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Introduction

12 ! Ce n’est pas le nombre de travaux herculéens ni méme
celui « d’économistes en colere », mais bien le nombre de clés
économiques a posséder pour se lancer dans la prochaine décennie.

Jusqu’a maintenant, I’entrée dans les années 2020 s’est avérée
« poussive », les obstacles se succédant a une forte cadence : crise
du Covid-19, rupture des chaines mondiales d’approvisionnement,
crise énergétique, retour de I'inflation, resserrement des condi-
tions de financement... Les capacités, parfois insoupgonnées,
des autorités publiques a intervenir rapidement durant la crise
sanitaire laissent maintenant place a une série d’interrogations.
La réduction des marges de manceuvre post-pandémie arrive a
tout sauf a point nommé au vu des ambitieux défis posés par la
mutation de nos économies et de nos sociétés.

Crises, obstacles, défis, mutations... les termes ne manquent
pas pour caractériser 1’époque que nous vivons ; de quoi perdre
pied. C’est pourquoi cet ouvrage met a votre disposition 12 clés de
compréhension indispensables pour mieux appréhender les défis
économiques a venir et rentrer de plain-pied dans cette nouvelle ere.

Identifier, décrypter et analyser, c’est ce que proposent les
économistes du think tank indépendant BSI Economics et de son
réseau, réunis a 1’occasion de ce recueil collectif. Dans la lignée
des précédents ouvrages de BSI, ce nouvel opus contribue a ali-
menter le débat économique sur la base de réflexions documentées
et pragmatiques, sans succomber aux jugements de valeurs.

Immanquablement, il sera question d’inflation et d’endette-
ment public, deux themes incontournables au vu des débats et
des inquiétudes qu’ils suscitent. Il apparaitra que ces deux thé-
matiques sont intimement liées et que le caracteére durable ou non
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de 'un (I'inflation) met a I’épreuve la soutenabilité de 1’autre
(I’endettement). Défantasmer ces sujets apparait primordial pour
lutter contre les idées recues. Disposer d’éléments factuels et ana-
Iytiques se révele par ailleurs nécessaire afin de se projeter et de
saisir les enjeux des orientations des politiques économiques dans
un contexte international souvent incertain.

Le contexte international fait bien évidemment partie intégrante
de la plupart des chapitres. Certains sont méme spécifiquement dédi€s
aux deux poids lourds de I’économie mondiale, dont la rivalité ne
cesse de grandir : les Etats-Unis et la Chine. Conscientes des nom-
breux enjeux auxquels elles font face (et aussi de leurs carences),
ces deux nations semblent engagées dans une course de fond pour
s’affirmer comme les leaders d’un monde en mutation.

Cette mutation, de toute €vidence, concerne aussi la transition
énergétique et écologique ainsi que le climat. Plusieurs chapitres
sont consacrés a la problématique centrale de la transition éner-
gétique, allant de la définition des objectifs aux politiques mises
en ceuvre, en passant par le rdle prépondérant du secteur de la
finance. Le développement de modeles alternatifs comme I’éco-
nomie circulaire apparait également comme une forme d’innova-
tion pour tendre vers des systemes économiques plus durables.

L’innovation, déja omniprésente dans nos quotidiens, est ame-
née a prendre une place toujours plus importante. Elle est parfois
d’ordre purement technologique, avec notamment 1I’émergence
rapide des véhicules électriques, mais aussi d’ordre organisation-
nel, comme le démontre la propagation du télétravail, dont I’im-
pact sur les territoires n’est pas sans conséquences. L.’ innovation
est également financiere, ou I’engouement pour les cryptoactifs
laisse place a des débats passionnés afin de déterminer s’ils révo-
lutionneront ou non le monde de demain.

Malgré les liens évidents entre les sujets, chaque chapitre peut
étre lu de maniere indépendante. Tous reposent néanmoins sur une
démarche d’accompagnement commune : il ne s’agit nullement
de prévoir I’avenir, mais bien d’établir un diagnostic, le plus clair
possible, des tendances économiques et financieres de demain pour
se préparer a 2030.



l’endettement des Etats
européens est-il soutenable ¢
Quelles sont les solutions 2

Par Hervé Amourda

a été multiplié€ par 2,5 passant de 4 866 milliards d’euros
en 2000 a 12 214 milliards d’euros en 2022. Rapporté au
PIB, le ratio passe de 69 % a 91,6 % sur la méme période.

E n ’espace de deux décennies, I’endettement de la zone euro

Cet endettement a une histoire, il a été faconné au gré des
crises qui se sont succédé et il en est la mémoire. De surcroit,
les variables économiques représentent un terreau favorable a
I’apparition de ces crises. C’est ce contexte économique qu’il
est pertinent d’analyser aujourd’hui car il n’est pas immuable.
La problématique des dettes publiques pourrait prochainement
prendre une nouvelle tournure moins favorable.

Dans ce chapitre, nous retiendrons la définition la plus tri-
viale de la soutenabilité : étre en mesure de payer les intéréts
de la dette et de la rembourser. Nous essaierons d’apporter une
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critique aux mesures employées actuellement et de proposer des
alternatives. Pour finir, nous nous intéresserons a cinq solutions
potentielles pour atténuer le probleéme de 1’endettement des Etats.

L'endettement des états européens

Bref historique

Au début des années 1990, I’endettement de plusieurs pays de la
zone euro a progressé a cause de I’instabilité politique, une faible
croissance et une charge de la dette élevée. Avec I’arrivée du
traité de Maastricht et des regles de convergence pour rejoindre
la zone euro, les pays ont fait les efforts nécessaires au niveau
souverain, mais pas au niveau privé. Le taux d’intérét unique
fixé par la BCE rend les conditions de financement plus souples
pour les pays du Sud et plus €levées pour les pays du Nord.
Schématiquement, les agents des pays du Nord avaient donc inté-
rét a préter aux agents des pays du Sud qui avaient plutdt intérét
a emprunter. Cela a créé un déséquilibre de la balance des paie-
ments. Lors de la crise de la dette grecque, 1’arrét de ce finance-
ment externe a ainsi fragilisé plusieurs gouvernements dans leur
capacité a rembourser leurs dettes provoquant une envolée des
taux d’intérét, donc de la charge de la dette. L’endettement public
de I’ensemble de la zone euro passe de 69,7 % du PIB en 2008
293 % du PIB en 2013. Ensuite, I’austérité budgétaire a permis
de stabiliser les déficits ou méme de les corriger, mais au prix
d’une croissance molle et d’une faiblesse des investissements.

En 2020, la pandémie de Covid-19 a provoqué une vague
de dépenses publiques pour soutenir et relancer les économies
face aux différentes mesures de confinement mises en place pour
contrer la situation sanitaire. L’endettement est passé de 84,1 %
en 2019 2 99,6 % du PIB pendant I’année 2021.

Ainsi, ce sont bien les crises économiques et financieres que
nous avons traversées en zone euro qui expliquent I’essentiel de la

10
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hausse de I’endettement. Entre ces crises ont lieu des périodes de
répit. Elles sont li€es tantot aux mesures d’austérité, tantdt a une
reprise forte de la croissance couplée a des tensions inflationnistes
telles qu’observées depuis 2021 (figure 1.1).

Figure 1.1 - Dette publique (en % PIB).
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Sources : Eurostat, Refinitiv Datastream, PBF.

Refaire I’histoire a posteriori donne 1’impression que la pro-
gression de I’endettement est justifiée, qu’elle a un caractere spé-
cifique, voire exceptionnel. Nous montrons par la suite que les
raisons de cette hausse sont essentiellement macroéconomiques.

Les causes macroéconomiques
Environnement de taux bas

Tout d’abord, si I’endettement a progressé de 70,6 % du PIB
en 2000 a 91,6 % du PIB en 2022, paradoxalement son service a
ralenti de 3,8 % du PIB a 1,75 % du PIB. Autrement dit, le mon-
tant total de la dette a fortement progressé, mais son rembourse-
ment annuel n’a cessé de ralentir. La raison de ce paradoxe est

11
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la baisse tendancielle des taux d’intérét et ce que nous qualifions
d’environnement de taux bas. La faiblesse des taux d’intérét rend
le financement par la dette tres attractif et peu coliteux. Le taux
d’intérét moyen sur le stock de dette francaise a ainsi diminu€ de
4,2 % en 2009 a 1,7 % au troisieme trimestre 2023, selon les don-
nées de la BCE. La hausse des taux de marchés observée depuis
le début de I’épisode inflationniste tarde a se manifester sur le
taux moyen du stock de dette car ce dernier ne s’actualise qu’au
moment du « roulement de la dette » (I’Etat émet une nouvelle
obligation pour rembourser une ancienne obligation échue). Ces
nouvelles obligations étant émises pour une certaine maturité, la
transmission est lente. Pour avoir un repere, la duration moyenne
de la dette francaise est d’environ huit ans.

Le taux d’intérét dépend directement de la politique monétaire,
de I’inflation et des perspectives économiques. Les banquiers cen-
traux fixent les taux directeurs en fonction de leur estimation du
taux d’intérét naturel, le fameux r*. Ce taux est celui qui prévaut
lorsque I’économie est a son état d’équilibre (plein emploi, crois-
sance au potentiel, etc.). Ainsi, on ne peut pas attribuer I’environ-
nement de taux bas a I’action des banques centrales. Ces dernieres
ont ajusté leur politique monétaire pour prendre en compte un
taux d’équilibre plus faible que dans le passé. Le niveau de ce
taux d’équilibre dépend entre autres de la croissance potentielle
de I’économie et celle-ci a fortement ralenti ces derniéres années.

Faible croissance potentielle

Une grande partie de 1’explication des taux bas réside dans la fai-
blesse de la croissance potentielle. On peut méme établir une relation
quasi linéaire (en posant plusieurs hypotheses simplificatrices, voir
I’encadré) entre le taux d’intérét naturel et la croissance potentielle.

Plus directement, la faible croissance potentielle agit aussi sur
I’endettement. Cette faiblesse entraine des revenus futurs plus
faibles pour rembourser la dette, donc des émissions de dettes
plus importantes, des taux d’intérét plus élevés et une croissance

12
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économique encore plus faible. Depuis 2007, la croissance poten-
tielle des pays de la zone euro n’a cessé de ralentir. Elle a été€ divi-
sée par deux en moyenne, passant de 2 % en moyenne annuelle sur
les quinze années précédant la grande crise financiere a 1 % depuis.

Lien entre croissance potentielle
et taux d’intérét

Le lien le plus immédiat et qui se situe au coeur de la théorie micro-
économique est probablement donné par I'incontournable équation
d’Euler que nous pouvons simplifier comme suit :

B(1+R)=C_future/C_(aujourd’hui)
Avec :
B : coefficient encadrant I'utilité future
R : taux d'intérét réel
C_future : la consommation & la prochaine période
C_(aujourd’hui) : la consommation aujourd’hui

L'intuition est relativement triviale : & I'état d’équilibre, le consom-
mateur est indifférent entre une unité de consommation aujourd’hui
et une unité épargnée aujourd’hui au taux R puis consommée & la
prochaine période. Seul son coefficient B lui permet de choisir s'il
préfére consommer maintenant ou & la prochaine période.

Plus généralement, on conclut que la croissance de la consommation
est proportionnelle au taux d’intérét. De 14, le lien est immédiat avec
la croissance du PIB. On peut ainsi écrire, en suivant I'approche de
Taylor et Wieland (2016) :

yy*=-Blrr
Il s’agit ici du lien entre le gap de production (y-y*) et la déviation

entre le taux d'intérét réel r et le taux d'intérét d'équilibre r* (d'offre
et de demande de monnaie).

Faible productivité

On peut définir la productivité comme étant la production rap-
portée au nombre d’employés impliqués dans cette production.
Pour pouvoir I’améliorer, il faut innover. C’est-a-dire, trouver

13
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un moyen de produire davantage avec le méme nombre d’em-
ployés. Au milieu du xx¢ siecle, le théoricien Schumpeter préci-
sait que I’innovation est source de transformation perpétuelle de
I’économie. Ce faisant, elle serait source de création de nouveaux
produits et de destruction des produits existants. Toutefois, cette
« destruction créatrice » peut étre freinée en présence de cham-
pions nationaux, ou de mesures de protection de I’emploi. C’est
ce méme phénomene qui est en théorie responsable des gains
de productivité : elle voit disparaitre les entreprises les moins
productives au profit des entreprises les plus productives. Les
économies avancées (zone euro, Royaume-Uni, Japon) doivent
encore opérer une transition d’une économie d’imitation vers une
économie d’innovation, 4 I'image des Etats-Unis que 1’on consi-
dere a la frontiere technologique. Comme le montrent les tra-
vaux de Philippe Aghion, la présence des Gafam (Google, Apple,
Facebook, Amazon et Microsoft) freine les gains de productivité
car ces derniers sont dans une logique d’absorption des nouveaux
entrants innovateurs pour maintenir des parts de marché. Il s’ agit
d’une forme de rente de situation (de I’innovation).

La faiblesse de la productivité trouve aussi son origine dans la
tertiarisation des économies (transition des activités secondaires
vers les activités tertiaires). Les secteurs industriels étant tradi-
tionnellement plus productifs que le secteur des services dans son
ensemble, cette transition a changé la composition de la produc-
tivité des économies et a donc renforcé la part des secteurs moins
productifs dans le total.

Vieillissement de la population

Le vieillissement de la population est un frein majeur a la croissance
du PIB. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cela : la plus faible par-
ticipation au marché du travail des personnes agées, leur plus faible
productivité ou encore une propension a €pargner plus importante.

En particulier, les Nations unies prévoient une hausse du
ratio de dépendance des personnes agées (le ratio des personnes

14
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agées de plus de 65 ans sur la population en age de travailler) au
moins jusqu’en 2050. Le ratio passerait d’environ 35 % a 50 %
entre 2022 et 2050 pour la France et 1’ Allemagne. Pour 1’Ita-
lie et I’Espagne la hausse serait encore plus forte, car le ratio
atteindrait 70 %.

Toutes choses égales par ailleurs, ce vieillissement a un impact
net négatif sur la croissance potentielle des économies avancees.
Cet impact peut étre partiellement atténué par le biais des flux
migratoires. L’avantage majeur que représente I’immigration est
de pouvoir ajuster la force de travail dans sa composition (en termes
de compétences) et dans I’age de la population active. L.’obstacle
principal est que I’'immigration doit étre accompagnée afin que les
populations migrantes puissent étre intégrées pleinement a la force
du travail. Ces politiques sont difficiles a mettre en place quand le
taux de chomage n’est pas a son état d’équilibre.

A moyen et long termes, la situation pourrait s aggraver. Les
auteurs Goodhart et Pradhan prévoient méme des taux d’intérét
plus élevés, un ralentissement de la consommation, une hausse de
la dépense publique et une hausse de la fiscalité pour les travail-
leurs relativement moins nombreux.

Enfin, le vieillissement de la population représente un défi
beaucoup plus immédiat pour les finances publiques dans le
domaine de la retraite et des dépenses de santé. Les indicateurs de
soutenabilité de la dette de la Commission européenne montrent
que la Belgique et les Pays-Bas sont particulierement vulnérables
a ces hausses de dépenses a long terme. Pour la France, I’Espagne
et I’Italie, c’est en grande partie le niveau des finances publiques
actuelles qui complique I’ajustement a long terme.

Les effets collatéraux sur l'investissement

En théorie, si un agent détient de I’épargne, alors au moins un
autre agent doit s’endetter. Habituellement, cet autre agent est
I’entreprise non financiere, mais depuis la grande crise financiere,

15
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il s’agit surtout des gouvernements. On peut expliciter le raisonne-
ment comme suit : les dépenses sont toujours égales aux revenus
a chaque instant. Les produits des entreprises sont consommeés
par les ménages qui utilisent leur revenu (du travail) pour acheter
ces produits. Toutefois, lorsque ces ménages décident de réserver
une partie de leur revenu pour une consommation future, alors
ils épargnent. A ce moment-13, I’'un des agents économiques doit
emprunter le revenu qui n’est pas dépensé. Les entreprises de la
zone euro font face a une pénurie d’investissements et décident
dans un environnement de taux bas et de faible productivité de
thésauriser plutdot que d’investir. Au final, les gouvernements se
retrouvent dans leur réle « d’emprunteur de dernier ressort » et
leur endettement permet I’existence de I’épargne des ménages,
comme le montrent A. Brender, F. Pisani et E. Gagna (figure 1.2).

Figure 1.2 - Emprunts/préts nets
par secteur dans la zone euro ( % PIB).
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Sources : BCE, Refinitiv Datastream, PBF.
Au niveau mondial, le débat est toujours actif entre surabon-

dance d’épargne et déficit d’investissement. Les deux phénomenes
se nourrissent mutuellement. L.’épargne abondante poursuit trop
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peu d’actifs et en augmente les prix. Pour les obligations, cela signi-
fie une baisse de taux, ce qui favorise a nouveau I’endettement.

La soutenabilité de la dette

La dette publique est « soutenable » si le gouvernement est en
mesure de rembourser la dette et d’assurer son service (payer les
intéréts sur la dette) aussi longtemps que nécessaire. Comment
savoir si le gouvernement sera toujours en mesure de payer les
intéréts ? Existe-t-il un seuil critique d’endettement a ne pas
dépasser ? Malheureusement, on ne peut prédire 1’avenir et, non,
il n’existe pas de seuil critique d’endettement.

Sur la question du seuil, la dette publique japonaise se situe
a 261 % du PIB en 2022 et le pays n’est pas particulicrement
inquiété sur son endettement, en grande partie parce que la dette
est majoritairement détenue par le marché domestique. En 2008, &
I’aube de la crise de la dette grecque, I’endettement grec avoisinait
les 128 % du PIB. A titre de comparaison, 1’endettement italien
est installé au-dessus de ce niveau depuis 2013 et le FMI prévoit
que cette situation perdure au moins jusqu’en 2028.

La soutenabilité sous I'angle de la dynamique
d’endettement

Le niveau d’endettement n’étant pas assez éclairant, il faut s’in-
téresser a la dynamique d’endettement. Si le gouvernement est
en capacité de servir sa dette aujourd’hui et que cette derniere est
sur une trajectoire stable, on peut alors penser que le gouverne-
ment sera encore en capacité de servir sa dette dans le futur. En
effet, dans la pratique un gouvernement ne rembourse jamais sa
dette, il en émet une nouvelle pour rembourser sa dette passée.
Si la dette ne cesse de progresser, alors le financement par une
nouvelle dette pourrait étre contraint et dans un esprit purement
ricardien, ce sont les générations futures qui pourraient étre mises
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a contribution par le biais d’une hausse d’impdts. Pour éviter
cela, le point clé revient a déterminer quelle est la politique bud-
gétaire qui permet de stabiliser la trajectoire de 1’endettement.

(Balance budgétaire primaire stabilisantla dette)
(taux d'intéréts (r) — croissance du PIB (g))
— x Dette
1+ croissance du PIB

L’équation montre clairement que si r est inférieur a g, alors le
gouvernement peut stabiliser la dette tout en maintenant un déficit
primaire. En zone euro, la politique monétaire de la BCE a permis
de réduire considérablement les taux d’intérét de tous les pays. Elle
a ainsi maintenu un différentiel (r-g) favorable a la réduction de
la dette sans action forte des gouvernements. Depuis 2015, tous
les pays de la zone euro profitent de cette situation (a I’exception
notable de la Grece et de 1'Italie, mais ces derniers ont réalisé des
surplus primaires). Toutefois, cette situation est fragile. Les taux
d’intérét et la croissance peuvent varier dans le temps. En particulier,
la remontée des taux d’intérét pour combattre I’inflation et la faible
croissance économique devraient rendre I’exercice plus délicat a
I’avenir.

Les études historiques (voir les travaux de Erce et al.) montrent
que les défauts souverains se produisent plus souvent lorsque la
croissance est en dessous de son potentiel. De plus, les travaux de
P. Mauro montrent que les situations ou r est inférieur a g ne sont
pas si exceptionnelles et précedent bien des défauts souverains.
En d’autres termes, contenir la dynamique d’endettement est une
priorité importante, mais cela n’est pas suffisant pour éviter les
crises de défauts souverains. Apres tout, la confiance des inves-
tisseurs demeure un ingrédient majeur dans la soutenabilité de la
dette. Cette confiance repose en grande partie sur les indicateurs
économiques, mais comporte aussi une part d’irrationnel. Il faut
donc suivre un plus grand ensemble d’indicateurs pour déterminer
quels pays sont relativement plus a risques que d’autres. C’est
donc le risque relatif qui prime devant le risque absolu.
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L’éléphant dans la piéce

Depuis 2015, il y a un éléphant dans la piece et il est difficile de
I’ignorer : la Banque centrale européenne. Cette derniere, via ses
différents programmes d’achats d’actifs, possede pres de 33 % de
la dette négociable des pays européens. Concretement, et comme
le montre la situation financiere annuelle de la BCE, les intéréts
payé€s par les gouvernements aupres de la BCE, leurs sont en par-
tie reversés. En effet, les Etats sont les actionnaires principaux
des banques centrales nationales (a I’exception de quelques pays,
comme |’Italie, mais cela n’influence pas les transferts). Autrement
dit, les gouvernements se voient soulagés de 33 % de leur dette
car ils n’ont pas a en assurer le service. Evidemment, les banques
centrales n’ont pas vocation a détenir ces titres dans leur bilan
indéfiniment ; d’ailleurs, le désinvestissement a démarré en 2023
(la BCE laisse expirer les obligations échues sans les remplacer).

Un exemple d’évaluation du risque pays

Les agences de notation ont été beaucoup critiquées ces dernieres
années : leur indépendance (biais politique), leur inefficacité dans
la crise des subprimes et leur caractere « procyclique » (dégra-
dation des notations selon les niveaux de taux du marché). Ces
critiques sont difficiles a débouter, mais la mission originelle des
agences n’en reste pas moins essentielle.

Nous utilisons ici un outil de notation propriétaire de la société
de gestion Pro BTP Finance (PBF), basé uniquement sur des
variables macroéconomiques liées a la soutenabilité de la dette
(voir encadré méthodologique).

L’outil montre une grande hétérogénéité entre les pays de la
zone euro. Nous avons identifié plusieurs groupes : I’Irlande et
les Pays-Bas sont les meilleurs €leves avec des atouts majeurs tels
que le secteur extérieur néerlandais ou les finances publiques irlan-
daises. Il y a aussi un autre groupe de bons éléves qui ne présentent
pas de vulnérabilités particulieres : 1’ Allemagne, 1’ Autriche et la
Finlande. Enfin, les éleves les plus en difficulté (Espagne, France,
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Belgique, Italie et Portugal) sont pénalisés par des situations tres
diverses, comme la faible compétitivité, les finances publiques
dégradées ou une conjoncture économique défavorable (figure 1.3).

Figure 1.3 - Evaluation du risque pays.
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