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Tous les pays de l'OCDE vont devoir réduire fortement leurs déficits publics dans les 
prochaines années. Si rien ne vient soutenir l'économie, ceci conduira à une forte 
réduction de la croissance, avec de plus l'amplification du freinage de l'activité par le 
commerce extérieur entre ces pays. 
 
La "neutralité ricardienne" donne une vision très partielle de ce que peut être un 
mécanisme compensateur : s'il y a réduction des dépenses publiques, les agents 
économiques privés anticipent une baisse des impôts, donc un supplément de revenu, 
dans le futur, et dépensent donc davantage à court terme. Mais, de manière plus 
générale, ce qui est nécessaire lorsque les déficits publics sont réduits est 
l'anticipation d'une accélération de la croissance dans le futur : les Etats doivent 
montrer pourquoi et comment la croissance deviendra plus forte à long terme 
qu'aujourd'hui, ce qui génère l'anticipation de revenus plus élevés dans le futur (au-
delà des effets de court terme des politiques budgétaires). 
 
Ceci a un certain nombre d'implications importantes pour les programmes de 
réduction des déficits publics : 

• ne pas accroitre les impôts (charges sociales, impôts sur les profits des 
sociétés dans les pays où la profitabilité est faible) dont la hausse réduirait 
la croissance potentielle ; 

• de même, ne pas toucher (au contraire) aux dépenses publiques favorables 
à la croissance de long terme ; 

• afficher une stratégie économique conduisant à une croissance plus forte 
avec des emplois de qualité à moyen terme (par exemple, en Allemagne, 
maintien d'une industrie sophistiquée de grande taille ; aux Etats-Unis, 
développement des industries vertes…). La concentration des politiques 
économiques sur les résultats à obtenir à court terme (Espagne, France, 
Royaume-Uni…) peut avoir des résultats catastrophiques. 
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Réduction généralisée 
des déficits publics 

dans les pays de 
l'OCDE, et ses effets 

sur la croissance 

La totalité des pays de l'OCDE va chercher à réduire leurs déficits publics 
dans le futur, certains à un rythme plus lent que celui des autres (Etats-Unis, 
tableau 1). 
 

Tableau 1 
Prévisions des gouvernements de l'évolution des déficits publics (en % du PIB) 

Pays 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Etats-Unis -2,8 -6,5 -9,9 -10,6 -8,3 -5,1 -4,2 
Royaume-Uni -2,7 -6,8 -11,3 -10,1 -7,6 -5,6 -3,6 
Allemagne 0,2 0,0 -3,3 -5,5 -4,5 -3,5 -3,0 
France  -2,7 -3,3 -7,5 -8,0 -6,0 -4,6 -3,0 
Italie -1,5 -2,7 -5,2 -5,0 -3,9 -2,7 -2,2 
Espagne 1,9 -4,1 -11,2 -9,8 -7,5 -5,3 -3,0 
Pays Bas 0,2 0,7 -5,3 -6,1 -5,0 -4,5 - 
Grèce -5,1 -7,7 -13,6 -8,7 -5,3 -2,8 -2,0 
Portugal -2,6 -2,8 -9,4 -8,3 -6,6 -4,6 -2,8 
Irlande 0,1 -7,3 -14,3 -11,6 -10,0 -7,2 -4,9 
Autriche -0,4 -0,4 -3,4 -4,7 -4,0 -3,3 -2,7 
Belgique -0,2 -1,2 -6,0 -4,8 -4,1 -3,0 - 
Finlande 5,2 4,2 -2,2 -3,6 -3,0 -2,3 -1,9 
Suède 3,8 2,5 -0,5 -2,1 -1,0 0,4 1,3 
Danemark 4,5 3,4 2,7 -5,1 -4,4 -3,9 -3,1 
Japon -7,4 -8,0 -8,9 -9,3 - - - 

Sources : OMB, HM Treasury, Eurostat, Natixis 
 

 
 Si aucun facteur compensateur n'apparaît, cette réduction des déficits publics 

aura des effets très négatifs sur la croissance, d'autant plus qu'elle est 
simultanée dans tous les pays, et que ces pays ont entre eux des échanges 
commerciaux importants (en Europe, tableau 2), d'où un effet multiplicateur de 
la réduction des déficits publics). 
 

Tableau 2 
Exportations vers Etats-Unis + UE à 15 + Japon (en % du total) 

 
Exportations 

depuis Etats-Unis Royaume-Uni Allemagne France Espagne Italie Pays Bas 

2002 28,69 76,01 75,77 74,25 71,73 78,45 85,75 
2003 28,62 74,46 75,85 74,72 72,14 79,61 85,70 
2004 27,92 73,29 75,26 73,80 71,14 78,46 85,97 
2005 26,87 71,67 74,85 71,78 70,62 76,65 84,66 
2006 26,48 73,49 73,68 73,42 69,86 75,32 83,97 
2007 26,76 73,43 73,47 72,43 68,63 75,02 82,99 
2008 26,32 72,00 71,67 70,19 65,54 73,35 83,41 
2009 25,86 71,34 70,72 68,61 64,45 72,80 81,73 

 
 

Exportations 
depuis Grèce Portugal Irlande Autriche Belgique Finlande Japon 

2002 60,64 87,23 83,70 81,12 84,12 71,63 44,23 
2003 71,15 87,08 85,49 81,20 84,89 70,40 40,98 
2004 69,98 86,25 85,13 80,71 85,08 66,64 38,53 
2005 66,94 82,43 84,80 78,79 84,17 64,35 37,50 
2006 68,63 81,24 84,29 78,89 83,47 65,35 37,34 
2007 69,71 79,82 83,18 78,39 82,66 64,91 35,21 
2008 69,16 74,19 83,72 77,25 82,35 63,94 31,86 
2009 67,73 76,71 83,96 76,56 82,12 64,88 28,93 

Sources : Datastream, Natixis 
 
 

 
La vision usuelle de la 

"neutralité ricardienne" 
On met souvent en avant une théorie liée à la "neutralité ricardienne" : si les pays 
réduisent les déficits publics seulement en réduisant les dépenses publiques 
(ce qui a été le cas dans les années 1990 au Canada, en Suède, en Finlande, en 
Italie, graphiques 1a-1b-1c), les agents économiques privés (ménages en 
particulier) anticipent qu'ils paieront moins d'impôts dans le futur, d'où une baisse 
du taux d'épargne qui soutient la demande (ce qu'on a aussi observé, graphique 
2a, mais peut-être à cause de la baisse des taux d'intérêt, graphique 2b, et pas 
des anticipations de revenus futurs). 
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Graphique 1a
Déficit public (en % du PIB)
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Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS

 

Graphique 1b
Dépenses publiques (en % du PIB)
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Graphique 1c

Pression fiscale* (en % du PIB)
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(*) Dépenses + déf icits publics

 

Graphique 2a
Taux d'épargne nette des ménages

(% du RDB)
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 Graphique 2b

Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Mais, d'une manière plus générale, pour espérer obtenir une hausse de la 
demande privée au moment où les déficits publics sont réduits, il faut : 
 

• éviter les politiques économiques qui réduisent fortement la demande 
intérieure à court terme (par exemple hausse de la TVA) ; 

• et surtout, ce qui est notre point ici, donner aux agents économiques 
la perspective d'une hausse de la croissance donc de leurs revenus 
dans le futur, ce qui les amène à dépenser davantage à court terme. 
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 Il est donc très important que les Etats montrent aux agents économiques 
privés comment et pourquoi ils vont obtenir un supplément de croissance à 
moyen terme, avec des emplois nouveaux de bonne qualité. 
 

Quelles implications 
pour les programmes 

de réduction des 
déficits publics ? 

Il faudrait donc être capable aujourd'hui de réduire les déficits publics tout en 
faisant anticiper une accélération de la croissance à moyen terme. Ceci 
conduit à préconiser : 
 
(1) de ne pas accroître les impôts dont la hausse réduirait la croissance 

potentielle : charges sociales, impôts sur les sociétés dans les pays où la 
profitabilité est faible (c'est-à-dire France, Italie, Espagne, graphique 4). Le 
graphique 3 montre bien une relation négative entre taux de charges 
sociales et croissance moyenne. 

 

Graphique 3
PIB en volume et cotisations sociales
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Graphique 4
Taux d'autofinancement (% du RDB) 
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 (2) de ne pas réduire les dépenses publiques qui sont favorables à la 
croissance de long terme : R&D, éducation, infrastructures nécessaires 
(énergie, télécom…). A l'exception de la Grèce et de l'Irlande, la relation entre 
gains de productivité et dépenses de R&D est bien croissante 
(graphique 5). A l'exception de la Grèce, la relation entre gains de 
productivité et dépenses d'éducation est croissante (graphique 6). 

 
Graphique 5

Productivité et dépenses en R&D
(moyenne 2002- 2007)
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Graphique 6
Productivité et dépenses d'éducation 
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 (3) d'afficher une stratégie économique favorable à la croissance de long 
terme, par exemple : 

 
 - en Allemagne, stratégie (contrôle des coûts salariaux, maintien de taux 

d'intérêt à long terme bas avec la réduction des déficits publics) de maintien 
d'une industrie sophistiquée de grande taille (graphique 7) ; 

- aux Etats-Unis, développement des industries vertes (tableau 3). 
 

 Graphique 7
Emploi manufacturier (en % du total)
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Tableau 3 
Etats-Unis : financement des projets d'énergie et d'environnement (Mds $) 

L'efficacité énergétique et les énergies renouvelables 16,8 
Les garanties fédérales pour les crédits pour les 
systèmes des énergies renouvelables et de la 
transmission d'électricité  

6 

Subventions d'états pour les projets de l'infrastructure 
d'eau 5,8 

Autres projets d'énergie inclus le programme de 
rénovations des grilles électriques ("smart grid", $4,4Md) 22,4 

Autres projets d'environnement inclus le développement 
capital des parcs nationaux 4,7 

Les allocations pour la recherche en sciences liées aux 
énergies (Fondation Nationale des Sciences, Bureau de 
la Recherche du Département de l’Energie, NASA)* 

5 

Autres 1 
Total 61,7 
* Allocations à la Fondation Nationale des Sciences ($3Md), au Bureau de la 
Recherche du Département de l’Energie pour les projets sur les biocarburants, 
physique nucléaire et des énergies de la fusion ($1,6Md), à NASA pour la recherche 
sur le climat (0,4Md$) 
Source : Natixis 
 

 
 On peut être inquiet au contraire pour les pays où il semble que le seul 

objectif affiché fortement par les gouvernements est la réduction à court 
terme du déficit public. 
 

Synthèse : associer 
réduction des déficits 
publics et politique de 

stimulation de la 
croissance de moyen 

terme 

Si les agents économiques privés voient qu'il va y avoir réduction des déficits 
publics mais en même temps que des politiques économiques sont mises en 
œuvre pour augmenter la croissance de long terme (et que la réduction des 
déficits publics n'est pas faite par des méthodes qui affecteraient la croissance 
potentielle, comme la hausse des charges sociales), ils peuvent compenser les 
effets restrictifs de la diminution des déficits publics par une hausse de leurs 
dépenses. 
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 Il nous paraît donc très important que les gouvernements passent 
simultanément deux messages : 
 

• qu'ils vont réduire les déficits publics, sans accroître les impôts qui 
freinent la croissance de long terme et sans couper les dépenses 
nécessaires à cette croissance ; 

 
 • que parallèlement ils mettent en place un programme économique visant 

à augmenter la croissance potentielle (réindustrialisation, R&D, 
éducation, développement des nouvelles industries – vert, nanotech, 
énergie…). 

 
 Si les messages passés ne concernent que la réduction des déficits publics, la 

réaction des agents économiques risque d'être une nouvelle augmentation de 
l'épargne de précaution, ce qu'on voit sans doute aujourd'hui en Europe 
(graphique 8). 
 

 Graphique 8
Taux d'épargne brute des ménages 
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