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JOURNEES D’ETUDE DE L'OFCE
Jeudi 27 et Vendredi 28 mai 2010
LES FINANCES PUBLIQUES APRES LA CRISE

Réductions d'impdts et dette publique : un lien & a pas occulter

Muriel Pucci, CES, Paris 1 et CNARUriel.pucci@univ-paris1.Sr
Bruno Tinel, CES, Paris biinel@univ-parisl.fy

Introduction

L’accroissement de I'endettement public tout comsae résorption sont habituellement
présentes, depuis longtemps déja, comme relevaat digpense publique, et ce quel que soit
le contextd L'essor de I'endettement est peu ou prou anab@@me un avatar de la
démocratie représentative qui, obligeant les dange a se présenter régulierement devant les
électeurs, feraient preuve de laxisme a l'appratdseéchéances électorales pour tacher de se
maintenir au pouvoir en s’efforcant d’acheter ldevales électeurs médians. Ce type de
régime politique ne serait alors qu’une sorte d’'iemse systeme clientéliste. Un tel cynisme
n’'est pas la seule explication d’'un exces voirend'explosion, de la dépense publique. En
effet, la croyance naive ou myope des élus du palguts les principes du multiplicateur sont
aussi régulierement invoqués. Symeétriquement, darption de I'endettement par la baisse
des dépenses publiques, dont I'impérieuse nécasstie a démontrer, est la plupart du temps
énoncée comme allant de soi. Contre cette « thégp@e»plusieurs gouvernements européens
ont déja commencé a mettre en ceuvre en ce déb@t PAdgument principal consiste a
mettre en avant l'effet multiplicateur inverse fl&& diviseur pourrait-on dire) que ne
manquerait pas de produire une telle politiqueapesur la croissance, réduisant ainsi les
recettes fiscales futures, et laissant entier [@okleme » de la dette publique, auquel
s’ajouteront tous les effets néfastes résultannal’lbngue période de récession ou de
stagnation. Selon cet argument keynésien, il vduddgs lors mieux augmenter
vigoureusement la dépense. Mais se poserait aopsobléme du financement de dépenses
supplémentaires dans un contexte ou les prétewsgment étre amenés a demander des
primes de risques de plus en plus élevées, blodaanissi le processus de la reprise. Cette
difficulté pousse les « réformistes radicaux » re¢ fraction des post-keynésiens inspirés par
la «finance fonctionnelle'»& réclamer au contraire un changement de cap ¢ierenae
politique monétaire. Non seulement les taux ditgstaloivent étre maintenus au plus bas
niveau, mais des financements directs des budgdtticp en provenance des banques
centrales doivent étre rendus possibles. De cet g@rnvue, la situation est plus ou moins
contrainte institutionnellement selon les payscdse de la BCE étant un exemple de rigidité
institutionnelle extréme.

A c6té de chacun de ces éléments, le r6le de l'iragbguelque peu laissé dans I'ombre, si ce
n’est pour considérer comme allant de soi qu’ilsgae a un niveau trop élevé. Pourtant,
lorsque l'on y regarde de pres, les baisses d'imdiccessives accordées dans les pays

“ Nous remercions Marc Lavoie, Dominique Lévy et iadThévenot pour leurs remarques et commentaires.
Nous sommes seuls responsables des erreurs etamigsie ce texte comporte.

! Initiée jadis par Lerner, I'un de ses représestdes plus actifs aujourd’hui est Randall Wray. flmance
fonctionnelle a sans doute été hégémonique en goeidu nord durant les années 1950 et 1960, éfté de

fait trés influente en France sous des formes éedlatment empiristes et/ou circuitistes dans le aiom des
finances publiques (voir notamment les « manugjg’Alain Barrére a consacré aux finances publiques)



capitalistes avancés depuis plus de vingt ansaw# jn réle considérable dans I'essor de
I'endettement publft Les baisses d'imp6ts accordées pour |'essentiefiehes, puisque c'est
I'un des volets du « néolibéralism& sréent en effet d'un méme geste 1/ un manque de
recettes fiscales et 2/ un surcroit d'épargne @ €investir pour venir pallier ce manque de
recettes, mais contre un taux d'intérét détermiséirde marché ». Ainsi, une part des
ressources fiscales jadis obtenues auprés desriphes est remplacée par un emprunt et
'Etat verse des intéréts notamment a ceux-la mémepaient moins d’'impét. Cela induit
une redistribution a rebours des pauvres vers ild®es via la dette. Le léger gain de
consommation qui peut étre obtenu de la part deéfiséires de ces mesures est faible au
regard du manque a gagner fiscal.

Le présent article est organisé en deux sectioassa premiére, une présentation a travers
les données de la comptabilité nationale francaisorce de préciser le role des baisses
d'impots dans la dynamique de la dette publiquendda seconde section, nous proposons de
rendre compte des principaux mécanismes en jeurpanodele dit « stock-flux cohérent »
(SFC) mettant en évidence la dette publique commance privée. Ce cadre théorique, tres
proche de celui de la comptabilité nationale, siitsdans un renouveau de la modélisation
post-keynésienne.

1. Analyse descriptive du lien entre dette publiquet baisses d’'impots

La dette publigue francaise rapportée au PIB adermaniére quasi continue depuis le début
des années 1980. On observe toutefois une pérmdtabilisation autour de 34% entre 1987
et 1991, ce qui correspond a une période d’amélorale la croissance. Le ratio se réduit
légérement durant deux périodes, a la fin des anh880 puis en 2006-7. Dans le premier
cas, la croissance a joué a la fois au numératauyne réduction du déficit en valeur absolue
(par les recettes fiscales), et au dénominateuuparaugmentation du PIB ; en 2006-7 en
revanche la croissance n’a pas atteint un nivedicpierement éleveé (respectivement 2,2 et
2,3%) si bien que I'essentiel de la baisse du mgitoimputable a une amélioration nominale
du déficit des administrations publiques.

2 ’effet « boule de neige » lui ne joue plus quidite secondaire depuis une dizaine d’années.

% Nos travaux se situent de ce point de vue damsadze défini par Duménil & Lévy [2010] pour qui le
néolibéralisme consiste en une stratégie de clasaat a accroitre les revenus des plus aisés ldandivers
pays capitalistes, ce qui comporte notamment descpptions de politique économique, des presongtide
gestion des entreprises et des discours de jaditifit de ces prescriptions (idéologie) visant Zdé@s apparaitre
comme allant dans l'intérét du plus grand nombar;Actuel Marxn°43 « Critiques de l'idéologie ».



Graphique 1 : Evolution de la dette publique de81&2008
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On observe gu'il y a eu quatre périodes de hauasmtib dette/PIB entre 1980 et 2008.
Contrairement a ce que I'on peut entendre, les eni®80 ne sont pas marquées par une
explosion du ratio d’endettement public mais pae hausse lente et réguliére d’environ un
point et demi par an en moyenne : on passe aing0d&6 en 1980 a 35,2 en 1990. En
revanche, l'accélération a eu lieu au début deemri990 puisqu’en cing ans le ratio
gagnera vingt points pour atteindre 55,5% en 19@5début des années 2000 correspond a
une nouvelle période de hausse, mais plus lentelauela décennie précédente.

1.1. Une hausse du ratio de dette publiqgue qui sé&doue au niveau du compte de I'Etat

On voit sur le graphique précédent que la courbbeespondant au ratio d’endettement de
I'Etat est relativement paralléle a celle de I'enbée des AP ce qui signifie que I'essentiel
des déseéquilibres des finances publiques se dénoneau du compte de I'Etat. En effet, on
observe dans les deux graphiques ci-dessous querelmsttes et les dépenses des
administrations locales et des administrations @mirgté sociale progressent a peu prés au
méme rythme. Il y a bien des périodes ou les resefont insuffisantes pour couvrir les
dépenses, mais I'écart n’est ni permanent ni coiss

* Nous écrivons communément APU pour « administnatisubliques », APUL pour « administrations
publiques locales » et ASSO pour « administrat@msécurité sociale ».



Graphique 2 : Evolution des dépenses et des reateAPUL de 1978 a 2008
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Graphique 3 : Evolution des dépenses et des rea#®eASSO de 1978 a 2008
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Concernant la structure de la dette des admirimtiapubliques par type d’administration, le
graphique suivant montre que la part des admitictis locales et des administrations de
sécurité sociale dans le total n’a pas cessé dédsire au cours des trente derniéres années.
La part des administrations centrales est passaet guelle de 60% environ au début des
années 1980 a plus de 85% a la fin de la déce®@@. ©n note, a partir du milieu des années
1990, l'accroissement de la part des ODAC, esdimtient en raison de l'essor de la
CADES, qui reprend pour I'essentiel la dette deSAS



Graphique 4 : Structure de la dette des APU pa thadministration, 1978-2008
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1.2. Pas « d’explosion » des dépenses publiquestes et baisse des dépenses de I'Etat
Nous avons vu que les dépenses des APUL et des Ag$0rtées au PIB ont cr( au cours
des trois derniéres décennies. Peut-on pour aatfamber, comme on I'entend fréquemment,
qgue les dépenses des administrations publiques erplosé » durant cette période (ce qui
des lors expliquerait la hausse du ratio dette/PIBa réponse eston En effet, la part de
'ensemble des dépenses dans le PIB qui est déo4&71980 atteint 51,8% en 1985 pour
redescendre a 48,8% en 1989 et remonter en 1998sadp 55%, son point le plus haut.
Depuis, elle fluctue autour de 53% et tend légergradaisser. Il est donc difficile d’affirmer
que I'on a assisté a une explosion des dépensdigyes) celles-ci étant relativement stables
depuis le milieu des années 1980. On a certed@ssisie augmentation des dépenses a la fin
des années 1970 et au début des années 1980, mrsaép la crise et au second choc
pétrolier, mais cette hausse n’'est pas plus spdaise que celle que I'on peut observer au
début des années 1990. Enfin, on serait bien emepd¢ repérer une « explosion » des
dépenses qui serait spécifiquement imputable autakbpremier septennat de F. Mitterrand
car d’'une part, leur rythme tend a ralentir des3168 d’autre part, elles s’inscrivent en 1981
et 1982 sur une tendance haussiere qui s'amorc&3¥#s Cette stabilité dans les dépenses
depuis les années 1980 est d’autant plus visibsgle I'on examine la courbe des dépenses
publiqgues hors intéréts. Dans cette perspectivairaioement a ce qui est fréequemment
véhiculé dans la presse, le niveau d’endettemégihtipar les administrations publiques dans
les années 2000 est difficilement imputable auxixcke politique économique du premier
gouvernement socialiste en 1981.

Contre les détracteurs des finances keynésienaoes,ant de cesse d’en dénoncer les exces
supposés en matiere d’endettement et de déseégsilifinanciers, il n'est pas inutile
d’affirmer que la réalité est tout a fait inversavec le basculement de 1980, le graphique
suivant montre combien les finances keynésienraendtinfiniment plus équilibrées que les
finances néoclassiques.



Graphique 5 : Evolution des dépenses (totalesrstihtEréts)
et des recettes des APU/PIB de 1959 a 2008
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La stabilité globale des dépenses publiques daR$Bevoire sa tendance a la décroissance
depuis 1993, malgré la hausse des dépenses desistdations locales et de sécurité sociale
s’explique par la baisse des dépenses des adratioss centrales, qui suivent une trajectoire
relativement parallele a celle de I'Etat. C’est $itat qu’il faut des lors concentrer son
attention. Depuis le début des années 1990, |2 plad’Etat, en matiere de dépenses, s’efface
derriére les administrations locales et de sécusot®ale. Rapportées au PIB, ses dépenses
sont passées de 25,5% en 1993 (un pic déja atteib®84) pour représenter un peu moins de
20% en 2008.

Graphique 6 : Evolution des dépenses des APUC Kt / PIB de 1978 a 2008
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1.3. Le rble du taux d’intérét

On voit donc que la dynamique du ratio de dettdigué s’explique mal si 'on se focalise
exclusivement sur les dépenses, comme c’est malhsement le cas dans le débat public. Il
convient de prendre en compte d’'une part, la dygaendu taux d’intérét (le taux moyen des
emprunts d’Eta) et d’autre part, des recettes, pour I'essentaktituées de recettes fiscales.
L’écart entre le taux d'intérét réel auquel s’emelet les administrations publiques et le taux

® C’est le taux de rendement moyen sur le marchénsiaire des emprunts d'Etat a taux fixe supéri@drains.



de croissance donne une idée du caractere autizenireu non de I'endettement. Suite au
changement de politique monétaire aux Etats-Uriegnée 1980 est marquée par un
basculement du taux d'intérét au dessus du tauxcrdéssance. C'est le début du
néolibéralisme dans le monde et une année charcérelle marque un retournement de
situation ou les administrations publiques pasdamte contrainte budgétaire faible, ou il est
possible (dans certaines limites) d’avoir un déficimaire sans accroitre le poids de la dette
par rapport au PIB, a une contrainte forte ou utaceniveau d’excédent primaire est requis
pour stabiliser le ratio. On voit dans le graphigqitelessous que l'effet « boule de neige »
créé par un niveau excessif du taux d’'intérét g leerme par rapport au taux de croissance
est tres important durant les années 1980 et 1986art critigue moyen est de 4 points de
1983 a 1987, puis il se resserre en 1988 et 19%h#sllement en raison de I'amélioration de
la croissance. Dés 1990, la chute du taux de enoéssle fait augmenter a nouveau. Il passe
au dessus de 4 points et atteint 5,6 points en p988 se réduire ensuite sous l'effet de la
baisse des taux et devenir légerement négatif @0. ZDepuis, il nul ou Iégerement positif. On
peut donc dire que l'effet « boule de neige » afété au milieu des années 1980, tres
important durant les six premiéres années de larshée 1990 et négligeable depuis la fin des
années 1990.

Graphique 7 : Evolution en ciseaux du taux londjeédu taux de croissance
entre 1960 et 2008 (en %)
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Pour évaluer la part de dette supplémentaire ac@entepuis 1979 qui ne soit pas imputable
au taux d'intéré nous avons utilisé deux méthodes. La premiérsistna retrancher du
total de dette [leffet «boule de neige» (calcutdassiqguement comme suit:

EBN =(r —g)%) tandis que la seconde, plus radicale, consisggrancher la totalité des
t-1

intéréts versés du stock de dette — c’est-a-dicaléuler la somme des déficits primaires.
Ainsi, le graphique suivant montre que si I'effetube de neige avait été nul a partir de 1979,
le stock de dette en 2008 aurait été de 43,8% @&uadRl lieu de 67,4%. Par ailleurs, en
'absence de tout versement d'intérét par les amhtn@tions publiques, le stock de dette
atteint en 2008 aurait été de 17,7% par rappoiRlBu Ce sont deux maniéeres d’évaluer la
ponction opérée par la rente, imposée par le néalisme, sur les comptes publics.

® On aurait pu choisir une autre date de référerdus pcente, mais pas plus ancienne car les données
disponibles ne le permettent pas.



Exprimées en fonction du total de dette, ces deéthates nous permettent seulement de dire
gue le surcroit de dette accumulée apres 1978eysoit pas imputable aux intéréts est situe
entre 20 et 60% du total en 2008.

Graphique 8 : L'impact des intéréts sur I'endettetmiblic/P1B
de 1979 a 2008, en % du PIB
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L’effet « boule de neige » n’explique donc pas iaskul I'accroissement du ratio de dette

publique depuis le début des années 1980. En effetapercoit que le déficit hors intérét de

I'Etat a pu jouer un rdle, secondaire, de 1983 &b18ontribuant en moyenne pour 0,6 points
de PIB annuels au surcroit de dette (entre un &ersn quart de I'accroissement total de la
dette). Entre 1992 et 1997 en revanche, le ddfar$ intéréts annuel moyen est de 1,6 points
(il atteint 2,9 en 1993), ce qui représente prégl@k du déficit total annuel moyen sur la

période qui ne peut étre imputé a l'effet boulendége. Entre 2002 et 2006 tout comme

durant les années 1980, le déficit hors intérémée a moins d’un tiers du déficit total.

Graphique 9 : Evolution du solde budgétaire dealilde 1978 a 2008, en % du PIB
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Pour finir sur ce point, méme si elle n’expliques pa totalité de I'essor de la dette publique,
la ponction opérée par la rente sur les financéiques a connu un formidable essor avec le
néolibéralisme : les intéréts versés par les adnations publiques passent de 1% a 3,5% du



PIB entre 1980 et 1995 pour revenir ensuite auuteds 2,5% durant les années 2000. La
part des intéréts dans les dépenses de I'Etateprésentait moins de 4% au début des années
1980, est multipliée par trois en quinze ans. B#estabilise entre 10% et 12% durant les
années 2000. Un tel niveau de dépense a destimiitmrente était courant au*19siecle. II
correspond aujourd’hui, depuis la mise en placdadeOLF 2001, au troisieme poste de
dépenses civiles, juste derriére celui de I'ens®iggnt scolaire Mais durant toute la période
qui suit la Seconde Guerre Mondiale, la part duiserde la dette est restée en moyenne en
dessous de 4%. Depuis dix ans, elle se rapproctlee siuation d'immeédiat avant guerre ou
elle dépassait les 18%. Toutefois, la charge dietie a occupé une part encore plus élevée
durant la période de reconstruction d’aprés Prenf@rerre Mondiale : avec plus de 23% en
1920, le colt de I'endettement occupera jusqu’a pee42% des dépenses de I'Etat en 1926
(Delorme et André, 1983). Mais il faut noter quep&iode contemporaine est bien différente
de celle qui suit la premiére guerre mondiale ®idépenses augmentaient : au cours de la
période récente, jusqu’a la fin des années 1990s ravons assisté a une explosion des
dépenses a destination de la rente, un accroissarapsidérable du colt de la dette, sans
pour autant observer une explosion des dépensedailarensemble.

Graphiques 10 et 11 : Evolution de la ponction épédrar la rente sur les comptes publics,
en % du PIB et en % du total des dépenses de I'Etat
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1.4. La baisse des imp0ts a contribué a augmenter fatio dette publique/PIB

Pour résumer, le ratio de dette publique a crusalpue les dépenses publiqgues sont
relativement stables, voire en diminution par rappa PIB. L'effet « boule de neige » a été
important durant les années 1980 et 1990 maisipn’toutefois produire a lui seul la totalité
de la hausse du ratio ; il a pratiquement disparart les années 2000. Pour autant, la hausse
du ratio de dette n'a pas cessé. Par conséquantrdissement de la dette publique rapportée
au PIB est, en partie au moins, imputable a unesbastructurelle des impots plus rapide que
la baisse des dépenses amorcée depuis 1993. Cenpdrdém a conduit a une insuffisance
chronique de ressources publiques et donc a desuetapcroissants sur les marchés
financiers, compte tenu du systéme monétaire danpeel se trouve la France. Autrement dit,
la hausse de I'endettement public en France egditabfe, d’'une part, a I'écart entre le taux
d’intérét et le taux de croissance et, d’autre,paunx baisses de prélévements obligatoires
accordées depuis deux décennies a différentesoceggl’agents économiques, sans que ces
baisses d'imp6ts et de cotisations sociales n’garpproduire, au bout du compte, un surcroit
de croissance a méme de comperggrosice « manque a gagner » pour les comptes publics.

" Le premier poste de dépenses de I'Etat est coésliés « remboursements et dégrévements », pag6éen
2006 a 25% de ses dépenses prévues en 2010.



Nous avons vu que les déséquilibres budgétairegsssdvent au niveau de I'Etat, celui-ci
compense en effet les baisses d'imp6ts locaux eptsations sociales par des transferts a
destination des autres administrations. C’est dancegardant au niveau de I'Etat que I'on
peut avoir une idée de la nature des déformatiof®@dvre. Nous avons déja mentionné le
fait que les dépenses publiques, mesurées parrtapp®1B, dans leur ensemble sont sur une
tendance légerement baissiere depuis 1993, et lggéia hausse des dépenses locales et de
sécurité sociale. Ces hausses sont donc plus ouoeetzées par le retrait relatif de I'Etat. Si
les pouvoirs publics avaient eu le réel souci dideer les comptes, ils auraient donc da
s’assurer qu’aucune déconnexion durable entrevkanides dépenses et des recettes de I'Etat
n’intervienne et ce d’autant plus que les tauxtéli@ts étaient alors trés élevés.

Le graphique ci-dessous montre que les recettd'&tde sont relativement stables jusqu’en
1987 puis entament une baisse lente et régulipeetat de 1988 et jusqu’en 2002, moment a
partir duquel leur baisse est a la fois plus heyré¥ec une augmentation en 2004, et plus
rapide. Il y a donc eu un décalage entre le rytetnecturel des dépenses et celui des recettes
de I'Etat: la baisse des recettes a précédé lssdales dépenses de 6 années au cours
desquelles le ratio de la dette publique rappaté®IB a cru de maniere importante et ou la
contrainte budgétaire, imposée par I'important €egtre le taux long réel et le taux de
croissance, était forte. Il est intéressant derrmie la baisse des recettes aurait été en phase
avec la dynamique des dépenses de I'Etat si |égéiista verser avaient été nuls (courbe en
pointillés). Dans I'hypothese que ce fut souhadabhaintenir I'équilibre des comptes
publics, dans un contexte de forte hausse desdtmigréts et requis d’accroitre les recettes
fiscales plutdt que de les réduire. Par conséqoetie baisse des recettes, par les déficits
gu’elle a induits dans un contexte de fort « eff@tile de neige », a contribué a créer de toute
piece un surcroit de dette qui devait par la stet@r contraindrebjectivementa dépense par

la masse des intéréts a verser et, sursmltjectivemenet idéologiguemenpar la menace
psychologique qu’elle ne manquerait pas de créas dapinion. Ces baisses de recettes
résultent des baisses de prélévements qui ontcétrdies a différentes catégories d’agents
(par exemple les ménages aisés pour I'impot steviendd).

Graphique 12 : Evolution des dépenses (totalesrstihtéréts)
et recettes de I'Etat, % du PIB
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8 |l reste a faire un inventaire minutieux de ceis$®s sur longue période.
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1.5. Interprétation théorique
Les arguments en faveur de la baisse des imp6tbmanconnus, ils proviennent a la fois des
économistes de l'offre et de ceux de la demandec@d® de I'offre, la baisse des impdts
« libere » cette derniere car, en augmentant lemewdisponible, elle augmente la part du
revenu national et du patrimoine pouvant faire j¢bld'arbitrages individuels. Ceci est
susceptible de produire une hausse des receteeBspar un meilleur consentement a
I'impét et donc un moindre évitement fiscal et, @ifleurs, une réduction des distorsions dans
les prix relatifs, permettant une meilleure allamatdes ressources. La baisse des impots est
aussi parfois présentée comme un signal, censguiedune volonté d'augmenter I'efficacité
des dépenses publiques, susceptible d'améliorearésipations des agents et donc de
stimuler l'activité. Par ailleurs, compte tenu decbncurrence fiscale, baisser les impots sur
les assiettes les plus mobiles est susceptiblérefatapitaux et salariés les mieux rémunérés,
certes au détriment des partenaires économiquisreste de I'économie, ce qui en retour est
censé améliorer les recettes fiscales. Du cot@ diemnande, la baisse des imp6ts est devrait
jouer un role multiplicateur : l'accroissement davanu disponible des agents induit un
accroissement de la consommation et de l'investisse ce qui augmente la croissance et
donc les recettes fiscales.
Le présent article n'entend pas discuter les argtsr@manant de I'économie de l'offre, en
particulier parce qu'une bonne partie d'entre @ésyppose le plein emplphypothése non
vérifiée la plupart du temps. La these keynésieameevanche a été mobilisée fréquemment
par les gouvernements, y compris au cours de lageénéolibérale, ce qui ne mangque pas de
piquant et est révélateur de la modularité du discdes lors que des intéréts de classe sont
en jeu. L'idée keynésienne en matiére de baissrpdds est exprimée avec une tres grande
clarté par Godley et Rowthorn [1994] de la mangr@ante :

« When government expenditure first increases, leenatax rates are first

cut, the result is an increase in government bomgwHowever, there is

also an increase in output which generates morerégaenue and reduces

both the deficit and the accumulation of governnubgtit. Indeed, output

eventually rises to the point where tax revenusuigicient to stabilise the

ratio of government debt to GDP(&odley et Rowthorn [1994], p.200).
La dépense fiscale est ici congue comme équivalante dépense publique. Toutes deux
favorisent la croissance et donc conduisent a [@opre financement posteriori en
conduisantin fine a un surcroit de recettes fiscales pour les adtnitions publiques.
Pourtant, nous pensons que cet autofinancemenaisses d'impots peut ne pas avoir lieu
dans bien des situations, qui recouvrent notamreenas de I'économie francgaise (et sans
doute aussi bien d'autres) depuis les années 1980.
Il faut tenir compte de plusieurs effets contramiets qui sont & I'ceuvre dans un monde
keynésien : la baisse d'impdts accroit le revespatiible, ce qui augmente la consommation
et le revenu national selon un principe multipkeat si bien que les recettes fiscales
s'améliorent. Mais si la totalité de ce revenu aligple supplémentaire n'est pas entierement
consommeée, car une partie est épargnée, il y auedfet contraire a I'effet multiplicateur qui
jouera contre l'autofinancement de l'impulsioniahit. Dans ce cas, I'épargne non thésaurisée
étant placée sous forme de titres, son augmentaibaquivalente a une augmentation de la
demande de titres et notamment de Bons du TrésocOi® de l'offre de titres, le besoin de
financement de I'Etat s'est accru en raison daikse d'impdts ce qui procure aux épargnants
les titres publics demandés. Une réduction d'ingodtduit donc, en un méme geste, a un

° S'il y a du chémage, celui-ci ne peut étre di da’#enteur des ajustements sur le marché du tresl@mage
frictionnel), a un codt du travail trop élevé (ipg@damment de la demande adressée aux entremises)
'opportunisme des travailleurs sans emploi quiefigent » des revenus sociaux.
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accroissement simultané de la demande de titrdeudetypes et de l'offre de titres publics
mais n'a en soi aucun effet multiplicateur. Pdeaik I'accroissement de I'endettement public
conduit a accroitre les dépenses publiques d'istéréestination des détenteurs de Bons du
Trésor. Ces intéréts sont en partie consommégjiamgliore I'effet multiplicateur et le solde
des finances publiques. Les intéréts sont ausgaetie épargnés, ce qui détériore I'effet
multiplicateur. lls sont enfin taxés, ce qui rédlgffet multiplicateur mais améliore les
finances publiques. Tous ces effets contradictodtesandent a étre modélisés, rien ne
garantita priori que la somme des effets multiplicateurs d'uneskaiimpots soit suffisante
pour stimuler l'activité ou pour simplement stadah le ratio dette publique/PIB. Plus les
ménages ont tendance a épargner, moins ce typededg est efficace en termes d'activite.
Une baisse de I'impd6t progressif apporte donc wouble dividende » pour les ménages
aisés : d'une part, leur revenu disponible augmdat@antage que celui des ménages plus
modestes et d'autre part, ils accroissent davargagere leur patrimoine en épargnant ce
supplément de revenu, ce qui augmente donc aussirevenus de la propriété. Du c6té des
administrations publiques, il y a une « double pei leurs recettes fiscales se réduise et,
pour compenser, elles se voient obligées d'emprunttre le versement d'intéréts, ce
gu'elles obtenaient jusque la par la force du moleofiscal. Enfin, les ménages les plus
modestes supportent une part relative plus imptartda la charge fiscale globale, dont une
partie sert a verser des intéréts aux détentewdes du Trésor. Ce qui n'est rien d'autre
gu'une redistribution a rebours. Il n'y a pas tieus'offusquer en soit de I'endettement public,
surtout s'il contribue a stimuler l'activité, a d®pper les infrastructures etc. Mais le
caractére « antisocial » de la redistribution aoved occasionné par les baisses d'impo6t
progressif, donc ciblées sur les hauts revenupengétre ignoré car ses effets politiques sont
destructeurs, d'autant plus si les taux d'intéréis élevés, tandis que ces allegements fiscaux
ne produisent pas les effets escomptés en matérmissance et d'emploi.

Dans la partie suivante, nous présentons la premviérsion d'un modele inspiré de Martin
[2008], qui développe un modéle SFC (stock-fluxéreht) proposé initialement par Godley
et Lavoie [2007], afin de comparer I'efficacité différents outils de politique économique
dans un cadre unifié. La méthode est basée sohkrence de la comptabilité nationale et ne
mobilise qu'un petit nombre d'hypotheses componeahes trés répandues. Il n'y a pas
d'hypothese priori concernant I'effet des baisses d'imp6éts sur lssaace et les finances
publigues. Comme ['écrivent encore Godley et Romihfd994], p. 200: The crucial
mechanism regulating the government deficit andattmimulation of government debt is, in
true Keynesian fashion, the level of total inchm@&outefois, ce modele montre que
I'inefficacité des baisses d'impdts, c'est a diralt qu'elles ne soient pas autofinancées, est
un probleme de premier plan.

2. Présentation du modéle

Nous considérons une économie fermée dans ladaefieoduction s’ajuste a la demande —
constituée de la consommation des ménages, dediisgement, de la balance commerciale
et de la dépense publique — selon le principe kagnale la demande effective. Sur le marché
du travail, le niveau d’emploi est déterminé urifatement par les entreprises, en fonction de
la quantité de biens a produire et selon une tdobie supposée constante. Dans cette
premiere version, nous supposons que linvestisserse les échanges extérieurs sont
exogenes, ainsi que la répartition de I'épargnemdénages, les modes de financement de
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linvestissement et la part de la dette publiqueeniée par ces derniers. Plus précisément,
nous posons les hypothéses suivdfites

- La balance commerciale est une fraction constantelB : BC = oY
- La part de l'investissement dans le Pib est cotstan= kY
- La part de l'autofinancement, not¢eest constante :

salaireséelst+ dividendegéels=Y - ¢l
- Le ratio épargne nationale/dette publique est eoist V = 1B

Nous considérons deux types de ménages.

- Les ménages de type 1 percoivent des salairesvestant faibles et n’'ont aucune
autre source de revelfuLeurs revenus sont taxés proportionnellementaan L, et
ils dépensent intégralement leurs revenus dispesibichaque période.

- Les ménages de type 2 percoivent des salaires sélawisi que les profits des
entreprises et la rémunération de leur épargnesyseme d’imposition est supposeé
progressif : le revenu des ménages de type 2 gétda tauxr,=7,+7'. Leurs
dépenses de consommation proviennent en partieedes Irevenus disponibles
courants, et en partie d’un prélévement sur leaskst’épargne.

On supposera que la répartition du PIB net dedfnancement de l'investissement entre les
deux classes d’agents est constante. La fracti@nest aux ménages de type 1 (nateest
celle qui ne fait pas I'objet d’'une épargne. EnanbR, le revenu réel des ménages de tigpe
on adonc:

R= a(Y-¢l)=al-¢K)Y
R, = (@-a)1-¢k)Y +intérétgpergus

L’épargne des ménages de type 2 a pour contreparéeraction de 'emprunt public mais

aussi des titres émis par les entreprises natisral@ar le reste du monde. On notetale
taux d’intérét moyen rémunérant I'épargne des mésagtionaux.

Les titres publics sont quant a eux détenus pottieppar les ménages nationaux et pour
partie par le reste du monde. lls ont pour conttepées dépenses publiques (y compris les
intéréts de la dette) nettes des taxes prélevédessménages. On noteira le colt moyen de

la dette publique, qui differe d’autant plus dudement de I'épargne privée nationale que le
déficit public est financé par les marchés inteametux.

2.1. Contraintes budgétaires des ménages et de &t
Ménages de type 1

Les ménages de type 1 consommant lintégralité e@ Irevenu apres impbt, leur
consommation réelle est donc définie simplement par

C=-n)R=QA-n)ald-gx)Y (1)

9 Toutes les notations sont récapitulées en annexe.

' Voir annexe pour plus de précision sur la compmsitle I'épargne des ménages et le financementdisttia
publique.

2 Les allocations chdmages correspondent & un mésargssurantiel et ne sont pas comptabilisées @ans |
dépenses publiques. On néglige également I'efiilsateur des dépenses de solidarité.
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Ménages de type 2
La contrainte budgétaire de ces ménages permetédsaral I'évolution de leur stock
d’épargneV :

PV =PV, +(@-1,)|a-a)L-gk)Y +i"PV |- PC, 2)
Soit, en termes réels :
1+ (@-r,)iM
V= 1+—ﬂzv_1 +(1-7,)A-a)1-¢x)Y -C, (3)
M_(l—TZ)IM—lT z \ . ~ ) £ -
En notant z B — le rendement réel apres impot de I'épargne des gedna
I'équation (3) peut s’écrire :
AV + G, =|a-r)a-a)a-gr)Y + 2V (4)
| S
supplément +consommatn revenudisponibleréel
d'épargne

Enfin, seule hypothése comportementale du modéteesiade, la consommation des méenages
de type 2 est définie par :

C, = (1-9)|A-1,)A-a)A-gR)Y + 2"V, [+ v, (5)
Etat
La dynamique de la dette publique est définie paelation :
PB=(1+i®°)P,B,+PG-PT (6)

iM -7

Ce qui s’écrit, aprés substitutions, et en notdht= s le rendement réel de I'épargne
T

He

- A i -

nationale avant impot et® = T
1+77

le taux d’intérét réel de la dette publique :

AB=r°B,+G-ra(l-¢K)Y -1,l-a)1-¢x)Y -(r" ="V,

Il reste maintenant a intégrer I'hypothése de Btébidu ratio épargne des ménages
nationaux/dette publique national € 1B) et I'on obtient :

AB=(r® - y(r - 2'))B, + G - ra(1- pK)Y — T,(L- a)(1- pK)Y )

On peut aisément vérifier que le modéle est « stioekcohérent » (SFC).
2.2. Equilibre du marché des biens au sens de lardande effective
La production s’égalise a la demande composée clensommation des deux catégories de
meénages, des dépenses publiques, de l'investissetnas la balance commerciale :
Y=C, +C,+G+I| +BC
En intégrant les hypotheses de stabilité des raiimgestissement/PIB et balance

commerciale/PIB, on obtient :

14



Y o= (1-1)al-gR)Y +(1-S)|A-T,)L- )L~ )Y + 2" 4B |+ YB, + G+ KY + Y (8)

En notant7 =ar, + (1-a)r, le taux de taxe moyen, le modéle décrivant I'écoieoet

permettant d’étudier I'évolution de la dette pubkgest alors entierement déterminé par les
deux équations ci-dessous :

Y =[W-7)(A- $K)-S(L- @) A-T,)A- PK) + K + O +((1-9)2" + ) 1B, +G (A)
B=[1+r® - u(r" - 2)|B, +G -7 (1~ pK)Y (B)

A partir de ce modele tres simple, nous tentondaile apparaitre les mécanismes par
lesquels les baisses d’'impots successives, edsamiat ciblées sur les plus hauts revenus,
ont pu conduire a l'augmentation du poids de laed@ublique en dépit de leur effet

multiplicateur. Pour cela, nous supposons que épgmases publiques s’ajustent de maniere a

respecter un critere de type Maastricht sur lerdéficit public/PIB :%:d*. Les dépenses

publigues sont alors déterminées par la relation :

G+(rG—,u(r“" —z""))B_l—fY
Y

d =

o G=(d +r)Y (S -pur" -2"))B,  (16)

En intégrant la définition (16) dans I'équation gidibre du marché des biens (A) le modéle
s’écrit :

Y: ,U(V+I’M —SZM)—FG _ B_l (Al)
1-[1-s(1-a)a-r,)|0-gKx) -k -5 -d
B=d'Y+B, (B)

2.2. A court terme

A stock de dette donné, toute diminution du tauxtale global sur les hauts salaires, les
profits et les intéréts réduit le PIB, indépendamimdu taux de taxe appliqué sur les bas
salaires. Ceci peut paraitre contre-intuitif puisqu taux de taxe faible stimule la
consommation. Mais ici, toute baisse d'imp6ét obligegouvernement a réduire ses dépenses
ce qui a un impact restrictif plus important gumpact stimulant de la baisse d’impét, qui ne
bénéficie qu’'en partie a la consommation. Il egdriessant de noter qu'une augmentation du
taux d’imposition des bas revenus (ceux qui saggimlement consommeés) qui ne serait pas
répercutée sur I'imposition des hauts revenus aitdans ce cadre aucun impact sur le PIB,
'ajustement a la baisse des dépenses publigueparmant exactement I'impact des baisses
d’'impét. A l'inverse, une augmentation du ratioidéfPIB visé accroit le PIB car elle permet
au gouvernement d’accroitre ses dépenses a taaxeechange.

2.3. Evolution du ratio dette/PIB
En intégrant (A) dans (B’), on obtient I'équatidiévolution de la dette :

B=|1+d" uly+r —s2')-r€ - B, (17)
1-[1-s(-a)a-r1,)]a-¢x) -k -J5-d

15



Il apparait que la dynamique de la dette est ey@pse qui implique un taux de croissance
du PIB puisque ce dernier est proportionnel aukstie dette de I'année précédente. Plus
précisément, la dette publique et le PIB croisaerttuxp défini par :

\ ,u(y+rM —si“)—rG (18)
1-[1-s(1-a)@-1,)|a-gx) -k -6 -d’

p=d

Ce taux est inférieur au taux de croissance depalption lorsque le ratio déficit/PIB visé est
trop faible, et plus précisément lorsque :

4 <Mi-[1-s@-2)a-7,)|A-¢K) ~x - 3}
n—rG+,u(y+r“" —sz“")

Lorsque le gouvernement ajuste les dépenses pabliqour respecter un ratio dette/PIB
donné, la faiblesse du taux de croissance de l@oan relativement a la croissance de la
population est d’autant plus probable que le taaxtake sur les hauts revenus est faible.
L’influence du taux de taxe sur le taux de croisgagst d’autant plus importante que :

- la part de la dette détenue par les ménages nakdpga) est importante (car alors les

intéréts de la dette sont taxés)

- la part de l'investissement dans le PIB et cellelalébalance commerciale sont
importants (par un effet multiplicateur)

- la part de linvestissement financée par autofieament est faible (car un fort
autofinancement réduit la redistribution des regesux ménages)

On peut en outre remarquer que le taux de croissded’économie augmente avec le ratio
épargne privée/dette publique car les recettealéscsur les intéréts percus par les ménages
nationaux réduisent le colt de la dette. En paealgzlon le mécanisme du multiplicateur, la
croissance est stimulée par une augmentation gartades bas revenus, de l'investissement
ou de la balance commerciale dans le PIB. En réngrlorsque la part de I'autofinancement
augmente, a niveau d’investissement donné, celaitrdd part de la valeur ajoutée
redistribuée aux ménages et par conséquent fleiomissance. Enfin, il est intéressant de
noter que le colt de la dette nuit a la croissdandis que le rendement de I'épargne des
ménages lui est favorabfe

Comme le PIB et la dette publique croissent au mignone le ratio dette/PIB est constant :

L [1-s(1-a)a-1,)]0-¢x) -k -5-d (19)

F=d ply+rM —s2)-re

Toute réduction du taux de taxe sur les hauts ev@ugmente le ratio dette/PIB. Ainsi,
contrairement aux idées recues, I'effet multipkecatde telles baisses d'impo6t est insuffisant
pour compenser la contraction des dépenses quiaelliessent. Notons que ce résultat peut
étre obtenu dans un modeéle a un seul type d’aggpmtépargnent une partie de leur revenu
(a =0), ce qui signifie que I'insuffisance du multipltear fiscal existe méme lorsque I'on

M
* On pourra remarquer qué' —s2' = 1-s)r" +7 '
1+
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ignore les effets distributifs, lesquels amplifid@tphénomeéne. L'influence du taux de taxe
sur le poids de la dette est d’autant plus impogae :
- la part de la dette détenue par les ménages nakofya) est importante (recettes

fiscales)

- la part de l'investissement dans le PIB et celléadealance commerciale sont faibles
(car seule la fraction du PIB distribuée aux mésagdionaux est taxée)

- la part de linvestissement financée par autofieament est faible (car un fort
autofinancement réduit la redistribution des regegux méenages)

Par un effet multiplicateur du PIB, le ratio dg&i3 diminue avec la part du PIB revenant aux
ménages qui dépensent tout leur revenu, avecitedpargne privée/dette publique et avec la
part de I'investissement et de la balance commierdians le PIB. En revanche, le poids de la
dette augmente avec l'autofinancement (a niveawestissement donné) qui réduit la part
des revenus revenant aux ménages. Il augmentenéggaieavec le colt de la dette mais
diminue avecle rendement de I'épargne des mén&ydm, et de maniére moins intuitive,
toute augmentation du ratio déficit/PIB visé réditite ratio dette/PIB car elle permettrait au
gouvernement d’augmenter des dépenses publiqnesiatit la croissance.

3. Conclusion

Ce modeéle nous enseigne que, a court terme, sideegnement augmente I'imposition des
hauts revenus, alors il peut a la fois satisfagrectitere de déficit fixé par les instances
européennes et stimuler la croissance, les haudgepdt lui permettant de dépenser
davantage. De méme, si I'objectif visé en matiaraldficit public est desserré, le niveau du
PIB et donc de I'emploi s’améliorent.

A long terme, plusieurs éléments saillants méritétrel soulignés. Tout d’abord, il apparait
gue le niveau d'imposition se présente comme un&ainte structurelle sur la croissance, ce
qui n’est habituellement pas mentionné, si ce npeatr répéter des poncifs sur les impots
supposés dissuader I'esprit d’entreprise. Ici,elation est inverse au préjugé en vogue : en
effet, plus le niveau d’imposition des ménagessaest bas, plus la croissance est susceptible
d’étre insuffisante pour maintenir le taux d’emplorsque le gouvernement cherche a
satisfaire le critére européen de déficit public.

Autre résultat important, et contraire a I'air dumips : augmenter les impdts sur les ménages
aisés réduit le ratio de dette publique. C’est shnge le résultat majeur auquel ce modéle
aboutit car, contrairement aux idées regues — lgg'slbient néoclassiques ou keynésiennes —
des lors que l'on tient compte de I'épargne, letiplitateur associé aux baisses d'impots est
insuffisant pour compenser I'accroissement de défigblic qui en résulte et la contraction
des dépenses que cela implique. Ce résultat eablgaméme lorsqu’on ignore les effets
distributifs, lesquels amplifient le phénomene.

Concernant le cadre imposé par Maastricht, queiosrts’apprétent a durcir encore en ce
printemps 2010, ce modele donne aussi un résuliam@rite d’étre souligné car il est, la
encore, inverse aux idées les plus répandues dames$se et dans le débat public. Plus le
ratio objectif concernant le déficit est relaché@ims le ratio dette/PIB est élevé car le fait de
desserrer cette contrainte permet au gouvernemaotrditre la dépense et de stimuler la
croissance. En d’autres termes, tout comme celuBddicht [2006], ce modéle montre
gu’une étroite contrainte sur le déficit public st@as compatible de maniére stable avec une
contrainte sur le ratio dette/PIB. Aussi paradogak cela puisse paraitre, parce que les
comptes publics relévent de la comptabilité nateret donc de la macroéconomie mais
certainement pas de la transposition de ce quiaseeppour une entreprise, réduire la dette
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publigue suppose d’autoriser des déficits plusésdev condition que ceux-ci ne résultent pas
de baisses d'impdts.

Ces résultats théoriques, répétons-le, ont éténobtér partir d’'un modéle caractérisé
essentiellement par sa rigueur comptablié comporte une seule équation de comportement,
trées commune dans la tradition keynésienne, coanéna fonction de consommation des
ménages. Ce modele conforte la discussion précg&deménée a partir de statistiques
descriptives tirées des comptes nationaux, ou Bowu que les baisses d'impdts sont
largement responsables, avec les taux d’intéréigg] de la hausse du ratio d’endettement
public.

Si les gouvernements des différents pays Europgaissent les dépenses publiques, comme
ils le font déja en Gréce et en Espagne, alorsriio d’endettement public ne baissera pas,
mais le chdmage augmentera assurément. On entgodtpdire « il faut réduire le ratio dette
publique/PIB (pour faire plaisir aux ‘marchés’) @inles gouvernements ne pourront plus
financer leurs dépenses et feront faillite ». Riméest plus faux. Le double monopole sur
'imp6t et sur le recours a la violence publiquej garactérise les Etats modernes comme
nous l'ont enseigné Max Weber et Norbert Elias faie pas faillite. L’essence méme des
Etats modernes rend la chose impossible. Ce quifpee faillite en revanche, ce sont les
modes de financement que ces Etats ont instituésnémes pour asseoir leur puissance,
c’est I'organisation du systéme monétaire et fim@mcmais pas les Etats modernes eux-
mémes ! Dans la zone Euro, les Etats sont fragilm&ce qu’ils ont volontairement donné
beaucoup d’'importance aux marchés : ils ont chaesfaire transiter toute I'épargne par les
marchés financiers. Rien ne les y obligeait.

Mis a part ces considérations sur le r6le des néardimanciers dans le financement public,
réle peut étre plus contingent qu’il n’y paraitusoavons vu qu’il y a une bonne raison de
vouloir réduire le ratio dette publique/PIB : cefsduirait 'ampleur de la redistribution a
rebours en provenance de tout un chacun vers fg®ne détenteurs des titres de la dette
publique, tout en libérant des marges budgétames @autres types de dépenses. Autre effet,
et non des moindres, la pression psycho-idéologpmuduite par un ratio pouvant sembler
important — parce que croissant — serait rédudeatdnt.

Si 'on admet, donc, qu’'il est souhaitable de réelde ratio dette publique/PIB, alors que
faire ? La réponse apportée par cette recherchewgs tient en quatre propositions :

1. Augmenter les impbts des ménages aisés (ce quiepafimugmenter les dépenses
publiques — sans s’endetter davantage — et dongiaianter le niveau d’emploi).

2. Relacher la contrainte de type « Maastricht » eardéficits publics (la supprimer ou
la faire passer a 6 % voire 12 % par exemple) pmarmettre aux gouvernements
européens de mener des politiques contra-cycliques.

3. Décourager I'épargne (par exemple supprimer lasdélisation de I'épargne salariale,
de I'assurance vie etc...).

4. Améliorer la répartition du revenu en faveur desnagies moyens et modestes,
notamment par une revalorisation conséquente diCSMtles pensions de retraite.

A l'issue de ce travalil, plusieurs pistes resteekplorer pour préciser I'analyse. D’un point
de vue théorique, nous voulons étudier les vanatiendogénes de linvestissement et des
échanges extérieurs en réaction aux baisses d’iaps§itque leur influence sur la croissance.
Nous souhaitons également étudier explicitemesple&re monétaire en intégrant notamment
la possibilité d’arbitrage entre encaisses morggtaiet placements. D’'un point de vue
empirique, nous allons constituer un groupe deattgwour étudier économétriquement les
liens empiriques entre dépenses publiques, redettedes, croissance et dette publique.

4 Une telle exigence formelle est au coeur des trafendateurs de Marc Lavoie et Wynne Godley.
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Annexe
1. Notations
Y = PIB réel
C = guantité de biens consommeée par les ménagepeld t
C, = quantité de biens consommée par les ménagepe t
I = investissement avelc= kY
@ = part de l'investissement autofinancé (PIB-sakidividendes#l )
BC = balance commerciale av&€ = oY
G dépense publiques en termes réels
T impodt mesuré en unités de biens
Vv = stock d’épargne, mesuré en unités de biens piérlade
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B = dette publique, mesurée en unités de biens périade aveq :%

a = part du PIB (net de I'autofinancement) revenant méxages de type 1
L = taux de taxe sur le revenu des ménages de,tpperi=1,2

S taux d’épargne des ménages de type 2

y part du stock d’épargne des ménages de typari alla consommation
P niveau des prix

T = taux d’inflation

n = taux de croissance de la population

i®/r¢ = taux d’intérét nominal / réel moyen de la dgitblique

iM/eM= taux d’intérét nominal / réel moyen de I'épaggrationale

z = taux d’intérét réel aprés impot de I'épargne natien

2. Précisions sur la composition de I'épargne degmages de type 2 et le financement de la
dette publique

L'épargne des ménages est composée de titres pilig de titres émis par les entreprise
pour le financement d’une part de leur investissenfe ), et de titres étrangeN( ).On
suppose que la composition de cette épargne et std” =a.V,VF=aVetvVFf =a.V.

La dette publique est détenue en partie par lesiggnnationauxB" =V ) et en partie par
le reste du mondeB") selon une répartition supposée elle aussi stablexogeéne :
B" =B etBf = (1-6)B.
P
On en déduit :V =V—:iB:>V =B avec,uzi.
b B ap

On noterai”,if eti” les taux d'intéréts de ces différents placements le taux auquel le
marché international préte a I'Etat.
- Le rendement aprés imp6t de I'épargne privée est d8 =(a.i” +a i +a.i) et
i T - a-n)i" -
+T 1+m
- Le colt réel de la dette publique est quant a dindpar :i®=6i" + 1-8)i" et on
i¢ _@A-ni®-m

-
noterar® =— —etz°® =
1+77 1+77

on noterar™ =
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