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Au sein des grands pays developpes,

Caisse . Ijeicas exceptionnelduJapon
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Hors Japon : niveaux records apres la

G crise
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Dette brute D (en € courants) Dt = (1 + I”)' Dt_1 -5

r : taux d’intérét nominal

Pour ralentir la dette : -
Taux d’intérét faible (r
. o n o 7 \\
Niveau d’'origine de dette faible (D)
Excédent primaire public (S>0)

D

l+r (D S
Ratio dette brute /PIB (en %) |—| =——[=] (2] =
V) l+g\Y)_, \Y)

/

g : taux de croissance nominal du PIB

Taux de croissance eéconomique nominal éleveé (g)
Croissance reelle élevée
Inflation élevée
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But = stabiliser le ratio dette / PIB

Moyen : dégager un excédent primaire (%) =(r _g).(

Ordre de grandeur
Exemple illustratif :
D/Y=80 %
r=5%
g =4 % (2 % d’inflation + 2 % de croissance réelle)
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Concept 1
D =0 along terme

Concept 2
D/Y stable

Concept 3
D/Y stable, en deca d’un seuil
(60 % ; 90 % ?)

Growth in a Time of Debt
Carmen M. Remhart and Kenneth S. Rogoff
January 2010
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Dépenses liées a I'dge en 2010 et en 2060

En % du PIB

France Allemagne géleig;::;u; 7

2010 | 2060 | 2010 | 2060 | 2010 | 2060

Dépenses de retraite 135 141 102 | 12,7 | 102 | 125

Santé 8.2 9.3 7,6 9.2 6.8 82

Somns de longue durée 15| 22| 10| 24| 13| 24

Allocations chomage et éducation 58| 56| 46| 42| 49| 47

Total 290 312 | 233 | 284 | 232 | 278
Evolution entre 2010 et 2060 2,2 5.1 46

Source : Rapport 2009 sur la soutenabilité, Commission européenne.




)] Le statu quo en matiére de finances

Caisse publiques : trajectoires insoutenables
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Les problemes d’equite entre

caisse  NGERErations
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Dette publique a I'entrée dans la vie active (France)

En %FPIB
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Consolidation budgétaire : experiences

L internationales passeées (OCDE)
desDépots RRUElIE ampletr?

Distribution des épisodes selon I'ampleur de la consolidation
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7>\ | Consolidation budgetaire : experiences

o, internationales passées (OCDE)
Caisse

desDépots RRAUENeduree ?

Distribution des épisodes selon la durée
Nombre d'épisodes
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Succes = stabilisation de D/Y

Le succes est d’autant plus fréquent que :
La situation initiale des finances publiques est mauvaise
La consolidation est entreprise juste apres des €lections générales
Les taux d’intérét sont elevés

La consolidation comprend des baisses de dépenses publiques (en
plus des hausses de recettes, quasi systématiques)

La consolidation dure longtemps
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FMI :

Amélioration permanente du solde public de 8 % du PIB sur 2011-2020

(soit 0,75 % du PIB par an)

Commission européenne :
De4a8 % duPIB

2. Calculs de soutenabilité des finances publiques

En % du PIB
Solde Ameélioration requise Solde
primaire | du solde primaire structurel due... | primaire
structurel - P = structurel
2009 B} E: . B g 3 ‘1;,, [ durable™®
=338| £5= =
=3 = Ew 2
SEET D D <
75| 2=2 2
" ® - =
[1] (2] Bl [1]+[2]+[3]
France =27 38 18 5.6 29
Allemagne 0.6 0.9 33 42 48
Union européenne a 27 -20 33 32 6.5 45

Notes - (1) Ajustement nécessaire du solde primaire structurel pour nefmw soutenabilité ;
(2) Ajustement également possible par le biais de la réduction des gz ¢S implicites.

Source : Rapport 2009 sur la soutenabilité, Commission européenne.
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3. Calcul de I'indicateur S2 d'aprés un scénario de croissance alternatif

En % du PIB
N
Scénario de référence Scépgffio de CNgissance
alternati
‘choc perman@nt
France 5.6 7.6
Allemagne 42 5.8
Union européenne a 27 6.5 8.0

Source : Rapport 2009 sur la soutenabilité, Commission européenne.



Ces ajustements importants ne sont pas

caisse _|PSansprecedent historique::
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. Of Which:
Of Which: .
Country (End-Year) Size Revenue E anay Length
Increase xpenleure (Years) ( D) ( D)
Reduction — - =
Y final Y initial
Advanced economies -
Ireland (1989) 20.0 8.1 11.8 11 I
Sweden (2000) 133 3.0 10.4 7 - -
Finland (2000) 13.3 26 10.7 7 Episodes Starting Debt Debt Ending Debt
Sweden (1987) 125 72 53 7 Ratio Reduction Ratio
Denmark (1986) 123 6.3 6.0 4 Ireland (1987-2002) 109.2 771 322
Greece (1995) 12.1 9.9 2.3 6 32."’2.?;“(21;%932%%3‘3’ 1%- ; g; 8228
Israel (1983) T 01 112 3 I (1986-2001) 716 418 20.8
Belgium (1998) 111 04 10.7 15 Canada (1996-2008) 101.7 390 627
Canada (1999) 104 40 6.4 14 Sweden (1996-2008) 73.2 352 380
Cyprus (2007) 8.5 78 07 4 Iceland (1995-2005) 589 336 254
United Kingdom (2000) 8.3 3.2 5.1 7 Netherlands (1993-2007) 785 32,9 456
Japan (1990) 8.1 7.0 1.1 12 Spain (1996-2007) 67.4 314 36.1
Italy (1993) 79 8.9 -1.0 8 Norway (1979-1984) 56.5 214 351
Portugal (1985) 75 8.3 08 4 Average 834 423 411
Luxembourg (1985) 6.9 55 14 4
Luxembourg (2001) 6.7 52 16 10
Iceland (2006) 1.6 4
Netherlands (2000) 9.0 10
Denmark (2005) 3.8 11
g S Source : FMI
( Y ) final ( Y )initial
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Consolidation simultanée dans de nombreux pays

=> risque de rechute de 'économie mondiale par le commerce
mondial

Probable forte diminution des dépenses car PO déja
élevés dans certains pays

=> risque sur l'investissement et la croissance a long terme

Recettes
fiscales a

Arthur Laffer
(1940-)

Niveau de
taxation

»

0
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Graphique 6
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P I utat non Dette de court terme et dette indexée sur l'inflation,
en % de la dette totale
Risque sur l'activité (désancrage S o 08
des anticipations d’inflation) 0]
Partie de la dette insensible a
I'inflation = J
et ot e s s o o st st

De plus, pas possible ?

Mandat et indépendance des )

banques centrales N
L'inflation ne se décréte pas (pasde  »

tensions internes...) T ey 892007 82.1%

Jugement sur les capacités

Une exception : les Etats-Unis ? (chello iersée celde

centré-réduit, éch. droits)
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La politique monétaire devrait accommoder la
consolidation budgétaire

Taux courts durablement bas
Mais risque sur les taux longs (fin du conundrum ?)

Taux long terme ETATS-UNIS
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6% AJ N h\(\
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Y

3% Source- Datansight, calculs E;SDS
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1. Formation nette de capital fixe du secteur privé rapportée au PIB

En %

2. Investissement en R&D rapporté au PIB

France
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Evaluer

la performance
économique,
le bien-étre

et la soutenabilité

Rapport du Conseil d’analyse économique
et du Consell allemand des experts en économie
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4. Emissions en France et en Allemagne

France Allemagne
1990 | 2000 | 2008 | 1990 [ 2000 [ 2008
En millions de tonnes
Gaz a effet de serre™ 563 | 557 | 527 (1232|1025 | 958
Emissions de CO, issues 352 | 377 | 368 | 950 | 827 | 804
de la combustion de carburants®®
En tonnes par habitant
Gaz a effet de serre™ 07| 92| 82155 |125 | 117
Emissions de CO, issues 6.1 6.2 5.7 | 12,0 | 101 98
de 1a combustion de carburants”

Notes : (1) Les émissions annuelles de gaz a effet de serre sont estimées et communiquées
conformément a la Convention-cadre des Nations unies sur les changements climatiques
(CCNUCC). le Protocole de Kyoto et la décision 280/2004/CE. Le « panier de Kyoto »
mclut le dioxyde de carbone (CO:). le méthane (CH,), I'oxyde nitreux (N,0). les hydrocar-
bures perfluorés (PFC). les hydrofluorocarbones C) ef I'hexafluorure de soufre (SEy).
Les différents gaz a effet de serre sont pondérés en fonction de leur potentiel de réchauf-
fement mondial et les résultats sont e::}:emnés en équivalents CO, : (2) Uniquement les émis-
sions de CO, issues de la combustion de pétrole, charbon et gaz a des fins énergétiques telles
qu’indiquées par I'ATE (Agence internationale de 1 énergie) publiées par I'OCDE.

Source : OCDE.
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Probléemes de financement privé
Impact des normes (Béle 3, Solvabilité Il...)
Temps de retour ; risque / rendement

Probable redéfinition des investissements publics
Investissements en infrastructure ?
Sélectivité accrue dans le choix des projets ?
Recherche de nouveaux modes de financement ?
Répartition entre ce que paye l'usager et ce que paye le contribuable ?

Plus généralement, évolution possible de la fiscalité

les depenses liées au wellllssement Coté recettes il faut continuer d’élaguer les « niches »

fiscales et soci oins nocifs,
ent les taxes sur les externalités environnementales, la propriété et la TVA.

Etudes économiques
de I'OCDE
FRANCE

MARS 2011
SYNTHESE
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