lorsque les taux d"in-
térét nominaux frélent le zéro (voir, par exemple, Freed-
man et autres, 2010).

Voir, par exemple, la mise a jour des Perspectives de l’éco-
nomie mondiale, janvier 2012.
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imparfaites et peuvent, si elles sont utilisées,
biaiser les résultats d’études sur les effets
expansionnistes d’un assainissement budgé-
taire.

L’analyse de 173 ans de correction budgé-
taire dans quinze économies avancées conclut
majoritairement a la contraction de I'activité
économique. Généralement, une réduction
du déficit de 'Etat de 1% de PIB équivaut a
réduire ce dernier de 0,5% dans les deux ans
et a augmenter le chdmage de 0,3 point de
pourcentage (voir graphique 2). Durant la
méme période, les taux d’intérét chutent de
20 points de base comme prévu, mais cela ne
semble pas suffire a compenser les effets né-
gatifs.

Il est intéressant de noter que les contrac-
tions économiques ont méme touché les pays
ol les risques de défaillance semblaient les
plus graves. On pouvait espérer que, dans de
tels cas, I'effet confiance joue un role de pre-
miere importance. Les effets néfastes ont
aussi été plus faibles qu’habituellement, ce
qui met en relief l'importance de la percep-
tion que I'on peut avoir de la solvabilité du
secteur public et des risques de défaillance.

Les conditions économiques
mondiales tendent a accroitre les
coliits de l'assainissement

Les Perspectives de Déconomie mondiale
mettent en relief deux mécanismes qui ont
aidé a amortir les effets négatifs de ’assainis-
sement budgétaire dans le passé:

1. Lassouplissement de la politique monétaire
semble freiner la contraction de I’écono-
mie. De faibles taux directeurs renforcent

29 La Vie économique Revue de politique économique 3-2012

Théme du mois

la compensation des faibles taux d’intérét
a long terme.

2. Une dévaluation réelle de la devise natio-
nale a également eu cet effet amortisseur
en relancant les exportations. Générale-
ment, un ajustement budgétaire corres-
pondant a 1% du PIB équivaut a une dé-
préciation monétaire de 1,1% et une
augmentation des exportations de 0,5
point de pourcentage.

Les circonstances actuelles ne laissent
guere de chances a ces mécanismes d’éclore:
1. Les taux d’intérét nominaux sont déja tres

faibles et frolent méme le zéro dans de
nombreux pays. Il n’est pas possible de
procéder a un assouplissement supplé-
mentaire de la politique monétaire avec
les outils habituels En conséquence, le
colt a court terme d’un ajustement bud-
gétaire est plus élevé lorsque les taux d’in-
térét nominaux sont trés proches de zéro
que lorsqu’il existe encore de la marge*.

2. Nombreuses sont les économies avancées,
petites et grandes, a devoir faire face au
méme moment a des problemes budgé-
taires. Une dévaluation monétaire réelle
n'aurait probablement pas d’effets signifi-
catifs si toutes adoptent des correctifs
budgétaires. Dans une union monétaire,
une dévaluation réelle n’a guére de chance
de se concrétiser a court terme, puisque
les prix des biens finaux ne se détachent
pas a terme et que le taux de change n’est
pas une variable politique.

La conclusion a tirer est que 'environne-
ment global actuel s’ajoute aux cotts a court
terme produits par les corrections budgétai-
res. Les deux derniers points mentionnés
figurent parmi les principales raisons qui
justifient les récentes mises en garde du
FMI contre une austérité excessive®. D’im-
portants moyens permettant d’amortir le
choc produit par les corrections budgétaires
et ayant fait leurs preuves dans le passé ne
fonctionnent plus ou moins quespéré. Cela
signifie également que plusieurs Etats agis-
sant dans la méme direction risqueraient de
renforcer les effets néfastes produits a court
terme par ces corrections sur la croissance,
Pactivité économique et le chomage.

Quel rythme faut-il suivre?

Que cela implique-t-il au niveau du ryth-
me des corrections budgétaires? Les déci-
deurs politiques ne doivent pas oublier les
effets néfastes que celles-ci provoquent a
court terme sur l'activité économique. Leur
importance dépend également des condi-
tions cycliques. Actuellement, la croissance
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Graphique 3

Rendement des obligations gouvernementales a dix ans, janvier 2007-février 2012
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est relativement anémique dans la plupart
des économies avancées; forcer sur les cor-
rections ne serait donc pas tres utile. Le cho-
mage reste élevé, tandis que les écarts de pro-
duction sont toujours négatifs, alors que
voila maintenant quatre ans que la crise a
commencé. Les ménages et les intermédiaires
financiers de nombreuses économies avan-
cées ne sont pas encore en état d’absorber
sans dommage un ralentissement de la crois-
sance économique.

Pour minimiser ces risques, il convient
de réduire les corrections et d’étaler dans
le temps les réductions de déficit et d’en-
dettement. Comme il sagit de concepts
inter-temporels, I'Etat peut retrouver sa sol-
vabilité et permettre a sa dette de devenir
viable a travers des mesures qui affecteront
I'avenir plutot que les déficits présents. Une
possibilité serait de modifier les futures dé-
penses en allocations, en liant, par exemple,
aussi ’age 1égal de la retraite a 'espérance de
vie. De tels ajustements seraient nettement
moins dommageables a court terme pour
Pactivité économique et la croissance.

Tous les pays n’ont pas les mémes possibi-
lités de retarder ou de répartir les corrections
nécessaires. Les risques percus pour la solva-
bilité de I'Etat ont leur importance. Plus ils
sont élevés et plus un ajustement graduel
coltera, en raison de la faiblesse ou de I’ab-
sence de Peffet confiance et de I'influence des
taux d’intérét. Les corrections devront, dans
ces cas-1a, étre plutot fortes que moindres.
De la méme maniere, ’état du déficit budgé-
taire et de la dette publiques au début de la
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crise financiére mondiale influe également
sur le rythme des corrections. Plus cet état
est critique et plus la solvabilité de I'Etat
risque d’étre touchée dans 'immédiat.

Conclusion

La principale conclusion est que le bon
rythme dépend de plusieurs facteurs. En rai-
son, toutefois, des mauvaises perspectives en
matiere de croissance économique dans les
économies avancées et des risques possibles,
il convient de cerner les problemes auxquels
pourraient conduire les excés de correction
budgétaire. Leurs besoins et leur urgence
varient suivant les pays. Ainsi, peu d’entre
eux ont fait Pexpérience d’un accroissement
rapide du rendement des obligations gouver-
nementales (voir graphique 3). Les ajuste-
ments devraient donc étre adaptés aux
conditions nationales. Les gouvernements
sur lesquels la pression des marchés serait
faible ou nulle pourraient procéder a des
corrections graduelles et non brutales. Ces
mémes réflexions s’appliquent aux pays qui
se trouvait, lors de Pexplosion de la crise,
dans des situations plutot favorables. 1



