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Lettre de 'OFCE

Observations et diagnostics économiques

N° 197 — Judi 13 juillet 2000

UNE DETTE PUBLIQUE NULLE EN 2020 ?
Perspectives d’évolution de la dette publique francaise

La croissance est de retour en Europe. Cette situati@i la reprise économique se confirme...
favorable nous invite a un exercice : prolongeons ces : : . \
. - . Le chiffrage a pour point de départ les hypothéses du
tendances récentes et regardons ce qu'’il advient de la dette ; ! . o
, ; 27 . Jrogramme pluriannuel de finances publiques a I'horizon
francaise dans les décennies a venir. Sous quelques hypothé

bien sOr contestables, la dette publique francaise pourrgj 8, remis a la Commission européenne par le gouvernement
, ' publiq ¢ POUMTally debut de I'année 2000
s’annuler en 2020.

Nous avons retenu I'hypothése haute de croissance de

Ce resultat ne d0|t, pas su_rprendre i est le porollalre d U3 96 entre 2001 et 2003. Au-dela, le nombre encore trés élevé
autre calcul que les économistes effectuaient il y a quelqués

X X A . e chémeurs incite & supposer une croissance supérieure au
années. En extrapolant la croissance molle, les évolutions & . P .
L hme potentiel (défini comme la somme de la croissance de

ergnsgs P“b"q“‘?s (t(op forte;) et des taux d Interet reqs productivité et de celle de la population active). A mesure
élevés, ils concluaient a I'explosion de la dette publique et &

son insoutenabilité dque le chémage se réduirait, la croissance ralentirait
' progressivement et tendrait vers son rythme potentiel. A partir

i . oz . milieu des années 2010, la diminution de la population
Le déficit public a été important pendant les années lgsg)gtive potentielle péserait sur Pactivité.

et la dette publique francaise est passée de 34,5 % du PIBen
1989 &4 59,4 % en 1999 (graphique 1). Le risque de I'explosion

, . . En moyenne, le PIB augmenterait au rythme de 2,3 % I'an
s’en trouvait conforté.

pendant 20 ans. La productivité apparente du travail croitrait
de 1,8 % par an : I'économie serait a partir de 2015 dans une

1. Déficit et dette brute au sens de Maastricht des  Situation de plein-emploi, soit un taux de chdmage de 5 %.
administrations en France de 1977 a 1999
En % du PIB ...Si la politique budgétaire est rigoureuse...
60 1

Nous analysons la politique budgétaire (les dépenses) en
trois grandes composantes : les retraites, dont 'augmentation
avenir est liée au vieillissement de la population, les dépenses
{1 de santé qui connaissent des rythmes de croissance en partie
liés aux évolutions démographiques et les autres dépenses
12 publiques (tableau 1).
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sr 13 A partir de 2006, les dépenses de retraites augmenteront

fortement du fait de la fin d’activité des générationdday
boom En moyenne, les prestations retraites pourraient
{5 augmenter de 3,2 % I'an de 2000 a 2020 pour atteindre un
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Dette brute au sens de Maastricht (Zthelle de gauche)
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(1) L'hypothese de croissance pour 2000 était alors de 3,2 %.

T i Conformément a la nouvelle prévision du gouvernement annoncée
77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 depuis, la prévision de croissance est de 3,6 % pour I'année 2000. Le
Source: Economie européenne, Commission européenne. déficit public est réduit de 0,2 point de PIB.
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niveau d’environ 14 % du PIB en 2020, en supposant que lataux d'épargne des ménages, si ceux-ci sont « ricardigns »
désindexation actuelle soit prolongée. Un changement dia dette publique sera peu demandée (car les taux d’intérét
mode d’indexation des retraites pourrait en augmenter le poideront bas par rapport a la profitabilité des entreprises) et peu
dans le PIB en 2020. Nous avons supposé que les cotisatiarfferte (en raison des fortes rentrées fiscales). Cette situation
retraites? équilibrent en permanence le systeme, quelles queerait similaire a celle qu'a connue la France a la fin des Trente
soient les réformes concernant les prestations : c’est la logiq@Gdorieuses (la dette publique était trés faible en 1973) ou
de la répartition. Aussi, I'évolution des dépenses de retraiteglle qu’'on envisage aujourd’hui pour les Etats-Uhis
n'aurait-elle pas d'influence sur la dynamique de la dette,
mais seulement sur le taux de prélevements obligatoires. Au contraire, si la croissance de la demande privée est
« molle », le déficit public se creusera. Imaginons que les
espoirs de nouvelle révolution technologique soient dégus.

1. Hypothtses de finances publiques La profitabilité des entreprises sera médiocre et elles ne

En % voudront pas s’endetter ; les ménages voudront épargner par
Croissance moyenne2000- 2005- 2010- 2015- 2000- précaution pour leurs retraites et préféreront des actifs plus

en volume 2005 2010 2015 2020 2020 s(rs que les actions des entreprises, par exemple des obligations
PIB 28 23 22 20 23 ou d_es‘titres publics. Dans cette d){namiqug, Ie} dette publ_iqge
Prdtvements 2.0 2.6 25 2.2 2.3 serait a la fois offerte et demandée. La réduire n'aboutirait
obligatoires gu'a une baisse de l'activité. Aussi, I'Etat serait-il condamne
D@penses primaires| 1,6 2,3 2,2 2,1 2,1 a une politigue de baisse du taux de prélévements obligatoires
Retraites 2,1 4,0 3,7 3,2 3,2 ou a des dépenses supplémentaires pour soutenir I'activité.
Santd 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 Cette situation est celle des années 1990 ou la dette publique
Autres 1,3 1,6 1,6 1,6 1,5 a augmenté.
Source: Calculs des auteurs. Notre hypothése sur les prélévements correspond au

premier scénario. Une croissance auto-entretenue, supérieure

au rythme de la croissance potentielle, permet une baisse du

chémage et améne une aisance fiscale. Hors financement des

Les dépenses de santé croissent de 2 % I'an en moyeng@penses de retraites, les prélévements obligatoires

compte tenu de I'augmentation de la population et de sGshisseraient de 2 points en 20 ans. En intégrant le financement
vieillissement. Les autres depenses augmenteraient de 1,5f¥s retraites, dont nous supposons le régime équilibré

I'an alors quelles ont augmenté de 2,3 % I'an de 1992 gaugmentation des prestations est compensée par la hausse
1998. Cela est en ligne avec I'hypothése de restriction defes prélévements), le taux de prélévements obligatoires
dépenses affichées dans le programme pluriannuel de finanegroftrait jusqu’en 2010 puis augmenterait pour atteindre
publiques. en 2020 un niveau proche de celui d’aujourd’hui (tableau 2).

Certes, 'amélioration de la situation économique devrait
induire une baisse des dépenses de prestations chémage et
solidarité. Notre scénario ne tient pas compte de cette
amélioration, mais il suppose une gestion rigoureuse des
dépenses publiques. L'objectif d’allocation en dicte le choixEn %
et suit la thése dominante d’'une réduction de la part degn points de PIB 2000 2005 2010 2015 2020

2. Principaux @ultats

dépenses publiques dans le PIB. Dette 59,4 526 384 200 -07

IntF @& 3,3 2,8 1,9 1,0 0,2

. o . , N . Solde primaire 1,8 3,0 3,7 4,2 4,3

...et si la politique fiscale s’adapte a la conjoncture... Solde 15 0.2 18 31 42

L'évolution des prélévements obligatoires serait dictéePdtvements 448 432 438 445 450
par un objectif de régulation. obligatoires

D@penses primaires| 49,5 46,6 46,5 46,8 47,1

Si la croissance de la demande privée est vigoureuse, | etraites 11,9115 125 134 14,2

n 8,6 8,1 8,0 8,0 8,0

ménages pourront épargner moins du fait de I'amélioratior
de la situation du marché du travail, et les entreprises pourront _

investir davantage, par exemple dans les nouve”e§ource: Comptes nationaux, base 1995, calculs des auteurs.
technologies. Une profitabilité des entreprises supérieure au

taux d’'intérét les incitera a s’endetter, tandis que les ménages

voudront détenir des actions plutét que des obligations-
L'activité sera soutenue et les rentrées fiscales abondantg8):Des ménages « ricardiens » ont tendance & accroitre leur épargne
I'Etat pourra diminuer le taux de prélévements ob”gatoireg)rsque les déficits publics, donc la dette publique, augmentent, parce

en maintenant un solde public nul. ce qui contribuera a réduipé,ils veulent étre en mesure de faire face aux hausses futures d'impots
! nécessaires au remboursement de la dette. En cas d’excédents

budgétaires, le raisonnement est inversé : les ménages peuvent
) . . S . ___consommer plus, et épargner moins. Sur ce point, voirARRdB(1974),
(2) Le ]‘lnancement des refra’utes est esse'."'?”e”.‘e”t pontrlbutlf, MEME Blare Government Bonds Net Wealth ?Journal of Political Economy
le systéme comporte des éléments de redistribution ; il est donc impro S .
N . . o - 82, novembre-décembre.
de parler de prélévements obligatoires s’agissant des cotisations retraites.
Nous sacrifions a I'usage en I'intégrant dans le taux de prélévemeid) Voir I'article de H. Baudchon elii sur la politique budgétaire sous
obligatoire. la présidence Clinton, a paraitre dansRlevue de 'OFCE




...alors, la dette pourrait s’annuler en 2020

Compte tenu de'dcart entre le taux de croissance des

recettes (2,4 % par an) et despenses primaires (2,1 % par
an), le solde primair® s améliorerait nettement et atteindrait
4,3 % du PIB en 2020 dans notrérsario.

La dette publique pourrait alorsaasnuler (graphique 2) du
fait des exédents accumeéb (graphique 3) pendant plusieurs
anrées®.

Est-il nécessaire de souligner les limitésid tel exercice
qui extrapole sur 20 ans le rebond des trois éasianges ?
L’économie fragaise conntra-t-elle une croissance a
I’américaine», ou sera-t-elle briék par des blocages
structurels ?

2. Evolution de la dette publique sur PIB
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Source: Calculs des auteurs.

3. Evolution des soldes publics sur PIB
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(5) Ecart entre les recettes et leépdnses primaires, esta-dire les

dépenses hors chargesimtéré&. En 1999, le taux 'dntéré& apparent
payé sur la detteétait de 6 %, soit un taux’ohtér& réel de 4,7 % (2
points au-dessus du taux de croissance’éeohomie). Lhypothese

faite ici est que le taux’mhtéré& réel de la dette écroit progressivement
jusqu’a 3 %, atteint au ébut des anées 2010.

(6) Cetteévaluation ne prend pas en compte les recettégedtuelles

Si le taux de croissan@tait plus bas de 0,5 poiatpartir
de 2005 (par rapport auéario central), avec les émes
variations du taux de plevements obligatoires et lesémes
variations du niveau desigenses primaires, le ratio de la
dette publique sur le PIB serait de 30 % en 2020.

Si le taux éel apparent des i@t&s pays sur la dette
publique restait de 5 %l au lieu de é&roitrea 3 %, la dette
se Bduirait moins rapidement et atteindrait 12 points de PIB
en 2020, toutes choségales par ailleurs. La dette serait
encore sugrieure si lon suppose que des tauxngéré plus
élevés induisent une croissance plus faible.

Les choix de politique budtaire et fiscale peuvent
égalementtre discués. Dans notre gnario, le solde primaire
augmente égulierement et dpasse 4 % du PIB ag 2010.
Un tel exé&dent serait le sygtrique des éficits massifs des
anrées 1990 et correporéline impulsion bud#aire régative
chaque angée (- 0,2 % du PIB par an de 208@010). Ceci
n'est concevable que si leségknses priges sont
suffisamment dynamiques.

L’amélioration de la situation des finances publiques
pourrait aussi susciter uneeattiation de la rigueur budgire.
Aprés 2004, a I'équilibre budgtaire serait atteint, les
dépenses publiques pourraient itre plus rapidement. Une
augmentation de 2,5 % par an dépahses primaires (hors
retraites) au lieu de 1,7 % dans notrénseio, conduiraiiun
déficit de 1,9 % du PIB en 2020, avec une dette publique de
42 % du PIB.

Avec une éduction plus franche des @eévements
obligatoires, de fgon a atteindre 42 % du PIB en 2020, la
dette atteindrait 26 % du PIB.

Les extrapolations que nousgoas sont donc fragiles. En
modifiant les diférents paramires (croissance moyenne de
I’économie, taux tntéré&, dépenses publiques ou
prélévements obligatoires), le rythme d&luction de la dette
varie tiés fortement. Manmoins, le retour de la croissance
allié aune certaine rigueur buélgire permettrait uneédrue
significative de la dette publique.

La question est alors : faut-il se donner comme ambition
d’annuler la dette publique ?

Selon certaing”, la dette publique ne constitue’ga
imp6t différé sans conxjuence macrconomique : elle'ma
donc ni utili¢ ni inconnient. Lannuler ne pose pas de
probleme a I'’économiste« Barro-ricardierm». L argument
d'équivalence entre in et emprunt ne tient cependant pas
s'il existe des rnages qui ne peuvent pas empruatpartir
de leurs revenus gsents®. Pour ces agents, une baisse des
impéts finan@&e par emprunt est synonyméadcroissement
de la consommation, donc du biémne. Sans dette publique,
I’Etat ne pourrait plus jouer ledke d'« emprunteur
intermédiaire», et les nénages perdraientdpportunié de

(7) Voir la note 3.

(8) On dit quils sont contraints par la liquiditcar leur consommation
dépend de leur revenu ggent et pas de leur richesse. Pour une analyse
critique sur ¥équivalence ricardienne, on peut se repoatBrD. BERNHEIM

privatisations ni autres ventes exceptionnelles (comme celle des licencés987), « Ricardian equivalence : an evaluation of theory and

pour les féquences UMTS).

evidence», NBER Macroeconomics Annyal.



consommer plus que leurs revenugsta-dire la possibilié  également indispensable sétonomie est en situation de

de lisser leur consommation sur leur cycle de vie. suraccumulation, 'esta-dire si spontaément la demande
privée est faible et que les taukXimtéré& ont tendancé ére

Il existe dautres raisons pour lesquelles une dette publiquaférieurs au taux de croissanée

positive a des effets favorables siécbnomie. Dune part,

méme si les agents pis internalisent la contrainte buédgire

de [Etat®, ils i ont pas le réme horizon temporel quiBtat :

leur pieférence pour le gisent peuétre plus forte, ce qui les Sila reprise se confirme, la politique bétigre retrouvera

améneane pas jugedquivalentes une baissempots pésente  des marges de memvre importantes. Elle devra choisir entre

et une hausse future. Ainsighdettement public permet un une baisse rapide desfsvements obligatoires, qui aurait le

accroissement de la consommation de tous éemges, qils  mérite dimpulser la croissance par des efféisfiile comme

soient contraints ou non par leurs liquidit la dette publique de demande, et une baisse rapide de la dette publique, qui

a donc un effet macéoonomique favorable en phase depourrait se justifier en pvision des dcennies 2030-2040

ralentissement dedctivité macr@&conomique?©. qui verront les charges de retraite et deépatirsuivre leur
progression dans un contexte de croissance ralentie par la

D’autre part, les titres de dette publiqgue peuvent servir diminution de la population active. En tagiat de cause, il

référence pour les apateurs de maréh cest un titre au ne faudrait pas oublier lesfpgenses publiques en biens

rendement éini et au risque le plus bas.’&utres agents d’'investissement et dans des secteurs ayant des externalit

peuvent jouer ledle d emprunteur dedférence, mais leBtats ~ positives, comme lesédenses pour la cékion sociale, la

peuvent apporter une garantie sugmpéntaire pour des formation du capital humain, et les investissements dans le

institutions qui ont besoin dccumuler des titreslong terme  domaine de’knvironnement. Il ne faut pas oublier non plus

(assurances, fonds de pension). Enfin, la dette publique &shfluence qua toujours eu la politique buégire sur
I"inflation : nombreuxétaient lestconomistes et les hommes

(9) Toute dpense, réme finande par emprunt, devrére un jour ou politigues qui craignaient les eff}ets inflationnistes de

I'autre rembouk : les impts devront donc augmentex,moins que | endettement public important des ées 1980 en France

I'Etat morétise sa dette publique, ce qui estaatant moins probable Que dire des risques défition induits par la baisse de la

que les banques centrales sontépehdantes. dette publique, si ce'est quils seront toujours minés par

(10) Sur ce point, voir J. dsin (1971), Essays in Economics: |es perspectives de croissance forte@@homie fragaise ?

MacroeconomicsNorth-Holland, chapitre 21.

(11) Sur ce point, voir F. bbicLiant (1961),« Long-run Implications

of Alternative Fiscal Policies and the Burden of the National Debt

Economic Journal 71(284), ¢cembre. Jérdne GReeL, Ga& DuponT, Xavier TIMBEAU
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