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11 juin 2021 - 433 potentielle aux dépenses publiques

Nous allons montrer que, lorsqu’on analyse la solvabilité budgétaire d’un
pays (la soutenabilité de la dette), la sensibilité de la croissance potentielle
aux dépenses publiques est un parameétre clé. Pour le voir, il faut distinguer
le cas ou le taux d'intérét est inférieur au taux de croissance (la réponse de
la croissance potentielle aux dépenses publiques détermine alors le niveau
auquel le taux d’endettement public va se stabiliser) et le cas ou le taux
d’intérét est supérieur au taux de croissance (la réponse de la croissance
potentielle aux dépenses publiques est alors centrale pour savoir si le taux
d’endettement public diverge ou non).

L’analyse détaillée de l'effet des différentes dépenses publiques sur la
croissance de long terme est donc indispensable si on veut analyser
sérieusement la solvabilité budgétaire des différents pays.
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La forte sensibilité de la condition de solvabilité budgétaire a la
sensibilité de la croissance de long terme vis-a-vis des
dépenses publiques

1. Le cas normal ou le taux d’intérét est supérieur a la croissance
Le cas normal est celui ou le taux d’intérét a long terme est supérieur a la croissance, ce

qui n'est plus le cas dans la période récente (les graphiques 1a/b montrent les exemples des
Etats-Unis et de la zone euro).
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Pour éviter que le taux d’endettement public tende vers l'infini (augmente sans limite), il faut alors
que (voir Annexe 1) :

Taux d'intérét C roissance)

Excedent budgétaire primaire > Taux d'endettement public X ( along terme ~ nominale

Mais les dépenses publiques peuvent avoir un effet positif sur la croissance de long terme.

Supposons qu’on augmente les dépenses publiques de 1 point de PIB (tous les ans), et que cela
augmente la croissance en volume de long terme de 0,2 point par an.

Si'endettement public est de (1);01;/8 du PIB, la condition de solvabilité ci-dessus ne se dégradera
que de 0,76 point de PIB (1 - —5,7)-

2. Le cas présent ou le taux d’intérét est inférieur au taux de croissance

Lorsque le taux d’intérét est inférieur au taux de croissance, ce qui est le cas aujourd’hui, la
dynamique du taux d’endettement public est stable, et le taux d’endettement public converge a
long terme vers (voir Annexe 2) :

Taux d'endettement public _ Déficit budgétaire primaire
de long terme (Croissance nominale — Taux d'intérét a long terme)

S’il y a un excédent budgétaire primaire structurel (graphique 2), le taux d’endettement public
converge vers une valeur négative (il y a actif public).
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Graphique 2
Excédent ou déficit public primaire
(en % du PIB valeur)
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Que se passe-t-il s’il y a une hausse des dépenses publiques et qu’elle a un effet positif sur la
croissance de long terme ?

Si:

Taux d'intérét Effet des dépenses publiques 9 Déficit budgétaire

Croissance nominale =" 3 jong terme ~ sur la croissance primaire

est négatif, alors la hausse des dépenses publiques réduit 'endettement public a long terme,
I'effet sur la croissance I'emportant.

Prenons un exemple numérique : la croissance nominale est supérieure de 2 points par an au
taux d’intérét de long terme. Il y a un déficit budgétaire primaire régulier de 2 points de PIB. Si
une hausse permanente de 1 point des dépenses publiques accroit, comme plus haut, de 0,2
point la croissance de long terme, alors cette expression vaut :

0,02 -2 x 0,002 = 0,016 et est positive.

Il faudrait qu’une hausse de 1 point des dépenses publiques accroisse de 1 point la croissance,
ce qui est tres improbable, pour qu’elle réduise a long terme I'endettement public.

Crucial de connaitre I'effet des dépenses publiques sur la
croissance de long terme

Méme si I'effet des dépenses publiques sur la croissance de long terme est trop petit
certainement pour qu’une hausse des dépenses publiques améliore la solvabilité
budgétaire, il peut cependant fortement réduire I’effet négatif d’une hausse des dépenses
publiques sur la solvabilité budgétaire.

Pour analyser correctement la solvabilité budgétaire d’un pays, il faut donc connaitre
I'effet des différents types de dépenses publiques sur la croissance de long terme, ce qui
est évidemment compliqué.

Nous allons ici faire une analyse simple : celle de la corrélation entre le niveau des différents
types de dépenses publiques et la progression de la productivité ou le niveau du taux
d’emploi lorsqu’on compare les pays de ’OCDE (du Tableau 1).
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Tableau 1 : Les pays de ’OCDE analysés

Etats-Unis Canada Royaume-Uni Suede

Danemark Allemagne France Espagne
Italie Pays-Bas Belgique Autriche

Finlande Portugal Gréce Suisse
Japon Australie Nouvelle-Zélande

Source : NATIXIS
Les graphiques 3a/b a 12a/b montrent une corrélation positive entre :

- la croissance de la productivité par téte et les dépenses publiques d’éducation, de
santé, de R&D ;

- le taux d’emploi et les dépenses publiques d’éducation, de santé, de R&D, de famille et
de logement.
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Graphique 5a
Productivité par téte et dépenses publiques de santé
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Graphique 6a
Productivité par téte et dépenses publiques
d'éducation
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Graphique 7a
Productivité par téte et dépenses publiques de R&D
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Graphique 8a
Productivité par téte et dépenses publiques de
défense, de justice et de sécurité
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Graphique 5b
Taux d'emploi et dépenses publiques de santé
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Graphique 8b
Taux d'emploi et dépenses publiques de défense, de
justice et de sécurité (moyenne 2002 -2019)
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Graphique 9a
Productivité par téte et dépenses publiques de
retraite
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Graphique 10a
Productivité par téte et dépenses publiques famille

et logement
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Graphique 11a
Productivité par téte et investissement public
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Graphique 12a
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Graphique 9b
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Synthése : un parametre clé, mais difficile a estimer

L’analyse de la solvabilité budgétaire nécessite de connaitre la sensibilité de la croissance
potentielle aux différents types de dépenses publiques, méme s’il est improbable qu’elle soit
si élevée qu’une hausse des dépenses publiques améliore la solvabilité budgétaire.

Nous pouvons simplement dire ici que, lorsqu’on compare les pays de I'OCDE, les gains de
productivité et les taux d’emploi sont positivement corrélés aux dépenses publiques d’éducation,
de santé, de R&D.

Les corrélations obtenues impliquent qu’'une hausse permanente de 1 point de PIB des dépenses
publiques de santé, d’éducation et de R&D, prises ensemble, augmenterait la croissance de long
terme de 1 point par an, ce qui est trés important.
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Annexe 1

Divergence du taux d’endettement public et sensibilité de la
croissance de long terme aux dépenses publiques lorsque le
taux d’intérét est supérieur a la croissance

La dynamique du taux d’endettement public s’écrit :
dey1=d(1+r-p-g)-e

d est le taux endettement public ;
r le taux d’intérét nominal a long terme ;
p linflation ;
g la croissance potentielle en volume ;
e 'excédent budgétaire primaire.

On écrit :

e=t-s

t représente les impdts par rapport au PIB ;
s les dépenses publiques par rapport au PIB.

Etona:

g=got0s

0 est I'élasticité de la croissance de long terme vis-a-vis des dépenses publiques.
On se place dansle cas ou : v > p + g : le taux d’intérét est supérieur a la croissance.

La dynamique du taux d’endettement public est divergente. Pour éviter que le taux
d’endettement public devienne infini, il faut que :

e=d(r-p-9)
Soit :
t—de(r—p—gO—Bs)

Plus 8d est grand, moins une hausse des dépenses publiques dégrade la condition de solvabilité
budgétaire.
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Annexe 2

Valeur a long terme du taux d’endettement public et sensibilité
de la croissance de long terme aux dépenses publiques
lorsque le taux d’intérét est inférieur a la croissance

Nous reprenons les notations de '’Annexe 1, mais dans le cas ou :
r<p+g

Le taux d’intérét est inférieur a la croissance.

La dynamique du taux d’endettement public est alors stable.

Le taux d’endettement public converge a long terme vers :

~ -e
d=—"—
ptg-r

Il faut qu’il y ait un déficit budgétaire primaire (e <0) pour que le taux d’endettement public
converge vers une valeur positive.

On adonc:
N s—-t
d=———
ptgotOs-r
dou:

d_(p+g-m)-0(s-0)
O (p+g-n?

Sip +g-r-0(s-t) <0 une hausse des dépenses publiques réduit le taux d’endettement public
along terme.



