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Une nouvelle étude démontre encore que la baisse des dépenses
est moins néfaste a la croissance que la hausse des impdts

Alberto Alesina, Carlo A. Favero et Francesco Giavazzi

rés de dix ans apres 'éclatement de la crise financiére mondiale, la dette

nationale des pays avancés reste proche de son niveau record depuis la

Seconde Guerre mondiale, soit 104 % du PIB en moyenne. Au Japon,

le ratio est de 240 %, et en Greéce, il approche les 185 %. En Italie et au
Portugal, la dette dépasse 120 % du PIB. Si aucune mesure n'est prise pour
réduire les dépenses ou accroitre les recettes, la situation ne fera quempirer.
A mesure que les banques centrales abandonneront les mesures monétaires
exceptionnelles adoptées pour lutter contre la crise, les taux d’intérét vont
inévitablement décoller de leurs niveaux historiquement faibles. Autrement
dit, le paiement des intéréts va absorber une part croissante des dépenses des
Etats, leur laissant moins de disponibilités pour assurer les services publics ou
prendre les mesures nécessaires a une croissance économique a long terme,
telles qu'investir dans les infrastructures et I'éducation. Le service de la dette
deviendra une charge considérable.
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Quel est le meilleur moyen de réduire la dette a
des niveaux tolérables ? Cette question revient sur le
devant de la scéne depuis la crise financiére mondiale
de 2008, lorsque les dépenses publiques, pour stimu-
ler la croissance et venir en aide aux chémeurs, ont
creusé les déficits budgéraires & des niveaux records
d’apres-guerre. Selon un certain nombre d’écono-
mistes, sabrer dans les dépenses est le meilleur remede
pour rétablir la santé des finances publiques. Pour
d’autres, au contraire, les coupes budgétaires sont
vouées 4 'échec, car elles nuisent 2 la croissance. ls
prescrivent aux autorités de dépenser encore davantage
pour redynamiser une économie en berne.

Pour bien saisir le probléme, il est utile d’examiner
les aspects mathématiques de la réduction de dette.
Le chiffre important en l'espéce nest pas le mon-
tant total de la dette, mais le ratio d’endettement
par rapport au revenu national, ou PIB, qui mesure
les ressources dont dispose un pays pour rembour-
ser sa dette. Il y a deux fagons d’abaisser le ratio de la
dette au PIB. Lune consiste a résorber le déficit bud-
gétaire (en réduisant les dépenses ou en augmentant
les recettes) ; Iautre consiste & augmenter la taille de

pays d’Europe, a l'exception des anciens pays com-
munistes. Nous avons axé notre analyse sur pres de
3.500 changements de politiques visant a résorber le
déficit, soit en augmentant les imp6ts soit en rédui-
sant les dépenses. Nous avons exclu les mesures bud-
gétaires de stabilisation de la production — réduc-
tion des dépenses, par exemple, pour maitriser une
économie en surchauffe —, car elles sont fonction de
la situation économique d’un pays et ne constituent
donc pas de changements exogenes de la politique.

Il faut préciser que notre analyse cible un groupe
relativement restreint de pays développés. Les po-
litiques d’austérité auront des effets différents dans
les pays en développement, ot la taille de I'Erat est
beaucoup plus petite. Ensuite, nous privilégions le
court terme et laissons de coté les problématiques a
plus long terme, telles que I'impact de populations
vieillissantes sur les retraites. Enfin, nous n’abordons
pas le corollaire de laustérité, cest-a-dire les poli-
tiques expansionnistes telles que réductions d’im-
pots ou hausses de dépenses.

Lanalyse de ces épisodes montre que les change-
ments de politique budgétaire se traduisent géné-

Les plans axes sur la depense sont en géneral moins
nefastes ala croissance que ceux axes sur les impots.

’économie. Idéalement, les autorités résorberont le
déficit et le transformeront en excédent primaire (au-
trement dit, en un excédent de recettes fiscales par
rapport aux dépenses, déduction faite des intéréts)
sans porter atteinte 2 la croissance. Si des politiques
de réduction du déficit entrainaient aussi une pro-
fonde récession, elles seraient contreproductives : un
recul du PIB augmenterait le ratio dette/PIB, malgré
les efforts de résorption du déficit.

Quelles sont les politiques les plus susceptibles
d’abaisser le ratio dette/PIB ? Cette question est abor-
dée dans de nombreux ouvrages depuis au moins le
début des années 90 (Alesina et Ardagna, 2013, résu-
ment les premiers écrits 4 ce sujet). Nous avons pris le
parti d’examiner la question sous un autre angle, avec
une nouvelle méthodologie et un ensemble de don-
nées beaucoup plus vaste, portant sur 16 des 35 pays
membres de 'Organisation de coopération et de dé-
veloppement économiques entre 1981 et 2014, dont
le Canada, les Etats-Unis, le Japon et la plupart des
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ralement par des programmes pluriannuels adop-
tés par les autorités pour réduire le ratio dette/PIB
sur une période définie — en général trois & quatre
ans. Apres avoir reconstitué ces programmes, nous
les avons scindés en deux catégories : ceux axés sur
les dépenses, qui consistent essentiellement en des
coupes budgétaires, et ceux axés sur les imp6ts, com-
posés essentiellement de hausses d’impots. Notre
conclusion va a lencontre du message keynésien
traditionnel, selon lequel les coupes budgéraires ont
davantage d’effets récessifs que les hausses d’impéts.
Bien au contraire, notre analyse confirme que les
plans axés sur la dépense sont en général moins né-
fastes a la croissance que ceux axés sur les impots.
Plus précisément, nous observons quen moyenne,
les programmes de réduction des dépenses sont as-
sociés & de tres légeres contractions de la croissance :
des réductions de dépenses équivalanta 1 % du PIB
entrainent un recul d’environ un demi-point de
pourcentage par rapport 2 la croissance moyenne



du PIB d’un pays. Ce repli de la production dure
en général moins de deux ans. En outre, si un plan
axé sur les dépenses est instauré en période de crois-
sance, les coflits en termes de production sont en
moyenne nuls. Autrement dit, un certain nombre
de programmes de coupes budgétaires sont associés
a de légers ralentissements, tandis que d’autres sont
associés a des poussées presque immédiates de crois-
sance, un phénomeéne parfois qualifié « d’austérité
expansionniste », identifié pour la premiére fois par
Giavazzi et Pagano (1990). En revanche, les correc-
tions budgéraires axées sur les imp6ts sont associées
a de fortes récessions persistantes a long terme. Un
programme de hausses d’impots représentant 1 %
du PIB est suivi, en moyenne, d’un recul du PIB de
2 % par rapport a sa trajectoire pré-austérité. Ce fort
effet de récession a tendance a durer plusieurs années.

Selon nos résultats, on parle d’austérité expansion-
niste lorsqu’un ajustement des finances publiques
saccompagne d’une croissance plus rapide quelle ne
laurait été sans correction budgétaire. D’autres défi-
nitions sont possibles — en observant, par exemple,
la croissance du PIB par rapport & d’autres pays de
I’échantillon. Les corrections budgétaires sous forme
de réductions de dépenses ayant entrainé une crois-
sance du PIB supérieure a la moyenne des autres
pays de notre échantillon pour la méme période
ont notamment été celles entreprises en Autriche,
au Danemark et en Irlande dans les années 80, etau
Canada, en Espagne et en Suede dans les années 90.
Apres la crise financiere, les deux pays qui ont opté
pour l'austérité  coup de réductions de dépenses et
obtenu de meilleurs résultats que les autres pays de
’échantillon ont été I'Irlande et le Royaume-Uni,
malgré les énormes problemes bancaires en Irlande.

Les autorités semblent parfois conscientes de la dif-
férence de conséquences entre les programmes axés
sur les impots et ceux axés sur les dépenses. Le gou-
vernement irlandais a par exemple déclaré en 2010 :
« La loi de finances cible la réduction des dé-
penses pour adapter nos besoins de dépenses
a nos recettes, qui ont diminué sous l'effet de
la contraction générale de I’économie et de
la perte de certaines sources de revenus. En
outre (...), les autorités tiennent compte des
données d’organisations internationales, telles
que la Commission de I’'Union européenne,
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I’OCDE et le FM]I, ainsi que d’écrits
économiques dignes de confiance, selon
lesquels un assainissement budgétaire
a base de réductions de dépenses par-
vient mieux a résorber le déficit que
celui a base de hausses d’imp6ts. »

(Actualisation du programme de sta-
bilité de I'Irlande, décembre 2009, 15)

Notre deuxié¢me constat est que les réduc-
tions des programmes de prestations sociales
et autres transferts de I'Etat sont moins né-
fastes 4 la croissance que les hausses d’impdts.
Ces réductions saccompagnent de légeres
contractions économiques de courte durée,
sans doute parce que les contribuables les per-
coivent comme permanentes et sattendent
ainsi 4 ce que les impots nécessaires pour
les financer baissent a I'avenir. Les données
semblent donc indiquer que les réformes des
régles de protection sociale visant a réduire les
dépenses de I'Etat sont davantage considérées comme
des mesures normales que les hausses ’ impéts. Du
fait que les réformes de protection sociale ont ten-
dance 2 durer, surtout dans les pays ot la popula-
tion est vieillissante, leurs cofits en termes de recul
de la production sont parmi les moins importants.

Linvestissement privé réagit aussi de fagon tres
différente aux deux types de plans d’austérité : po-
sitivement a ceux axés sur les dépenses et négative-
ment A ceux axés sur les impots. La confiance des
entreprises va de pair avec I'investissement privé.
D’autre part, la consommation des ménages et les
exportations nettes (différence entre exportations
et importations) ne semblent pas, en moyenne,
étre différentes durant les deux types d’ajustement.

Qulen est-il des récents épisodes d’austérité surve-
nus apres la crise en période de récession ? Malgré
Pampleur tout simplement exceptionnelle d’un cer-
tain nombre de ces plans d’austérité (non seulement
en Grece, mais aussi en Espagne, en Irlande, au
Portugal, et dans une moindre mesure en Italie et au
Royaume-Uni), les résultats ne sont pas si différents
de ceux des épisodes précédents. Les pays ayant opté
pour laustérité a base de hausses d’impots subissent
des récessions plus profondes que ceux ayant choisi
de réduire la dépense. Parmi ces derniers, se trouvent
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I'Irlande, malgré un imposant programme de sauve-
tage des banques, et le Royaume-Uni, dont les résul-
tats économiques savérent bien meilleurs que les pré-
visions du FMI. Le plan britannique repose presque
exclusivement sur des réductions de dépenses, notam-
ment des baisses de la consommation de I'Etat et de
Iinvestissement public, des réductions des transferts,
avec notamment des politiques plus restrictives de co-
tisations de retraite de la part des employeurs, et des
diminutions des allocations de soutien au revenu et
des retraites de la fonction publique. La compression
des dépenses (prévue ou instituée immédiatement)
entre 2010 et 2014 représente 2,9 % du PIB, soit pres
de 0,6 % par an en moyenne. Sur I'ensemble des me-
sures, 87 % ont été mises en ceuvre dans l'espace de
ces cing ans, et les autres ont été différées. Résultat :
la croissance au Royaume-Uni est supérieure a la
moyenne européenne. Linvestissement s'est remis
a progresser apres un recul de 21 % en 2009, a un
rythme de pres de 6 % en 2010.

Trois raisons au moins peuvent expliquer ces ré-
sultats spectaculaires. Premiérement, la différence
entre les plans axés sur les dépenses et ceux axés sur
les impdts tient au contraste entre les politiques qui

croissance du PIB entre les deux ajustements devrait
saccompagner d’'une plus forte hausse des exporta-
tions nettes apres une dévaluation, indépendamment
du type de plan budgétaire adopté, et ce n'est pas le
cas. Comme indiqué ci-dessus, le facteur prédomi-
nant est 'investissement privé intérieur.

Enfin, les importants rééquilibrages budgétaires
sont souvent des périodes de profondes réformes
structurelles, portant notamment sur la libéralisa-
tion des marchés des produits et/ou du travail. Si
ces réformes éraient systématiquement entreprises
au moment des coupes budgétaires, elles pourraient
expliquer notre constat, mais en réalité, elles n'ont
pas été systématiquement accomplies au cours des
périodes de réduction des dépenses.

Une explication plus prometteuse est celle du
role de la confiance et des attentes. Imaginez une
économie sur une trajectoire intenable avec une ex-
plosion de la dette publique. Une hausse des taux
d’intérét dans un pays lourdement endetté pourrait
étre a lorigine d’'un méme scénario. Tot ou tard, la
stabilisation des finances publiques s’impose. Plus
elle est retardée, plus il faudra augmenter les impdts
(ou réduire les dépenses) a I'avenir. La stabilisation,

Les pays ayant opte pour [austerite a base de hausses
dimpats subissent des récessions plus profondes que
Ceux ayant choisi de réduire la depense.

y sont associées, et notamment entre les politiques
monétaires. Pour Guajardo, Leigh et Pescatori
(2014), les différentes réponses de la politique mo-
nétaire sont en grande partie responsables de la dif-
férence de résultats entre les corrections a base de
dépenses et celles a base d’imp6ts qu’ils ont analy-
sées. De notre c6té, nous constatons cependant que
la différence de résultats n’est que tres peu liée 2 la
politique monétaire.

Une deuxi¢me explication possible releve du
comportement du taux de change. Une correction
budgétaire pourrait étre moins néfaste si elle était
précédée d’une dévaluation de la monnaie, qui ren-
drait les exportations plus compétitives et soutien-
drait la croissance. Nous constatons que ce n'est pas
le cas : aucune différence systématique n’apparait
dans le comportement du taux de change avant les
deux types d’ajustement budgétaire. Si le taux de
change était un facteur important, la différence de
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lorsqu’elle survient, élimine les incertitudes sur
d’éventuels nouveaux retards qui augmenteraient
encore les colits.

Blanchard (1990) présente un modele simple pour
illustrer ce point. La stabilisation qui élimine les in-
certitudes sur I'augmentation des colits budgétaires
a lavenir stimule la demande immédiate — en par-
ticulier celle des investisseurs, qui sont plus sensibles
aux incertitudes compte tenu de la nature a long
terme de leurs plans. Dans leurs modeles, Blanchard
(1990) et Alesina et Drazen (1991) ne font pas de dis-
tinction entre la stabilisation coté impdts et coté dé-
penses. Toutefois, il est fort probable que les bienfaits
d’une dissipation des incertitudes sont plus suscep-
tibles d’apparaitre avec les plans d’austérité axés sur
les dépenses plutdt quavec ceux axés sur les imp6ts.
Un plan basé sur des hausses d’impdts qui ne tient
pas compte de l'augmentation automatique des pres-
tations sociales et d’autres programmes a terme est



beaucoup moins susceptible d’avoir un effet durable
sur le budget. Sile plan d’austérité ne sattaque pas aux
augmentations automatiques des dépenses, il faudra
continuellement augmenter les impdts pour couvrir
les nouveaux décaissements. Leffet sur la confiance
sera donc beaucoup plus limité avec un plan a base
de hausses d’impbts, car les gens sattendront encore
a de nouvelles hausses d’ impo6ts. Les plans axés sur les
dépenses, en revanche, ont les effets inverses. Notre
conclusion sur la confiance avec laquelle les entre-
prises réagissent a laustérité confirme cette idée. La
confiance des entreprises est immédiatement renfor-
cée des le démarrage d’'un plan d’austérieé basé sur
des réductions de dépenses, contrairement & ce qui
se passe des le début d’un plan d’austérité a base de
hausses d’impdts.

D’autres explications ont trait 4 I'offre dans I’éco-
nomie, qui réagit de fagon tres différente aux hausses
d’impots et aux baisses de dépenses. La persistance
du changement de politique budgétaire est égale-
ment fondamentale dans tout plan d’austérité et a
des effets opposés selon le type de plan. Nous consta-
tons quun programme de hausses d’impdts sur une
plus longue durée entraine une récession plus pro-
fonde. Lune des explications est que sans réduction
des dépenses, les hausses d’impots doivent durer
longtemps, entrainant des effets délétéres durables
(sur loffre de main d’ceuvre, par exemple, et sur
I’investissement) en raison de leurs effets de distor-
sion. En revanche, un plan axé sur des réductions
de dépenses sur une plus longue durée entraine une
récession plus légere, car il indique que t6t ou tard,
il sera possible de diminuer les impdts et les distor-
sions qui y sont liées.

En conclusion, la réduction du ratio dette/PIB est
en grande partie fonction du mode de correction du
déficit. Si un excédent est augmenté par une hausse
d’impbts, le ralentissement de la croissance risque
d’étre si important qu’il va augmenter et non pas
diminuer le ratio dette/PIB. En revanche, les poli-
tiques de résorption du déficit basées sur les baisses
de dépenses nont en général pratiquement pas d’inci-
dence sur la production et sont donc une valeur stire
pour assurer une diminution du ratio dette/PIB. [
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