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POLITIQUE BUDGETAIRE
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Bruno Ducoudré *
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Depuis les années 1970, la montée des déficits et des stocks de dette publique
a conduit les économistes a soulever la question de leurs effets sur les taux d’intérét.
La dette croissante et les déficits récurrents auraient engendré des pressions infla-
tionnistes, ce qui aurait contraint les banques centrales a augmenter le taux de court
terme. Les marchés financiers anticipant la persistance de ces tensions, cela condui-
rait a une hausse des taux longs et a des effets d’éviction.

Cet article analyse les effets de la politique budgétaire sur les taux d’intérét d’un
point de vue théorique et empirique. Ces effets reposent principalement sur I’hypo-
thése de plein emploi, le type de politique budgétaire menée et les anticipations des
agents la concernant. L’estimation des effets des variables de politique budgétaire
dans les fonctions de réaction des banques centrales et dans les équations de taux de
long terme pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I’Allemagne et le Japon sur la période
1980-2003 montre que ces effets ne sont pas automatiques et varient d’un pays a
I'autre. Globalement, les politiques budgétaires n’auraient pas provoqué de hausse
des taux d’intérét réels sur la période.
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a montée des déficits et des dettes publics depuis le milieu des

années 1970 a conduit les économistes a s'interroger sur

'impact qu’ils pouvaient avoir sur les taux d’intérét. Selon une
thése tres répandue, la dégradation des finances publiques aurait
entrainé une hausse des taux d’intérét réels, qui aurait dissuadé les
entreprises d’investir et les ménages de consommer. Le niveau élevé
de la dette et du déficit public créerait des pressions inflationnistes, qui
conduiraient les banques centrales a augmenter le taux d’intérét de
court terme. Les marchés financiers anticiperaient la persistance de ces
tensions, donc d’un niveau élevé du taux court, ce qui entrainerait
immédiatement un niveau plus élevé des taux longs. Le taux d’intérét
réel d’équilibre, compatible a long terme avec la stabilité des prix, serait
ainsi une fonction croissante du niveau des déficits et de la dette. A
contrario, une diminution du niveau des dépenses publiques aurait un
impact positif sur la demande privée, ce qui compenserait au moins
partiellement 'effet négatif de la contraction budgétaire sur I'activité.
Cette these fait ainsi partie de I'arsenal de la nouvelle théorie anti-
keynésienne des finances publiques (voir Creel et al., 2005). Pourtant,
elle ne semble guére vérifiée par le simple examen des données : aux
Etats-Unis, par exemple, la hausse du taux d’intérét réel en 1980
précéde la dégradation des finances publiques tandis que son faible
niveau des années 2002-2004 s’accompagne d’un fort niveau de déficit.
Sur le plan théorique, elle souléve trois questions :

1. Quelles sont les conditions pour qu’une hausse du déficit public
entraine un effet d’éviction par une hausse des taux d’intérét? Faut-il
que I’économie fonctionne sous contrainte d’offre, ou la hausse peut-
elle survenir en période de dépression durable de la demande, quand
le déficit public vise a compenser l'insuffisance de la demande?

2. Quelle est I'importance de I'interdépendance entre politique
monétaire et politique budgétaire ?

3. Comment les marchés financiers anticipent-ils la politique budgé-
taire future ? Dans quelle mesure ces anticipations déterminent-elles les
taux longs réels ?

L'article comprend trois parties. La premiére partie présente les
bases théoriques de I'effet d’éviction. Elle montre que celui-ci n’apparait
pas tant que la politique budgétaire est utilisée a des fins de stabilisation
macroéconomique. La deuxiéme partie analyse les études empiriques
ayant évalué I'impact de la politique budgétaire sur les taux d’intérét.
Celles-ci estiment généralement des formes réduites, qui n’intégrent pas
les effets conjoncturels, les autres déterminants des taux d’intérét
(comportement des entreprises et des ménages) et font des hypotheses
contestables sur la fagon dont les marchés anticipent les déficits publics
futurs. La troisieme partie présente des estimations de fonctions de
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réaction des autorités monétaires, et d’équations de taux d’intérét de
long terme pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Allemagne ! et le
Japon sur la période 1980-2003. Il apparait que les politiques budgé-
taires n'ont pas eu d’impact direct sur la fixation des taux courts par
les autorités monétaires. Les politiques budgétaires n’auraient pas non
plus, dans I'ensemble, provoqué de hausse généralisée des taux d’intérét
réels de long terme sur la période considérée.

|. Les liens taux d'intérét-politique budgétaire

1. La théorie de léviction par les taux d’intérét

L'éviction de la dépense privée par la dépense publique peut
s’effectuer par la hausse des taux d’intérét. Plusieurs mécanismes sont
évoqués dans la littérature (Buiter, 1977) :

i) Léviction financiere. Une augmentation du déficit public qui
provoque un accroissement de la production entraine une hausse du
taux d’intérét, en raison d’une augmentation de la demande de
monnaie, a masse monétaire inchangée.

ii) L’éviction de portefeuille. La hausse du stock de dette publique
nécessite, pour étre détenue dans le portefeuille des agents, un accrois-
sement des taux longs relativement aux taux courts (Friedman, 1978).

iii) Léviction réelle. Si I'économie est en régime de plein emploi, toute
hausse de la dépense publique doit conduire a une baisse de méme
montant de la dépense privée. Les prix et les taux d’intérét doivent
s’ajuster pour égaliser offre et demande sur le marché des biens.

iv) L’effet de richesse. Si I'équivalence ricardienne ne tient pas, les
ménages considérent une augmentation de leur stock de dette publique
comme une hausse de leur richesse, ce qui stimule la consommation,
fait monter les taux d’intérét, et diminue I'investissement privé.

v) La prime de risque. Le taux d’intérét sur les obligations publiques
contient une prime liée aux risques de monétisation de la dette ou de
défaut de I'Etat sur sa dette.

Ces arguments sont cependant contestables. Le canal (i) dépend de
'hypothése de contréle de la masse monétaire par la banque centrale.
[l disparait des que la banque centrale ajuste I'offre de monnaie pour
atteindre un taux d’intérét objectif. Dans ce cas, l'interaction straté-
gique entre |'Etat et la banque centrale est au coeur de Ieffet d’éviction.

1. Concernant I’Allemagne, I'étude se restreint a la période 1980-1998, du fait du passage a
I’euro. Aucun autre pays européen n’a été retenu puisque la formation des taux d’intérét y a été
influencée par la nécessité de se maintenir dans le SME, puis par la crédibilité de la création de
la monnaie unique.
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Le canal (ii) est trés faible empiriquement (Frankel, 1985). Par
ailleurs, si les entreprises désirent se désendetter ou les ménages détenir
plus de titres, les agents peuvent détenir un montant plus important de
titres de dette publique sans que le taux d’intérét soit affecté.

Le risque de monétisation est tres faible dans les grands pays indus-
trialisés, dont les banques centrales, largement indépendantes, ont
depuis le début des années 1980 un objectif de maitrise de l'inflation.
De méme, la prime de risque de défaut y est tres faible (Alesina et al.,
1992 ; Codogno et al., 2003).

Selon I'équivalence ricardienne, une hausse des dépenses publiques
financée par la dette entraine une diminution de la consommation et
de l'investissement privés si les agents privés anticipent une hausse
future des impdts. lls augmentent leur épargne pour vy faire face, ce qui
laisse le taux d’intérét et la demande globale inchangés.

Compte tenu de ces critiques, I'effet d’éviction n’intervient qu’en
régime classique (canaux (ii) et (iv)). Il n’a lieu que si les autorités
budgétaires pratiquent un déficit public quand cela n’est pas approprié.
En régime keynésien d’insuffisance de la demande, le taux réel est en
dessous de son niveau d’équilibre. Une politique budgétaire de stabili-
sation permet de soutenir Iactivité, ce qui augmente le taux d’intérét
a court terme, sans nécessairement augmenter le taux réel d’équilibre.

|.2. Politique monétaire et politique budgétaire

Supposons que la banque centrale fixe le taux d’intérét en fonction
d’un arbitrage sur linflation et la stabilisation de I'activité, confor-
mément aux travaux empiriques sur le comportement des banques
centrales (Sterdyniak et Villa, 1977 ; Taylor, 1993 ; Clarida et al., 1997).
Si les autorités monétaires et budgétaires ont la méme fonction de
perte, elles vont réagir dans le méme sens a la suite d’'un choc (voir
Capoen et al, 1994). On aura donc, soit hausse du taux d’intérét et
politique budgétaire restrictive, soit baisse du taux d’intérét et politique
budgétaire expansionniste. Les deux politiques ne s’opposent pas, ce
qui permet a la politique monétaire de ne pas trop baisser le taux
d’intérét et a la politique budgétaire de ne pas créer trop de déficit.
Les périodes de déficit public sont des périodes de bas taux d’intérét
réels. A certaines périodes, une contrainte de trappe a liquidité joue
puisque le taux d’intérét ne peut descendre au-dessous d’une valeur
minimale ; la politique budgétaire supporte le poids de I'ajustement.
Dans ce cas, le taux d’intérét est tres faible tandis que le déficit budgé-
taire est élevé. Le fort déficit budgétaire ne peut étre rendu responsable
du niveau des taux d’intérét. C’est la situation que le Japon connait
depuis 1995 et que les Etats-Unis ont connue de septembre 2001 a
mi-2004.
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Si les fonctions de perte difféerent fortement, les autorités
monétaires vont désirer une politique plus restrictive que les autorités
budgétaires. A la suite d’un choc inflationniste, les autorités monétaires
augmentent leur taux d’intérét tandis que les autorités budgétaires
soutiennent I'activité par le déficit public. Les deux politiques vont en
sens contraire, et le déficit a un impact positif sur le taux court réel.
La banque centrale utilise le taux d’intérét pour freiner la demande
globale alors que la hausse du déficit public la stimule. On peut donc
observer des périodes de déficits élevés et de forts taux d’intérét
(comme en Europe en 1992-1993).

Si, sur la période considérée, les hausses du déficit public ont été
généralement autonomes, c’est-a-dire sans lien avec la situation
conjoncturelle, elles ont été accompagnées d’une hausse du taux
d’intérét, en raison de la hausse de l'inflation induite par la hausse de
la demande globale. Si sur la période, les hausses du déficit public ont
généralement compensé des baisses de la demande privée, elles ont
été accompagnées d’une stabilité du taux d’intérét (si la compensation
a été parfaite) ou d’une baisse (si elle a été imparfaite ou si la politique
monétaire et la politique budgétaire se sont partagées la charge de
I'ajustement). Le lien empiriquement constaté sur le passé entre déficit
public et taux d’intérét n’est donc pas structurel ; il dépend de I'his-
toire passée du policy mix ; que sur le passé, la politique monétaire et
la politique budgétaire aient été utilisées de fagon coordonnée ou
conflictuelle ne renseigne en rien sur les conséquences actuelles d’une
hausse des déficits publics.

|.3. Taux de long terme, anticipations et éviction

Ce sont les taux d’intérét réels de long terme (et non les taux courts)
qui déterminent les choix d’investissement des agents privés. Les taux
longs sont déterminés sur le marché financier. Selon la théorie des antici-
pations, le taux de long terme est la somme pondérée des taux courts
anticipés. Il dépend donc des anticipations que forment les agents sur
l'inflation, le niveau de la demande, ainsi que sur les politiques monétaires
et budgétaires futures. lllustrons cela par une modélisation simple.

1.3.1. Le modéle?

Considérons une économie fermée, composée de trois agents: le
secteur privé non financier (ménages et entreprises), I'Etat, la banque

2. Des modeéles similaires sont proposés par Blanchard (1984), Turnovsky et Miller (1984) et
Turnovsky (1989). Ceux-ci analysent les effets de la politique budgétaire sur le taux long en intro-
duisant une équation d’arbitrage taux court-taux long. lls supposent que la banque centrale
contrdle la masse monétaire. De plus, Turnovsky et Miller (1984) n’introduisent pas la dynamique
des prix. Turnovsky (1989) ne tient pas compte de la contrainte budgétaire de I'Etat. Blanchard
étudie un modéle avec ajustement graduel de la production et des prix, mais sans contrainte
budgétaire, la politique budgétaire étant résumée par un indicateur synthétique.
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centrale. Sur le marché financier s’échangent des bons a court terme
et des obligations perpétuelles détenus par les ménages. Les bons de
court terme ont un prix unitaire, payent un intérét i, et leur stock
(en % du PIB nominal) vaut b. Les obligations perpétuelles, en quantité
B (rapportée au PIB nominal), paient un coupon unitaire, ont un prix
égal a: i

p=-—, et ont un rendement anticipé H =1 T
ou [ est le taux long nominal.
i = dl
dt

est I'anticipation supposée parfaite de la variation du taux long entre t
ett + 1. Les agents sont supposés neutres au risque. L'équilibre d’arbi-
trage du portefeuille d’actifs financiers des ménages implique que le
rendement anticipé d’une obligation soit égal au taux court (équation 1).
Le taux long est I'anticipation moyenne par le marché des taux courts
futurs 3. La banque centrale ajuste son taux court nominal i en fonction
de I'écart entre l'inflation constatée et I'objectif d’inflation (r— 7°%)
d’une part, et en fonction de I'écart de production y d’autre part
(équation 2). La richesse financiére des ménages vaut :

W:||3+b 3)

La dynamique de linflation est représentée par une équation de
Phillips augmentée des anticipations, ou 7 est le taux de croissance du
prix du PIB et a > 0 (équation 4). L'équation (5) représente I'inflation
de long terme anticipée, et 0 < @ < 1. Cette spécification rend compte
empiriquement des phénomeénes de mémoire dans la formation des
anticipations d’inflation de long terme tout en assurant a long terme la
cohérence entre linflation anticipée et l'inflation réalisée (Helbling et
Wescott, 1995 ; Brender et Pisani, 1997). Plus @ est proche de zéro,
plus les agents révisent rapidement leurs anticipations. Si les marchés
financiers sont tournés vers le futur, les agents non financiers ne le sont
pas (comme dans Blanchard, 1984).

. a a
Soit R*=1-nm (6)
le taux long réel anticipé. La demande privée (équation 7) dépend
négativement du taux long réel anticipé R? et des impdts T, et positi-

vement de la richesse financiere réelle , avec ¢, x, 0 = 0. L'équation
(8) représente I'équilibre sur le marché des biens, G étant la dépense

3. La résolution de I'équation (1) par intégration vers le futur, en supposant I'égalité entre
taux long et taux court anticipé a la derniére période, donne

1
oo —j’i[‘dl‘
Jet d»
t=0

4. L'écart de production vaut : y =100 (Y7Y7/ Yj ol Y est le PIB et Y le PIB potentiel.

t
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publique réelle en % du PIB. La dette publique évolue en fonction du
déficit primaire de I'Etat G — T, et de la charge reelle d'intérét (1 - m).B_,
sur les obligations perpétuelles (équation 9).

I —I—=i (1)
i=r,+m+A(r— 7o)+ yy (2)
w =|5+b ®)
T=r_ +ay (4)
i =on; +(1-0)rx (5)
R'=1-n}; (6)
d=—0R*+x.(1-mW,-cT @)
y=G+d (8)
IE:(l—zr).(%+ B_1J+G—T 9

1.3.2. Le long terme

L'équilibre de long terme est atteint quand la dette, le taux d’intérét
et le taux d’inflation sont constants. L'écart de production est alors nul.

D’ou :
mE =7 (10)
_ G-cT +x.(1-T)W
RoT_g Sl te(=mW (11)
(o)
B - =
(I—ﬂ)»I:=T—G (12)

Le taux long réel R équilibre le marché des biens (équation 11). II
dépend positivement des niveaux de long terme de la dette et de la
dépense publique, et négativement du niveau de long terme des imp&ts.
La banque centrale atteint son objectif d’inflation (cf. encadré).

Regle de Taylor et taux d’intérét d’équilibre

La régle de Taylor est généralement écrite :
i=p+ma+A(r—no)+yy )
ol p est une constante, censée étre le taux réel d’équilibre, c’est-a-dire
celui qui assure I'équilibre sur le marché des biens et la stabilité de l'inflation.
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Mais ceci suppose que p est stable et parfaitement connu. En fait, la spécifi-
cation traditionnelle de la régle entraine que la banque centrale n’atteint pas a
long terme son objectif d’inflation: une hausse permanente de demande
nécessite une hausse permanente du taux réel d’équilibre, qui est rendue
possible par un écart persistent entre 7 et . Le taux d’inflation d’équilibre
dépend de la politique monétaire, de la politique budgétaire et de la demande
privée. Pour atteindre le taux d’inflation de long terme désiré, la banque centrale
doit avoir une autre regle de comportement. Par exemple,
i=r+m
ou r=r +A(m—mobi) +yy

Elle augmente le taux d’intérét réel r tant que l'inflation est au-dessus du
niveau désiré. Dans ce cas, cependant, I'économie converge de fagon cyclique
et non plus monotone vers son équilibre de long terme (Creel et Sterdyniak,
1999).

L'équilibre de long terme dépend des fonctions de réaction des

autorités monétaire et budgétaire. On ne peut supposer exogenes les
niveaux de la dépense publique et de I'impdt. Une hausse permanente
de G conduirait a I'explosion de la dette publique.

Supposons donc que I'Etat ajuste les impdts selon le niveau de la

dette publique :

T=T0+f(?),f>0 (13)
1
La contrainte budgétaire de I'Etat & dette publique stable s’écrit :
B_G-T,
I f-R

La stabilité est assurée si:
f>R. G, T et B/ I sont nécessairement interdépendants a long terme.

A dette publique stable, on a:

T=G+R.

—|| m

1.3.3. Eviction et mode de financement

Lorsque I'économie est au plein emploi, une hausse permanente des

dépenses publiques implique une hausse du taux réel de long terme
pour ajuster la demande globale a I'offre. Cet effet n’est pas le méme
selon le mode de financement.

Si I'Etat finance la hausse des dépenses publiques par une hausse ex

ante des impéts (AT, = AG), la hausse du taux long réel vaut :

R 1-c

G o
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Si 'Etat finance ex ante la dépense par émission de dette uniquement,
la dette augmente, ce qui induit une hausse des imp6ots, jusqu’a ce que

ex post: B B
T=G+R?:R+f?
La hausse du taux long réel est alors au premier ordre de:
dR _1-c+x/f
G o

A long terme, les dépenses publiques, la dette publique, les impdts
et les taux d’intérét réels sont plus élevés. Le taux d’intérét augmente
avec le stock de dette publique, mais pas avec le déficit (qui est
endogéne) : pour respecter sa contrainte budgétaire, I'Etat doit dégager
un solde budgétaire primaire positif.

1.3.4. Taux d’intérét et défiit public contracyclique

Si le déficit public est utilisé par I'Etat pour stabiliser I'activité, les
agents ne peuvent anticiper le maintien du triplet (G,T,B) courant. En
période de faible activité, le déficit est élevé, ce qui impliquerait une
dette trés élevée a long terme, et inversement en période de forte
activité. Tester I'impact positif du déficit sur le taux long réel revient a
supposer que les agents anticipent :

— (H1) Soit que suite a un choc de demande négatif, la politique de
stabilisation conjoncturelle augmente la demande globale présente
et future, ce qui aura un effet positif sur le taux long.

— (H2) Soit que toute hausse du déficit est irréversible, et conduira a
une augmentation incontrolée du stock de dette publique et de
I'inflation.

— (H3) Soit que le déficit est di a une hausse permanente de la
dépense publique, qui sera suivie d’une hausse des impdéts pour
stabiliser la dette publique, et qui donnera lieu a un effet d’éviction
une fois I'économie au plein emploi. Les agents anticipent un futur
ou la dette et les taux réels seront plus élevés a I'équilibre de plein
emploi. Le taux d’intérét augmente par anticipation.

Chercher un lien toujours positif entre taux d’intérét réel et déficit
présuppose que toute variation du déficit est le produit d’une politique
budgétaire qui aboutira, a long terme, a des niveaux de dépenses et de
dette publique trop élevés.

Si le déficit provient d’une baisse des impdts, I'effet sur les taux
d’intérét réels dépend de la fagon dont le marché anticipe que sera
satisfaite la contrainte budgétaire de I'Etat : s'il anticipe que I'Etat devra
remonter les impots, I'impact est positif sur les taux réels de long terme,
du fait de I'anticipation d’accumulation de dette. S'il anticipe une baisse
de la dépense publique future, le niveau de long terme des taux réels
doit baisser pour que la hausse de la demande privée compense la
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baisse de la demande publique (Cohen et Garnier, 1991). Une hausse
du déficit peut donc entrainer a la fois une baisse du taux réel de long
terme et une hausse du stock de dette publique. La mesure de I'effet
d’éviction nécessite de tester I'effet du déficit conjointement avec celui
de la part de la dépense publique dans le PIB.

Dans tous les cas, il faut supposer que les ménages ont la capacité
de distinguer les variations transitoires des changements permanents de
la dépense publique lorsqu’ils forment leur anticipation sur I'évolution
des taux courts futurs (Feldstein, 1982).

Exemple numérique : Supposons que I'Etat ajuste sa dépense en
fonction de I'écart de production

==y (14)

En réponse au choc, la banque centrale baisse le taux de court
terme. L'Etat augmente ses dépenses pour soutenir I'activité. Les agents
privés savent que le choc de demande privée va se résorber, et que
'accumulation de la dette implique une hausse future des impots. lls
savent que la politique budgétaire est parfaitement réversible, et
prévoient une hausse progressive du taux court au fur et a mesure que
I'inflation retourne vers sa cible. Le taux long baisse moins que le taux
court, et I'écart entre taux long et taux court augmente (tableau 1).
On observe temporairement une hausse des dépenses publiques et une
baisse du taux long réel: il n’y a pas d’effet d’éviction.

Les politiques budgétaires de régulation macroéconomique ont un
impact a court terme sur les taux réels. Cet impact doit étre différencié
de I'impact a long terme résultant par exemple de niveaux de dette ou
de dépenses publiques trop élevés. Seuls ces derniers peuvent conduire
a un effet d’éviction. Un déficit donné n’a donc pas le méme impact
sur les taux d’intérét selon que les agents anticipent qu’il est permanent
ou transitoire.

1. Effet d’'une baisse temporaire de la demande privée de 1 %

période y G i I T R
1 - 0,41 0,41 -0,51 -0,42 -0,06 -0,35
2 0,05 -0,05 -0,25 -0,24 -0,10 -0,14

Notes : On simule le modéle composé des équations (1), (2'), (3) a (9), (13) et (14),
a=A=y=0=c=0,50=0,7f=x=0,1.
Le choc négatif de demande privée ne frappe que la période 1.
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|.4. Patrimoine désiré et éviction

Lorsque I'équivalence ricardienne ne tient pas, la dette publique a
un impact sur les taux d’intérét lorsque I'économie est en régime
classique. La dette publique détenue par les ménages fait partie de leur
patrimoine. Une hausse exogéne de la dette a un effet positif sur les
taux d’intérét, nécessaire pour amener les ménages a détenir la dette
publique additionnelle. Par contre, si la hausse de la dette publique
répond a une volonté d’augmentation des actifs détenus par les
ménages, ou a un désendettement des entreprises, l'effet sur les taux
d’intérét peut étre nul (Creel et Sterdyniak, 1995).

Supposons que les agents privés désirent détenir un niveau net
d’actifs financiers non risqués valant, en pourcentage du PIB:

h=o+BR* ol R*=1-7x% (15)

est le taux long réel anticipé. L'équilibre du compte de I'Etat impose
qu’en équilibre stable :

Y =G +R.h

7 est le taux d’imposition. On suppose que I'Etat ajuste les dépenses
publiques pour satisfaire sa contrainte budgétaire d’une part, et pour
atteindre un objectif de niveau de dette publique @ d’autre part. La
fonction de réaction des autorités budgétaires s’écrit donc:

G=T.Y—(1—7’L’).Bl+ﬂ:.B|—l+V.((1)—IB) (16)
v >0 est la vitesse d’ajustement du déficit.

Suite a une hausse du patrimoine désiré des ménages (ici, une hausse
de o), I'Etat peut suivre deux stratégies. La premiére consiste a ajuster
la dépense publique pour faire baisser le taux long réel, de telle sorte
que les ménages désirent in fine détenir le stock de dette publique
objectif ®@. Dans ce cas, le taux d’intérét d’équilibre vaut:

R=(®-0)/ B

La baisse de la dépense publique fait baisser le taux d’intérét réel
et le stock d’actifs désiré par les ménages. Dans le méme temps, la
baisse du PIB a court terme induit une baisse plus importante des
recettes fiscales, qui entraine une hausse de la dette publique. A long
terme, le taux long réel est plus faible et la dette publique revient a
son niveau d’origine ®. La baisse de la charge d’intérét permet a I'Etat
d’accroitre son niveau de dépenses. On observe donc a court terme
une hausse du stock de dette publique parallélement a une baisse des
taux d’intérét réels, et, dans le long terme, une baisse des taux réels
paralléelement a un niveau inchangé de dette publique. Le point délicat
est que I'Etat n’a aucune garantie sur le niveau de taux d'intérét réel
correspondant a son objectif de dette publique.
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Le gouvernement peut aussi choisir d’accepter un déficit jusqu’a ce
que la dette publique atteigne le nouveau niveau d’actifs non risqués
désiré par les ménages, en maintenant le taux d'intérét initial jugé
optimal. A court terme, I'Etat accroit sa dépense et la dette augmente.
A long terme, la dette se stabilise au niveau désiré par les ménages.
L’Etat doit diminuer ses dépenses courantes pour faire face a la hausse
des intéréts sur sa dette. Les taux d’intérét réels et nominaux
retournent a leurs niveaux d’origine.

Une hausse du niveau de la dette publique n’entraine pas systéma-
tiguement une hausse du taux d’intérét réel. La prise en compte des
comportements privés de détention des actifs financiers et d’endet-
tement est essentielle si on veut expliquer le niveau de long terme des
taux d’intérét.

). Des liens empiriques ténus

La hausse du taux d’intérét de long terme peut étre induite par
I'anticipation d’'une demande (publique ou privée) future trop élevée,
par I'anticipation qu’une dette trop forte induira un niveau de demande
privée trop haut, par l'anticipation qu’une dette trop importante
incitera le gouvernement a choisir un taux d’inflation plus élevé, ou
par une prime de risque induite par un sentiment de risque de défaut
du gouvernement.

1.1. Les variables de politique budgétaire

Deux variables de politique budgétaire sont généralement utilisées
pour tester |'effet de la politique budgétaire sur les taux d’intérét: le
déficit public et la dette publique.

2.1.1. Le déficit public

Mesurer I'impact du déficit nécessite de dissocier ses déterminants.
Selon Creel et Sterdyniak (1995), le déficit public peut étre décomposé
en quatre composantes : le déficit primaire autonome DA, le déficit
conjoncturel automatique DCA, le déficit conjoncturel discrétionnaire
DCD et les intéréts sur la dette ID. Théoriquement, le taux long réel
doit varier en sens inverse de DCA et DCD : suite a un choc négatif de
demande, DCA et DCD augmentent, tandis que le taux long réel diminue.
ID dépend positivement du taux long réel, une hausse de ce dernier
entrainant mécaniquement une hausse de la charge d’intérét. Leffet
d’éviction est provoqué par le déficit autonome DA, s’il correspond a
une demande trop forte a long terme. Les données de la Commission
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européenne, ou de la base de données des Perspectives économiques de
’OCDE ne permettent que de calculer DA + DCD, le déficit structurel
primaire (DSP). Les économetres, qui ne séparent pas DA et DCD, mais
estiment 'impact du DSP sur le taux long réel, testent a la fois I'antici-
pation par les agents du choix par le gouvernement d’un taux d’inflation
plus élevé ou d’une demande publique trop forte a long terme, mais
aussi I'effet de DCD sur la demande, donc sur les taux, bien qu’a long
terme DCD n’ait pas d’impact sur le taux réel.

L'examen de 'évolution conjointe du solde structurel primaire (SSP)
et de I'écart de production (graphiques 1) montre que le SSP se creuse
en période d’insuffisance de la demande, et s’éleve en période de forte
demande, quand les tensions sur les capacités de production entrainent
des tensions inflationnistes, donc une hausse des taux réels. Cela se
vérifie plus particulierement apres 1992 pour les Etats-Unis, et aprés
1988 pour le Royaume-Uni et le Japon. En Allemagne, la politique
budgétaire parait plus procyclique, notamment du fait de la réunification.
Un effet positif du DSP sur le taux long réel peut provenir de la politique
de régulation conjoncturelle, contracyclique, plutdét que d’un effet
d’éviction lié a une politique budgétaire procyclique. Il faut donc prendre
en compte, dans I'estimation, I'effet du cycle, en y intégrant un
indicateur conjoncturel.

Enfin, I'effet d’un déficit issu d’une baisse d’impdt n’est pas le méme
sur le taux long selon que le marché anticipe qu'il sera corrigé par une
hausse des imp&ts ou une baisse des dépenses. Il faut donc tester
I'impact du déficit avec celui des dépenses publiques primaires corrigées
des variations conjoncturelles. Mais les niveaux de dépenses publiques
primaires corrigées des variations conjoncturelles sont restés relati-
vement stables en part du PIB potentiel sur la période considérée
(graphique 2), excepté au Japon, ou les dépenses sont en constante
augmentation depuis le début des années 1990 et le début de la
déflation. On ne peut donc s’attendre a trouver un impact spécifique
de la dépense publique primaire sur les taux d’intérét.
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1a. Taux d'utilisation des capacités productives et solde structurel primaire
Etats-Unis

En %

Taux d'utilisation des capacités, en écart
a la moyenne de longue période

Solde structurel primaire
en % du PIB potentiel

8 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Sources : Réserve fédérale, Perspectives économiques de 'OCDE.

1b. Ecart de production et solde structurel primaire
Royaume-Uni

En %

Solde structurel primaire
4 r en % du PIB potentiel

Output gap

-8 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives économiques de 'OCDE.
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1c. Ecart de production et solde structurel primaire

Allemagne
En %
5
3+ Solde structurel primaire
en % du PIB potentiel
1 F
1k
Output gap
3+
_5 1 1 1 1 1

1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives économiques de 'OCDE.

1d. Ecart de production et solde structurel primaire
Japon

En %

Output gap

Solde structurel primaire
4T en % du PIB potentiel

3 1 1 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives économiques de 'OCDE.
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2. Dépense publique nette des paiements d’intérét, corrigée
des effets conjoncturels

En % du PIB potentiel

45
Allemagne o
40 F 0 Trmmreeeel
Royaume-Uni
35 |
Etats-Unis
30 \/W
L Japon
20 1 1 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives économiques de 'OCDE.

2.1.2. la dette publique

La dette publique brute contient I'ensemble des titres émis et
emprunts contractés par les administrations publiques. La dette nette
(qui en soustrait les avoirs financiers des administrations) est le concept
le plus pertinent pour mesurer I'impact des engagements publics sur les
comportements privés et les taux d’intérét. Mais, elle n’intégre pas les
engagements (ni d’ailleurs les cotisations futures) liés aux systémes de
retraite (Elmendorf et Mankiw, 1999). Pour mesurer I'effet de richesse,
il faudrait ajouter a la dette publique nette la dette extérieure nette (ce
qui est rarement fait).

L'examen, de I'évolution conjointe du taux long réel et des variables
budgétaires montre qu’il n’existe pas de lien automatique entre celui-
ci et celles-la. Le taux long réel américain augmente en 1980, deux ans
avant la hausse de la dette publique (graphiques 3). En Allemagne et
au Japon, la dette publique s’accroit continuellement depuis 1970, tandis
que les taux réels restent stables. Entre 1980 et 2003, la dette publique
a diminué de 6 points tandis que le taux long réel augmentait d’environ
3 points au Royaume-Uni. La pratique consistant a expliquer le niveau
ou les variations des taux longs réels par des seules variables de
politique budgétaire > ne peut donc &tre satisfaisante.

5. Comme dans Ford et Laxton (1999) par exemple.
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3a. Taux d'intérét de long terme et finances publiques

Etats-Unis

En % En % du PIB

8 90
Taux d'intérét réel a 10 ans
6 r 1 80
4 F \/ 1 70
Dette publique brute
2 r (éch. droite) 1 €0
0 4 50
2t \/ 4 40
Solde primaire corrigé des variations conjoncturelles

_4 1 1 1 1 1 1 1 1 30

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002

Source : Réserve fédérale, Perspectives économiques de I'OCDE 76, calculs de I'auteur.
3b. Taux d'intérét de long terme et finances publiques
Royaume-Uni

En % En % du PIB

6 80
Solde primaire corrigé des
variations conjoncturelles Taux d'intérét réel & 10 ans
4 F 4 70
2 r 1 60
0 r 1 50
a2k Dette publique brute 4 40
(éch. droite)

_4 1 1 1 1 1 1 1 1 30

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002

Source : Banque d’Angleterre, Office for National Statistics, Perspectives économiques de 'OCDE 76, calculs
de l'auteur.
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3c. Taux d'intérét de long terme et finances publiques

Allemagne
En % En % du PIB
7 70
Taux d'intérét réel Dette publique brute
a 10 ans (éch. droite)
5F 1 60
Ll \/\_\_ 5
1 F 1 40
Kl 4 30
3} Solde primaire corrigé 4 20
des variations conjoncturelles
75 1 1 1 1 1 1 1 1 10
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002
Source : Bundesbank, Datastream, Perspectives économiques de I'OCDE 76, calculs de I'auteur.
3d. Taux d'intérét de long terme et finances publiques
Japon
En % En % du PIB
6 150
4 r Taux d'intérét réel a 10 ans 4 130
2 F 4 110
ot 4 90
2 F 1 70
Dette publique brute
-4 (éch. droite) 1 50
6 F Solde primaire corrigé 4 30
des variations conjoncturelles
8 1 1 1 1 1 1 1 1 10
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002

Source : Datastream, Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and Telecom, Perspectives économiques

de 'OCDE 76, calculs de 'auteur.
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2.2. Les travaux empiriques

Les travaux empiriques étudiant I'impact de la dette et des déficits
publics sur les taux d’intérét sont trés nombreux © ; ils présentent une
grande diversité de résultats /.

Barth et al. (1991), ainsi que Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995)
classent les travaux empiriques portant sur les liens entre taux d’intérét
et déficits publics selon que 'on mesure cet impact sur le taux court
ou le taux long. lls constatent que les études portant sur les taux courts
concluent généralement a I'absence d’effet des déficits ou de la dette
sur ceux-ci. Mehra (1996) ne trouve pas d’impact significatif des
variables de politique budgétaire sur la détermination du taux d’intérét
de court terme. Clarida et al. (1997) ne testent pas I'impact éventuel
du déficit public sur celui-ci. En particulier, la thése selon laquelle un
fort niveau de dette obligerait la banque centrale a pratiquer un bas
taux d’intérét pour éviter que la dette publique ne devienne insoute-
nable n’apparait guére empiriquement.

Deux catégories d’équations de taux d’intérét de long terme sont
estimées. Les premiéres incluent le taux de court terme comme variable
explicative du taux long, ce qui suppose que la politique monétaire ait
un effet sur les taux longs par I'intermédiaire de comportements d’arbi-
trage sur le marché financier (paragraphes 1 et 2). Les autres supposent
que le taux long réel est déterminé par les anticipations des agents
concernant le long terme de I'économie (I'équilibre sur le marché des
biens ou la productivité marginale du capital), sans influence directe de
la politique monétaire (paragraphe 3).

2.2.1. la théorie des fonds prétables

La théorie des fonds prétables est souvent évoquée pour mesurer
les effets d’éviction (Hoelscher, 1986 ; Barro et Sala i Martin, 1990 ;
Mehra, 1992 ; Correia-Nunes et Stemitsiotis, 1995 ; Cebula, 2000 ;
Caporale et Williams, 2002). L'équation estimée est une forme réduite
du type:

Il =X +¢,SP+¢,B

6. Voir Brook (2003) et Laubach (2004) pour une revue récente de la littérature, et Barth
et al. (1991) pour une revue exhaustive des travaux parus jusqu’a la fin des années 1980.

7. Parmi les études qui obtiennent un lien positif entre taux d’intérét de long terme et déficit
public, on peut citer Hoelscher (1986), Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995), Miller et Russek
(1996), Cebula (2000), Ardagna et al. (2004). D’autres ne mettent pas ce lien en évidence : Evans
(1985, 1987a, 1987b), Mehra (1992), Breedon et al. (1999), et Caporale et Williams (2002). Leffet
du déficit public sur le taux de long terme américain est tantot négatif (Evans, 1985 ; Caporale
et Williams, 2002), tantét nul (Mehra, 1992), tantét positif (Correia-Nunes et Stemitsiotis, 1995
; Ford et Laxton, 1999). Par ailleurs, il est généralement difficile de trouver un impact positif signi-
ficatif de la dette sur le taux long réel. Par exemple, Ardagna et al. (2004) le trouvent toujours
soit négatif, soit non significatif.
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ou | est le taux d’intérét de long terme, et X une matrice repré-
sentant la politique monétaire (généralement le taux court), les
anticipations d’inflation, I'influence éventuelle des taux étrangers, et les
conditions sur le marché des biens, SP est le solde public, et B le stock
de dette publique. Par exemple, Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995)
et Caporale et Williams (2002) estiment :

_ a j
| =0, +oy.r+o,n" +o,Y +¢SP

ou r est le taux court réel, 77 I'inflation anticipée, et Y le taux de
croissance du PIB. En fait, il s’agit d’une équation mal spécifiée : en
particulier; on ne sait si les variables de finances publiques représentent
des anticipations du déséquilibre futur du marché des biens, donc de
I'inflation et des taux courts ou si elles représentent I'arbitrage actuel
des agents entre titres courts et longs. Elle suppose que seules les
variables budgétaires jouent sur ce déséquilibre ou cet arbitrage. Pour
étre cohérent avec la théorie des fonds prétables, il faudrait analyser
précisément la demande de fonds émanant des entreprises, leur endet-
tement, et |'offre des ménages.

Correia-Nunes et Stemitsiotis trouvent un effet négatif du solde
budgétaire sur le taux long pour 10 pays de 'OCDE sur la période
1970-1993. Mais les séries de soldes budgétaires ne sont pas corrigées
des variations conjoncturelles et contiennent les intéréts sur la dette,
ce qui est aussi le cas pour d’autres études (Hoelscher, 1986 ; Mehra,
1992 ; Caporale et Williams, 2002). Les équations estimées sont peu
robustes a des changements de période d’estimation, ce qui montre la
fragilité des équations de taux en forme réduite.

Pour illustrer ces critiques, nous avons ré-estimé les équations de
Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) sur la période 1978-2003. Nous
ne trouvons plus que sept cas sur dix ou le solde public a un impact
négatif sur le taux long nominal (tableau 2). Si nous remplagons le solde
budgétaire courant par le solde primaire structurel et introduisons
I'écart de production dans I'estimation, I'effet n’est significatif et négatif
que dans trois cas sur dix (tableau 3). De toute évidence, les travaux
de Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) ne peuvent servir de base
empirique solide a I'affirmation d’un effet automatique du déficit public
sur le taux d’intérét de long terme. Nos résultats montrent que cette
relation n’est ni statistiquement forte, ni robuste.
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2. Ré-estimation des équations de Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995)

1978-2003

C r o sP R DW

Etats-Unis 1,86 074 059  -044 094 1,42
(4.93) (6,64) (7.07)  (~468)

Japon 1,24 077 097  -002 091 1,68
(1,83) 479  (1399)  (-0.19)

Allemagne 2,56 0,49 1,05 007 082 093
(5.77) (7.94) (6,92) (0,69)

France 1,04 0,67 107  -033 0,95 1,05
@15)  (1134)  (27.67) (-2.62)

Royaume-Uni 1,42 0,59 084  -033 0,94 1,52
(.21 (8.92)  (17.46) (- 447)

Canada 3,79 0,34 064  -023 0,91 1,13
(11.,63) 3.71) (7.22)  (~448)

Belgique 3,55 0,38 041 —-029 0,94 1,86
(9.18) (3.05) (3.48)  (-329)

Danemark 1,78 0,48 142 -020 097 1,49
(5,31) (7.92)  (2912)  (-216)

Irlande 314 0,45 067  -028 0,95 1,61
(2.90) (3.63) (3.20)  (~1.84)

Pays-Bas 2,49 0,55 066  —031 0,86 1,06
(6,34) (6,70) (7.52)  (-3.05)

Notes : t-statistiques entre parenthéses ; Estimation par la Méthode des Moments Généralisée ; r : taux d’intérét
réel de court terme ; 7% : inflation anticipée ; SP : solde public en % du PIB.
Source des données : Perspectives économiques de 'OCDE, UK National Statistics, estimations de I'auteur.

3. Effet du solde structurel primaire sur le taux long — 1978-2003

Etats-Unis -0,42 Canada -0,18
(-3,43) (1981-2003) (=2,71)

Japon 0,01 Belgique 0,29
(0,05) (1,43)

Allemagne 0,37 Danemark -0,1
(3,20) (- 0,62)

France 0,09 Irlande -0,20
0,52) (1979-2003) (=0,77)

Royaume-Uni —-0,21 Pays-Bas 0,17
(-2,89) (0,45)

Notes : t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-West entre parenthéses ; Estimation par les Méthode des
Moments Généralisée.

Equation estimée : | =0t + 0,1 + 0, T° + 0.y +@,SSP ; y : écart de production ; SSP : solde primaire corrigé des
variations conjoncturelles, en % du PIB potentiel.

Sources : Perspectives économiques de 'OCDE, UK National Statistics, calculs de 'auteur.
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2.2.2. la théorie des anticipations de la structure par terme
des taux d'intérét

Certains articles se basent sur la théorie de la structure par terme
des taux d’intérét pour tester I'impact des variables budgétaires sur les
taux d’intérét: I'anticipation de la hausse du déficit ou de la dette
publique conduit les agents a anticiper une hausse des taux courts dans
I'avenir ; les taux longs augmentent immédiatement. Les articles testent
donc l'effet des prévisions de dette et de déficit sur I'écart entre taux
long et taux court. Le déficit courant est aussi utilisé, car, en raison de
son inertie, il indique I'évolution future de la dette publique.

Canzoneri et al. (2002) estime I'équation :
l-i=a+ BSP2
ou SP est le solde public anticipé et i le taux nominal de court terme.
Cette spécification est incorrecte : en période de basse conjoncture,
ou le déficit public se creuse, le taux court sera lui-méme faible,
accroissant I'écart entre le taux long et le taux court & La Commission
européenne (2004) inclut I'écart de production dans I'estimation, mais
on peut craindre que I'écart de production estimé par la Commission
européenne ne soit globalement sous-évalué (Passet et al., 1997). Le
solde employé sous-estime les effets du cycle, et I'effet mesuré du solde
structurel sur I'écart entre le taux long et le taux court risque d’étre
conjoncturel.

Selon certains auteurs, ['utilisation de projections a long terme du
déficit public (5 a 10 ans pour les prévisions faites par I’Office of
Management and Budget pour les Etats-Unis) permet de s’affranchir des
effets conjoncturels de la politique budgétaire. Cependant, la politique
de stabilisation discrétionnaire ne doit pas systématiquement étre
assimilée a un déficit autonome. Ainsi, suivant les estimations de
fonctions de réaction budgétaire, le SSP augmente lorsque I'écart de
production s’améliore. Or les prévisions de SSP a plusieurs années ne
prennent pas en compte cette réversibilité de la politique conjonctu-
relle discrétionnaire, puisqu’elles sont basées sur les mesures
budgétaires arrétées lors de leur élaboration. Ces prévisions ne refletent
pas correctement le caractere autonome ou non du déficit public
anticipé puisqu’elles integrent DCD a DA.

Pour illustrer ce point, nous avons testé I'impact sur I'écart entre le
taux long et le taux court américain des projections de solde public a
5 ans effectuées en début d’année par le Congressional Budget Office

8. Laubach (2004) teste I'impact du déficit courant sur I'écart taux long/taux court. Il trouve
un impact positif significatif pour les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni, et un impact non
significatif pour I'Allemagne, la France, I'ltalie et le Canada. L'auteur ne tient pas compte de la
situation conjoncturelle. Cohen et Garnier (1991) utilisent les prévisions a un an faites par I'Office
of Management and Budget, sans tenir compte du cycle. Or l'inertie du déficit implique que ces
prévisions dépendent fortement de la situation conjoncturelle courante.
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(CBO) entre 1983 et 2003 ? (tableau 4). Lorsque I'écart de production
est inclus dans I'estimation, I'effet du solde public n’est plus significatif,
que ce soit le solde total ou le solde primaire.

4. Ecart de taux d’intérét et projections de solde public a 5 ans — 1983-2003

Solde considéré : Solde total Solde primaire
o 1,55 1,62 2,20 1,86
(6,35) (10,45) (12,47) (9,90)
B -0,20 -0,09 -0,25 -0,07
(- 3,46) (- 1,60) (-3,50) (- 0,96)
Y -0,32 -0,34
(- 2,45) (=277)
R2 0,26 0,49 0,25 0,45
DW 1,13 1,73 1,25 1,77

Notes : t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-West entre parenthéses ; Estimation par les Moindres
Carrés Ordinaires ; données annuelles.

Equation estimée : | —i=a + 8.SP® + 7.y . | : taux nominal & 10 ans sur obligations du Trésor américain; i : taux
nominal a 3 mois sur bons du Trésor américain.

Sources : CBO, BEA, Perspectives économiques de 'OCDE, Réserve fédérale, Canzoneri et al. (2002), estimations
de 'auteur.

2.2.3. la distinction des effets de court et de long terme

Artus et al. (1990), Howe et Pigott (1991) et Orr et al. (1995) distin-
guent dans les variations des taux longs ce qui releve d’effets de court
terme de ce qui reléve d’effets de long terme 0. Les équations sont
estimées sous la forme de modéles a correction d’erreur 1. Artus et
al. (1990) soutiennent que les taux longs sont principalement déter-
minés par des facteurs de court terme, issus d’un modeéle de choix de
portefeuille : le taux de court terme est la variable explicative dominante
dans la formation des taux longs aux Etats-Unis, en Allemagne et en
France entre 1960 et 1987, avec la variance empirique passée du taux
long et la covariance entre taux long et inflation. Les auteurs cherchent
a expliquer les déterminants de long terme du taux long pour les Etats-

9. Suivant Canzoneri et al. (2002), on calcule la moyenne des soldes budgétaires prévus les
cing années suivant I'année ou est publiée la prévision et on la divise par le PIB nominal de I'année
en court.

10. Orr et al. (1995) expliquent la hausse des taux longs réels de long terme entre 1981 et
1994 par des déficits publics persistants, sans pour autant trouver d’effet significatif des soldes
structurels et des niveaux de dette publique dans les équations de long terme estimées : ils testent
I'effet du déficit courant, ce qui est contestable, puisque I'effet qu'ils mesurent est conjoncturel.
Par ailleurs, ils ne trouvent plus, dans leurs estimations sur 1975-1994, d’effet des déficits courants.

11. Lestimation de modéles a correction d’erreur suppose que les agents sur les marchés
financiers sont « backward-looking ». De plus, les vitesses de correction sont souvent tres faibles,
ce qui signifierait que les agents réagissent trés lentement aux erreurs qu’ils constatent. Cela est
difficilement réconciliable avec les observations qui font état d’une trés vive réactivité des agents
sur les marchés financiers.
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Unis. lls ne trouvent pas d’effet de I'offre d’obligations publiques, et
trouvent méme un effet négatif de la dépense publique sur le taux long.

Howe et Pigott (1991) estiment un taux d’intérét d’équilibre au sens
de Wicksell : le taux long d’équilibre dépendrait du rendement du
capital, du ratio de la dette totale des agents non financiers sur le PIB
(et non de la seule dette publique), et de la contribution des obliga-
tions publiques au risque d’un portefeuille domestique global (composé
d’obligations et d’actions). Le taux de marché s’en écarterait du fait de
I'action des politiques monétaire et budgétaire. L'estimation, sur la
période 1975-1990, conclut que la hausse de la dette totale des agents
non financiers a contribué pour 5 points a I'élévation du taux long réel
d’équilibre au Japon, 6,5 points au Royaume-Uni, ou encore 0,8 point
aux Etats-Unis. Il est cependant difficile d’imputer cette hausse & I'endet-
tement public dans les deux premiers pays: la dette publique nette y
décroit entre 1980 et 1990. L'absence de décomposition entre dette
privée et dette publique empéche de mesurer les contributions respec-
tives de chacune d’elles a I'élévation du taux long réel d’équilibre.

Les études distinguent rarement les effets de court et de long terme.
Elles ont souvent le défaut de ne pas distinguer entre solde courant et
structurel. Que le taux long soit supérieur au taux court quand la
conjoncture est mauvaise (et donc le solde public déficitaire) n’apporte
aucun élément explicatif de I'effet de la politique budgétaire sur les taux
d’intérét. Elles intégrent rarement la dette des agents privés et le patri-
moine désiré des ménages. Enfin, on peut craindre qu’elles ne fassent
que mettre en évidence la corrélation inverse : la forte hausse des taux
réels apres 1980 a obligé beaucoup de pays a s’engager dans des
politiques budgétaires de soutien. La dette publique a fait boule de neige
en raison de l'effet des taux d’intérét (Creel et Sterdyniak, 1995).

3. Estimations économétriques de ['effet
des finances publiques

Cette partie analyse empiriquement les liens a long terme entre
variables budgétaires et taux d’intérét. La premiere section présente les
résultats d’estimations de fonctions de réaction monétaires. La
deuxiéme section présente les résultats d’estimations de taux longs
réels. La troisieme section tente de réconcilier la politique monétaire,
I'évolution du taux long courant et le taux réel de long terme.

3.1. Politique monétaire et politique budgétaire

Nous estimons des fonctions de réaction en y intégrant les dépenses
publiques primaires corrigées des variations conjoncturelles, le solde
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primaire corrigé des variations conjoncturelles (en % du PIB potentiel),
et la dette publique 2 (en % du PIB). L'équation estimée est donc :
i=pi,+@1-p).(a+Ax+py+v,Y +v,i" +7,5P +7,G +7,B)
La banque centrale ajuste graduellement son taux a un niveau cible,
fonction de l'inflation 7, de I'écart de production 13 y, du taux de crois-
sance du PIB Y et éventuellement d’un taux court nominal étranger i*.
Sont introduits conjointement dans |'estimation les dépenses publiques
et le SSP. Cela permet de tester |'effet différencié de la dépense et des
impots sur le taux court réel. Ainsi, 7 mesure |'effet des impots, y, —
¥, celui de la dépense publique, et 9, celui de la dette publique. Les
estimations montrent que les autorités monétaires n’ont augmenté le
taux d’intérét de court terme suite a des hausses de dépenses
publiques, des baisses d’'impots ou du niveau de la dette dans aucun
des pays considérés (tableau 5).

5. Estimations de fonctions de réaction des banques centrales

Etats-Unis Royaume-Uni Allemagne Japon
Période 1980-2003 1980-2003 1980-1998 1980-2003
p 0,53 0,57 0,43 0,28
(6,64) (7,39) (3,93) (1,58)
o -1,72 -2,59 0,90 1,08
=1,13) (-143) (0,59) (1,09)
A 1,61 0,92 0,83 1,45
6,11) (2,81) (4,01) (4,19)
u 0,39 0,57 1,09 -0,29
(2,89) (1,61) (2,46) (=2,15)
v, 0,76 0,85 -0,13 0,16
(3.53) (1,42) (-0,61) (0,84)
V2 0,65 0,48
(1,82) (1,92)
% -0,11 -0,13 0,76 0,51
(- 0,40) (—0,48) (1,42) (2,22)
Y, -1,30 -0,18 0,35 0,49
(—=1,44) (-0,34) (0,82) (0,64)
A 0,02 -0,11 -0,12 -0,03
(0,28) (-=0,99) (-=1,59) (-0,48)
R’ 0,97 0,90 0,94 0,93
DW 1,93 1,89 2,25 2,02

Note : Données annuelles. t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-West entre parenthéses.
Source : Estimations de I'auteur.

12. On retient la dette publique brute pour le Japon, le Royaume-Uni et I'’Allemagne, la dette
publique nette pour les Etats-Unis. Dans ce dernier cas, I'écart-type estimé est plus faible avec la
série de dette nette. Les conclusions portant sur I'impact des variables budgétaires sur le taux
court sont peu modifiées quelle que soit la série de dette utilisée.

13. Pour les Etats-Unis, on utilise le taux d’utilisation des capacités dans I'industrie.
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3.2. Le taux d'intérét réel de long terme

Nous estimons maintenant une équation de taux d’intérét réel de
long terme en supposant que ce taux est déterminé par I'équilibre
anticipé de la demande et de I'offre dans le long terme, les variables
budgétaires courantes étant des indicateurs des variables futures.
L'équation estimée est de la forme :

R=o+uy+7.8P+y,G+y,B+¢.R

ol R* est un taux d'intérét réel étranger ™. Linflation anticipée est
représentée par un processus adaptatif :

niy =07rm}. ,+037

L'écart de production y est celui de 'OCDE '°. Le solde public
primaire SSP et la dépense publique primaire sont corrigés des varia-
tions conjoncturelles et, comme la dette publique brute B, exprimés
en % du PIB potentiel.

Les estimations 16 sur la période 1980-2003 (tableau 6, colonnes I,
V, IX et XlII) ne montrent une corrélation négative et significative entre
le solde structurel primaire et le taux long réel que dans les cas
américain et britannique. La dépense publique a un impact négatif
(Etats-Unis) ou nul sur le taux long réel. Pour I'Allemagne et le Japon,
les coefficients de dépense, dette et solde publics ne sont jamais diffé-
rents de zéro. Les coefficients portant sur le stock de dette publique
brute 17 ne sont jamais significatifs.

Lestimation des parametres est biaisée si I'équation estimée omet
des déterminants importants du taux long réel. Cependant, le faible
nombre d’observations ne permet pas d’introduire un grand nombre
de facteurs explicatifs additionnels. Le modele de portefeuille suggere
d’introduire une mesure du risque associé a la détention d’obligations.
L'arbitrage obligation/action suggere d’introduire le taux de rendement
du capital physique (Howe et Pigott, 1991). L'équation estimée devient :

R=o+uy+y.SP+y,G+7,B+¢.R"+6,.X +6,.risk ,
ou X est soit le taux de croissance tendanciel du PIB (colonnes I, VI,
X, XIV), soit la rentabilité brute du stock de capital privé rent (colonnes

I, VII, X, XV), et risk est une mesure de la volatilité passée du taux
long. Lintroduction de variables additionnelles n’améliore pas les

14. Pour le Japon, le Royaume-Uni et I'Allemagne, on retient le taux long réel américain.
Suivant Artus et al. (1990), on suppose que le taux court américain est fixé en fonction de consi-
dérations internes, contrairement aux taux courts des autres pays, qui dépendent sur la période
de la politique de change des banques centrales par rapport au dollar. Le taux long américain
serait alors indépendant des taux étrangers, et les taux longs des autres pays dépendraient du
taux long américain.

15. Pour les Etats-Unis, on retient le taux d’utilisation des capacités dans 'industrie.

16. Les estimations sont effectuées sur données annuelles : selon Correia-Nunes et Stemitsiotis
(1995), les travaux effectués sur données mensuelles ou trimestrielles conduisent généralement a
rejeter tout lien entre les taux d’intérét et la dette et les déficits publics.

17. La dette publique nette a aussi été testée, et n'a pas d’effet positif significatif.
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estimations pour le Royaume-Uni et le Japon, les coefficients &, et 6,
étant non significatifs ou de signe opposé a celui attendu. Dans le cas
des Etats-Unis, la croissance tendancielle a un impact positif significatif
sur le taux long réel. Dans le cas allemand, la dépense publique a un
impact positif lorsque le taux de croissance tendanciel figure dans I'esti-
mation (colonne XIV).

Lorsqu’on garde uniquement les variables dont I'effet est significatif
et de signe attendu, le SSP n’a plus d’impact significatif aux Etats-Unis,
contrairement au cas anglais. Dans le cas allemand, le solde public et
la dette brute ont un impact positif significatif sur le taux long réel.

Lestimation d’une forme réduite ne permet donc pas d’affirmer que
I'évolution des dépenses, du déficit public ou de la dette a systémati-
quement entrainé une variation des taux longs réels sur la période
étudiée. Aux Etats-Unis, une baisse des prélévements de 1% du PIB
potentiel entrainerait selon les estimations une hausse de 0,25 a
0,5 point du taux d’intérét, mais cet effet semble lié a I'introduction
dans l'estimation de la dépense publique, qui aurait alors un impact
fortement négatif sur le taux long, ce qui est contraire au résultat
attendu. Dans le cas du Royaume-Uni, une baisse du SSP de 1 % du
PIB potentiel augmenterait le taux réel de long terme de 0,22 a
0,42 point, sans que la dette n’ait d’impact. Cet effet est de I'ordre de
0,28 a 0,42 point de taux réel par point de SSP dans le cas de
I’Allemagne, ol une hausse de 1 point de PIB potentiel de la dette
publique brute entrainerait une hausse de 0,05 point de taux long réel.

3.3. Taux long, politique monétaire et inflation anticipée

Les équations estimées dans la section précédente ne prennent pas
en compte I'impact de la politique monétaire sur le taux long courant.
La démarche économétrique habituelle consiste a tester un modeéle dans
lequel le taux long nominal | dépend du taux court nominal courant i
et d’un taux long nominal a long terme. On estime donc 'équation :

l=pi+(1-p) (cx +U.y+7,.SSP+7,G+y,B+oR" + szT)
Le taux long nominal dépend d’une constante, des variables de
politique budgétaire, de l'inflation anticipée et, le cas échéant, d’un taux

long réel étranger. Si p = 0 ; A = 1, on retrouve les résultats de la
section précédente.

La prise en compte de la politique monétaire et I'estimation de
impact de linflation anticipée apportent une nette amélioration a la
qualité des estimations: les écarts-type estimés (tableau 7) sont
toujours inférieurs a ceux du tableau 6. Cela confirme le réle déter-
minant de la politique monétaire dans la détermination des taux longs,
excepté dans le cas de I’Allemagne. Les estimations ne montrent aucun
effet significatif, ou de signe attendu, de la dette (cf. tableau 7 ; colonnes
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I, V, IX et XIll), et plus largement des variables de politique budgétaire
aux Etats-Unis, au Japon et en Allemagne (colonnes I, IX et XIIl). Au
Royaume-Uni, une baisse du SSP entraine une hausse de 0,56 point du
taux long réel de long terme.

L'introduction de variables additionnelles confirme les résultats pour
les Etats-Unis et le Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, la dette a un impact
positif, mais la prime de risque et la rentabilité du capital ont un impact
négatif, contrairement au signe positif attendu. Pour le Japon, on trouve
un effet positif de la dépense publique (colonne X) alors que la prime
de risque a la aussi un impact négatif sur le taux d’intérét.

Dans le cas allemand (colonnes XIV et XV), seule la croissance
tendancielle a un impact significatif de signe attendu, et la prime de
risque a alors un impact positif significativement différent de zéro au
seuil de 10 %. Le solde public a maintenant un impact négatif sur le
taux d’intérét, de I'ordre de — 0,38 point de taux par point de SSP. La
dette publique a aussi un effet positif de 0,12 point de taux par point
de dette.

Si ne sont conservées que les variables ayant un impact significatif
de signe attendu (colonnes IV, VIII, XIl et XVI), on constate I'absence
d’effet de la politique budgétaire au Japon, un effet négatif du SSP en
Allemagne et au Royaume-Uni, et un effet positif de la dette en
Allemagne et aux Etats-Unis.

Les dépenses primaires et le solde primaire corrigés des variations
conjoncturelles, ainsi que la dette publique n'ont, d’aprés nos estima-
tions, aucun effet sur le taux long au Japon sur la période 1980-2003.
La déflation subie par le Japon tout au long des années 1990 montre
que ce pays ne s’est pas trouvé en régime classique en moyenne sur
la période considérée. Les fortes hausses des dépenses publiques et de
la dette n'ont pas été associées a une forte demande globale, ce qui
s’est traduit par une absence d’effet sur le taux long réel.

En Allemagne, les résultats sont plus difficiles a interpréter. Les
équations estimées (tableaux 6 et 7) indiquent un impact de I'ordre de
— 0,28 a — 0,38 point de taux par point de SSP et de 0,05 a 0,09 point
de taux d’intérét par point de dette publique. Le caractere plus procy-
clique de la politique budgétaire (cf. graphique 4), notamment du fait
de la réunification et de la détermination de la Bundesbank a lutter
contre l'inflation, a pu étre a I'origine de tensions entre les autorités
monétaires et budgétaires se reflétant dans les taux longs. Cependant,
le niveau des dépenses publiques primaires structurelles est élevé tout
au long des années 1990, tandis que |'écart de production est conti-
nuellement négatif entre 1993 et 1998 (et le taux de chémage élevé).
Il est donc délicat d’interpréter ces effets comme étant des effets
d’éviction, a moins de supposer que les marchés n’aient anticipé un
retour rapide au plein emploi et une inertie du déficit.
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Concernant le Royaume-Uni, une premiére conclusion serait qu’une
baisse permanente du SSP de 1 point de PIB potentiel aurait pour effet
une hausse du taux réel de long terme de 'ordre de 0,22 a 0,46 point.
Ceci suppose que sur la période considérée, les politiques budgétaires
menées aient été en moyenne procycliques, ou bien qu’une élévation
structurelle (ou une diminution) de la dépense et/ou de la dette
publiques ait conduit a une variation permanente de méme signe du
taux long réel. Cependant, les données ne permettent guére la
validation d’un tel schéma (cf. graphiques 1, 2 et 3). La dépense
publique reste stable en moyenne sur la période, et le SSP est contra-
cyclique. Un calcul des corrélations entre séries montre ainsi qu’au
Royaume-Uni, une hausse de 1 point de I'écart de production est
associée a une baisse de la dépense publique de 0,34 point de PIB
potentiel (cf. graphiques 4). Par ailleurs, la dette diminue fortement,
mais sans avoir d’effet sur le taux long. Leffet mesuré peut alors
provenir, soit d’'un effet d’anticipation lié a I'inertie du SSP, soit d’'une
mauvaise prise en compte de 'effet du cycle dans I'estimation.

Aux Etats-Unis, les effets de la politique budgétaire sur les taux
d’intérét sont peu robustes a la spécification utilisée, seul un effet de
la dette publique étant identifié lorsque les variables non significatives
ou de signe attendu sont exclues (tableau 7). Cela va a I'encontre des
nombreuses études présentant un lien entre le déficit et les taux
d’intérét pour ce pays, et montre I'importance du choix des variables
budgétaires considérées.

4a. Dépense publique et output gap — Allemagne

En % du PIB potentiel En %
45
1 4
12
43
-~
10
Output gap 15
M1 F (éch.droite)
Dépense publique corrigée des 14
variations conjoncturelles
39 1 1 1 1 1 76
1980 1984 1988 1992 1996 2000
Source : Perspectives économiques de I'OCDE.
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4b. Dépense publique et output gap — Royaume-Uni

En % du PIB potentiel En %
40
14
12
38 |
10
1 -2
36 | 41 4
O,utput gap Dépense publique corrigée des variations %
(éch.droite) conjoncturelles
34 1 1 1 1 1 78
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives économiques de 'OCDE.

4. Conclusion

Nous avons cherché a analyser les effets de la politique budgétaire
sur les taux d’intérét, d’un point de vue théorique comme d’un point
de vue empirique. Nos analyses théoriques comme nos estimations
montrent que la politique budgétaire n’a pas d’effet mécanique sur les
taux d’intérét. Ses effets dépendent du policy mix et du régime dans
lequel se trouve I'économie. Par ailleurs, si des effets sont mesurés, la
distinction entre effets d’éviction et effets de court terme demeure
délicate. Ni I'accumulation du stock de capital privé, ni celle de la dette
extérieure n’ont été prises en compte, ce qui constitue une limite de
ce travail. Au niveau empirique, les comportements d’endettement et
de détention d’actifs financiers par les agents privés n’ont pas été
intégrés. Il conviendrait aussi de distinguer les taux d’intérét de long
terme sur la dette publique et ceux sur I'endettement des entreprises.
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