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1. Introduction 

La dette suscite de nombreuses interrogations. Une politique budgétaire déficitaire a des grandes répercussions sur l’économie et les opérations financières d’un Etat, mais ces effets demeurent souvent flous aux yeux des profanes. La littérature économique sur le sujet de l’endettement public est vaste et les tentatives d’en expliquer les conséquences nombreuses. L’objet de ce travail n’est pas de fournir de nouvelles propositions sur le sujet, mais bien de tenter de clarifier les effets de la dette en pratiquant une revue critique des modèles les plus influents dans le domaine afin d’aboutir à une compréhension globale de ses impacts. Nous distinguerons en particulier les effets de court et de long terme, et analyserons les inquiétudes qu'on pourrait avoir à la vue d'une dette nationale qui croît, ou à l'inverse, qui décroît.

Nous discuterons tout d’abord des conséquences économiques de la dette à travers différents modèles. Le début de ce qu’on peut appeler la macroéconomie moderne date de la publication par Keynes de sa « Théorie Générale » en 1936 dans laquelle Keynes révolutionne «..[...]..la façon dont on pense les problèmes économiques » et développe littéralement des relations qui guideront dès lors la plupart des décisions de politique économique. Dans notre deuxième section nous analyserons les modèles qui ont tenté de formaliser ces relations, et en ont soulevé les défaillances ; ces derniers traitant essentiellement des effets de la dette via la demande. Dans notre troisième partie, nous nous pencherons sur la question de la recherche d'une politique fiscale optimale; sujet qui a récemment intéressé de nombreux économistes. Puis dans une quatrième section, nous discuterons des nombreux impacts financiers de la dette, soulevant en particulier la nécessité de l'existence d'une dette nationale. Enfin notre dernière partie consistera en une illustration concrète; la dette des pays en voie de développement. 

2. Conséquences économiques de la dette

2.1. Effets de demande

Dans cette partie nous allons nous pencher sur différents modèles ayant été mis en place afin de formaliser les effets de différentes politiques budgétaires.  Nous commencerons notre analyse en discutant de la position keynésienne ; en nous appuyant sur le modèle IS/LM. Ensuite nous discuterons de la position Ricardienne avec l’équivalence Ricardienne, soit une théorie dans le cadre néo-classique. 

Nous caractérisons ces effets comme des « effets de demande » puisqu’ils se font essentiellement via des variations de la demande globale. L'offre n'intervenant que dans le modèle de Diamond. Il nous paraît important pour comprendre les effets de la dette de se pencher sur la politique budgétaire des Etats, ceux-ci nous indiquant les raisons pour lesquelles il peut être important de contracter une dette. En effet, la dette nationale d’un Etat se définit comme étant la somme d’argent qu’un Etat doit à ceux auprès de qui elle a emprunté. Ainsi, la dette nationale n’est rien d’autre que l’accumulation des déficits contractés dans les périodes précédentes, auxquelles s’ajoute sa charge d’intérêt cumulée. Lorsque les dépenses gouvernementales sont supérieures aux revenus des impôts, le gouvernement enregistre un déficit qui vient augmenter le montant de sa dette. Formellement on peut écrire la contrainte budgétaire du gouvernement de la manière suivante:
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Avec:
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· d : le déficit (d > 0) ou le surplus (d < 0) du gouvernement au temps t, en fonction de si les dépenses budgétaires sont respectivement supérieures ou inférieures aux impôts.

Les questions de politique budgétaire sont donc intimement liées à la problématique de la dette.

2.1.1  Le multiplicateur keynésien

Le mécanisme dû à Keynes qui est à la base des raisonnements dans ces modèles est qu’une variation d’un des leviers de la politique budgétaire va, via l’effet du multiplicateur keynésien avoir de grands effets sur la demande globale, les taux d’intérêt et encore d’autres variables d’importance pour l’économie. Mais quels sont donc ces leviers ?

Développons le multiplicateur Keynésien dans une économie définie comme suit :
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Avec :
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En substituant (2) (3) (4) dans (1), on trouve :
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Puis en isolant Y on trouve :
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L’analyse de cette dernière équation nous indique que l’Etat dispose de deux variables de contrôle pour la gestion de sa politique budgétaire : les dépenses publiques (G) et les impôts (T). On peut également en tirer les effets multiplicateurs liés à celles-ci. Interprétons ces derniers pour le cas d’une augmentation des dépenses publiques: 
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. Une augmentation des dépenses de l’Etat, ceteris paribus, accroît le revenu, qui à son tour augmente la consommation, et ainsi de suite jusqu’à ce que l’effet converge:
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Des arguments semblables peuvent se dériver pour chaque variable de contrôle d'où nous tirons les différents effets multiplicateurs:

	Variable de contrôle
	Effet multiplicateur

	G
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2.1.2. Le modèle IS/LM 

Le modèle IS/LM (Hicks, Allen, années 1930) est la première tentative de formalisation des théories de Keynes. C’est un modèle de plein emploi, de court terme, et considérant des prix fixes. Cette première version est en économie fermée, et l’économie est décrite par deux courbes IS et LM définissant respectivement l’équilibre sur le marché des biens et de la monnaie.
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Un accroissement des dépenses publiques est implicitement financée dans ce modèle par l’emprunt ((G = (B/P) cette politique budgétaire va affecter la courbe IS qui se déplace vers le Nord-Est dans le plan (i, Y). Ce déplacement induit une hausse de la demande globale via l’effet multiplicateur. Cependant, le déplacement de IS provoque un déplacement le long de LM pour conserver l’équilibre sur le marché de la monnaie. Ceci induit une hausse du taux d’intérêt qui vient nuire aux investissements et de ce fait au revenu. Nous pensons que cet « effet d’éviction » du taux d’intérêt a des conséquences relativement faibles dans ce premier cadre de court terme mais qu’il aura des implications importantes à moyen et long terme.

A court terme toujours, il existe certaines rigidités sur les prix et les salaires nominaux. La présence de ces rigidités implique que la courbe d’offre agrégée est supposée parfaitement élastique à court terme ; et donc que la variation positive de la demande globale provoque un accroissement du revenu national. 
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Suite à cette politique budgétaire, l’Etat enregistre un déficit, et notre première analyse nous permet d’affirmer qu’à court terme, celui-ci est bénéfique pour l’économie. 

Remarquons encore que dans le cadre plus élargi d’une économie ouverte, développé par Mundell et Fleming (années 60), la hausse des taux va attirer des capitaux étrangers. En taux de change fixes l’effet est positif, car l’Etat est contraint de maintenir le taux d’intérêt à son niveau initial par une expansion monétaire. Cette expansion monétaire va déplacer la courbe LM vers le Sud-Est et induire un accroissement du revenu encore plus important. La situation initiale sur le graphique ci-dessous est en A et on se retrouve au point C. Cependant, avec des taux de change flexibles, l’afflux de capitaux étrangers apprécie la monnaie locale et induit une chute des exportations et une hausse des importations ; la balance commerciale est déficitaire et l’effet d’éviction est total. Ceci correspond au point B sur le graphique.
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On peut donc conclure de ces quelques premiers points que selon la position keynésienne, la dette peut être bénéfique pour l’économie à court terme. Nous émettons des réserves pour une optique plus lointaine. En effet, à long terme on remarque tout d’abord que les investissements sont défavorisés et que le service de la dette est accru. Ensuite, on sait qu’à long terme les rigidités disparaissent et donc que l’offre à long terme est parfaitement inélastique. Ceci induit qu’un accroissement de la demande globale n’aura pour effet qu’une augmentation des prix.

2.1.3. Equivalence Ricardienne

L’hypothèse de rationalité des agents implique qu’ils tiennent compte des effets de court et de long terme d’une politique économique dès sa mise en oeuvre, ce qui influence donc leur comportement et les impacts de la dette. Notamment, nous allons voir ci-dessous que sous cette hypothèse, les effets bénéfiques de la contraction d’une dette à court terme sont effacés. Ricardo (1817) a émis l’hypothèse que le mode par lequel sont financées les dépenses publiques n’influence pas l’économie. Son argument sera ensuite repris et rendu populaire avec succès par Barro (1974). Les trois principes essentiels sur lesquels se fonde cette équivalence sont tout d’abord que les agents sont rationnels ; qu’ils intègrent la contrainte budgétaire intertemporelle de l’Etat dans leurs décisions; et enfin que ces derniers ont un comportement inter-générationnel altruiste. 

Ainsi, lorsqu’un Etat diminue les impôts, les agents anticipent une augmentation des impôts dans le futur pour permettre à l’Etat de rembourser ses dettes. Ils vont donc épargner le montant actualisé de ce remboursement et leur consommation diminue. L’épargne privée vient se substituer à l’épargne publique ; le revenu de l’économie n’est donc pas affecté. La formation d’une dette n’aurait donc pas d’effet sur l’économie. Un raisonnement semblable tient pour un accroissement des dépenses gouvernementales.

En intégrant cette équivalence dans le cadre du modèle IS/LM, on remarque bien qu’une diminution des impôts n’aura qu’un effet positif transitoire sur le revenu global. En effet la réduction des taxes induit un déplacement au Nord-Est de la courbe IS mais les agents, anticipant une augmentation des impôts dans le futur, vont augmenter leur épargne et la courbe IS va revenir à son point initial. 
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La troisième hypothèse, qui suppose un comportement altruiste des agents implique que ces derniers attachent de l’importance à la situation des générations futures, et explique pourquoi ils épargnent en vue du remboursement futur. Barro formalise cette hypothèse en introduisant une fonction d’utilité des agents dépendant à la fois de la consommation de cet agent et de l’utilité de la génération suivante :
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Les agents ne profitent donc pas de l’augmentation de leur revenu disponible pour préserver le revenu permanent des générations suivantes, et la dette n’a pas d’effets positifs sur l’économie ni à court, ni à long terme.


De nombreuses critiques ont été émises au sujet de cette équivalence. Les deux critiques principales portent sur le bien fondé des hypothèses soutenant celle-ci. Tout d'abord, la question du lien entre générations est soumise à discussion. En effet, sommes nous réellement altruistes? De plus, une hypothèse sous-jacente du modèle est que les agents n'ont pas de contraintes de liquidités, leur permettant de jouer à leur guise sur leur revenu permanent. De nouveau, est-ce réaliste? De nombreuses études empiriques ont été effectuées sur ces différents sujets mais les résultats ne sont malheureusement pas clairs. Certaines études confirment la validité des ces hypothèses, d'autres les infirment. Pour une revue de toutes ces études voir Mueser et Wansup (2003).
2.2. Modèle de Diamond. 

2.2.1. Contexte historique

Diamond (1965) présente un modèle néoclassique de croissance pour y examiner l’équilibre compétitif de long terme et ensuite pour déterminer les effets de la dette sur cet équilibre. Le modèle de Diamond s’appuie sur des travaux antérieurs, dont notamment celui de Samuelson (1958) et de Modigliani (1961). Samuelson détermine le taux d’intérêt d’équilibre dans un monde sans biens de consommation durables, tandis que Diamond va introduire le capital issu de l’épargne des consommateurs dans sa fonction de production. Modigliani examine les effets de l’existence d’une dette dans un modèle de croissance agrégé. Par rapport à Modigliani, Diamond préfère montrer les effets de la dette lorsque les décisions de consommation sont prises individuellement par les agents et lorsque l’alternative des impôts est prise en compte pour financer le déficit public. Nous allons décrire les hypothèses de ce modèle et donner les intuitions permettant d’arriver sans passer par les détails aux conclusions de Diamond.

2.2.2. Hypothèses de base

Le modèle de Diamond est un modèle à générations imbriquées, dans une économie à horizon infini. C’est un modèle à base microéconomique. Chaque individu vit deux périodes, et à chaque nouvelle période, de nouveaux individus naissent. Dans la première période, l’individu travaille, perçoit un salaire, consomme et épargne (il prête le capital aux entrepreneurs et achète la dette à l’Etat). Dans la deuxième, il est à la retraite et consomme tout son capital et son épargne. Il ne laisse ainsi pas d’héritage. L’utilité d’un individu est représentée par 
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 a des rendements d’échelle et une technologie constants. Il n’y a pas de dépréciation du capital, donc
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. L’individu doit donc faire un arbitrage intertemporel entre consommation courante et future, par le biais de l’épargne. La dette nationale est partagée entre dette interne (détenue par les individus de cet Etat) et la dette externe (détenue par des agents étrangers). Les individus du modèle n’ont pas accès à des capitaux (actions ou dette) étrangers.

2.2.3. Analyser la politique budgétaire

La politique budgétaire comprend les dépenses gouvernementales et ses financements. Les dépenses se divisent en dépenses de consommation ([image: image32.wmf]C
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) et en achat de capital (
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). Pour financer ses dépenses, l’Etat peut recourir aux impôts (
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). Lorsque le capital est financé par la dette et/ou les dépenses de consommations par les impôts, on est dans une situation d’équilibre où la dette n’a pas d’incidence sur l’économie. Diamond analyse une situation où l’Etat ne possède pas de capital, mais a un niveau de consommation publique donné 
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 et il compare son financement alternatif par les impôts et la dette. Ainsi il analyse par rapport à une situation d’équilibre l’effet de l’existence d’une dette sur l’économie. Il s’intéresse au taux d’intérêt et à l’utilité d’un individu.
2.2.4. Effets de l’existence de la dette

Quelques définitions: notons [image: image37.wmf]1

g

 le ratio dette externe/travailleurs (dette nationale par travailleur national détenue par des agents extérieurs) et 
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 le ratio dette interne/travailleur (dette nationale par travailleur détenue par ces mêmes travailleurs).

Première constatation : Une dette existante, détenue nationalement, tant qu’elle croît au même rythme que le nombre de travailleurs (n, qui est également le taux de croissance de l’économie) n’a pas d’effets asymptotiques sur l’économie. Pour maintenir fixe le ratio dette/travailleurs, il est nécessaire d’augmenter la dette chaque année de [image: image39.wmf]t

D

n

´

 (voir équation (a)), et de financer le solde des intérêts par des impôts (positifs ou négatifs, voir équation (b)).
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Financement de l’intérêt de la dette : 
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Si 
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 (impôts positifs),

Si 
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Etudions en quoi [image: image44.wmf]1
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 affectent le travailleur. Le travailleur détenant 
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 recevra un intérêt sur son prêt au gouvernement, et payera – puisque la dette est maintenue à un ratio dette/travailleurs constants – des impôts à cause de l’existence de la dette interne et de la dette externe. Ainsi, en prêtant 
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 au gouvernement, le travailleur recevra un revenu de 
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 mais il devra payer des impôts de 
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 et aura donc un revenu net de 
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Avant d’aller plus loin, il nous faut définir deux situations possibles de l’économie. Soit l’économie est dans sa situation efficiente, auquel cas le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance de l’économie (n), soit l’économie est dans sa situation inefficiente, auquel cas le taux d’intérêt est inférieur à n. La possibilité d’une solution inefficiente dans une économie avec un nombre infini de décideurs a été étudiée par Koopmans (1957), mais nous ne nous intéresserons pas ici aux raisons de l’existence de ce cas, mais seulement à ses conséquences. Dans le cas d’une solution inefficiente de l’économie, le taux d’intérêt est plus bas, car l’économie a procédé à une suraccumulation de capital, ce qui la rend moins efficiente. Retenons juste les deux cas possibles de l’économie : efficient (r > n) et inefficient (r < n).


Diamond étudie l’effet de la dette interne en la décomposant en effet sur la dette externe et en effet sur la substitution de dette interne par de la dette externe (« debt swap »). Il arrive à distinguer deux effets pour chacun de ces effets : l’effet par les impôts, et l’effet sur le marché des capitaux. Voici un tableau synthétisant ses résultats:
	Effets
	Description
	Efficient case

r > n
	Inefficient case

r < n
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	Effets des impôts par g2
Effets sur l’offre du marché des capitaux
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	Effets des impôts par le swap

Effets sur la demande du marché des capitaux
	> 0
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	Effet combiné
	> 0
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	Effets des impôts par g2
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2.2.5. Discussion des résultats


Commençons par le cas efficient. Dans ce modèle, autant la dette externe, le swap et donc la dette interne ont un effet positif sur le taux d’intérêt. Une hausse du taux d’intérêt réduit l’utilité du consommateur pour plusieurs raisons. Une hausse de (r) augmente le différentiel entre taux d’intérêt et taux de croissance (r-n) et donc augmente les impôts. Une hausse du taux d’intérêt conduit également à une sous-accumulation de capital et donc à moins d’output futur. La dette a donc des effets négatifs à long terme si l’économie se trouve dans le cas efficient.



Dans le cas inefficient, l’effet est ambigu. Il peut mener à une utilité plus grande. Ceci s’explique par le fait qu’un taux d’intérêt plus élevé va contrecarrer la suraccumulation du capital caractéristique du cas inefficient. Le taux d’intérêt plus élevé va en effet inciter à acheter moins de capital, et de plus, à investir dans la dette, qui n’existait pas avant. Dans ce cas donc, la formation d’une dette peut avoir des effets bénéfiques sur l’utilité du consommateur, et à coup sûr si la dette nationale n’est détenue qu’à l’intérieur du pays.


Ce modèle apporte beaucoup de compréhension sur les effets de la dette sur l’économie et le bien-être des individus. Néanmoins, beaucoup d’améliorations restent à faire. Intégrer le modèle dans une perspective de pays ouvert (ceci a été fait par Raffelhüschen et Risa (1995) et Miles (1997) dans le cas d’une petite économie ouverte) ou avec incertitude (ici l’évolution du taux d’intérêt est connue des acteurs, puisqu’il est déterminé de façon endogène) semblent être des pas supplémentaires à faire. Une limite du modèle est qu’il s’agit de variables exclusivement nominales : la politique monétaire et l’inflation n’existent pas ici. Des modèles récents apportent une amélioration, qu’il nous paraît intéressant de citer ici. Turnovsky (1996) et Menguy (2003) modifient la fonction d’utilité du consommateur en y introduisant les dépenses de consommations du gouvernement comme éléments bénéfiques. Selon eux en effet, il est normal d’arriver à la conclusion que l’endettement est négatif si on ne tient pas compte de cet élément. Mais ces études arrivent néanmoins à la conclusion que si le déficit et donc la dette ont des effets positifs à court terme, ils ont des effets négatifs à long terme.

 2.3. Le ratio dette sur PIB – durabilité de la dette.


Nous venons de discuter des problèmes que pouvaient engendrer la contraction d’une dette par un Etat. Il convient donc pour un gouvernement de contrôler attentivement son endettement. Néanmoins, le montant de la dette d’un pays ne nous informe finalement que très peu sur cette situation. En effet, la dette ainsi que le revenu d’un Etat varient dans le temps et on ne peut discuter de la dette sans discuter du revenu national. En ce sens, le ratio de la dette sur le PIB est un bon indicateur de la situation d’endettement, même s’il ne peut donner une image complète de celle-ci. 

Intuitivement, on comprend que plus ce ratio est élevé, plus la part du revenu qui doit être consacrée à payer le service de la dette est grande, et donc moins l’Etat en question pourra investir en vue de développer les activités de son pays. Ainsi, il serait préférable pour le développement économique d’un pays, d’avoir un ratio plutôt faible qu’élevé. Notons encore que plus ce ratio est élevé, plus les investisseurs considéreront le fait d’investir dans la dette d’Etat risqué. En effet plus un Etat est endetté, moins l’investissement dans les bons du trésor est sûr. Ainsi, les investisseurs vont requérir une prime de risque pour accepter de prêter à l’Etat, provoquant une pression à la hausse sur le taux d’intérêt. Les investissements s’en retrouvent réduits et la charge de la dette alourdie. 

Ainsi, on pourrait affirmer qu’un pays a une dette soutenable si les investisseurs considèrent que détenir la dette de ce pays est sûr. Alternativement, la Banque Mondiale et le FMI définissent une dette soutenable pour un Etat quand ce dernier  « can meet its current and future obligations in full, without recourse to debt rescheduling or the accumulation of arrears and without contracting debt » (2001). La question de la soutenance de la dette est centrale lorsque l’on discute du problème de la dette des pays en voie de développement. Ces derniers, ne parvenant pas à rembourser leur dette, tentent continuellement de la renégocier et n'ont jamais l'argent frais nécessaire pour relancer le développement de leur activité économique. Cette question est également très importante dans une perspective d’union monétaire internationale (De Grauwe, 2003). En effet, si un pays faisant partie d’une telle union est contraint de répudier sa dette, elle déstabilise l’union entière. Ceci peut arriver si un gouvernement arrivant au pouvoir hérite d'une lourde dette. En ce sens, diverses contraintes pour les pays de l'Union Monétaire Européenne sont apparues. Tout d'abord il leur était demandé de stabiliser ce ratio; puis le traité de Maastricht (1993) a défini le niveau de dette sur PIB soutenable comme étant de 60%, soit le niveau cible, choisi pour des raisons politiques et non économiques. Enfin, plus récemment,  le "Stability Growth Pact" imposait à ces gouvernements de maintenir le niveau de la dette stable; ainsi, le PIB ayant une tendance croissante, le ratio dette/PIB tendrait à long terme vers 0.

Voyons formellement comment se définit ce ratio et comment il évolue :
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En introduisant: 
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Après réarrangement et en supposant que g représente le taux de croissance constant de l'économie, on obtient une expression pour la variation du ratio dette sur PIB:
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On remarque que la réduction du ratio de la dette sur le PIB est favorisée par un taux d'intérêt plus faible; une croissance plus élevée; un niveau initial plus faible du ratio 
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, et par le dégagement d'un surplus du gouvernement. 

3. Politique fiscale et dette

La relation entre politique fiscale et politique budgétaire est fondamentale pour un Etat. L'arbitrage entre taxes et dette est historique et a toujours posé des problèmes. Si, confronté à une augmentation importante des dépenses publiques on réagit en augmentant la charge fiscale, on impose cette augmentation seulement sur les générations actuelles. A contrario, en finançant cette augmentation seulement avec de l'émission de dette on impose cette augmentation sur les générations futures, qui devront la rembourser. Intuitivement, quand un gouvernement contracte une dette pour financer de gros projets d’investissement ; et que ceux-ci vont profiter aux générations actuelles et futures, il est logique que le poids de la dette pèse également sur les prochaines générations puisqu’elles profitent de l’investissement. En ce sens, il paraît également erroné d'émettre de la dette pour financer les dépenses courantes du gouvernement.

Plusieurs économistes se sont penchés sur la recherche d'une politique fiscale optimale (toujours par rapport à l'émission de dette). Dans le cadre de ce séminaire on trouve essentiel de comprendre les propositions majeures qui ont été faites dans ce domaine.

3.1. Revue de la littérature

3.1.1. Barro

Barro (1979) développe une théorie pour une politique fiscale "optimale", en déterminant les facteurs qui vont influencer le choix entre taxes et émission de dette. Pour développer sa théorie, Barro pose comme hypothèse que l'équivalence Ricardienne est réalisée et que le gouvernement finance ses dépenses à travers 2 méthodes : les taxes et l'émission de dette. On obtient ainsi une contrainte budgétaire intertemporelle classique de l'Etat:
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Dans ce modèle, la valeur actualisée des recettes fiscales étant finie, toutes les portes sont laissées ouvertes pour la détermination du chemin intertemporel de l'imposition fiscale. Les résultats de ce modèle indiquent que si on a un taux de croissance constant du revenu et des dépenses gouvernementales, le rapport taxes/revenu devrait rester constant. Ceci implique un taux de croissance de l'imposition fiscale égal à celui du revenu.

Le modèle devient intéressant si on prend en considération des déviations temporaires du revenu et des dépenses gouvernementales de leurs valeurs "normales". Une politique fiscale optimale requiert toujours un ratio constant entre taxes et revenu en tout point du temps; donc si on a des déplacements temporaires par rapport à la tendance, le taux d'imposition changera également. Généralement, plus la durée attendue d'une augmentation temporaire des dépenses gouvernementales est élevée, plus le montant de taxation courante sera élevé. On peut aussi dire que le taux d'imposition actuel est une fonction croissante du montant de l'augmentation temporaire du revenu, et une fonction décroissante de sa durée anticipée.

Donc, selon ce modèle, le taux d’imposition devrait changer seulement quand des chocs non anticipés modifient la valeur actualisée des surplus primaires futurs. Ce modèle prévoit également que le ratio dette sur revenu devrait rester constant en moyenne, mais augmenter dans des périodes de croissance anormale des dépenses gouvernementales et diminuer dans des périodes de diminution anormale du revenu national.

3.1.2. Lucas et Stokey


Lucas et Stokey (1983) ont élaboré un modèle dit de « tax smoothing » dans lequel le gouvernement met en place une politique fiscale ayant comme but de maximiser l'utilité des agents. Ils effectuent donc une combinaison d'un modèle traditionnel de finances publiques (Ramsey, 1927), où on considère un problème de choix d'une politique fiscale optimale n'ayant à disposition que les taxes qui créent des distorsions; et d'un modèle plus récent lié à la théorie des business cycles (Kydland et Prescott, 1982; Long et Plosser, 1983), qui examine le rôle quantitatif des chocs technologiques et des dépenses gouvernementales dans la génération de fluctuations du revenu et de l'emploi. Dans ce modèle la dette couvre essentiellement deux fonctions : 



1) permettre au gouvernement de lisser le taux d’imposition dans le temps. La dette émise et retirée par l’Etat doit avoir un taux d’intérêt « state-contingent » (Lucas et Stokey ont été les premiers à avoir l'idée d'avoir des taux d'intérêts variables sur la dette), c’est-à-dire que le montant payé aux détenteurs pendant une période dépend des changements non anticipés affectant le gouvernement (chocs fiscaux, augmentation des dépenses publiques,...) pendant cette même période. A travers ces « state-contingent payoff », l’Etat achète une espèce d’assurance aux agents privés contre les chocs fiscaux.



2) agir comme un engagement du gouvernement. L’Etat ne peut pas se pré-engager à suivre une certaine politique fiscale dans le futur, mais, en modifiant la structure de la dette, le gouvernement d’aujourd’hui peut manipuler les incitants des gouvernements futurs de changer le taux d’imposition. 

3.1.3. Autre propositions

Après la proposition du système de « tax smoothing » faite par Lucas et Stokey en 1983, d’autres économistes ont essayé de trouver des politiques fiscales optimales, par exemple Chari, Christiano et Kehoe (1991, 1994, 1999) qui ont re-élaboré le modèle de Lucas et Stokey en y ajoutant le capital. Ensuite Woodford (1998) et Sims (2000) ont essayé de donner des recettes différentes en montrant que les modèles de politique fiscale optimale peuvent êtres vus à travers une « fiscal theory of the price level » (FTPL). La FTPL interprète la contrainte intertemporelle du gouvernement comme une condition d’équilibre dans laquelle le niveau des prix s’ajuste pour maintenir la valeur réelle de la dette du gouvernement égale à la valeur actualisée des surplus futurs.

3.2. Principales critiques

Hall et Krieger (2000) parlent des effets de la diminution de la dette sur les politiques de « tax smoothing » qui avaient été proposées par Lucas et Stokey (1983). Hall et Krieger proposent que le gouvernement émette soit de la dette à taux variable, soit que le taux sur la dette émise soit fixe, mais corrigé par l’inflation. Ils posent donc l’hypothèse, très irréaliste que l’inflation est sans coûts. 

La thèse de base de leur article, comme l’était celle de l’article de Lucas et Stockey est qu’il faut maintenir le taux d’imposition le plus constant possible pour éviter tout type de distorsion sur le marché. Pour implémenter ça, ils proposent justement de laisser varier le taux d’intérêt sur la dette, en mettant ainsi en place du hedging des risques fiscaux par la dette. Ils soulignent - et nous sommes d'accord sur ce point - que dans certains cas il peut être utile aux gouvernements de pouvoir augmenter l’inflation pour réduire la valeur réelle de leur dette. Mais il faut toujours garder à l’esprit que l’inflation à un coût, par exemple en chômage, si on se base sur la courbe de Phillips. De plus les banques centrales n’ont pas de moyens pour contrôler précisément le taux d’inflation. Mais pour ces auteurs le point le plus important est de lisser les taux d’imposition sur le temps pour diminuer au maximum les distorsions, réduisant la volonté des gens à travailler.

Les distorsions sur le marché du travail dues aux variations fiscales s'interprètent facilement avec la courbe de Laffer :
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On remarque qu'une variation fiscale positive, à partir d'un taux d'imposition (
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) relativement faible va tout d'abord motiver le travailleur à travailler plus pour conserver son niveau de revenu disponible. Les recettes fiscales s'en retrouvent augmentées. A partir d'un certain niveau de taxation le travailleur ne voit plus un grand intérêt à travailler d'avantage, car tout son revenu supplémentaire va à l'Etat. Il a donc des incitations à travailler moins. Ainsi, à partir de 
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, l'accroissement du taux de taxation a un effet négatif sur les recettes fiscales. C'est ce qu'on appelle des distorsions.

Les deux auteurs ont réalisé des études empiriques dans deux cas : le cas d’un grand choc fiscal et le cas d’un petit choc fiscal. Dans les deux cas leur modèle demanderait de faire varier l’inflation énormément, étant donné que la dette à taux variable n’existe pas. Notamment, on aurait des changements de taux d’inflation qui, dans le cas d’un grand choc fiscal pourrait atteindre 135% par année, ou – 61% ; et dans le cas d’un petit choc entre – 10% et 18% par année. Les chiffres sont dans les deux cas énormes, et impliqueraient des coûts considérables, en chômage notamment.

Nous nous permettons de tirer des conclusions sur ces modèles de « tax smoothing ». Théoriquement ils présentent beaucoup d’avantages parce qu’on arrive à garder constante la propension des gens à travailler, en limitant les distorsions dues aux taxes, mais d'un autre côté on devrait laisser trop varier le taux d’inflation, et le problème ne fait que se déplacer.
3.3. Illustration: Politique fiscale en période de guerre
Revenons à l'arbitrage entre le financement de l'accroissement temporaire des dépenses publiques par le déficit ou une augmentation des taxes dans le cadre spécifique d'une guerre. En s'appuyant plus ou moins sur la dette dans son choix de financement de la guerre, l'Etat effectue un arbitrage entre hausse du taux d'intérêt nuisant aux investissements et une baisse de la consommation accompagnée de distorsions fiscales (cf. Courbe de Laffer). Dans ce qui suit, nous considérons qu'en période de paix, un pays est supposé générer des surplus, alors qu'en période de guerre, il va engendrer des déficits.

Il est nécessaire de distinguer deux cas: une guerre anticipée et une guerre non anticipée. Chaque cas peut être analysé selon deux modèles de références : celui proposé par Barro (1979, 1987) et celui du "tax smoothing".

Commençons par le modèle de Barro (voir notre section 3.1.1). Dans le cadre d'une guerre anticipée, nous nous trouvons dans le cas du graphique ci-dessous :
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Les surplus accumulés avant la guerre permettent de financer les hausses des dépenses gouvernementales pendant la guerre, sans modifier le taux d'imposition.
Dans le cas d'une guerre non-anticipée, nous nous trouvons dans le cas suivant :
[image: image73.wmf]p


Les surplus accumulés avant la guerre ne permettent pas de financer complètement les hausses imprévues des dépenses gouvernementales. Le gouvernement est donc obligé d'augmenter le taux d'imposition pour conserver constant leur ratio dette / revenu.

Dans le cadre du modèle de "tax smoothing" de Lucas et Stokey (voir notre section 3.1.2), nous obtenons le graphique suivant :
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Le taux 
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 représente le cas d'une guerre anticipée et le raisonnement se déroule de la même manière que lors du modèle précédent.

Le taux 
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 représente le cas d'une guerre non anticipée. Le taux d'imposition est trop faible pour financer complètement les hausses imprévues des dépenses gouvernementales. Mais contrairement au modèle de Barro, le gouvernement ne veut pas hausser le taux d'imposition pour ne pas subir de distorsions fiscales. Il préfère augmenter le taux d'inflation pour diminuer la valeur réelle de la dette, et ainsi conserver constant son ratio dette sur revenu. Voyons la politique monétaire du gouvernement :


Au début de la guerre, le gouvernement prend les mesures nécessaires pour augmenter le taux d'inflation par le biais de la politique monétaire. A la fin de la guerre (elle non plus non prévue), le gouvernement prend les mesures pour réduire, au rythme voulu, le taux d'inflation, afin que l'effet de l'inflation sur la valeur de la dette atteigne le niveau voulu. En effet, une hausse de l'inflation réduit le taux d'intérêt réel sur la dette. Si l'augmentation est assez forte, le gouvernement peut même se retrouver avec des intérêts réels négatifs, donc sa dette diminue.

L'approche de Barro respecte l'altruisme intergénérationnel, en privilégiant le financement par les taxes. Alors que celle de Lucas et Stokey préfère lisser la charge liée à la guerre pour éviter des distorsions sur le marché du travail. Les deux modèles entraînent des diminutions d'utilité des générations courrantes, le premier par le biais d'une baisse de la consommation, le second par le biais des coûts de l'inflation.
4. Implications financières de la dette

Jusqu’ici, nous nous sommes concentrés essentiellement sur les implications économiques de la dette publique, lesquelles, généralement, ne sont pas positives. Nous allons maintenant passer à une analyse plus strictement financière des fonctions de la dette, en illustrant ainsi certains motifs pour lesquels il ne faudrait pas éliminer la dette. En effet la dette est nécessaire au bon fonctionnement des marchés financiers.
Pour avoir une idée de l’importance du marché de la dette, on va prendre comme exemple le marché de la dette aux Etats-Unis. Il faut savoir que, en 2000, il s'échangeait en moyenne 200 milliards de dollars de dette américaine par jour (5 fois plus que la totalité des échanges d’actions à Wall Street). Notons, pour information, que la dette américaine est traitable en tout temps, sauf entre 17h 30 et 19h 30, horaire de New York (Fleming, 1997).

4.1. Dette américaine comme benchmark

Pourquoi se concentrer principalement sur la dette américaine ? Pour répondre à cette question, on va reprendre les quatre caractéristiques principales qui, selon Schinasi, Kramer et Smith (2001) distinguent les obligations d’Etat des autres instruments financiers :

· Risque de crédit minimal : qui découle de l’autorité fiscale et/ou du pouvoir de monétiser la dette.

· Infrastructure de marché bien développée : qui découle d’une vaste base d’investisseurs, et de l’utilisation de la dette publique pour implémenter la politique monétaire.

· Offres variées et larges : les obligations d’Etats sont émises avec peu de durées différentes, mais les enchères sont bien espacées dans le temps, de façon à offrir une grande variété d’échéances.

· Sont accompagnées de marchés de dérivés et de repo.

Or il faut savoir que toutes les obligations d’Etat n'ont pas toutes ces caractéristiques. Par exemple, la majorité des pays d'Europe (ceux qui pourraient être les plus similaires aux Etats Unis) ont décidé de ne pas offrir des obligations à court terme, restreignant ainsi leur offre.

Seul le marché du trésor américain offre toutes ces caractéristiques, et c’est pour cette raison que les obligations d’Etat américaines sont devenues l'instrument financier le plus utilisé au monde.  Le marché du trésor américain est divisé en trois instruments principaux :

· Treasury Bills : ils ont une maturité d’une année au maximum et ne portent pas d’intérêt, ils sont vendus au-dessous du pair et ensuite remboursés au pair.

· Treasury Notes : ils ont une durée qui peut varier entre une et dix années, ils ont un taux d’intérêt qui est décidé lors des enchères et qui est payé avec des coupons tous les six mois.

· Treasury Bonds : ils ont une durée qui est généralement supérieure à 10 ans, et ont un système de taux d’intérêt qui marche exactement comme celui des Treasury Notes.

Nous allons maintenant mettre en évidence plusieurs rôles qui sont couverts par la dette américaine dans le marché financier.

4.1.1. Taux d’intérêt de référence

Il s’agit du taux d’intérêt sans risque par excellence, et est très utile pour les placements à long terme et dans la formation des portefeuilles de caisses de pension ou d’autres institutions, comme moyen de calibrer le risque auquel on veut s’exposer ; il n’existe pas d’autres instruments qui pourraient couvrir cette fonction. 

En outre, le fait que ce type de titres est fortement échangé donne aux investisseurs un outil de référence, pour comparer les obligations d'Etat, qui ont un risque minimum, avec d'autres actifs risqués. Cela leur permet de distinguer les risques systématiques (de ces actifs) des risques spécifiques (inclus dans le taux d'intérêt).

Les taux d’intérêt sur les titres d’Etat américains servent aussi comme taux d’escompte pour les cash-flows en dollars.

Ces taux d’intérêt peuvent également servir de référence, dans le sens qu’ils permettent de faire des prévisions sur l’inflation et sur l’activité économique. Par exemple, Estrella et Mishkin (1998) ont montré que dans le contexte de la prédiction des récessions américaines, les changements sur les T-bills avec échéance à 6 mois fournissent des bonnes prédictions pour les 2 trimestres successifs, mais perdent tout leur pouvoir de prédiction en élargissant l’horizon.

4.1.2. Actif liquide

On définit généralement la liquidité comme la capacité des participants au marché d’échanger de grands volumes d’un titre sans générer des mouvements négatifs dans le prix de ce titre. Gravelle (1999) définit un marché liquide comme un marché "…dans lequel le commerce est immédiat, et où des grands échanges ont un petit impact sur les prix courants, futurs et sur le "bid-ask spread"...". Pagano (1989) lie la liquidité avec les volumes échangés, en la définissant comme l’habilité d’un marché à absorber de grands échanges.

La liquidité de ces titres dérive principalement des émissions fréquentes et régulières et du risque limité sur leur taux d’intérêt. Ils sont donc l’instrument le plus utilisé pour gérer des fonds à court terme. Pour beaucoup d’institutions, détenir des obligations d’Etat sans risque permet de satisfaire les besoins non-anticipés de liquidités des clients, notamment grâce à leur grande liquidité, qui permet de les vendre sans problèmes dans des brefs délais.

4.1.3. Instrument de hedging

Le fait que le taux d’intérêt sur la dette soit utilisé comme benchmark, crée une corrélation très élevée entre son rendement et celui des titres similaires. Ces titres sont donc largement utilisés pour des opérations de hedging (qui permettent de réduire  le risque sur les taux d’intérêts d’une position en fournissant un intérêt qui soit fortement et négativement corrélé avec l’intérêt sur la position du départ). Souvent on voit des positions "short" en titres d’Etat qui couvrent les mouvements de prix sur des positions "long" dans d’autres instruments financiers ayant un risque fixe. Il faut donc disposer d’un bon marché de repo qui permette d’emprunter des titres d’Etat bon marché et d’un marché efficient de futures qui permette de vendre les titres pour une cession future.

4.1.4. Quasi monnaie

Il s’agit normalement des substituts les plus proches de la monnaie du pays qui les a émis. Dans certains cas, comme pour les bons du trésor américain, ils peuvent être utilisés directement pour régler certaines obligations financières.

4.1.5. Instrument principal de la politique monétaire

Pour maintenir le taux d’intérêt proche de son niveau cible et pour faire varier l’offre de monnaie dans une économie, la banque centrale agit normalement à travers des opérations d’"open market". Ce type d’opérations est effectué avec des titres d’Etat. Par exemple, la Fed, pour des augmentations ou des diminutions permanentes de ses réserves, achète ou vend directement des obligations du trésor. Au contraire, pour des opérations temporaires, elle opère sur le marché des repo ou sur celui des futures, qui lui permettent soit d’emprunter, soit de prêter de l’argent en échange de titres d’Etat.

4.2. Implication d’une réduction de la dette américaine

Ce type de discussion est abordé périodiquement par les économistes, chaque fois que la dette commence à diminuer. Plusieurs articles traitent du sujet en 2000, à la suite de plusieurs années de surplus primaires nationaux. Ces articles prédisent tous une disparition rapide de la dette dans le monde. Argument, que comme nous le rappelle Gertler, dans sa discussion des articles de Hall, Krieger et Fleming (2000), avait été déjà traité par le passé, dans les années 1980, autre période où on avait assisté à plusieurs surplus primaires successifs.

4.2.1. Sur le marché 

En 2000, on assiste à une réduction de la fréquence d’émission de la dette, et aussi à l’élimination de certaines émissions habituelles, ce qui a permis d’en observer les conséquences. La réduction des émissions de dette crée de la rareté sur ce marché ce qui augmente la valeur des obligations d’Etat, mais ceci a aussi d'autres effets secondaires. 

Avant tout, on assiste à une réduction de la liquidité du marché (mise en évidence par Fleming (2000) par le fait d’une forte diminution des échanges journaliers de titres d’Etat entre 1997 et 2000). Cette réduction de la liquidité des marchés pourrait augmenter la probabilité de crises financières. Par exemple, selon Saidenberg et Strahan (1999), un facteur clé de l'atténuation des effets de la crise russe a été le fait que les banques étaient suffisamment liquides pour pouvoir remplir toutes les requêtes de retraits, et cela a été possible grâce aux titres d’Etat. On ne sait pas si d’autres instruments financiers auraient pu accomplir la même tâche.

Une autre implication importante de la rareté des obligations d’Etat, outre le fait que l’offre est plus restreinte, est que le coût pour emprunter ces titres sur le marché des repo augmenterait, et réduirait fortement les possibilités de hedging avec la dette.

Suite aux réductions des émissions et des échanges quotidiens apparaît le risque que les titres adoptent des comportements beaucoup plus idiosyncratiques sur deux plans. D’un côté on va voir des comportements plus différenciés entre titres avec échéances différentes (probablement les titres avec une échéance assez courte vont souffrir davantage de cette réduction que les titres avec des échéances plus longues). De l'autre côté le marché du trésor en entier pourrait probablement commencer à se comporter d’une façon différente par rapport aux autres marchés, en perdant ainsi son rôle de benchmark.

Il existe peu d’études sur ce qui se passerait dans le cas de l’absence complète des obligations d’Etat sur le marché. Nielsen (1990) a construit un modèle financier avec absence complète d’actif sans risque, en trouvant comme résultat que les investisseurs pourraient atteindre la satiété parce que certains titres ne peuvent pas les compenser pour le risque supplémentaire qu’ils apportent. De ceci, résulte une potentielle non-existence d’un équilibre général sur les marchés financiers, avec aussi des prix négatifs pour certains titres.

4.2.2. Pour la politique monétaire

On va prendre la Federal Reserve comme exemple, mais ce discours peut être appliqué à toutes les Banques Centrales. La Fed, pour accomplir ses tâches (notamment maintenir un taux d’inflation stable en opérant sur les taux d’intérêt et sur l’offre de monnaie) doit pouvoir agir intensément et rapidement sur les marchés des capitaux via des opérations d'"open market", qui visent à modifier l’offre de monnaie sur le marché. Ces opérations ont toujours été effectuées avec des bons du trésor uniquement. La rareté de ces derniers causerait donc de graves problèmes pour l’implémentation de la politique monétaire. 

Une alternative soulevée par plusieurs économistes est que la Fed pourrait diversifier son portefeuille. L’actuel "Federal Reserve Act" permet déjà à la Fed d’acheter des titres d’agences fédérales, de certaines municipalités, ainsi que des devises étrangères et de la dette de pays étrangers. Cependant, cela pose différents problèmes si la Fed achète des titres risqués (ça serait la première fois dans l’histoire moderne). En plus les choix de la Fed pourraient être interprétés comme aptes à favoriser certaines institutions plutôt que d’autres.

4.3. Substituts possibles comme benchmark

4.3.1. Agency debt securities

Il s’agit d’obligations d’entreprises garanties par le gouvernement fédéral (par exemple : Fannie Mae, Freddie Mac, the Federal Home Loan Banks (FHLB), the farm credit banks, Sallie Mae,…). Elles ont une petite prime de risque, ce qui leur permet d’avoir une corrélation plus élevée avec les autres instruments du marché et donc d’être presque préférables aux bons du trésor comme instruments de hedging (et le fait que des marchés de repo et de futures ont été mis en place aussi pour ce type de titres en font des substituts possibles pour le hedging). 

Un problème avec ce type de titres est qu’ils n’arrivent pas encore au même niveau de liquidité que la dette publique, même si les émissions de ce type de dette sont en train de devenir plus fréquentes et régulières (en 2000 ces agences se sont engagées à émettre régulièrement entre 3 et 6 milliards de dollars en obligations chacune). Au vu de l’augmentation des émissions de ce type de titres, leur utilisation comme taux d’intérêt benchmark va aussi devenir envisageable.

4.3.2. Corporate debt securities

Beaucoup de grandes entreprises privées ont pris le même chemin que des agences fédérales et se sont engagées à faire des émissions assez régulières et assez importantes d’obligations. Mais le problème est que ce type de titres ne peut pas être utilisé comme benchmark, et est très peu utilisé comme instrument de hedging. En outre ce marché est vraiment peu liquide par rapport au marché du trésor et également au marché des obligations des agences fédérales.

4.3.3. Interest rate swaps

Il s’agit d’un accord entre deux parties pour échanger un flux de paiements d’intérêts contre un autre. Les taux de swap sont généralement fixés en fonction des titres d’Etat, mais vu qu’ils contiennent une prime de risque, ils sont généralement un peu plus élevés. 

Le risque de crédit minimal et le haut niveau de liquidité du marché des swaps ont placé les swaps comme substituts les plus probables du marché du trésor américain pour les opérations de hedging et comme benchmark pour les prix. Mais leur rôle dans le hedging n’est pas encore complètement exploitable, en partie parce qu’il est plus difficile de construire des marchés de futures et d’options pour des titres non gouvernementaux à cause de la majeure hétérogénéité des risques pour les crédits privés. Un problème lié aux swaps est qu’ils n’ont pas encore atteint le niveau de liquidité du marché du trésor, et probablement, comme les swaps sont des contrats bilatéraux qui ne sont pas traités dans un marché de la même façon que les titres d’Etats, ils ne vont jamais devenir si liquides.

4.4. Solutions possibles pour la Fed suite à l’extinction de la dette publique

Le type de titres achetés par la Fed n’affecte en rien l’implémentation de la politique monétaire. En effet, l’acquisition de titres est seulement le véhicule à travers lequel la Federal Reserve introduit de la monnaie dans l’économie. Par contre le type de titres achetés par la Fed peut avoir une influence sur son indépendance (qui est devenue complète en 1951), comme exposé par Broaddus et Goodfriend (2001). Toute acquisition de titres par la Fed devrait, selon ces deux auteurs, suivre deux principes fondamentaux : premièrement tout achat de titres devrait respecter l’intégrité du processus de politique fiscale en minimisant l'implication de la Fed dans l’allocation de crédits dans les différents secteurs de l’économie. Deuxièmement les choix de la Fed deviendraient politiques, et donc le congrès américain voudrait sans doute avoir une emprise sur ces choix; et ceci est selon nous à éviter.
La politique optimale pour la Fed, toujours selon Broaddus et Goodfriend serait que, même en absence de dette publique, le trésor continue à émettre de la dette pour les besoins de la Fed. Ceci ne créerait pas des coûts pour le trésor parce que la Fed continuerait, comme maintenant, à rembourser tous les intérêts au trésor, mais permettrait de respecter les deux principes qu’on a énoncés auparavant. Le trésor pourrait ensuite décider par lui-même d'investir ou non dans d’autres titres pour avoir des sources de revenus supérieurs. Sans utiliser la Fed comme intermédiaire pour ces achats de titres avec risque, qui mettraient en péril la fragile indépendance de la banque centrale. Si la dette était totalement remboursée il serait impératif que la banque centrale et le trésor trouvent un accord leur permettant de continuer à opérer dans les meilleures conditions possibles.

4.5. Situation actuelle

Après une période caractérisée par des surplus consécutifs du budget américain jusqu'en 2000, on est en train d’assister à une période d’augmentation incontrôlée de la dette américaine, due surtout aux deux guerres qui sont actuellement entretenues par l’administration Bush (qui probablement vont engager les Etats Unis pour plusieurs années encore, en continuant à augmenter la dette qui a déjà atteint des dimensions historiquement jamais vues), et par les réductions de la charge fiscale effectuées par la même administration. Cette incroyable augmentation de la dette publique crée aussi des effets de distorsion sur différents marchés. 

Le problème majeur est le fait que la dette américaine commence à ne plus être perçue comme absolument sans risque. Les sommets qu’elle atteint sont en train de donner quelques incertitudes sur son remboursement; les marchés commencent à avoir peur que l’administration Bush soit en train de rentrer dans la logique d’un jeu de Ponzi. Malgré une pression des investisseurs pour un taux d'intérêt plus élevé sur les bons du Trésor américain étant donné le risque supplémentaire encouru, la Fed poursuit sa politique de taux faibles dans le but de relancer l'économie. Cela implique des taux de rendements faibles sur les bons du Trésor, et pourrait, à terme, détourner les investisseurs de ces titres.


Ainsi, il nous semble que le niveau actuel de la dette américaine dépasse le seuil où elle est utile, au sens de tous les avantages que nous lui avons attribués ci-dessus.

5. Illustration : la dette dans les Pays en Voie de Développement


Les Pays en Voie de Développement (PVD) souffrent d’un déficit de capital physique et humain. La formation de capital par l’épargne domestique exigerait une diminution de la consommation courante pendant plusieurs années. Samuelson (2000) pense qu’il faudrait des décennies de sacrifice pour parvenir à l’infrastructure de capital physique, humain et social d’un pays industrialisé, à savoir : routes, télécommunications, éducation élémentaire et supérieure, sécurité sociale, énergie, équipements, etc.


Le problème est que le niveau de consommation dans les PVD est très faible et qu’il est humainement impossible de le faire baisser de manière significative. Le taux d’épargne dans les PVD est par conséquent plus faible que dans les pays industrialisés. De plus, l’épargne récoltée ne permet que de construire de quoi loger la nouvelle population et d’investir dans quelques outillages, puisque la croissance de la population est souvent plus élevée dans les PVD. Cette situation a été appelée le cercle vicieux de la pauvreté : la faiblesse de l’épargne mène à peu d’accumulation de capital, ce qui induit une faible production, de faibles revenus et par conséquent à nouveau une faible épargne. Il n’y a par conséquent que peu de chance de combler l’écart entre PVD et pays industrialisés par la seule épargne domestique.


Une solution pour combler la faiblesse de l’épargne domestique est d’emprunter à l’étranger, ce qui consiste à utiliser l’épargne étrangère. Les pays riches, ayant atteint ou dépassé le niveau de capital de la règle d’or (au sens de Solow), devraient avoir intérêt à investir dans des projets à fort potentiel de croissance dans les PVD, plutôt que d'investir dans des pays à haut stock de capital, où la productivité du capital devrait être plus faible. Or la réalité montre que les investisseurs privés n’investissent que très peu dans les pays pauvres. Lorsque l’OPEP a augmenté les prix du pétrole en 1973-1974 et 1979-1980, ses pays membres disposaient d’une quantité incroyable de liquidité, qu’ils déposaient dans les banques commerciales européennes et américaines. Ces dernières, ne sachant pas où placer tous ces « pétrodollars », ont dû se tourner vers les PVD pour investir ces surplus. Mais ils n’ont investi que dans les pays à revenu déjà intermédiaire (principalement Amérique du Sud et Asie du Sud-est), dans lesquels existaient déjà quelques éléments d’infrastructure. Les pays d’Afrique n’ont comme seule ressource que des aides publiques d’Etats industrialisés, ou du FMI et de la Banque mondiale.


On utilise souvent l’évolution du ratio service de la dette/exportations dans les PVD pour déterminer si la dette est soutenable. Il compare le service de la dette (intérêt et capital) et les revenus issus des exportations. Tant que le pays peut générer des recettes publiques et des devises étrangères suffisantes pour payer le service de la dette, il n’y a pas de problème. Mais dès les années 1980, ce ratio a augmenté considérablement dans les pays d’Amérique Latine. Il atteignait 80% en Argentine, 60% au Chili, au Mexique et en Bolivie. Certains de ces pays ont commencé à rencontrer des difficultés pour honorer leurs engagements. Des rééchelonnements de dettes ont eu lieu. Depuis, les banques commerciales, qui représentaient 37% des prêts aux PVD, ont arrêté de prêter sur une base volontaire à ces pays. L’intervention du FMI et de la Banque mondiale est devenue nécessaire pour qu’une banque commerciale leur prête de l’argent.


Cette situation a eu des effets catastrophiques sur les PVD. Alors qu’ils étaient emprunteurs nets, ils ont passé au statut de rembourseur net, obligés de récolter l’épargne nécessaire, non plus pour investir, mais pour assurer la charge de la dette. On se retrouve dans une situation plus délicate qu’avant les prêts, à cause du poids de la dette. Alors que les entrées nettes de ressources dopaient autrefois la croissance de ces pays; les sorties nettes d’aujourd’hui freinent leur croissance. Voici quelques chiffres nous permettant d'avoir une idée de la situation de quelques pays en différents étapes d'industrialisation :

	Pays
	Sierra Leone
	Côte d’Ivoire
	Brésil
	Malaisie
	Canada

	PIB par habitant ($, PPA)
	410
	1'840
	6'480
	8'140
	22'840

	Taux de croissance (%, moyenne 87-97)
	-3.4
	2.4
	2.0
	8.7
	2.1

	Investissement (%PIB)
	3.3
	14.2
	19.7
	42.5
	18.4

	Dette extérieure totale (mio $)
	1'149
	15'609
	193'663
	47'228
	*

	Service de la dette/Exportations
	42.8
	25.8
	45.5
	7.8
	*

	Croissance de la population %
	2.9
	1.8
	1.3
	2.0
	1.0

	Dette publique (%PIB)
	59.7
	58.8
	18.3
	26.8
	89.8



   Source : L’état du monde, 2000, *=non calculé pour les pays industrialisés


En résumé, l'endettement dans les PVD reste efficace lors du processus d'industrialisation, à condition de ne pas être interrompu pendant ce processus. En effet, lorsqu'un Etat n'a plus accès aux capitaux étrangers, et qu'il est en phase de développement, son seul moyen d'assurer le service de la dette est de diminuer ses investissements, voire désinvestir. La dette devient donc un fardeau destructeur de croissance énorme. Si par contre, le remboursement de la dette devient exigible seulement une fois que le pays a atteint un niveau d'industrialisation et de croissance suffisant, alors la dette est supportable et aura été bénéfique au pays.
6. Conclusion 

Nous avons vu que la dette présente des effets économiques bénéfiques à court terme. En effet, elle induit une hausse de la demande globale et du revenu national. Cependant, l’accroissement de la dette influence de manière non négligeable l’épargne et l’investissement à long terme via la hausse des taux d’intérêts, et nuit à l’accumulation de capital. En outre, l’élargissement de la dette implique des charges d’impôts plus élevées se répercutant sur les générations futures. Toutes ces premières analyses renforcent la croyance commune voyant la dette comme un instrument dangereux.
Nous avons également analysé la question de la détermination d'une politique fiscale optimale, que nous avons illustrée à travers les cas de guerre anticipée ou non; et soulevé la nécessité d'une dette pour le bon fonctionnement des marchés financiers, et pour la possibilité d'effectuer une politique monétaire. On en a donc conclu que les nombreuses désutilités économiques soulevées ne doivent pas masquer les importants avantages de cet instrument. La dette nous paraît être une arme à double tranchant.

On peut donc conclure que pour une correcte stabilisation macroéconomique, il est nécessaire de prendre en compte les avantages et désavantages de la dette, pour calibrer de façon optimale son niveau utile. Cette calibration est une opération très délicate, comme nous le suggère notre illustration sur les pays en voie de développement. Ce séminaire a tenté de mettre en relief ces différents avantages et désavantages et nous a permis de mieux comprendre les différentes problèmatiques liées à la dette. 
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