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Clairement, il va y avoir un probléme de dette

Apres la fin de la crise sanitaire, les pays de 'OCDE (nous illustrons
par le cas des Etats-Unis et de la zone euro) vont étre confrontés a un
taux d’endettement public et a un taux d’endettement des entreprises
nettement plus éleveés.

Or, le désendettement va étre difficile :

Ce

les taux d’intérét réels sont inférieures aux taux de croissance en
volume, mais pas considérablement (ce qui est trés différent
d’avec la situation observée aprés la seconde guerre mondiale) ;

linflation est faible, ainsi donc que la taxe inflationniste, et en
conséquence les taux d'intérét réels ne sont pas trés négatifs (ce
qui est aussi trés différent de la situation d’aprés la seconde guerre
mondiale) ;

il ne resterait alors qu’un effort d’épargne et de faible dépense des
Etats (politique budgétaire restrictive) et des entreprises (austérité
salariale et faiblesse de l'investissement) pour réduire les taux
d’endettement, mais cela signifierait une croissance durablement
faible.
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Apreés la crise sanitaire, des taux d’endettement trés élevés

La crise sanitaire va conduire a une hausse forte des taux d’endettement des entreprises
(avec la nécessité de compenser une partie de la baisse du chiffre d’affaires, et avec le recul du
PIB, ce qui s’était déja vu lors de la crise des subprimes, graphique 1) et des taux
d’endettement public (graphique 2a, avec les déficits publics trés élevés mis en place pour

réagir a la crise, graphique 2b).
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Graphique 2a
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Graphique 2b
Déficit public (en % du PIB valeur)
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La question du désendettement aprés la crise est donc centrale.

Apreés la seconde guerre mondiale, un désendettement public

rapide

Prenons I’exemple des Etats-Unis et de I’endettement public. Aprés la seconde guerre
mondiale, le désendettement a été rapide (graphique 3a) en raison :

- de linflation élevée (graphique 3b), d’ou une taxe inflationniste élevée et des taux

d’intérét réels trés bas ;

- de taux d’intérét réels beaucoup plus faibles que la croissance en volume, qui est forte

(graphique 3c).
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Graphique 3a
Etats-Unis : dette publique (en % du PIB valeur)

Graphique 3b
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Graphique 3c

Etats-Unis : croissance du PIB et taux d'intérét a 10

ans réel
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Les Etats-Unis ont donc utilisé les deux méthodes pour réduire le taux d’endettement : la taxe
inflationniste et les taux d’intérét inférieurs a la croissance.

Mais aujourd’hui, ces deux méthodes ne sont pas utilisables

Aujourd’hui, aux Etats-Unis et dans la zone euro :

- Pinflation est faible (graphique 4) et le restera méme si elle est un peu plus forte aprés la
crise (avec les relocalisations, avec des pressions salariales). La taxe inflationniste est

donc faible ;
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- puisque l'inflation est faible, les taux d’intérét réels a long terme sont faiblement négatifs

(graphique 5) ;
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Graphique 5
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat réel
déflaté par le CPI (en %)
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- la croissance potentielle est faible (graphique 6), et risque d’étre encore plus faible aprés
la crise ; I'écart entre croissance et taux d’intérét ne peut donc pas étre trés important.

Graphique 6
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Les deux techniques utilisées pour réduire les taux d’endettement aprés la seconde
guerre mondiale ne peuvent donc pas étre utilisées de maniére significative aujourd’hui.

Syntheése : le risque de devoir utiliser la hausse de I’épargne et
la baisse des dépenses

Si les taux d’endettement (publics et des entreprises) sont élevés, et s’ils ne peuvent étre
réduits ni par la taxe inflationniste, ni par des taux d’intérét fortement inférieurs a la croissance,
alors il ne reste qu’une possibilité, augmenter I’épargne et réduire la dépense.

Pour les Etats, cela voudrait dire revenir rapidement a des déficits publics plus faibles.

Pour les entreprises, cela voudrait dire l'austérité salariale pour accroitre les profits
(graphique 7) et un freinage des investissements (graphique 8).
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Graphique 7 Graphique 8
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Si la réduction des taux d’endettement passe par une réduction des dépenses des Etats

et des entreprises, elle freinera durablement la croissance.



