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QUEST-CE QUE LA SOUTENABILITE ?

| n’existe pas d’indicateur simple pour mesurer la soutenabilité de

la dette publique. On pourrait penser qu’a partir d’'un certain

niveau de dette, le risque d’'un emballement de la dette publique
est tel que la non-soutenabilité devient évidente. L'exemple de la Grece
en 2009 pourrait renforcer ce sentiment. Alors que la dette publique en
point de PIB était importante, I'annonce que le déficit public, qui
détermine I'évolution de la dette publique dans le court terme, était
bien supérieur a celui annoncé auparavant, les dissimulations des gou-
vernements ayant échappé a la surveillance d’Eurostat et de la Com-
mission européenne, a révélé que la dette publique était insoutenable et
a enclenché une hausse des taux de marché auxquels la Grece pouvait
se financer. L’accumulation de ces éléments ainsi que la récession
économique de 2008 ont aligné tous les éléments qui peuvent rendre,
intuitivement, une dette insoutenable : perte de recettes fiscales par la
récession, déficit trop important, charge d’intéréts qui s’accroit, ratio
« dette/PIB » élevé.

Une lecture plus attentive du cas grec oblige cependant & modérer le
jugement, voire a 'inverser. L’appréciation de la non-soutenabilité de
la dette publique, y compris dans le cas grec, est largement auto-
réalisatrice. Les efforts du gouvernement grec, suivant les recomman-
dations de la Commission, des 2009, pour réduire son déficit public,
avaient été dans un premier temps encouragés et salués par les parte-
naires européens. La réaction des marchés financiers a été alimentée par
le soutien initial de 'Europe, les taux augmentant trés graduellement
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malgré des chiffres tres inquiétants et une fraude manifeste. La respon-
sabilité des gouvernements grecs passés était incontestable, le soutien
Européen restait dans le champ des conseils et la cure d’austérité que
la Gréce devrait s’administrer parfaitement logique.

Clest 2 la suite d’une surprise', 'augmentation du déficit public grec
malgré les mesures de réduction du déficit et un soutien européen de
moins en moins ferme, que la crise de la dette grecque s’est accentuée.
La mauvaise compréhension de la dynamique de la dette et en parti-
culier le lien avec la conjoncture et les multiplicateurs budgétaires, mais
aussi les anticipations sur le risque de défaut ou de sortie de la zone
euro, ont fait basculer la dette publique d’une situation de soutenabilité
a une crise majeure qui a failli emporter la zone euro. Si des mesures
restrictives conduisent a une augmentation du déficit public, cela peut
étre parce que le gouvernement grec n’est pas sincere a nouveau dans
les mesures qu’il prend ou dans les déficits qu’il rapporte. Cela peut
aussi étre parce que les mesures sont insuffisantes ou que d’autres
mauvaises nouvelles s’accumulent et que la situation échappe au
contrdle des autorités grecques. Le doute raisonnable a cédé la place a
la panique.

La résolution de la crise illustre tout autant le caractére convention-
nel de la notion de soutenabilité. Malgré un hair cut imposé aux
investisseurs privés sur la dette 2 I'été 2011 et une mise sous quasi-
tutelle assortie d’une réduction drastique des taux souverains grice a un
dispositif spécifique, V'EESF (European Financial Stability Facility ;
European Stability Mechanism), la Grece n’a pas fait « facialement »
défaut sur sa dette publique, ni n’est sortie de la zone euro. Un transfert
financier important a été réalisé par la réduction de la valeur nette
actualisée’, mais sans renoncer 2 la valeur faciale de la dette publique.
La Grece a pu ainsi retrouver une possibilité de financement sur les
marchés financiers a des taux raisonnables, bien que supérieurs a ceux
d’autres Etats membres de la zone euro.

Il ne s’agit pas de juger ici les responsabilités grecques dans cette
crise, mais de pouvoir prendre en compte les finesses qui tendent a une
telle histoire, ou d’autres, tant les épisodes de crise de dette publique
ont été nombreux dans le capitalisme financier moderne, demandent
plus qu’une analyse mécanique. Il faut accepter la dimension spécula-
tive — les trajectoires futures de la dette publique, de I'économie —, tenir
compte des liens fondamentaux entre les différentes grandeurs — le
déficit définit 'accumulation de la dette, I'effet multiplicateur agit, les
anticipations d’agents ne sont pas parfaitement rationnelles —, et
prendre en compte la question des choix collectifs : soutenir la dette
publique peut étre coliteux, mais peut étre un choix motivé par d’autres
considérations impossibles & modéliser.
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Clest la démarche que nous proposons dans un premier temps en
nous appuyant sur Debtwatch, publié récemment (Timbeau ez al.,
2021). Nous appliquons ensuite ce cadre a la situation actuelle fran-
caise, apres la crise sanitaire et en plein conflit militaire en Ukraine,
pour apprécier ce que change la situation économique a ce que nous
pouvions en dire en 2019. Nous proposons une décomposition origi-
nale des effets des deux crises. Enfin, nous concluons quant a la
soutenabilité de la dette publique dans le contexte d’un durcissement
des politiques monétaires.

SOUTENABILITE : UNE REDEFINITION
ET UNE MODELISATION

La modélisation de Debtwatch est construite autour de la capacité a
anticiper la trajectoire de la dette et a explorer les principaux parametres
qui sont susceptibles d’influer sur cette trajectoire. De la trajectoire et
de la facon dont la trajectoire dépend des facteurs externes, on peut
alors construire des scénarios d’évolution qui permettent d’apprécier la
soutenabilité dans un sens tres différent de ce qui est pratiqué habi-
tuellement. Cette approche est celle suggérée et développée dans
Wyplosz (2021). La notion de soutenabilité ou de solvabilité d’un Etat
est difficile & résoudre en traitant les incertitudes futures par de simples
conventions.

De 1700 a nos jours, la dette publique britannique n’a été ni stable,
ni continliment croissante, ni décroissante. Elle est passée par des
sommets (plus de 250 % du PIB au début du XIX® siecle et apres la
Seconde Guerre mondiale) et des creux, mais les gouvernements anglais
successifs n’ont jamais fait défaut sur la dette britannique pendant plus
de trois cents ans. De ce point de vue donc, la dette publique britan-
nique apparait a posteriori comme parfaitement soutenable (au moins
jusqu’a maintenant). Pour cette raison, les analyses menées réguliere-
ment par la Commission européenne (Sustainability Debt Monitor pour
les Etats membres de I'Union européenne) ou par le FMI (Fonds
monétaire international) (pour les pays emergents) qui abordent la
question de fagon comptable donnent une version peu convaincante de
la soutenabilité. Les scénarios sont choisis par des experts, les criteres
sont des propriétés des trajectoires d’un systeme dynamlque divergent
qui ne disent rien de ce qui se trame en réalité et des réactions des Etats
ou de leurs créanciers.

La soutenabilité est une affaire de choix collectifs’. Une vision du
futur partagée et une compréhension des risques ne sont possibles qu’en
connaissant la sensibilité aux parametres ou aux hypotheses des scéna-
rios. Un objectif dans des circonstances bien comprises donne un cap.
Et c’est en mesurant ce que cela colte que 'on peut discuter de la
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cohérence de 'ensemble. La soutenabilité de la dette publique est ici
définie comme les efforts, qu’ils soient budgétaires ou en activité
sacrifiée, qu’il faut engager pendant un certain temps pour atteindre
une cible donnée de dette publique.

DYNAMIQUE DE LA DETTE

La dynamique de la dette est une question bien connue maintenant.
Le lecteur intéressé pourra se reporter a 'exposé de Blanchard (2021)
particulierement clair et synthétique. En modifiant les notations, nous
retenons [’équation suivante pour la dynamique de la dette :

Ad=——5 xd  —s (D
1+g

Cette équation, ol s est le solde primaire en point de PIB, 7 le taux
souverain pondéré ou apparent et d la dette publique en point de PIB,
a I'apparence de la simplicité. On pourrait craindre un certain réduc-
tionnisme en ne considérant que la dette ou le solde rapportés au PIB.
Mais cette réduction découle de ce que le PIB est un bon proxy pour
déterminer les recettes ou les dépenses publiques. Contrairement a une
analyse en termes de bien-étre, I'objet est surtout comptable ou bud-
gétaire. Ce qui est important est de connaitre ce qui va déterminer les
recettes publiques, et donc d’anticiper les bases fiscales, essentiellement
en lien avec lactivité marchande. Les dépenses publiques sont géné-
ralement une exogene dans ce type d’analyse des effets induits de ces
dépenses sur activité économique, le bien-étre ou encore les inégalités
étant considérés indépendamment de I'analyse budgétaire. Cette sépa-
ration de I'appréciation de la trajectoire budgétaire est nécessaire bien
qu’elle conduise a une analyse partielle. La démarche suivie sera donc
de chercher a poser de la fagon la plus parcimonieuse possible le
probleme budgétaire en partant de la dette publique. On peut déduire
assez facilement un solde équilibrant la dette, qui dépend du taux de
croissance du PIB, du taux d’intérét sur la dette et de la dette. On a
ainsi :

s= =8 xa- 2)

Un cas particulier apparait lorsque I'écart entre 7 et g est nul (écart
critique) : le solde primaire, en point de PIB, équilibrant la dette est nul.
Quel’on soit dans le cas particulier ou le cas plus général, cette condition
d’équilibre n’implique rien de particulier quant a la dette publique ou sa
soutenabilité. Quelles que soient les valeurs de long terme pour le taux
de croissance du PIB ou pour le taux d’intéré, il existe un solde per-
mettant de stabiliser la dette. Ce solde primaire est positif lorsque le taux
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d’intérét est supérieur au taux de croissance du PIB. Pour des valeurs
élevées, comme, par exemple, celle caractérisant I'Italie en 2022, le taux
souverain est de 'ordre de 3 % annuel, la croissance nominale annuelle
du PIB de I'ordre de 2 % et donc le solde primaire stabilisant la dette
italienne 2 140 % de l'ordre de 1,4 point de PIB.

Le solde (primaire) stabilisant la dette est une condition de long
terme. Il n’indique rien sur ce qui se passe entre le départ, une situation
conjoncturelle initiale, une séquence de décisions budgétaires et un
stock de dettes donné et une situation de stabilité. Le solde stabilisant
la dette nous indique qu’une séquence de décisions budgétaires devra
étre mise en ceuvre pour passer de la situation de départ a une situation
stabilisant la dette. Ce point d’arrivée dépend du ratio « dette/PIB » a
terme (et stabilisé). Or la séquence de décisions budgétaires va avoir un
double impact, d’une part, sur la conjoncture, au travers d’un effet
multiplicateur de la politique budgétaire, et, d’autre part, sur la dette
publique, celle-ci étant 'accumulation des déficits tout au long de la
trajectoire.

MULTIPLICATEURS BUDGETAIRES

L’effet des politiques budgétaires sur I'activité est I'un des éléments
centraux de I'analyse keynésienne et la crise de 2008 a renouvelé 'ana-
lyse empirique de cette question. Alors que certains auteurs, a la suite de
Barro (1974), en particulier Alesina et Perotti (1996), pensaient que le
multiplicateur budgétaire était nul ou négatif, I'épisode de restrictions
budgétaires des 2009 a fait basculer le consensus sur les multiplicateurs
budgétaires dans un tout autre monde. Non seulement ceux-ci sont
positifs a court terme, les analyses empiriques antérieures ayant masqué
cet élément, mais aussi ils peuvent prendre, dans certaines circonstances,
des valeurs tres importantes. Importantes au point qu’a court terme,
Peffet négatif sur la conjoncture induit un retour fiscal (négatif) plus
important que la réduction du déficit ex ante. Cest ce qui a conduit a la
notion d’austérité autosoutenue (self defeating austerity) et une abon-
dante littérature empirique cherchant a déméler les différentes endogé-
néités et les difficultés d’identification des effets multiplicateurs a court
et 2 long terme. Le lecteur intéressé pourra consulter les éléments résu-
més dans les rapports iIAGS (Blot ez al., 2012) et les rapports suivants
jusqu’en 2019, ou exposés dans la polémique entre le FMI et la Com-
mission européenne (Blanchard et Leigh, 2013). Romer et Romer
(2007) ontinitié une approche d’identification par une mesure narrative
des impulsions budggétaires, et Auerbach et Gorodnichenko (2010) sur
les multiplicateurs variants dans le cycle’.

Plus largement, la trajectoire de la dette publique dépend de lacti-
vité, de la politique budgétaire, du taux souverain qui varie possible-
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ment en lien avec I'évolution des variables macroéconomiques consi-
dérées. Depuis la critique de Lucas (1976), la modélisation
macroéconomique s'impose de reposer sur des parametres structurels
découlant d’une fondation comportementale explicite et vraisem-
blable. Malheureusement, de telles contraintes sont impossibles 2 satis-
faire et la modélisation demande généralement des raccourcis qui
renvoient a la critique initiale. La représentation des anticipations est
parfois considérée comme un élément suffisant pour répondre a Lucas
(1976). Dans un modele de petite taille, cela conduit & considérer des
anticipations rationnelles — qui exploitent au mieux l'information
disponible — ou parfaites, c’est-a-dire qui sont cohérentes avec les
trajectoires du modele compte tenu de ces anticipations. Cest géné-
ralement la structure des modeles a anticipations rationnelles dont les
DSGE (dynamic stochastic general equilibriums) sont les héritiers.

CHOIX DE MODELISATION

Le choix de modélisation retenu ici est a rebours de cette littérature.
La trajectoire des taux d’intérét souverains est ainsi un mélange entre
une réponse de type arriere (backward), dont la justification peut étre
des anticipations adaptatives, et un ancrage sur une cible de long terme.
L’ancrage sur une cible de long terme correspond 4 une forme forte
d’anticipations rationnelles qui sont verrouillées par des institutions
comme une banque centrale dont la crédibilité n’est pas remise en
question. En ce qui concerne le multiplicateur budgétaire et donc le
lien entre activité et politique budgétaire, les fondements sont ceux
d’agents myopes, a information limitée ou contraints dans le court
terme par I'acces 4 la liquidité. Le mécanisme n’est pas explicité, mais
ressemble & des modélisations comme le hand-to-mouth (Kaplan et
Violante, 2022). En revanche, I'accent est mis sur les choix de politique
budgétaire. Ceux-ci découlent d’'un choix optimal en anticipations
rationnelles. Le planificateur de la politique budgétaire connait le
modele de 'économie, sait probabiliser les chocs et sur cette base
détermine la politique budgétaire qui permet en un temps donné
d’atteindre une dette donnée. On ajoute deux contraintes pour rendre
unique la séquence de politique budgétaire : d’une part, la cible de dette
ainsi que le solde stabilisant la dette doivent étre atteints a I’horizon
choisi ; d’autre part, 'impact de la politique budgétaire doit étre
minimal en termes d’activité’.

Cette approche differe de Barro (1990) en ce que les ménages ne sont
pas supposés parfaitement clairvoyants et que la justification de la
dépense publique ne découle pas de la fonction de production. Elle
s’écarte donc de nombreuses analyses de politique budgétaire optimale
qui dérivent de 'approche de Barro (1990) et qui définissent, sur la base
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delafonction de production et sur un argument de préférence intertem-
porelle —les concavités des préférences et de la fonction de production —,
une dette publique optimale. Sile résultat peut sembler intéressant, il est
peu satisfaisant : ce qui fonde une dette publique optimale ne peut pas se
résumer a des préférences intertemporelles d’agents a durée de vie infinie
ou de la combinaison dans la fonction de production. La production
d’un actif stir et le fonctionnement du systeme financier, la succession de
générations imbriquées (Timbeau, 2011) et les transferts entre généra-
tions ou des choix en matiere de socialisation ou d’assurance ex post
(comme les conséquences de la Covid) sont autant d’éléments, large-
ment développés dans de nombreux travaux académiques, qui rendent
illusoire une détermination consensuelle de la « bonne » dette publique.

Clest cette difficulté a trancher sur les arguments autour de la dette
publique qui justifie d’en faire une cible externe 4 'analyse. Le souci est
alors de résoudre (numériquement si nécessaire) le probleme intertem-
porel de la séquence des déficits en visant une cible arbitraire de dette
publique & un horizon donné. L’ancrage des anticipations de prix ou de
taux souverains permet d’exclure les complexités lides a la crédibilité
(interne) de la politique monétaire. Considérer les agents économiques
comme myopes, comme s’ imbriquant dans des générations avec des
marchés financiers incomplets, comme financi¢rement contraints ou
comme vivant dans un régime monétaire limité par les taux nominaux
nuls sont autant d’hypotheses qui permettent de s’affranchir d’un effet
d’anticipation sur la détermination du taux d’épargne et peuvent jus-
tifier des effets multiplicateurs dans le court terme. Coenen ez al. (2012)
recensent les effets multiplicateurs dans les modeles DSGE de grande
taille et justifient cette approche. La critique pourrait étre que ce
schéma renvoie 4 des analyses datées des effets multiplicateurs. Il n’en
n’est rien, puisque, de fagon comparable a 'ancrage des anticipations
de prix, la modélisation que nous mettons en ceuvre repose sur le retour
a Iéquilibre de I'écart de production. Tout comme dans un modele
affichant une neutralité ricardienne (la hausse de la dette publique n’a
pas d’effet de long terme sur le niveau d’activité), ce retour implique
que la politique économique n’a pas d’effet 4 long terme. Nous ne
prétendons pas ici que cette hypothese est vraisemblable ou nécessaire.
Mais, en revanche, nous explorons conditionnellement a cette hypo-
these les conditions de soutenabilité de la dette publique. Formelle-
ment, la modélisation retenue permet de reproduire les fonctions de
réponses aux impulsions en calibrant les parametres. La calibration peut
également explorer d’autres cas et ainsi embrasser une large catégorie de
représentation. Cet éclectisme est celui qui est nécessaire pour traiter
convenablement le caractere spéculatif de I'analyse des trajectoires
futures de la dette publique.
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DYNAMIQUE DE LA DETTE : QUELQUES INTUITIONS

Le modele que nous employons peut étre décrit facilement par les
principes de construction : neutralité¢ du long terme aux politiques
économiques, cohérentes avec I'ancrage des anticipations sur les tra-
jectoires de I'économie, renforcées par des institutions en charge de leur
réalisation. Il est avant tout déterminé par la logique d’accumulation de
la dette publique et est dominé par I'idée que si I'on réduit le déficit
public maintenant plutét que demain, 'impact sur la dette publique
sera plus important parce qu’accumulé sur une période de temps plus
longue. Quelques éléments viennent cependant contrecarrer cette
intuition.

Le premier est que la politique budgétaire doit étre, dans un premier
temps, restrictive pour faire baisser la dette, puis expansive pour la sta-
biliser 4 la cible convenue. Pour atteindre une cible de dette, il apparait
souvent préférable de réduire le déficit, en dépassant largement le déficit
stabilisant la dette. Dans un second temps, lorsqu’on a engrangé suffi-
samment de réduction de la dette, il faut alors ramener le déficit a la
valeur stabilisant la dette publique, dans une séquence bien choisie.

Le second est que la minimisation de I'impact sur 'activité (représen-
tée dans la fonction de perte utilisée par le programme d’optimisation
numérique) peut conduire 2 modifier la stratégie de réduction de la dette
publique. En fonction des circonstances, telles que représentées par les
parametres ou les conditions initiales, 'optimisation peut conduire a
une réponse budgétaire plus ou moins stricte. La procédure d’optimi-
sation repose sur une approximation par estimation d’une fonction de
réponse (contingente aux parametres et aux conditions initiales). Cette
fonction de réponse a pour parametres I'écart a la cible de dette, mais
également I'écart au solde stabilisant ainsi qu’un terme d’écart de pro-
duction. Cela implique que lorsque la conjoncture est dégradée,
I'impulsion est moins restrictive (pour réduire la dette publique) que
lorsque la conjoncture est meilleure. Il est possible d’intégrer dans
Debtwatch un effet de multiplicateur variable dans le cycle® en suivant
les estimations de Auerbach et Gorodnichenko (2010). Ce type de
modélisation a été mis en ceuvre dans iAGS (www.iags-project.org).

Intégrer ces éléments ne pose pas de difficultés particulieres si ce n’est
qulil n’est pas possible d’en donner une forme explicite, sauf sous
certaines hypotheses tres restrictives (Timbeau, 2014, pp. 72-76). 1l
faut recourir a des simulations pour pouvoir résoudre le probleme.
Clest ce qui a motivé le développement de Debtwatch, un modele
macroéconomique simulé numériquement et reprenant les éléments
discutés ci-dessus ainsi qu'une interface web et des fonctionnalités
assurant la reproductibilité des analyses’.
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LE POINT DE DEPART APRES LA COVID
ET PENDANT LA CRISE EN UKRAINE

Les politiques mises en ceuvre pour amortir les effets économiques
de la Covid ont eu un colt budgétaire conséquent. Dans le cas de
la France, la hausse de la dette publique que I'on peut imputer a la
crise de la Covid (en ajoutant 'impact direct et 'impact de la réponse)
est approximativement de 10 points de PIB (soit autour de 250 Md€).
Le conflit ukrainien a appelé une réponse budgétaire, mais se traduit
par d’autres conséquences. La hausse des prix du baril de pétrole et
du gaz naturel ou encore de certaines matiéres premieres agricoles
conduit a un transfert des pays producteurs vers les pays consom-
mateurs. Depuis I'invasion de I'Ukraine par la Russie, le 24 février
2022 jusqu’au mois de juin 2022, la hausse des prix du pétrole et
du gaz naturel représente en année pleine 2 points de PIB. Clest
donc la hausse du transfert qui se produirait si la hausse des prix
durait une année complete et si aucune réduction de la consommation
de gaz ou de pétrole n’avait lieu. Des substitutions entre sources
d’énergie sont possibles, la hausse des prix induit également des
réductions de consommation, mais dans le court terme, la réaction au
prix est limitée. Ce diagnostic se traduit par une révision des
prévisions de croissance entre 1 et 2 points de PIB pour 2022 comme
Pillustre I Economic Outlook de 'OCDE de juin 2022 (OCDE, 2022).
La hausse des prix induit également une hausse des prix de consom-
mation et, par un effet de diffusion, des prix du PIB. Confrontées
a cette inflation, qui s’ajoute a la tension sur les capacités de
production, les banques centrales normalisent, voire au-dela, la
politique monétaire.

Cette configuration modifie donc drastiquement les trajectoires des
dettes publiques. D’une part, les mesures de politique économique
accroissent directement la dette — sans préjuger de ce que la hausse
des dettes aurait pu étre sans réponse de politique économique — et,
d’autre part, la réduction de lactivité, le retour de l'inflation et le
resserrement monétaire sont autant d’éléments qui influent directe-
ment et fortement sur la trajectoire des déficits publics et des dettes.
Anticiper la trajectoire des déficits demande également de prendre en
compte la fin des dispositifs exceptionnels qui devraient s’échelonner
entre 2022 et 2024 — en toute rigueur en fonction de I'évolution de
la crise en Ukraine et des évolutions des prix. La construction d’un
scénario intégrant ces hypotheses est précisément ce qu'une modé-
lisation permet d’explorer.

Le tableau 1 (infra) propose un compte central pour les prochaines
années. Il integre les données des comptes annuels de 'INSEE de
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juin 2022 et repose sur la prévision & moyen terme de TOFCE (Heyer
et al., 2022). Les hypothéses principales sont une prolongation des
effets de I'invasion de I'Ukraine par la Russie jusqu’en 2023 — avec des
difficultés majeures d’approvisionnement en gaz naturel a la fin de
2022, une extinction progressive jusquen 2024 des mesures excep-
tionnelles (bouclier tarifaire, crise énergétique et mesures Covid).
L’année 2024 serait ainsi 'année du retour 2 la « normale », mais avec
les stigmates des deux crises Covid et Ukraine.

Tableau 1
Compte central 2022-2027,
prévision a moyen terme OFCE juillet 2022

2023-
2022 2023 2024 2025 2026 2027
2027
Croissance du PIB (% annuel, vol.) 2,4 1,0 1,6 1,9 1,9 1,9 1,7
Ecart de production (% PIB) 21 25 23 -18 -12 -07 -17

Croissance du PIB potentiel (% annuel, 1,2 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4
vol.)

Inflation (déflateur du PIB, % annuel) 2,9 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,2
Taux de chomage (% pop. act.) 73 80 79 75 69 65 7.4
Solde public (% PIB) -53 43 -42 -38 -35 -33 -38
Solde public primaire (% PIB) -38 -26 -23 -1,8 -1,4 -1,0 -1,8
Solde public structurel (% PIB) -43  -30 -30 -29 -29 -29 -29
Impulsion budgétaire (% PIB) -4 -15 -04 -03 -0,1 00 -05
Taux souverain courant (10 ans, % annuel) 1,8 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,8
Taux souverain pondéré (% annuel) 1,4 1,5 1,7 1,8 1,9 2,1 1,8
Dette publique (% PIB) 112,1 112,0 112,3 111,9 111,2 110,2 1115
Charge d’intéréts (% PIB) 1,5 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2 1,9

Note : simulation stochastique (1 000 tirages), valeurs médianes ; premiére année de simulation : 2022.

Sources : données AMECO, printemps 2022, calées sur les comptes annuels INSEE de juin 2022 ; simulation
debtwatch v1.1 (github.com,/OFCE/ dwr), France.

Ce compte central est ainsi marqué par une dette supérieure 2 110 %
du PIB que les impulsions budgétaires d’apres 2024 ne parviennent pas
a faire baisser.

On peut comparer ce compte & un contrefactuel qui se serait produit
si la crise de la Covid et de 'Ukraine n’avait pas eu lieu. La construction
de ce contrefactuel repose sur 'utilisation de la prévision AMECO
(Commission européenne) de novembre 2019. Celle-ci est en effet
réalisée juste avant la crise sanitaire et n’inclut pas ces éléments. Utiliser
une prévision comme un contrefactuel revient a accorder une grande
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confiance a une prévision. Nous sommes cependant confrontés a des
chocs d’'une ampleur telle que 'on peut estimer qu’ils dépassent lar-
gement les erreurs habituelles de prévisions. Le contrefactuel est résumé
dans le tableau 2.

Tableau 2
Contrefactuel 2022-2027,
prévision AMECO 11/20189, prolongée

2022 2023 2024 2025 2026 2027 22(2)2237_
Croissance du PIB (% annuel, vol.) 1,3 1,2 1,3 1,2 1,0 0,9 1,1
Ecart de production (% PIB) 00 -0,1 -0,1 00 -01 -02 0,1
Croissance du PIB potentiel 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1
(% annuel, vol.)
Inflation (déflateur du PIB, % annuel) 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Taux de chomage (% pop. act) 7,9 7,7 7,4 7,0 6,8 6,7 7,1
Solde public (% PIB) =27 =27 27 =26 =26 26 -27
Solde public primaire (% PIB) -1,5 -14 -14 -13 -13 -12 -1,3
Solde public structurel (% PIB) 2,7 =26 =26 26 =26 =25 =26
Impulsion budgétaire (% PIB) -1 -02 -01 -001 -01 -0,1 -0,
Taux souverain courant 1,7 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7
(10 ans, % annuel)
Taux souverain pondéré (% annuel) 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4
Dette publique (% PIB) 99,0 98,8 985 984 982 983 985
Charge d’intéréts (% PIB) 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3

Note : simulation stochastique (1 000 tirages), valeurs médianes ; premicre année de simulation : 2022.

Source : données AMECO, hiver 2013 ; simulation debtwatch v1.1 (github.com,/OFCE/ dwr), France.

Ce contrefactuel sert alors d’ancrage pour modifier le compte cen-
tral. La dette publique est en effet stabilisée 2 98 % du PIB. En
imposant cette contrainte au compte central 2 un horizon de trente
années, on autorise une comparaison entre les deux scénarios puisqu’ils
aboutissent a la méme dette. Le compte central est donc modifié en
calculant la politique budgétaire qui permet de revenir en trente années
298 % de dette publique et qui minimise 'impact négatif sur 'écart de
production (ou de fagon équivalente le choémage). Les gra-
phiques 1 (infra) illustrent les deux scénarios. Les différences avant
2021 sont imputables a des révisions de données, mais ne modifient pas
Ianalyse, la politique optimale étant calculée a partir de 2024. Jusqu’en
2024, la combinaison écart de production et impulsion (et donc le
multiplicateur budgétaire associé) est en effet calculée hors modele,
compte tenu du caractére tres particulier de la période considérée’.
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Graphiques 1
Retour 4 98 % de dette a 30 ans
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Impulsion budgétaire (en % PIB)
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Note : simulation stochastique (1 000 tirages), valeurs médianes ; premicre année de simulation : 2022.

Sources des quatre graphiques : données AMECO, printemps 2022, calées surles comptes annuels INSEE de
juin 2022 ; simulation debtwatch v1.1 (github.com,/OFCE/ dwr), France.



178

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Les deux crises ont un impact majeur. L’écart de production s’est
fortement réduit pendant la crise sanitaire et la hausse de la dette
publique résulte de la socialisation partielle de la réduction de I'activité
en compensant les comptes d’agents (ménages, entreprises). Cela repré-
sente plus de 10 points de dette publique en 2022. L’invasion de
I'Ukraine par la Russie a un impact qui passe par un canal différent. Le
ralentissement de I'activité induit par le transfert de presque 2 points de
PIB vers les pays producteurs de gaz naturel et de pétrole est tres
partiellement compensé par la hausse de la dette publique. L’effet est
donc plus important sur 'écart de production ou sur le chémage dont
'évolution est comparable a celle de I'écart de production. Les gra-
phiques 2 (infra) proposent une décomposition pour les principales
variables des effets différenciés de la crise ukrainienne et de la crise
sanitaire.

A partir de 2024, la crise sanitaire aurait eu un effet positif sur la
conjoncture, par rattrapage ou rebond, Iécart de production résiduel
restant ouvert. En 2024, se combinent l'effet négatif de la crise en
Ukraine et 'amorce d’une politique budgétaire nécessaire pour rame-
ner la dette publique a 98 %, en tout cas la part qui est imputable a
la crise en Ukraine. Cela ne constitue pas un scénario, mais indique
ce qui est nécessaire pour tenir 'objectif de dette, tout en minimisant
Iimpact sur la conjoncture. L'effet multiplicateur est important et
accentue |effet négatif de la crise ukrainienne. Par convention, mais
aussi par difficulté de méthode, la hausse des prix est imputée
intégralement a la crise ukrainienne. Il y a eu des hausses de prix avant
la crise ukrainienne, y compris de gaz naturel. On pourrait vouloir
imputer ces hausses a la sortie de la crise de la Covid. La modélisation
employée en affecte une partie a la Covid, par une courbe de Phillips
a court terme. Mais la hausse des prix du gaz naturel antérieur a
invasion de I'Ukraine découlerait en partie d’actions délibérées de la
Russie’. Nous avons donc choisi cette imputation. Le méme exercice
conduit pour les Etats-Unis pourrait procéder différemment, ce qui
peut traduire une différence de nature de I'inflation entre 'Europe et
les Etats-Unis.

La combinaison de la crise de la Covid et la crise ukrainienne
s’accompagne d’un durcissement de la politique monétaire et d’une
réduction de I'avantage qui était apparu jusqu’en 2021 d’un écart
négatif important (en valeur absolue) entre le taux souverain (a dix ans
courant ou moyen pondéré calculé sur le stock de dette publique aux
différentes maturités) et le taux de croissance du PIB. L’effet boule de
neige inversé allégeait la charge de la dette, particulierement en France,
mais aussi en Allemagne, aux Pays-Bas ou dans d’autres pays nor-

diques.
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Graphiques 2
Décomposition des effets de la crise sanitaire et de la crise en Ukraine
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Ecart de production (en % PIB)
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Note : simulation stochastique (1 000 tirages), valeurs médianes ; premiére année de simulation : 2022.

Sources des quatre graphiques : données AMECO, printemps 2022, calées surles comptes annuels INSEE de
juin 2022 ; simulation debtwatch v1.1 (github.com,/OFCE/ dwr), France.
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Dans les scénarios que nous considérons, cet écart critique négatif est
tres largement réduit (en valeur absolue), signe d’une normalisation de
la situation. C’est une hypothese spéculative et différents arguments,
comme celui du manque d’actifs strs, peuvent laisser penser que la
situation exceptionnelle observée depuis quelques années pourrait se
prolonger malgré la normalisation de la politique monétaire et I'arrét
des politiques monétaires non conventionnelles. Cette hypothese est
renforcée par la préoccupation autour des risques de fragmentations en
zone euro si des écarts de taux souverains « trop importants » venaient
a s’installer.

Néanmoins, dans le cas de la France, la normalisation (relative, parce
qu’avec le maintien d’un léger écart critique négatif en projection) agit
modérément dans le durcissement de la situation. Elle explique, a court
terme, 20 % de leffort & consentir pour stabiliser la dette. La raison en
est que I'épisode d’inflation joue positivement sur les finances
publiques, du fait du retard d’indexation des dépenses publiques,
notamment des salaires de la fonction publique, alors que les recettes
sont dynamiques. La normalisation est ainsi en partie compensée par
Pinflation générée. Leffet principal est celui du ralentissement de
’économie provoqué par le transfert par les prix de I'énergie.

Au-dela d’une stabilisation de la dette publique ou de sa réduction
4 98 % du PIB, le tableau 3 (infra) propose quelques scénarios de
réduction plus importante de la dette publique 2 partir de la situation
actuelle. La hiérarchie est claire et, conformément 2 'intuition, il est
bien plus compliqué de revenir 2 60 % dans trente ans que de stabiliser
la dette publique au ratio actuel (112 %). La simulation permet de
quantifier cette intuition. Le retour & 60 % serait colteux avec la
nécessité de maintenir un solde budgétaire entre 1 % et 2 % du PIB a
celui d’une stabilisation de la dette publique dans les toutes prochaines
années. Cet effort (Cest-a-dire des impulsions budgétaires négatives
réduisant le déficit public) devrait étre maintenu jusqu’en 2036 pour
aboutir au ratio de dette de 60 %. L’impact économique serait notable
représentant plus de 0,5 point d’écart de production en moyenne sur
la prochaine décennie. L'effet favorable serait un retour de la charge
d’intéréts au ratio dans le PIB actuel vers 2043, compensant la hausse
des taux souverains moyens pondérée par la baisse de la dette. Dans le
cas de la stabilisation de la dette au niveau actuel, la charge d’intéréts
atteindrait 2,5 % du PIB, contre 1,5 % si la cible de dette est de 60 %
du PIB. Sil'on compare I'effort a accomplir aujourd’hui par rapport a
celui qu’il aurait fallu accomplir dans le contrefactuel « pas de crise
sanitaire/pas de crise en Ukraine », en utilisant 'impulsion métrique
budgétaire, 'écart est de 20 %, ce qui est inférieur a I'écart de distance

naive 2 60 % (de 'ordre de 36 %).
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L’analyse des efforts & accomplir pour stabiliser ou réduire la dette
publique montre 'importance des choix collectifs autour de la dette
publique. Stabiliser la dette publique 4 son niveau actuel ne pose
aucune difficulté et demande un effort budgétaire réparti sur une
période de temps longue pour absorber la hausse de la charge d’intéréts
qui résulterait de la normalisation partielle de I'écart critique. Si le pari
d’un écart critique durablement réduit était confirmé dans le futur, la
stratégie de stabilisation serait trés avantageuse. Réduire la dette
publique 4 60 % est possible, mais tres coliteux. Cette stratégie mettrait
a l'abri d’une éventuelle prime de risque sur la dette publique de la
France qui pourrait advenir. Elle permettrait de dégager des marges de
manceuvre importantes dans I'avenir, mais en renongant a ces possi-
bilités tout de suite.

Tableau 3
Impact de réductions plus fortes de la dette publique
2024 2025 2026 2027 2028 2024-2028
Impulsion
112 % -0,3 -0,3 0,0 0,2 0,2 -0,2
98 % -0,4 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,6
90 % -0,4 -0,5 -0,1 0,1 0,1 -0,8
60 % -0,6 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -1,5
Ecart de croissance
112 % -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,1 -0,6
98 % -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 -1,1
90 % -0,3 -0,5 -0,4 -0,2 -0,1 -1,4
60 % -0,4 -0,6 -0,6 -0,4 -0,3 -2,3
Solde
112 % 0,2 0,4 0,5 0,4 0,3 1,8
98 % 0,2 0,6 0,7 0,7 0,6 2,8
90 % 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 3,3
60 % 0,4 0,9 1,1 1,3 1,4 5,1

Note : simulation stochastique (1 000 tirages), valeurs médianes ; premiére année de simulation : 2022.

Sources : données AMECO, printemps 2022, calage sur INSEE, comptes annuels 2021 (juin 2022) ; simula-
tion debtwatch v1.1 (github.com/OFCE/ dwr), France.

Ces considérations doivent également étre insérées dans le débat

S lad blique a 60 % découle d’une i ¢
européen. Ramener la dette publique a 60 % découle d’une interpré-
tation stricte du Traité de Maastricht et des protocoles attachés. Il existe
de nombreuses raisons de revenir sur les éléments quantifiés du Traité
sans remettre en cause le principe général. Mais en tout état de cause,
I'analyse quantifiée et prospective est la seule qui peut fournir un cadre
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satisfaisant pour cette discussion. Nous espérons y avoir contribué et
monté que la soutenabilité est un équilibre fin entre ce qui est possible
— la quantification et la modélisation le balisent — et ce qui est accep-
table par les parties prenantes, que ce soit un solde public excédentaire
pendant plusieurs années ou une récession longue a la suite d’'une
austérité forte.

NOTES

1. Cette surprise est également une erreur d’appréciation qui sera débouclée quelques trimestres plus tard
A la suite d’une polémique majeure qui s’est installée principalement entre le FMI et la Commission
européenne sur la question des multiplicateurs budgétaires. C’est & ce moment que nous avons lancé des
travaux sur ces questions, matérialisés dans les rapports iAGS  partir de novembre 2012. Les éléments
présentés ici découlent largement de cette époque et 'auteur est reconnaissant a tous ceux qui ont alors
travaillé sur ces questions.

2. Du point de vue économique, c’est parfaitement semblable & un défaut, les conséquences étant les
mémes.

3. Le cas des pays en développement pour lesquels il y a souvent a la fois une dette publique et une dette
externe fait que ces choix collectifs sont aussi ceux des créanciers des Etats endettés. Ce qui rapproche
du cas privé du défaut entre un débiteur et un créditeur dont les interactions sont régies par la loi.

4. Voir aussi Creel et al. (2011).

5. Le détail de la procédure d’optimisation est décrit dans la documentation technique de Debtwatch (sur
le site ofce.shinyapps.io/debtwatchr). Le code est disponible sur : github.com/ofce/dwr.

6. Clestle cas depuis la version 1.1 de Debtwatch utilisée ici. Les versions précédentes, dont celle en ligne,
n’intégre pas encore cette modélisation.

7. Le site est accessible 4 : ofce.shinyapps.io/ OFCE/debtwatchr. Le code ainsi que des exemples d’uti-
lisation du modele debtwatch par programme sont accessibles sur : github.com/ofce/dwr. En particulier
on trouvera les codes (github.com/ofce/dwr/ref) utilisés pour générer les tableaux et les graphiques de ce
papier. Le lecteur intéressé pourra aussi utiliser ces éléments pour conduire ses propres analyses.

8. On pourrait intégrer les années Covid et la sortie de crise sanitaire comme la combinaison d’un choc
exogene négatif sur activité combiné A une impulsion budgétaire. Cependant, cela ne vaut pas pour les
années 4 « confinement » ot la politique budgétaire (le « quoi qu’il en colite ») a préservé les comptes
d’agents et n’a pas — ne pouvait pas — empécher I'effet direct du confinement. Le traitement doit étre
particulier pour les années A « confinement » et nous avons prolongé cette approche pour la sortie des
dispositifs budgétaires et prophylactiques exceptionnels liés 2 la Covid.

9. Voir, par exemple, Martens Centre (2022). La réduction des volumes mis sur le marché par Gazprom
depuis I'été 2021 est avérée et explique la hausse des prix. Lintention de la Russie de mettre sous tension
le marché européen du gaz naturel afin de peser sur les pays les plus dépendants repose sur un argument
de smoking gun, malgré tout assez convainquant.

BIBLIOGRAPHIE

ALESINA A. et PEROTTI R. (1996), « Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and Macro-
economic Effects », NBER, Working Paper, n° 5730, http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5730.heml.
ANDERSEN L., BJOERSTED E., SIGNE H., STORM KNIGGE N., HORN G., TOBER S., WATT A. et al. (2012),
« iAGS 2013, Independent Growth Survey (IAGS) First Report », Revie de I'OFCE — Prévisions,

n° hors-série.

183



184

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

AUERBACH A. et GORODNICHENKO Y. (2010), « Measuring the Output Responses to Fiscal Policy »,
https://doi.org/10.3386/w16311.

AUERBACH A. et GORODNICHENKO Y. (2011), « Fiscal Multipliers in Recession and Expansion »,
https://doi.org/10.3386/w17447.

BarrO R. J. (1974), « Are Government Bonds Net Wealth? », The Journal of Political Economy, vol. 82,
n° 6, pp. 1095-1117, http://www.jstor.org/stable/1830663.

Barro R. J. (1990), « Government Spending in a Simple Model of Endogencous Growth », Journal of
Political Economy, n° 98, pp. 103-125, https://doi.org/10.1086/261726.

BraNCHARD O., LEANDRO A. et ZETTELMEYER J. (2021), « Redesigning EU Fiscal Rules: from Rules to
Standards », Economic Policy, vol. 36, n° 106, pp. 195-236, https://doi.org/10.1093/epolic/eiab003.

BrancHARD O. et LEIGH D. (2013), « Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers », American
Economic Review, vol. 103, n° 3, pp. 117-120, https://doi.org/10.1257/aer.103.3.117.

Brot C., CreeL J. et TivBEAU X. (2012), « iAGS, un rapport annuel indépendant », OFCE, Post du blog.

COENEN G., ErceG C. J., FReeDMAN C., FUrCeRrI D., KumHOF M., LALONDE R., LAXTON D. ez 4/l. (2012),
« Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models », American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 4,
n° 1, pp. 22-68, https://doi.org/10.1257/mac.4.1.22.

CREEL J., HEYER E. et PLANE M. (2011), « Petit précis de politique budgétaire par tous les temps. Les
multiplicateurs budgétaires au cours du cycle », Revue de 'OFCE, n° 116, janvier.

Hever E., PLaNE M. et Timeeau X. (2022), « Quelle trajectoire pour I"économie frangaise au cours du
prochain quinquennat ? », OFCE, Policy Brief, n° 108, 21 juillet.

KaPLAN G. et VIOIANTE G. (2022), « The Marginal Propensity to Consume in Heterogeneous Agent
Models », https://doi.org/10.3386/w30013.

Lucas R. E. (1976), « Econometric Policy Evaluation: a Critique », Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, n° 1, janvier, pp. 19-46, https://doi.org/10.1016/50167-2231(76)80003-6.

MarTENS CENTRE (2022), « How Gazprom Manipulated the EU Gas Market », www.martenscentre.
eu/blog/how-gazprom-manipulated-the-eu-gas-market/.

OCDE (2022), Economic Qutlook, vol. 2022, n° 1, https://doi.org/10.1787/62d0ca31-en.

Romer C. et RoMER D. (2007), « The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates Based on a
New Measure of Fiscal Shocks », https://doi.org/10.3386/w13264.

TivBeAU X. (2011), « Solidarité intergénérationnelle et dette publique », Revue de "'OFCE, vol. 116, n° 1,
https://doi.org/10.3917/reof.116.0191.

TrveaU X. (dir.) (2014), « Le picge de la déflation, perspectives 2014-2015 pour I'économie mondiale »,
Revue de 'OFCE, n° 136, octobre.

TivBEAU X., AURISSERGUES E. et HEYER E. (2021), « La dette publique au xxi¢ siecle. Une analyse de la
dynamique de la dette publique avec Debtwatch », OFCE, Policy Brief; octobre.

WypLosz C. (2011), « Debt Sustainability Assessment: Mission Impossible », Review of Economics and
Institutions, vol. 2, n° 3, https://doi.org/10.5202/rei.v2i3.42.

WyrLosz C. (2021), « Toward a Top-Down Fiscal Rule ».



