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Origines et conséquences de I’austérité
dans les pays périphériques
de la zone Euro :
une interprétation post-keynésienne
de la crise des dettes souveraines

Sébastien Charles *, Thomas Dallery ™

Cet article aborde la question de la soutenabilité des finances
publiques a 'aide des analyses proposées par Pasinetti. Ce dernier
s’appuie sur un cadre simple permettant de déterminer les conditions
de stabilité ou non du ratio dette publique/PIB. Nous mobilisons cette
procédure alternative et évaluons les programmes d’ajustement desti-
nés a certains pays périphériques de la zone euro et revenons sur le
mauvais diagnostic souvent porté quant aux causes des déficits
publics. Apres avoir montré que la situation des finances publiques
n’est pas imputable a des dérapages budgétaires dans ces pays, nous
utilisons le cadre de Pasinetti pour représenter les résultats sensible-
ment douteux des politiques d’austérité qui y ont été imposées.

This article deals with the sustainability of public debt within the
analytical scope proposed by Pasinetti, in order to determine the sta-
bility conditions of the public debt/GDP ratio. This alternative tech-
nique is used to assess austerity policies in some peripheral countries
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6 S. CHARLES, T. DALLERY

of the Eurozone, insisting on the bad diagnosis addressed about the
causes of fiscal deficits. After having shown that the situation of pub-
lic finances has not been involved by lax fiscal policies in those coun-
tries, we make use of Pasinetti’s method to represent the noticeably
dubious impact of austerity in those latter.

INTRODUCTION

Les économistes s’affrontant sur la thématique des dettes publiques
peuvent étre rangés, depuis les débats des années 1930, en deux grands
courants. D’un c6té, se trouvent les adeptes de la Treasury View pour
lesquels 1’Etat doit se comporter en « bon pere de famille », en s’ef-
forcant de réduire son déficit au moyen d’une rigueur budgétaire, y
compris en période de crise économique. De 1’autre c6té, se situent les
partisans d’une vision plutdt keynésienne, pour lesquels 1’Etat n’est
pas un acteur économique comme les autres. Il n’est donc pas réduit a
la méme obligation de rigueur budgétaire propre au « bon pere de
famille », et cela d’autant moins en période de crise économique
lorsque le secteur privé s’essouffle. Aujourd’hui, ces débats retrouvent
toute leur actualité a la lumiére de la crise des dettes souveraines,
notamment en zone euro.

Les partisans d’une nouvelle Treasury View estiment que les dettes
publiques ont atteint un niveau insoutenable qui met en péril les
« générations futures » ! (charge de la dette), les capacités de finance-
ment de 1’Etat et plus globalement 1’économie nationale (taux d’inté-
rét). 2 Les préconisations qui découlent de cette analyse sont qu’il est
urgent d’engager un assainissement des comptes publics afin de res-
taurer la confiance des marchés et de préserver 1’autonomie des pou-
voirs publics. 3

I Sur I’émergence de la catégorie sociale de « générations futures » comme partie
a prendre en compte dans les débats économiques, notamment dans le cadre des
finances publiques, voir 1’analyse sociologique de Le Lann et Lemoine (2012). Pour
une approche plus économique du probleme intergénérationnel posé par le finance-
ment public, voir Timbeau (2011).

2 Voir en particulier Corsetti et alii. (2013) qui mettent en avant les problémes de
contagion a I’économie privée du durcissement des conditions de financement des
Etats trop endettés.

3 Certains [Alesina et Perotti, (1995) ; Alesina et Ardagna, (2010) et Alesina et alii.,
(2012)] avancent I’idée que 1’assainissement des finances publiques pourrait étre
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Les tenants de ces politiques d’austérité s’affrontent a des écono-
mistes se réclamant de Keynes* et qui percoivent la réduction des
dépenses publiques, commencée en 2010 avec la Gréce, comme un
amplificateur de dépression : les Etats réduiraient leurs dépenses de sou-
tien a I’activité trop tot et trop fortement pour permettre une reprise
durable de la croissance économique. L’assainissement des comptes
publics ne pourra intervenir, en réalité, qu’une fois la croissance revenue.

Un lieu commun souvent répété a propos des pays périphériques de
la zone euro est que 1’ajustement budgétaire y est nécessaire, car ces
Etats ont vécu au-dessus de leurs moyens. Dans cet article, nous éva-
luons cette question par I’entremise des travaux de Pasinetti (1997,
1998, 2000) portant sur la soutenabilité des dettes publiques.

Dans une premiere partie, I’article se propose de présenter les
mesures conventionnelles de la soutenabilité des dettes souveraines.
Dans une deuxieéme partie, ’article présente I’analyse de Pasinetti et
montre les avantages que cette présentation, tant géométrique qu’algé-
brique, offre par rapport aux mesures conventionnelles de la soutena-
bilité. Dans une troisieéme partie, 1’article cherche a évaluer les causes
des déficits publics, en dévoilant notamment I’ampleur du choc réces-
sionniste qu’a constitué la crise financiere de 2008. Au moyen d’une
étude détaillée des cas irlandais, espagnol et grec, nous montrons que
les mesures d’austérité adoptées ces dernieres années n’ont pas suffi a
dépasser les contraintes (taux d’intérét trop élevé, stock de dette trop
important, croissance anémiée) et a ramener les finances publiques
dans une zone soutenable. En guise de conclusion, nous nous interro-
geons sur la stratégie de réduction des déficits publics et indiquons ses
limites compte tenu du contexte macroéconomique fortement dégradé.

expansionniste, grice au signal envoyé aux acteurs économiques que I’Etat sera désor-
mais « rigoureux » dans sa gestion budgétaire, et qu’aura alors disparu la nécessité
d’épargner aujourd’hui pour mettre de coté le capital permettant de s’acquitter demain
des impdts correspondants au déficit public d’aujourd’hui. Cette association du prin-
cipe de I’équivalence ricardienne et des anticipations rationnelles conduit ainsi a pré-
dire un surcroit de dépenses privées (consommation et investissement) grace a la poli-
tique de réduction des dépenses publiques.

4 Parmi ces économistes, on retrouve bien évidemment Paul Krugman dans les
colonnes du New York Times et Martin Wolf dans celles du Financial Times. Dans une
veine plus académique, on peut mentionner notamment Palley (2012) et Zezza (2012).
Mais le FMI a également produit des études critiquant les résultats obtenus par les par-
tisans de 1’austérité expansionniste. Voir Guajardo et alii. (2011) et Batini et alii.
(2012). Pour le cas francais, voir notamment les travaux de I’OFCE (2011, 2012a,
2012b).
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8 S. CHARLES, T. DALLERY

I. - LA SOUTENABILITE DES DETTES PUBLIQUES :
UN BREF ETAT DE LA LITTERATURE

Pour reprendre le titre d’un article de Charles Wyplosz (2011),
déterminer sans ambiguité ce qu’est une dette soutenable est « mission
impossible ». En effet, la soutenabilité des dettes publiques recouvre
de nombreuses significations différentes dans la littérature. Il existe
notamment des approches basées sur la solvabilité des Etats. Selon ces
dernieres [FMI (2002), p. 5], une dette publique est soutenable a condi-
tion que I’Etat puisse la financer sans ajustement drastique des
dépenses ni coflit excessif.

Dans pareil cadre, la montée de 1’endettement public exposerait
rapidement a des tensions sur les taux d’intérét, et in fine, cela mettrait
en danger la croissance économique autant que le financement de
I’Etat. Cependant, en entreprenant une rapide étude de corrélation
entre les ratios de dette publique sur PIB et les taux d’intérét sur la
dette publique de nombreux Etats, il est trés difficile d’y déceler un
lien positif clair avant le déclenchement de la crise de la zone euro en
2010 (cf. Graphique 1). Dans ce qui suit, les données utilisées sur ces
corrélations sont issues du site Ameco (Commission Européenne). Il
s’agit de la série ILRV concernant les taux d’intérét réels a long terme
(représentés par le taux d’intérét réel sur les obligations publiques a
10 ans), et de la série UGDD concernant les dettes publiques en
pourcentage de PIB. L’échantillon est composé des 34 pays dont les
statistiques de dette publique et de taux d’intérét sont disponibles sur
Ameco : les 18 pays de la zone euro au ler janvier 2014 (Allemagne,
Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie,
Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Gréce, Slovénie, Chypres, Malte,
Slovaquie, Estonie, Lettonie), ainsi que de 16 pays hors zone euro
(Bulgarie, Canada, Croatie, Danemark, Etats-Unis, Hongrie, Islande,
Japon, Lituanie, Norvege, Pologne, République Tcheque, Roumanie,
Royaume-Uni, Sueéde, Turquie). Sur I’intervalle considéré, certaines
données sont manquantes sur le site Ameco : c’est le cas du Canada,
de I’Estonie et de la Norvege pour la période 2011-2013, mais aussi de
la Croatie de 2007 a 2010, de I’'Islande en 2010 et de la Turquie en
2013.

Le Graphique 2 montre que ce n’est réellement qu’apres 2010
qu’une corrélation positive se dessine plus nettement entre taux d’inté-
rét et ratio d’endettement public. En revanche, cela ne semble concer-
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ner que les pays de la zone euro, puisque la corrélation pour les pays
hors-zone euro continue a afficher une absence de relation significa-
tive. >

Une autre approche de la soutenabilité des dettes publiques consiste
a modéliser le respect d’une contrainte intertemporelle de budget pour
I’Etat [Hamilton et Flavin (1986)]. Sur un horizon temporel infini, le
gouvernement doit équilibrer la valeur actualisée de ses flux de
dépenses et de recettes futures, compte tenu de son stock initial de
dette. Une limite vient immédiatement a 1’esprit concernant ce type
d’approche : les flux de dépenses et de recettes futures dépendent de
trés nombreux parametres (taux d’intérét, croissance, démographie,...)
qui interagissent et dont la valeur future est treés incertaine.

Un troisieme type d’approche de la soutenabilité des dettes
publiques releve de la tradition de la finance fonctionnelle. II est pos-
sible d’en trouver les premiers éléments dans les travaux d’Abba
Lerner (1943) et de Michal Kalecki (1944) notamment. L’idée de
départ est double [Arestis et Sawyer (2014)] : d’une part, afin de conte-
nir une crise et une montée du chomage, les déficits budgétaires sont
nécessaires quand le secteur privé dégage un exces d’épargne par rap-
port a 'investissement ; d’autre part, les montants des dépenses et des
recettes publiques ne sont qu’en partie déterminés par les décisions
gouvernementales, puisque I’Etat ne fait que décider de taux d’impo-
sition et de projets de dépenses, mais que les montants des recettes fis-
cales et des dépenses publiques dépendent du niveau de I’activité éco-
nomique, ce dernier étant largement déterminé par les décisions
d’investissement et d’épargne du secteur privé. La fonction du déficit
public est d’éviter un niveau trop élevé du chdomage, tout en permettant
au secteur privé de poursuivre ses plans d’épargne et d’investisse-
ment. © Dans ce cadre, une dette publique est soutenable si les com-
portements du secteur privé sont soutenables. Ce type d’approche de la
soutenabilité requiert la construction d’une modélisation macroécono-
mique complete, avec incorporation des capacités de financement de

5 Il est possible de se demander si le contraste entre la corrélation positive et signi-
ficative de la zone euro et ’absence de corrélation pour les pays hors de la zone euro
n’est pas le reflet de ’absence de rdle de préteur en dernier ressort de la Banque
Centrale Européenne aux Etats membres de 1’ euro.

6 La finance fonctionnelle repose notamment sur les grandes identités comptables
entre secteurs institutionnels : si le secteur privé souhaite dégager une forte capacité de
financement, il est nécessaire que le secteur public produise un besoin de financement
important et/ou que la balance commerciale soit excédentaire.
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12 S. CHARLES, T. DALLERY

tous les secteurs institutionnels. Il convient notamment de modéliser
les interdépendances entre les décisions publiques et privées. C’est en
quelque sorte le principe du multiplicateur keynésien qu’il convient
d’appliquer aux politiques économiques a différents moments du
cycle : les impulsions budgétaires n’ont en effet pas les mémes effets
en récession et en expansion [cf.,, par exemple, Auerbach et
Gorodnichenko (2012)].

Ayant élaboré de tels modeles ailleurs [Charles, Dallery et Marie
(2015)], nous utiliserons ici un quatrieéme type d’approche de la soute-
nabilité, inspirée des travaux fondateurs de Domar (1944) et plus par-
ticulierement de leur actualisation par Pasinetti (1997, 1998, 2000).
Dans le cadre de ces approches, la soutenabilité de la dette publique est
assimilée 2 la stabilité d’un ratio de dette publique sur PIB. A long
terme, la dette publique est soutenable si, année apres année, la stabi-
lité de court terme de cette dette publique est assurée, puisque, selon
Kalecki (1971), le long terme n’est rien d’autre qu’une succession de
courts termes. L’ avantage de ce type d’approche est de pouvoir intégrer
I’histoire, puisque les valeurs des différents parametres (taux d’intérét,
taux de croissance,...) sont actualisées année apres année. Dans la
suite de cet article, c’est donc par I’intermédiaire de ces approches de
la stabilité de la dette publique que nous aborderons la soutenabilité
des dettes publiques.

II. - PRESENTATION DE L’ANALYSE DE PASINETTI

Selon nous, les travaux de Pasinetti (1997, 1998 et 2000) constituent
une référence en matiére de formalisation de 1’endettement souverain
pour au moins trois raisons. D’abord, la malléabilité et la simplicité du
cadre sont séduisantes. Ceci confirme les assertions de Krugman
(2000, p. 41-42) sur 'utilité des formalismes simples en économie,
notamment lorsqu’il est question de discuter des effets des politiques
économiques. Etant donné que 1’approche de Pasinetti repose sur des
relations comptables, il est possible de la mobiliser sans utiliser d’hy-
potheses théoriques fortes. Quelles que soient leurs obédiences théo-
riques, les économistes peuvent s’en saisir pour analyser la soutenabi-
lité des dettes publiques. Par exemple, dans cet article, nous étudions
la soutenabilité sans faire référence aux concepts controversés de
croissance potentielle ou de déficits structurels, souvent utilisés par la
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Commission Européenne. Ensuite, la formalisation proposée permet
d’apporter une réponse claire sur la soutenabilité des finances
publiques via, entre autres, la définition d’une aire géométrique de sou-
tenabilité. Enfin, nonobstant sa relative ancienneté, la méthodologie de
Pasinetti semble s’étre imposée chez des auteurs étudiant la question
des dettes souveraines dans les économies européennes, voire dans les
pays en développement [cf. Dolenc (2006) ; Schonerwald da Silva et
Vernengo (2007) ; Dolenc et Stubelj (2010) et Chowdhury et Dasgupta
(2012)]. De surcroit, elle a également donné lieu a des applications
relatives a la gestion des déséquilibres du compte courant et de I’en-
dettement externe [Prizzon et Vaggi (2014)].

Dans ces travaux, Pasinetti (1997, 1998, 2000) part d’un constat
relatif a I’annexe du Traité de Maastricht (précisément I’article 1°" du
Protocole n°12 sur la procédure concernant les déficits excessifs) et au
niveau de I’endettement public rapporté au PIB. Selon lui, le Traité est
tres évasif sur la question de la soutenabilité des finances publiques. 11
ne mentionne clairement que deux obligations, désormais devenues
célebres : le ratio d’endettement public sur PIB ne doit pas dépasser le
seuil de 60 % et le déficit public ne doit pas étre supérieur a 3 % du
PIB. Le probleme vient du fait que personne n’a été capable de fournir
un argumentaire économique rigoureux sur le choix de ces données.
Prosaiquement, 1’explication la plus plausible est que le premier critere
a été choisi car il n’était pas trop éloigné des situations des deux prin-
cipales économies européennes — la France et 1I’Allemagne — qui, de
surcroit, le respectaient déja. Quant au second, la limite de 3 % semble
plus symbolique ou conventionnelle que raisonnée. En effet, comme
nous le verrons infra, il n’est pas impossible qu’un pays ait un déficit
supérieur a 3 % du PIB mais que ces finances publiques demeurent
soutenables ou I’inverse. Bref, la critique de Pasinetti s’appuie sur le
point suivant : respecter un ratio (fixé par une convention) n’est pas
essentiel, il serait préférable de se concentrer sur la dynamique de ce
ratio.

L’étude de Blanchard, Chouraqui, Hagemann et Sartor (1990)
semble demeurer, aujourd’hui encore, une référence en matiere de sou-
tenabilité de 1’endettement souverain. Ainsi, les auteurs fixent arbitrai-
rement une valeur, supposée satisfaisante ou optimale, au ratio dette
sur PIB et analysent, en cas de déséquilibre, la politique des finances
publiques qui doit étre suivie pour faire converger le ratio effectif vers
le ratio désiré. Le tour de force de Pasinetti consiste a montrer, a I’aide
d’une formalisation simple mais rigoureuse, (i) I’'impossibilité de trou-

Economie Appliquée, 2/2015



14 S. CHARLES, T. DALLERY

ver un ratio optimal de dette publique/PIB valable pour tous les pays
et (ii) les conditions nécessaires afin que I’endettement public soit sou-
tenable.

Les hypotheses sont les suivantes : d’abord, 1’analyse se mene a
horizon d’une année, ensuite, le ratio d’endettement préétabli est
considéré comme exogene. Nous notons d = D/Y le ratio du stock de
dette publique, D, au PIB, Y.” La dynamique est la suivante :

i b i 1
S=7-7 (1)

Ainsi, en maintenant I’importance de 1’évolution du ratio d’endette-
ment sur son niveau a un instant donné, Pasinetti (1998, p. 105)
indique que la dette publique est dite soutenable si la condition sui-
vante est respectée :

Ul

<0soitf < g (2)

Avec : @ = D/D et g = Y /Y. La condition de stabilité du ratio de
dette publique est donc tout simplement que le taux de croissance de la
dette publique soit inférieur au taux de croissance de 1’économie. En
s’appuyant sur les identités comptables de base, Pasinetti représente la
zone de soutenabilité des finances publiques via une relation linéaire
entre déficit public et dette publique. Cette relation peut prendre deux
formes alternatives selon qu’il s’agit (i) du rapport déficit public total-
dette publique ou (ii) du rapport déficit primaire-dette publique.

Commengons par définir la variation de I’endettement public
comme égale a la différence entre les dépenses et les recettes — cou-
ramment nommée déficit primaire — plus les intéréts portant sur la
dette en cours :

D=G-T+iD (3)

Ici, G représente 1’ensemble des dépenses publiques, T les recettes
constituées des divers impOts percus et i le taux d’intérét apparent sur

711 est a noter que toutes les variables sont exprimées en termes nominaux.
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la dette contractée. ® Il est aisé de redéfinir I’expression (3) en termes
d’excédent budgétaire, S, soit :

S=-D=T—-G—iD (3)

La dette publique sera qualifiée de soutenable (respectivement,
insoutenable) si le taux de croissance de celle-ci est égal (respective-
ment, inférieur) au taux de croissance de 1’économie, ¢’est-a-dire si :

0= D < r_
DSy~ ¢
soit encore D <gD
ou enfin S=-D>—gD (4)

En divisant (4) par Y, nous obtenons la premicre relation de
Pasinetti :

&)

D
>—g7

~|

Ensuite, en partant de la valeur de I’excédent primaire,
SP = T — G, et en utilisant I’équation (3"), il vient : S* =iD — D.
En normalisant par Y et aprés quelques manipulations nous obtenons la
seconde relation de Pasinetti :

S -2 ©)
— > l — —
Y &y

Comme expliquée supra, il apparait désormais sans ambiguité que
la soutenabilité des finances publiques se définit de deux facons alter-
natives : en référence au déficit public [équation (5)] ou au déficit pri-

8 Bien que ¢a ne soit pas apparent dans cette expression, les montants des dépenses
publiques et des impOts peuvent dépendre du niveau de 1’activité durant la période :
une faible activité aura tendance, par le jeu des stabilisateurs automatiques, a pousser
les dépenses publiques 2 la hausse et  tirer les impdts a la baisse. A ce stade, il est
utile de rappeler la malléabilité du cadre de Pasinetti qui ne repose pas a priori sur des
hypotheses théoriques particulieres.
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16 S. CHARLES, T. DALLERY

maire [équation (6)]. Pour les deux relations, les frontieres de soutena-
bilité et les zones de soutenabilité de la dette publique se notent :

S D SP_(. \D
y - 8y y T8y
et (N
S> D SP _ D
Y/ gY 72(1—5’)7

L’aire de soutenabilité par rapport a la premiere relation est tracée
dans la Figure 1 ci-dessous.

S
Y
Zone de
Soutenabilité
0 60% 120% D
! =y
173 . S
¢
7 [ D
—g—=
FIGURE 1

Zone de soutenabilité en référence au déficit public total

Prenons le cas du ratio de dette publique suggéré dans les annexes
du Traité de Maastricht, a savoir D/Y = 60 %. Avec un taux de crois-
sance nominal du PIB de g =5 %, il vient que 1’endettement souverain
reste stable pour un niveau d’excédent total sur PIB de S/Y = -3 %
(déficit de 3%). Toutefois, cette valeur n’est qu’un point parmi une
infinité d’autres se trouvant sur la frontiere de stabilité représentée par
la droite — gD/Y. Ainsi, avec un ratio de D/Y = 120 % et un taux de
croissance similaire, la dette reste soutenable pour un déficit total sur
PIB de S/Y = -6 %. En effet, dans les deux situations, les déficits ne
doivent pas dépasser gD/Y. Or, si on prend a chaque fois g =5 %, la
droite de contrainte ne change pas, et les couples (déficit ; stock de
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dette) de (3 % ; 60 %) et de (6 % ; 120 %) ne sont que deux points de
la méme droite. A priori, un pays avec un ratio D/Y = 120 %, des taux
de croissance réel et d’inflation de 2.5 % et un déficit public total sur
PIB de 5 % ne souffrirait donc d’aucun probléme de finances
publiques a la dérive (cf. le marqueur noir dans la Figure 1), puisque
se situant au-dessus de la frontiere de stabilité. ? Inversement, toujours
en conservant un taux de croissance nominale de 5 %, un pays dont le
déficit s’établirait a 2 % du PIB pour un ratio de dette publique sur PIB
a 10 % ne serait pas dans une position soutenable : la condition de sta-
bilité ne serait pas vérifiée, et malgré le plus strict respect des criteres
de Maastricht, ce pays verrait sa dette publique augmenter. Derniere
illustration du quadrant de Pasinetti : un pays avec 4 % de déficit et
60 % de ratio de dette publique sera dans une zone instable avec une
croissance nominale du PIB de 5 %, mais si la croissance passe a 7 %,
alors ce pays repasse dans une zone soutenable, car la contrainte s’est
déplacée favorablement.

Ceci conduit Pasinetti (1998, p. 108) a conclure que lorsque 1’on
s’intéresse a la stabilité des ratios de dette publique dans le temps, il ne
faut pas se focaliser sur I'un des trois aspects (déficit, dette, crois-
sance), indépendamment des deux autres :

« It is important to note that it is possible to remain in the sustainability
area, i.e. in an area where the public debt/GDP is either constant or
decreasing, even with a permanent public deficit, provided that the GDP
rate of growth is positive (the increase in the GDP coming constantly to
compensate, or more than compensate, for the increase in the public
debt). »

Apres avoir exposé la premiere relation de Pasinetti, nous abordons
désormais la seconde relation. Cette derniere peut produire plusieurs

9 Mais il devrait tout de méme réussir a4 dégager un surplus primaire important pour
s’acquitter des intéréts de la dette (cf. relation de Pasinetti n°2) : pour un pays avec une
dette de 120 % de son PIB, un déficit de 6 % permet de conserver un ratio de dette
stable, mais cela implique aussi, en prenant un écart entre taux d’intérét et taux de
croissance de 2 % (soit un taux d’intérét nominal de 7 %), que son excédent primaire
soit de 2.4 % du PIB, c’est-a-dire que les intéréts sur la dette représente 8.4 % du PIB.
Si le pays avait eu un ratio de dette de 60 % et un déficit de 3 %, le surplus primaire
nécessaire pour stabiliser la dette, avec toujours un écart taux d’intérét - taux de crois-
sance de 2 %, aurait été de 1.2 %, soit une charge des intéréts dans le PIB de 4.2 %.
Le doublement du ratio de dette (et du déficit) double également la charge des intéréts,
ce qui nécessite un excédent primaire d’autant plus important pour stabiliser le ratio de
dette publique sur PIB (en économisant sur les dépenses publiques ou en utilisant les
impdts pour rembourser les intéréts de la dette).
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configurations différentes selon les valeurs comparées du taux d’inté-
rét et du taux de croissance de I’économie. Dans un premier temps, a
la suite de Pasinetti, nous supposons que la différence entre le taux
d’intérét et le taux de croissance est positive. La seconde relation de
soutenabilité est alors représentée dans la Figure 2 infra.

s’
Zone de
Soutenabilité . D
(i—g)
2,49, [ [Cocococ Y
120 [T . E
0 - . b
60% 120% %
FIGURE 2

Zone de soutenabilité en référence au déficit primaire

Cette seconde relation de Pasinetti contient naturellement plus d’in-
formations que la premiere, car elle dépend de trois éléments : le taux
d’intérét nominal, le taux de croissance du PIB et le ratio de dette
publique. En supposant un différentiel intérét-croissance de 2 % et un
ratio d’endettement public de 60 %, nous voyons qu’un pays doit dis-
poser d’un surplus primaire sur PIB — S¥/Y — au minimum de 1.2 %
afin que son ratio d’endettement demeure soutenable. Ce surplus doit
s’élever au minimum a 2.4 % avec un ratio de dette de 120 %. Avec ces
deux exemples de valeur initiale pour le ratio de dette publique, les
aires de soutenabilité se notent donc : SP/Y >12 % et
SP/Y > 2.4 %. Dans ces conditions, un Etat avec un écart intérét-
croissance de 2 % et un surplus primaire de 2.4 % maitrise toujours son
endettement, y compris pour des valeurs de D/Y > 60 %, mais infé-
rieures ou égales a 120 % (cf. le marqueur noir dans la Figure 2). Il est
donc possible de conserver une dette publique sous contrdle tout en
violant la reégle du ratio de dette publique, mais a condition de com-
penser par un surplus primaire plus important.

Deux autres possibilités sont également étudiées par Pasinetti (1997,
2000). La premiere a trait au cas ou i = g. D¢s lors, la contrainte pesant
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sur le surplus primaire est qu’il soit positif ou méme simplement égal
a zéro, et cela quel que soit le niveau des dettes souveraines (cf. la rela-
tion 7). Si on prend désormais le parti de saturer la contrainte, ¢’ est-a-
dire de prendre un déficit primaire exactement égal a 0, alors 1’Etat ne
conserve un déficit total que pour payer les intéréts de la dette publique
et le ratio de dette publique sur PIB reste invariable d’une période sur
I’autre, I’endettement reste sous contrdle, quand bien méme le volume
de dette ne cesse de s’accroitre. En effet, de 1’expression (7), il vient
SP = 0 et en introduisant cette valeur dans (4), nous avons D = i D. Si
nous introduisons cette égalité dans 1’équation (1), nous voyons que la
dynamique du ratio de dette publique sur PIB est donnée par la diffé-
rence entre le taux d’intérét et le taux de croissance du PIB, c’est-a-
dire que cette équation renvoie a la stabilit€ du ratio dette sur PIB,
d/d = 0 puisque i = g. Ce cas de figure théorique nous fournit une
sorte de « reégle d’or » de I’accumulation de dette publique : I’endette-
ment augmente indéfiniment sans que la charge des intéréts ne
devienne insoutenable et n’alourdisse le poids de la dette dans le PIB,
car c’est précisément la croissance économique qui « paie pour » les
intéréts de la dette.

La seconde possibilité concerne le cas ou le taux de croissance est
supérieur au taux d’intérét. Dans cette configuration extrémement
favorable, la pente de la droite S¥/Y = (i — g)D/Y devient négative.
Ce fut notamment le cas de I’Espagne sur la période 1998-2007, de
I'Irlande entre 1993 et 2007, du Portugal entre 1997 et 2000 ou du
Japon entre 1988 et 1991. Techniquement, I’Etat peut méme entretenir
un certain déficit primaire — S” < 0 — sans remettre en cause la soute-
nabilité de la dette publique, c’est-a-dire en maintenant le ratio D/Y
inchangé.

En définitive, il serait absurde, selon le point de vue développé par
Pasinetti, de fixer une valeur « optimale » au ratio de dette souve-
raine. '° Tout au plus, nous pouvons considérer qu’il existe une infinité
de solutions compatibles avec la maitrise de I’endettement public. En
outre, il apparait également que les fameux criteres de Maastricht ont
été fixés arbitrairement par les pouvoirs politiques sans tenir compte de
I’important faisceau des possibilités existantes. Les autorités euro-
péennes ont déterminé des normes communes de déficit et de dette

10 De 1a méme maniére, il était absurde d’affirmer, comme 1’ont fait Reinhart et
Rogoff (2010), qu’au-dela d’un certain seuil de dette publique sur PIB (90 %) la crois-
sance économique ralentirait. Cette assertion, issue d’erreurs lors de la construction
des données, fut d’ailleurs totalement détruite par Herndorn et alii. (2014).
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publique pour les Etats membres de I'Union Européenne mais, si on ne
tient pas compte des écarts possibles de croissance entre les pays, ces
normes contraignantes n’ont pas du tout la méme force dans les diffé-
rents Etats membres : 1’aire de soutenabilité des dettes souveraines
(cf. Figure 1) sera beaucoup plus vaste si la croissance est importante
que si elle est faible. De la méme maniere, il serait illusoire de vouloir
imposer une valeur de référence équitable pour tous concernant les sur-
plus primaires, méme en tenant compte des ratios de dette publique, si
on ne se préoccupe pas de la convergence de 1’écart entre les taux d’in-
térét et les taux de croissance (cf. Figure 2). En définitive, le respect
des criteres de Maastricht ne protege pas d’une crise économique et
financiere (cf. infra les cas de ’Espagne et de I'Irlande). De méme, la
violation de ces critéres n’engendre pas mécaniquement de crise éco-
nomique et financiere (cf. les exemples donnés par Pasinetti au sujet de
I’Italie et de la Belgique en 1997).

III. - ANALYSE DES TRAJECTOIRES DE TROIS PAYS
DE LA PERIPHERIE

Depuis que la crise de la finance privée initiée aux Etats-Unis en
2007 s’est progressivement transformée, au gré des récessions écono-
miques et des plans de sauvetage bancaire, en crise des dettes souve-
raines, un nombre croissant de pays européens (Grece, Irlande,
Islande, Italie, Portugal, Espagne) ont fait 1’objet d’attaques spécula-
tives des marchés financiers, du fait de doutes persistants sur leurs
capacités a rembourser leur endettement public, tout en restant dans la
zone euro.

Le premier exemple a mobiliser afin d’illustrer notre propos quant a
la crise des dettes souveraines de la zone Euro est celui de I'Irlande.
Initialement, ce pays dispose d’un faible niveau de dette publique/PIB,
d’un taux de croissance élevé et maitrise totalement son budget pri-
maire, toujours en excédent sur la période 1991 et 2007. Ainsi, il serait
fallacieux de justifier le pseudo bien-fondé de la politique d’austérité
au prétexte qu’il s’agirait de rappeler a I’ordre un Etat dispendieux. En
réalité, I'Irlande étant frappée des 2008 par un effondrement de la
croissance (de 6.2 % en 2007 a —=5.2 % en 2008 et méme —9.8 % en
2009), une premiere hausse de 1’endettement public est directement
imputable a la récession économique qui réduit 1’aire de soutenabilité
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FIGURE 3

Zones de soutenabilité de I’Irlande entre 2007 et 2009 11

des finances publiques. C’est tout naturellement la crise qui fait bas-
culer ce pays du mauvais c6té de la frontiere comme le montre la
Figure 3, basée sur la relation (5) de Pasinetti.

Un argument allant dans ce sens est le suivant. Compte tenu de la
récession de 2008 (g = —5.2 %), méme si la situation des finances
publiques irlandaises cette méme année avait été celle de 2007, c’est-
a-dire fondamentalement saine avec une dette sur PIB de 25 % et un
excédent total de 0.1 % du PIB, I’Irlande, malgré tout, se serait située
en dehors de la zone de stabilité. Ceci apparait de maniere notoire dans
la Figure 3, dans laquelle le marqueur noir (e), représentant la situation
des finances publiques en 2007, demeure en-dessous des frontieres de

T Sauf mention contraire, les calculs dans cet article sont effectués par les auteurs
a partir des données extraites du site Ameco (Commission Européenne), le 11/04/2013.
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soutenabilité de 2008 et 2009. Ensuite, 1’explosion du chdmage, pas-
sant de 4,5 % en 2007 a 11,8 % en 2009, provoque un retournement du
solde budgétaire, un rétrécissement de la base fiscale et accroit le ratio
dette publique/PIB. La dégradation de la situation budgétaire est signa-
1ée par le déplacement des marqueurs noirs vers le bas, tandis que les
frontieres de soutenabilité s’élevent dans le plan du fait des taux de
croissance du PIB négatifs.

En revanche, la situation est légerement différente pour 2010. Ici,
c’est la nationalisation du secteur bancaire qui entraine le déficit public
dans les abysses (30.9 % du PIB) et induit une nouvelle augmentation
du ratio de dette publique/PIB. A la différence de la premiere phase de
la crise (effondrement de la croissance en 2008 et 2009), c’est, ici, une
plongée du déficit, plutdt qu’une modification de la frontiere due a la
récession, qui place I’Irlande dans la zone insoutenable (cf. Figure 4).
En définitive, bien que les résultats en matiere de croissance soient
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FIGURE 4

Zones de soutenabilité de I’Irlande entre 2009 et 2011
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moins catastrophiques que pour la période précédente, la situation ne
s’est que tres marginalement améliorée du point de vue de la capacité
de I'Irlande a stabiliser son taux d’endettement public. 11 faut d’ailleurs
attendre jusqu’en 2014 pour que ce ratio baisse avec le retour de la
croissance.

En ce qui concerne 1’Espagne, cette derniere offre une dynamique
similaire, ayant eu a supporter 1’éclatement conjoint de la crise finan-
ciere internationale et de la bulle immobiliere. Néanmoins, la tempo-
ralité differe 1égerement car le pays a procédé a la nationalisation de
certaines banques plus tardivement en comparaison de 1’Irlande. Dans
la Figure 5 nous reproduisons la trajectoire des finances publiques
espagnoles — du point de vue du solde primaire et de la relation (6) —
dans deux contextes macroéconomiques différents : la période de forte
croissance et de taux d’intérét bas d’avant 2007 et le retournement de
conjoncture datant de 2008. Il apparait évident, tout comme pour
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Zones de soutenabilité de I’Irlande entre 2009 et 2011
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I’Irlande, que les finances publiques espagnoles ne sont pas en crise du
fait de gabegies de dépenses publiques, mais bien a cause d’un arrét
brutal de la croissance, concomitant avec un raffermissement des taux
d’intérét 12,

Par ailleurs, les éve’;nements de 2012, a savoir la nationalisation de
Bankia le 9 mai par I’Etat, la nouvelle envolée des taux d’intérét sur les
obligations publiques et le retour de la récession, fille des plans d’aus-
térité, ont entrainé une forte aggravation de la situation espagnole.
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FIGURE 5

Zones de soutenabilité de I’Espagne entre 2006 et 2009

12 Ce raffermissement des taux d’intérét courants est masqué dans notre cadre
comptable, car le taux d’intérét utilisé ici n’est pas le taux d’intérét courant sur les obli-
gations publiques a long terme (séries ILN d’Ameco), mais le taux d’intérét moyen
évalué comme le rapport entre les intéréts versés par I’Etat et le stock de dette publique
(séries AYIGD). L’augmentation des taux d’intérét courants ne sera donc visible dans
le taux d’intérét moyen que tres progressivement.
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Comme I’indique la Figure 6, les finances publiques se sont éloignées
un peu plus de la frontiere de soutenabilité : autrement dit 2012 aura
été pire que 2011. Pour que le rapport dette publique sur PIB soit sou-
tenable en 2011, il fallait un excédent primaire égal a 1.8 % du PIB
(SPIY = (4.0 % — 1.4 %) X 69.3 % = 1.8 %), alors que 1’Espagne avait
un déficit primaire de 7.0 %. Soit un écart de 8.8 points entre la fron-
tiere de soutenabilité et la réalité.

De méme, pour I’année 2012, il fallait un excédent primaire de 5.0 %
du PIB (SP/Y = (4.3 % — (— 1.4 %)) X 88.4 % = 5.8 %), sachant que le
déficit primaire était de 7.2 %, c’est-a-dire un écart de 12.2 points. La
distance pour atteindre la frontiere de soutenabilité s’accroit, expri-
mant une détérioration du contexte macroéconomique, et jette un
sérieux doute sur ’efficacité de la rigueur budgétaire menée en
Espagne.

D’autre part, il peut étre trés instructif de procéder a quelques com-
paraisons de prédictions en ce qui concerne 1’Espagne. Le Tableau 1

0.06
--------------------------------------- 4
0.04+
2012
i=4.3% g=-1.4%
-—'—"'-—’-4
002t . r,_,-'-"""
2011
SI’/Y 0 i=4.0% g=1.4%
-0.02+
= &
oo p!
* o
-0.04+
-0.06+
' ¥
2011 2012
5"/1-‘:‘-7.0(‘; STIY=47.2%
, , . DIY=69.3% . D/Y=88.4%
-0.08 0.2 0.4 06 0.8 1
DIY
FIGURE 6

Dégradation de la situation espagnole entre 2011 et 2012
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TABLEAU 1
Prévisions et données de la Commission Européenne
pour ’Espagne
Au 19/03/2015 Au 11/04/2013 Au 11/04/2012 Erreurs
2013 2012 2013, 2012, 2013 . 2012:012,

i 0.038 0.043 0.040 0.046 0.040 6.6%
g —0.005 -0.014 0.003 —0.008 0.00 75.0%
SPIY -0.035 -0.072 -0.032 -0.032 -0.030 125.0%
DIy 0.921 0.884 0.958 0.809 0.870 9.2%

Source : Ameco et calculs des auteurs

collige les prévisions macroéconomiques de la Commission
Européenne (au 11/04/2013) pour 2013 ainsi que les données effec-
tives de 2012 et 2013. Nous incluons également les prévisions pour
2012 et 2013 telles qu’elles étaient effectuées un an plus tot, au
11/04/2012. 11 est manifeste que la Commission a systématiquement
sous-évalué I’impact récessionniste des politiques d’austérité menées
en Espagne. 13 En effet, entre les prévisions de 2012 — élaborées en
2012 — et la réalité constatée un an plus tard en 2013, erreur de pré-
vision a été de 125 % sur le solde primaire, de 75 % sur le taux de
croissance du PIB et de 9.2 % sur le rapport dette publique/PIB. La
politique de consolidation fiscale dans ce pays ne s’étant pas infléchie
et compte tenu d’une sous-estimation désormais chronique de ses
effets sur la croissance, ceci implique que le ratio dette publique/PIB
devrait continuer a s’accroitre pour 2015, I’Espagne se situant toujours
dans la zone d’insoutenabilité des finances publiques.

L’exemple de la Grece constitue une autre occasion d’appliquer les
travaux de Pasinetti a un pays en difficulté budgétaire. A 1’automne
2009, suite aux récentes élections, I’estimation du déficit public par le
nouveau gouvernement est le double de celui préalablement annoncé

13 Les effets récessionnistes des politiques d’austérité ont été fortement réévalués,
notamment depuis la publication des nouvelles estimations des multiplicateurs par le
FMI [voir Blanchard et Leigh (2013) ; Guajardo et alii. (2011) ; Coenen et alii. (2012)
; Batini et alii. (2012) ; Truger et Paetz (2012) et Zezza (2012)]. Les réductions de
dépenses publiques et/ou augmentations d’impdts pénalisent fortement la croissance
économique, ce qui en retour, réduit 1’efficacité de 1’ajustement fiscal recherché ini-
tialement, les montants des recettes et dépenses publiques étant endogenes a la crois-
sance économique.
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par I’ancien gouvernement. A cette détérioration du déficit budgétaire
courant s’ajoute une réévaluation a la hausse du ratio de dette publique
sur PIB. En outre, les agences de notation dégradent, dans la foulée, la
note de la Grece dans 1’ordre suivant : Fitch en octobre 2009 a A-,
Standard and Poor’s et Moody’s en décembre 2009 a, respectivement,
BBB+ et A2. Cela a pour conséquence une montée des taux d’intérét
exigés a I’Etat grec. En termes de graphique de Pasinetti (Figure 1 et
Figure 2), ces modifications conduisent a un brutal raffermissement de
la contrainte de soutenabilité, sous 1’effet cumulé des déficits accrus,
de la dette augmentée et des taux d’intérét relevés.

Sous la pression internationale, la Greéce s’engage dans des mesures
d’austérité dont I’effet sera de plonger le pays dans une dépression pro-
longée de grande ampleur, ce qui contribue a renforcer davantage la
contrainte de soutenabilité de la dette publique. Le ratio dette
publique/PIB continue donc a augmenter malgré les tours de vis suc-
cessifs sur le budget public. Le gouvernement grec souhaitant dimi-
nuer I’ampleur des déficits publics, les plans de rigueur coupent dans
les dépenses et prévoient des hausses d’impdts, mais la récession éco-
nomique réduisant les recettes fiscales, les objectifs de réduction des
déficits publics ne sont pas tenus. La situation semble alors intenable
avec une dette publique et des déficits en hausse, malgré la volonté
affichée par le gouvernement. Coordonnées par le Fonds Monétaire
International, la Banque Centrale Européenne et la Commission
Européenne, les plans d’aide internationaux en 2010 et 2011 prévoient
alors des préts a 1’Etat grec pour le soustraire aux taux usuriers prati-
qués sur les marchés financiers. Ils envisagent aussi un défaut partiel
de I’Etat grec suite 2 1’accord du 26 octobre 2011 avec une mise en
application début 2012. Ce défaut tres sélectif de 50 %, excluant les
investisseurs publics, les institutions internationales a I’instar du FMI,
I’Union européenne et la BCE, ne concerne que les seuls investisseurs
privés. En réalité, cela n’a que des conséquences limitées sur les ratios
de dette publique : c’est un peu comme si le haircut sur la dette
publique grecque était administré avec une paire de ciseaux a laquelle
il manque une lame... De surcrott, les finances publiques grecques sont
tellement éloignées de la zone de soutenabilité que ces mesures sont
insuffisantes. Par exemple, sur la base des chiffres de 2011, il aurait
fallu, toutes choses égales par ailleurs (stock de dette, déficit primaire,
taux d’intérét), un taux de croissance nominale de plus de 10.3% pour
que la Grece voit ses finances publiques se situer en zone soutenable
cette année (contre une croissance effective de —6.1 %). Ainsi, la
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Figure 7 indique qu’a chaque diminution du déficit primaire (signalé
par un marqueur noir), la zone de soutenabilité diminue car la pente se
durcit et la frontiere se déplace vers le haut a mesure que la Gréce s’en-
fonce dans la dépression, du fait des plans d’austérité commencés en
2010. Et si la situation semble s’améliorer a la marge, c’est unique-
ment di au défaut partiel faisant chuter le ratio D/Y de 170.6 % en
2011 a 161.6 % en 2012. En fait, il ne s’agit que d’un mirage car la
récession s’est accentuée pour cette méme année a —7.1 %. La barre a
franchir aurait pu étre abaissée si, dans le méme temps, le défaut sur la
dette avait €t€ beaucoup plus ambitieux et si un mécanisme d’emprunt
forcé a taux tres faible, voire nul, avait été trouvé pour financer 1’Etat
grec (par la BCE, par les banques, par les épargnants). Enfin, la Figure
8 montre sans ambiguité que la distance entre la frontieére de soutena-
bilité du ratio dette publique/PIB et la situation budgétaire réelle de la
Grece s’est encore allongée entre 2012 et 2013.
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Zones de soutenabilité de la Grece entre 2009 et 2012
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FIGURE 8
Dégradation de la soutenabilité de la Grece entre 2012 et 2013

A ce stade, il est primordial de savoir si la Gréce a véritablement
dérapé en matiere de dépenses publiques, rendant inéluctable la puni-
tion d’une austérité méritée a posteriori. En comparant dans le Tableau
2 I’évolution du ratio dette publique/PIB entre 1991 et 2007, soit la
derniere année avant la crise financiere, force est de constater que la
Grece n’est pas plus a blamer que de nombreux autres pays dévelop-
pés (a linstar de la France, du Japon, du Royaume-Uni, du
Luxembourg et de la Finlande, la position de 1’ Allemagne devant €tre
nuancée du fait de la réunification). En outre, entre 2008 et 2009,
année précédant 1’austérité, le rapport D/Y augmentait de 14.9 % en
Grece, tandis qu’il s’élevait de 18.2 % dans 1’échantillon total. Ce
pays, au regard des autres, aurait méme limité la hausse des dépenses
publiques, nonobstant I’ampleur du choc de 2009.
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TABLEAU 2
Taux de croissance du ratio dette publique/PIB (1991-2013)
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Source : Ameco et calculs des auteurs

En réalité, le probleme de la Grece se situe principalement du coté
des recettes. Comme 1’indiquent Papadimitriou, Zezza et Duwicquet
(2012), I’Etat grec ne doit pas étre accusé d’avoir trop dépensé, mais
plutét de n’avoir pas su prélever I'imp6t suffisamment. Pour s’en
convaincre, il suffit de constater sur la Figure 9 le décrochage patent
des recettes de I’Etat en pourcentage du PIB, 777, entre 2000 et 2004,
période pourtant considérée comme faste (baisse du chomage et forte
croissance). Il nous semble que la Grece a scellé son sort sur ces cing
exercices budgétaires, d’autant que la part des dépenses publiques,
G'Y, est restée stable, passant de 39.7 %, en 2000, a 39.9 %, en 2005,
et que la charge des intéréts atteignait son point bas en 2005 a 4.6 %
du PIB du fait de la baisse des taux (cf. Tableau 3). Le maintien d’un
ratio recettes/PIB constant au-dessus de 43 %, son niveau de 1’année
2000, couplé a la croissance et a la baisse des charges d’intérét, aurait
considérablement diminué le poids de la dette publique grecque dans
le PIB. De surcroit, cela aurait également fortement limité toute vel-
1éité d’imposer des coupes budgétaires inutiles a ce pays.
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FIGURE 9
Recettes, Dépenses et déficit primaire en % du PIB

TABLEAU 3
Part des intéréts dans le PIB de la Grece

(T-G)/Y

Années 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
iD/Y  0,0738 0,0646  0,0558 0,0498  0,0485 0,0467 0,0469

Années 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
iD/Y  0,0479 0,0512  0,0512 0,0594 0,0720 0,0513  0,0466

Source : Ameco et calculs des auteurs
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CONCLUSION

La crise des dettes souveraines qui a frappé les pays périphériques
de la zone euro est-elle imputable a des politiques budgétaires
laxistes ? Lorsqu’une réponse positive est apportée a cette question,
Papplication d’une politique d’austérité devient légitime pour des
Etats qui auraient vécu au-dessus de leurs moyens. Telle n’est pas notre
position dans cet article. Nous ne nions pas que les pays concernés
n’aient pas souffert d’un régime macroéconomique insoutenable.
Simplement, nous tenions a souligner que les Etats de ces pays
n’étaient pas les premiers responsables de ces déséquilibres macroéco-
nomiques.

Depuis les quinze dernieres années, de nombreux dysfonctionne-
ments se sont développés dans la zone euro.

Tout d’abord, la création de I’euro a présidé a une convergence des
taux d’intérét, conduisant a une quasi-disparition des spreads de taux
entre 1’ Allemagne et les pays périphériques, cette convergence de taux
allant bien au-dela de la convergence économique réelle. Alors que les
taux d’intérét appliqués aux pays périphériques avaient pu €tre exces-
sifs dans les années 1980-1990, la création de la zone euro a provoqué
une myopie généralisée des marchés financiers, pensant qu’il suffisait
de créer une monnaie unique pour que les conditions monétaires le
soient aussi (uniques), avec a la clef une baisse extrémement rapide des
taux d’intérét nominaux. Sous un angle classique, cette amélioration
rapide des conditions de financement a pu créer une opportunité pour
s’endetter davantage.

Ensuite, I’inflation des prix et des salaires dans les pays périphé-
riques ayant excédé largement I’inflation allemande notamment, il
s’est produit dans ces pays, d’une part une forte hausse de la demande
(grace a la dynamique des salaires), et par extension des importations,
et d’autre part, une dégradation de la compétitivité des exportations (a
cause de la dynamique des prix). Ces deux effets conjugués ont creusé
le déficit commercial des pays périphériques au moment ol
I’ Allemagne bénéficiait des effets inverses grace a sa modération sala-
riale. En I’absence d’un ajustement par le taux de change au sein de la
zone euro, ces déséquilibres se sont accumulés année apres année.

Enfin, la forte croissance et les rendements des pays périphériques
ont attiré les capitaux !4 des pays du cceur, alimentant une montée

14 Capitaux qui ont notamment pris la forme de préts bancaires.
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importante de 1’endettement des ménages, des entreprises et des socié-
tés financieres. C’est bien alors cette montée de 1’endettement de tous
les secteurs institutionnels qui est a ’origine de 1’insoutenabilité du
régime macroéconomique des pays périphériques (cf. Graphique 3).
En comparant les dynamiques de 1’endettement public, il aurait été dif-
ficile de déterminer dans quels pays surviendrait une crise des finances
publiques : la Belgique ou I’Italie constituaient des situations plus pré-
occupantes que I’Irlande ou I’Espagne, et ¢’est pourtant dans ces deux
derniers pays que les finances publiques ont été le plus durement atta-
quées. Il faut donc regarder également la dynamique de 1’endettement
du privé (ménages et entreprises), et on s’apercoit alors que 1’Espagne,
I'Irlande, la Gréce ou le Portugal (pour rester dans la zone euro) 1
connaissaient des évolutions inquiétantes, avec une forte montée de
I’endettement des ménages (bulles immobili¢res) et des entreprises
(sans compter 1’endettement des institutions financieres qui est un pro-
bléme encore différent). Détecter la fragilité d’un régime macroécono-
mique suppose donc de s’intéresser a I’endettement total de I’écono-
mie (c’est-a-dire de la somme de I’endettement des ménages, des
entreprises et de I’administration publique).

Si la crise a frappé durement les pays périphériques apres 2007, ce
n’est en aucun cas parce que les finances publiques étaient mal gérées,
mais bien parce que les finances privées étaient absorbées dans une
bulle de I’endettement, notamment avec le crédit immobilier. La gra-
vité de la crise pour ces pays releve, dans un premier temps, du moteur
de la croissance utilisé les années avant la crise, 1© mais aussi, et sur-
tout, dans un deuxieme temps, de 1I’administration de politiques « aus-
téritaires » inadaptées. Leurs partisans ont en effet systématiquement
sous-estimé I’impact négatif des mesures de consolidation fiscale,

15 A T’intérieur de la zone euro, les situations belge (endettement des entreprises)
mais aussi finlandaise et néerlandaise (endettement des ménages) sont préoccupantes.
Hors zone euro, le Danemark et la Suede (endettements des ménages et des entre-
prises) ou le Royaume-Uni (endettement des ménages) connaissent aussi certaines fra-
gilités qu’il conviendrait de surveiller a I’avenir (méme si leur situation hors zone euro
leur confere davantage de flexibilité dans la gestion de leur dette publique).

16 Berkmen et alii. (2012) ou Feldkircher (2012) insistent ainsi sur I’'importance au
préalable d’une bulle de crédit dans I’explication des différences de dynamiques entre
pays apres la crise de 2007. Parmi d’autres déterminants, les auteurs soulignent aussi
la flexibilité du taux de change comme arme pour se protéger de la crise. On voit bien
ici que I’Espagne et I’Irlande remplissent les conditions pour étre frappées durement
par la crise : toutes deux ont connu une bulle immobiliére et toutes deux ont des taux
de change déterminés par I’euro.
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notamment a cause de la sous-estimation du multiplicateur keynésien
et de la non-prise en compte des effets négatifs de la coordination des
plans de rigueur dans plusieurs pays simultanément. La conséquence
de cette mauvaise évaluation de I’austérité est que les prévisions de
croissance ont systématiquement été revues a la baisse, et de ce fait, la
dynamique des dettes et déficits publics a entériné I’échec des poli-
tiques de rigueur a redresser la situation des finances publiques
(cf. Figure 10).

La crise de la zone euro étant avant tout la crise d’une union moné-
taire sans union budgétaire, une autre sortie de crise est possible. Au
lieu de laisser la charge de 1’ajustement peser uniquement sur les pays
périphériques par des politiques d’austérité budgétaire et salariale dans
le but de résorber les déficits budgétaires et commerciaux, il serait pré-
férable de partager la charge de I’ajustement avec les pays du centre de
la zone euro qui disposent encore de marges de manceuvre budgétaire.
Ainsi, sur la base de la méthode de Pasinetti, il est possible d’affirmer
que I’ Allemagne pouvait entreprendre une relance budgétaire a hauteur
de 2,1 % de son PIB en 2011, puis 1,04 % en 2012, et encore 2,11 %
en 2013, 18 le tout sans menacer la soutenabilité de sa dette publique.
De méme, il est préférable de compter sur une hausse des salaires dans
les pays du centre plutdt que d’imposer la déflation aux pays périphé-
riques. Cette stratégie de sortie de crise permettrait davantage de crois-
sance pour I’ensemble de la zone euro, sans risque de déflation, ni
menace sur la soutenabilité de la dette publique des pays membres. Il
faut espérer que les décideurs politiques se saisissent de cette stratégie
expansionniste avant que I’Europe n’entre véritablement dans une
déflation généralisée, dont la survenue rendrait extrémement problé-
matique la soutenabilité des dettes publiques...

18 Ces chiffres correspondent aux différences entre le solde budgétaire effectif et le
solde budgétaire nécessaire a la stabilité du ratio de dette publique sur PIB pour chaque
année. Géométriquement, il s’agit des distances a la frontiere de soutenabilité telles
qu’on a pu les calculer pour I’Espagne en 2011 et 2012 (cf., Figure 6). Cette applica-
tion de la méthode a I’ Allemagne est réalisée a partir des données Ameco.
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