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Est-ce une bonne stratégie de consolider les budgets
en pleine crise de l'endettement?

A linstar des interventions éta-
tiques décidées dans le sillage de
la crise économique et financiére,
les programmes d’économies sont
sans précédents dans l'histoire.
Cet article cherche a évaluer, dans
une perspective économique, les
politiques d'austérité menées en
Europe, en se fondant sur 'expé-
rience de ces 40 derniéres années.
Deux questions clés se posent:
Les stratégies poursuivies sont-
elles prometteuses? Quels sont
les moments propices pour les

mettre en place?

La crise de lendettement public tient
I'Europe en haleine. La Gréce et I'Irlande
nauraient guére été en mesure d’éviter un
défaut de paiement sans I'aide fournie par
I'UE, les pays de la zone euro et le FMI par le
biais de crédits qui s’élevent respectivement a
110 et 85 milliards d’euros. Les spéculations
sur d’éventuelles difficultés de paiement a
venir du Portugal, de 'Espagne ou encore de
I'Ttalie enflamment les marchés. Entre 2007
et 2010, endettement moyen des pays de
I'OCDE a augmenté de prés d’un tiers, pas-
sant d’une moyenne de 73 a 97% du PIB.
D’apres le FMI, la moitié de 'augmentation
de 'endettement est imputable au recul des
recettes fiscales provoqué par la baisse de la
conjoncture, tandis que pres de 30% décou-
lent des mesures de stabilisation adoptées
pendant la crise économique et financiere de
2009. Enfin, le niveau des charges d’intérét,
qui sont supérieures a la croissance écono-
mique, expliquent aussi plus de 20% de la
hausse de '’endettement.

Se focaliser sur I'alourdissement de I'en-
dettement a court terme provoqué par les
politiques de stabilisation occulte le fait que
de nombreux pays industrialisés se trou-
vaient déja, pour différentes raisons, dans
une situation financiére tendue avant la crise.
Depuis son adhésion a la zone euro, la Grece
n’a jamais mené une politique financiere du-
rable, tandis que I'Irlande et 'Espagne patis-
sent de éclatement d’une bulle immobiliere.
Au cours de ces dernieres années, le Portugal,
la Grece et I'Italie ont vu leur compétitivité
baisser considérablement — en grande partie
sous leffet d’une forte hausse des cotts sala-
riaux unitaires. De plus, 'Irlande a surestimé
sa marge de manceuvre financiere lors du
sauvetage des banques en automne 2008,
lorsqu’elle a donné aux établissements finan-
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ciers affaiblis des garanties équivalant a plus
de 250% du PIB.

Des causes différentes pour des défis
similaires

Méme si la hausse de 'endettement a des
origines différentes selon les pays, la majorité
des Etats de 'UE sont confrontés a des ques-
tions similaires en ce qui concerne la fagon
de consolider leurs budgets de maniere adé-
quate. En effet, en 'absence d’'une monnaie
propre, ils doivent agir sur leur compétitivité
en réduisant les prix, en baissant les salaires
réels et en consolidant les budgets publics.
Un rééchelonnement ou un refinancement
de la dette, une faillite intégrale de I'Etat ou
la sortie de I'union douaniére n’y changerait
rien.

Comme le montre le tableau 1, la Gréce
entend réduire son déficit budgétaire de 13,6
a 3% du PIB d’ici a 2014 par des mesures
axées sur les recettes et les dépenses. Les deux
principales d’entre elles sont le reléevement
dela TVA de 19 4 23% et le report de I’age de
la retraite de 60 a 65 ans. L'Irlande prévoit
aussi plusieurs hausses fiscales, mais renonce
a augmenter son impoOt sur les entreprises
qui demeure a 12,5%, ce qui est bas en
comparaison internationale. La majorité
des mesures irlandaises sont, toutefois, axées
sur les dépenses et touchent toutes les
couches de la population. Cela vaut aussi
pour I'Espagne et le Portugal. La Grande-
Bretagne a également adopté un programme
de consolidation tres étendu et constitué a
prés de 80% par des mesures axées sur les dé-
penses. Contrairement aux autres Etats
considérés, la Grande-Bretagne conserve la
possibilité de renforcer sa compétitivité-prix
en dévaluant la livre.

Des stratégies prometteuses
en matiére d’austérité

Afin d’isoler les facteurs de succes déter-
minants d’une consolidation budgétaire, il
est intéressant d’examiner les expériences
réalisées au cours des 40 derniéres années.
Bien qu’une grande partie des dépenses
soient définies légalement et que des groupes
d’intérét combattent les coupes budgétaires
programmées ou les hausses d’impots, les




Dossier

Tableau 1

Le programme de consolidation dans certains pays

Pays

Portugal

Irlande

Gréce

Espagne

Royaume-
Uni

Tableau 2

Indicateurs financiers Recettes
(en % du PIB)

Déficit 2007 -2.8 —TVArelevéede202a23%
2010 -7.3  —Réduction de déductions
2015 -5.8 fiscales

Dettes 2007 62.7 - Hausse desimpdts sur le

2010 83.1 revenu et les sociétés
2015 97.8
Déficit 2007 +0.1  —Hausse de l'impot sur le revenu

2010 -31.9 -TVArelevéede 21a23%

2015 -5.8 —Hausse des cotisations
Dettes 2007  25.0 salariales

2010 99.4 -Introduction d’une taxe

2015 113.9 sur le CO,

- Hausse des droits de timbre

—Introduction d’un impot
immobilier

Déficit 2007 -3.7 - Augmentation de 4% du PIB
2010 -7.9 -HaussedelaTVAde19a23%
2015 -2.0  —Hausse desimpdts sur le tabac,

Dettes 2007  95.6 les huiles minérales, 'alcool

2010 130.2 et les cigarettes

2015 133.9  -Impot supplémentaire sur les

bénéfices des entreprises

Déficit 2007 +1.9 - HaussedelaTVAde 16 a 18%
2010 -9.3  —Hausse de l'impdt sur le tabac

2015 44 (30%)

Dettes 2007 36.1 - Privatisation des loteries et de
2010 63.5 L'exploitation des aéroports

2015 82.0  —Suppression du montant
exonéré d'impot

- Hausse de l'imp6t sur les gains

en capital

Déficit 2007 -2.7  —Augm. de 29 milliards de livres
2010 -10.2 —HaussedelaTVAde 17,53 20%
2015 -2.4 - Haussede l'impét sur les gains

Dettes 2007  43.9 en capital de 18 a 28%

2010 76.7 —Introduction d’unimpét sur
2015  83.9 les banques (0,04 a 0,07%

des actifs)

Consolidation du budget réussie dans les pays industrialisés riches
Réduction des dettes, en % du PIB

Pays (période) Dettes Dettes Réduction Bilan

début fin deladette primaire
Irlande (1987-2002) 109.2 32.2 77.0 53.3
Danemark (1993-2008) 80.1 22.0 58.1 51.3
Belgique (1993-2007)  136.9 84.0 52.9 70.2
N.-Zélande (1986-2001) 71.6 29.8 41.8 52.1
Canada (1996-2008) 101.7 62.7 39.0 39.3
Suéde (1996-2008) 73.2 38.0 35.2 21.0
Islande (1995-2005) 58.9 25.4 33.5 17.4
Pays-Bas (1993-2007) 78.5 45.6 32.9 27.5
Espagne (1996-2007) 67.4 36.1 31.3 21.6
Norvége (1979-1984) 56.5 35.1 21.4 24.2
Moyenne 83.4 41.1 42.3 37.8

Dépenses

— Réduction de la masse salariale

de 5%

- Réduction des dépenses
d’armement de 40%

— Réduction des transferts

en

faveur d’entreprises étatiques
- Renforcement du contrle
des dépenses sociales et de santé

- Suppression de 25000 postes
- Réduction des dépenses sociales

— Baisse des salaires de 10

a15%

— Baisse du salaire minimum

- Diminution de 50% des
allocations pour enfant

- Baisse de l'aide au
développement

- Réduction de 5,3% du PIB

— Gel des salaires jusqu’en

2014

- Gel des pensions jusqu’en 2012
— Relévement de l'age de la
retraite de 60 ans a 65 ans

- Coupes de 50 milliards d’euros

- Réduction des salaires
de5a 15%

- Gel des pensions

— Abandon de la prime a la
naissance

— Réduction des investissements

et de l'aide au développe

- Baisse de 84 milliards de

—Jusqu’a -25% par groupe
de taches

- Réformes sociales, coupe

ment

livres

S

— Hausse des taxes universitaires
- Diminution des investissement

publics

Source: FMI (2010) / La Vie économique

Différence taux d'inté-
rét/taux de croissance

31.1
-26.7
-25.2

-8.9
-19.2

~4.6

4.7

-8.3

11.5

11.7

-3.4

Source: FMI (2010) / La Vie économique

Autres
facteurs

7.4
33.5
7.9
-1.4
18.9
18.8
11.4
13.7
-1.8
-14.5
7.9
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mesures d’assainissement prises ces der-
niéres années ont toujours atteint leur but.
Le tableau 2 présente les consolidations bud-
gétaires des pays industrialisés dont le taux
d’endettement a le plus reculé. On y voit
clairement qu’'un désendettement important
n'est possible que sur une période relative-
ment étendue: a 'exception de la Norvege,
les dettes ont été réduites en I'espace de dou-
ze ans en moyenne. Les trois derniéres co-
lonnes montrent comment ce processus a été
mené a bien. Il apparait que le désendette-
ment résulte a pres de 90% d’améliorations
au niveau du bilan primaire (réduction du
déficit, réalisation d’excédents). La crois-
sance économique m’a joué un role déter-
minant qu'en Irlande, en Espagne et en
Norvege. Contrairement aux économies
émergentes d’Amérique du Sud et d’Asie, il
est pratiquement impossible aux pays indus-
trialisés de batir une croissance sur fond
d’endettement.

Nombre de gouvernements ne peuvent
donc choisir qu'entre réduire les dépenses et
relever les imp6ts — ou associer les deux, si
lon met de coté le seigneuriage. Or, le rele-
vement des impdts est aussi peu populaire
que les coupes budgétaires; il peut, en outre,
faire fuir des facteurs de production mo-
biles et provoquer une augmentation de la
fraude fiscale et de I’économie souterraine.
Les gouvernements optent donc générale-
ment pour une combinaison de ces deux me-
sures. Quelles sont les chances de succes de
ces différentes politiques d’austérité?

Réduction des dépenses ou augmentation
des impots

Lassainissement financier est surtout
efficace a long terme lorsqu’il intervient en
majeure partie au niveau des dépenses (voir
graphique 1). Outre de nombreux chercheurs
indépendants, 'OCDE et la Commission

-
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Graphique 1

Consolidation budgétaire: dépenses et recettes au sein de l'OCDE

Résultats consolidés I Réussite
Dépenses (en % du PIB)
T-3 T-2 T1 T T+1 T+2 T+3

Remarque: les graphiques montrent l'évolution des taux
des dépenses et des recettes des pays concernés avant,
pendant et aprés la consolidation du budget pour tous les
programmes engagés, mais aussi séparément pour ceux
qui ont porté leurs fruits ou ont, au contraire, échoué.

Graphique 2
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Consolidation budgétaire: taux d’endettement et de change dans L'OCDE
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Résultats c

Taux d’endettement (en %)
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Remarque: les graphiques montrent 'évolution du taux
d’endettement ainsi que L'évolution des cours de change
effectifs indexés, réels et pondérés en fonction des échanges
extérieurs des pays concernés dans les deux cas avant,
pendant et apres la consolidation du budget.
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européenne parviennent également a ce
résultat’. Le type de dépenses concernées
joue également un role. Les consolidations
réussies ont essentiellement misé sur une ré-
duction des charges de transfert et de per-
sonnel. En revanche, mieux vaut ne pas ré-
duire les dépenses d’investissement®. Enfin,
les groupes visés par les réductions de dé-
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penses et les hausses d’impots sont impor-
tants. Une symétrie des sacrifices entre les
groupes d’intérét politiques accroit les chan-
ces d’'une mise en ceuvre rapide des mesures
d’assainissement. Une stratégie de consolida-
tion sera particulierement crédible si les
moyens accordés aux institutions gouverne-

mentales sont également réduits.

Conditions de départ

Lexpérience a montré en outre quun al-
legement durable des finances publiques est
plus aisé a mener a bien lorsque la situation
financiére est particulierement grave: plus les
déficits et les dettes sont élevés, plus il est né-
cessaire d’agir et plus il est probable que les
réformes seront significatives et efficaces
(voir graphique 2). Lassainissement des fi-
nances publiques a plus de chances de réussir
si les mesures sont prises a un moment out
I’économie mondiale est en bonne santé et
ou les taux d’intérét sont bas®. Plusieurs
consolidations budgétaires réussies ont, en
outre, été facilitées par une dévaluation anté-
rieure de la monnaie nationale — un instru-
ment auquel les pays de la zone euro ne peu-
vent plus recourir.

Facteurs politiques

Un gouvernement stable et un nombre
restreint de partis politiques sont autant de
chances de réussite supplémentaires pour la
consolidation budgétaire, car cela augmente
la marge de manceuvre et les intéréts parti-
culiers & prendre en compte sont moindres.
Une structure fédéraliste n’est pas un obsta-
cle, pour autant que les compétences soient
clairement délimitées entre les différents ni-
veaux de gouvernance et que les ressources
affectées ne soient pas 'objet d’une interpé-
nétration politique trop marquée. Elle peut
méme accroitre les chances de réussite d’'une
consolidation budgétaire*. Celles-ci sont éga-
lement plus importantes lorsque les réformes
interviennent juste aprés un changement de
pouvoir. On observe, en revanche, moins
souvent des ajustements budgétaires en pé-
riode pré-électorale’.

Régles budgétaires et freins a l'endettement
Des exigences institutionnelles telles que
des regles budgétaires ou un frein a endette-
ment peuvent constituer des instruments
efficaces pour limiter I'endettement. Pour
étre opérationnelles, de telles régles doivent
avant tout étre simples a comprendre, a met-
tre en ceuvre et a surveiller. Elles doivent, par
ailleurs, laisser aux gouvernements une
certaine marge d’appréciation, afin qu’ils
puissent réagir de maniére adéquate aux si-
tuations exceptionnelles (p. ex.: catastrophes
naturelles, graves récession). Le frein a 'en-
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dettement en vigueur en Suisse remplit ces
criteres et a déja fait ses preuves par le
passé®. Dans d’autres pays, en revanche, il est
arrivé que de telles limitations se révelent
peu crédibles ou qu’une infraction aux regles
en vigueur n’ait pas été sanctionnée. Ces der-
niéres années toutefois, les Etats ont été tou-
jours plus nombreux a instaurer leurs pro-
pres régles. Alors quen 1990, moins de dix
Etats connaissaient de telles dispositions
dans le monde, ce nombre était passé a 80 en
2009. Bien que certains de ces mécanismes
présentent des lacunes, ils ont globalement
un effet positif sur le caractere durable des
finances publiques’.

Consolider le budget au bon moment

Méme s’il n’y a guére de doute sur le fait
que les budgets publics de nombreux Etats
doivent étre assainis, la question du moment
opportun pour une politique d’austérité se
pose. Selon une opinion treés répandue, une
diminution des dépenses publiques ou une
augmentation des impo6ts a un impact néga-
tif sur le développement économique («effet
de Keynes»). Une consolidation budgétaire
serait surtout dommageable pour le dévelop-
pement économique lors d’une sous-utilisa-
tion des capacités de I’économie et d’un taux
de chomage durablement élevé.

Ce point de vue contredit, toutefois, la
théorie de I'équivalence ricardienne, selon
laquelle les acteurs économiques interpretent
de nouvelles dettes comme de futures aug-
mentations d’impots et épargnent par consé-
quent davantage sans attendre, afin d’étre en
mesure de faire face a ces nouvelles charges.
prises
nauraient donc aucun impact sur la conjonc-

Les mesures en matiere fiscale
ture.

Une troisieme approche va encore plus
loin et postule qu'une coupe dans les dépen-
ses peut stimuler la conjoncture lorsque
Pendettement est particulierement dramati-
que et que le gouvernement présente un pro-
gramme crédible marquant une rupture avec
le passé («effets non keynésiens»). Limpact
négatif d’une réduction des dépenses publi-
ques est dans ce cas largement compensé par
une consommation privée accrue et un
meilleur climat d’investissement®. Les exem-
ples du Danemark (1983-1986) et de I'Irlan-
de (1987-1989) illustrent cette théorie. Apres
un changement de gouvernement, les deux
Etats ont réduit les dépenses publiques et
augmenté substantiellement les impots, ce
qui a immédiatement regonflé leur croissan-
ce, puisquelle s’affichait a 3,7% et 5,2%, des
taux supérieurs a ce qu’ils étaient avant la
crise et nettement au-dessus de la moyenne
internationale’.
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Des dettes élevées freinent la croissance

Suivant le niveau d’endettement, les pro-
grammes de consolidation ne favorisent pas
obligatoirement la récession. Pour qu’il en
soit ainsi, il faut éviter de sen tenir a des
effets d’annonces et faire en sorte que I'assai-
nissement des finances publiques s’accom-
pagne d’autres réformes. En effet, une aug-
mentation de la dette de 10% du PIB fait
baisser la croissance du revenu par habitant
de 0,2% par an en moyenne'®. Une analyse
portant sur vingt pays industrialisés et sur les
données de 1790 a 2009 conclut qu’a partir
d’un taux d’endettement de 90% du PIB, la
croissance moyenne baisse d’au moins un
point de pourcentage. Une comparaison avec
vingt-quatre pays émergents montre que
pour eux, le seuil critique se situe déja a
60%". Le Japon, qui est le pays le plus endet-
té de T’OCDE (200% du PIB), a connu ces
vingt derniéres années une croissance
moyenne de seulement 0,8% par an.

A Theure actuelle, les impulsions conjonc-
turelles induites par les programmes de
consolidation sont entravées par les assainis-
sements budgétaires auxquels de nombreux
Etats doivent procéder parallélement. Dans
ce contexte, les impulsions transfrontiéres
jouent plutdt un role secondaire. Une conso-
lidation du budget est également indispen-
sable parce que les pays industrialisés de
I’'OCDE subiront ces prochaines années une
pression croissante en matieére de dépenses
dans les domaines de la prévoyance vieillesse,
de la santé, des infrastructures et de la pro-
tection de 'environnement. 1



