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POLITIQUE BUDGETAIRE

La dette

Raymond Klein

Economiser vaut mieux que
dépenser. La crise financiére a
ébranlé ce type d'« évidences »
néolibérales et remet a I'ordre du
jour des analyses alternatives.

Faire un état des lieux de la situa-
tion des finances publiques, c'est la
premiere étape des négociations en
vue de former un gouvernement ras-
semblant le DP, le LSAP et Déi Gréng.
Cela ne surprendra personne : d'une
part le déficit public limite la marge
de manoeuvre pour d'éventuelles
dépenses nouvelles, d'autre part les
trois partis sont loin d'étre d'accord
sur la maniére de réduire ce déficit.

Y aura-t-il un changement de dis-
cours sur les finances publiques par
rapport a la ligne de Luc Frieden ? Ce-
lui-ci, ministre du Budget depuis 1998,
est représentatif du discours libéral
orthodoxe en matiére de déficit bud-
gétaire : pour Frieden, moins on a de
dettes, mieux c'est. Et quand il faut
réduire le déficit, il estime qu'il faut
faire des économies coté dépenses
plutot que de relever les impots.

Tout au long de la coalition noire-
rouge, ce point de vue a été contes-
té par une partie des socialistes. Leur
programme électoral assure que « le
LSAP mettra en oeuvre une politique

budgétaire anticyclique, une redistri-
bution équitable de la charge fiscale
et des investissements générateurs
de croissance et d'emplois ». A lire
le programme des Verts, ceux-ci ne
sont pas insensibles au discours alar-
miste sur les dangers de l'accroisse-
ment de la dette publique, mais sou-
haitent combler deux tiers du déficit
par la « redistribution » et seulement
un tiers en faisant des économies. En-
fin, le DP a annoncé une « politique
de consolidation » conséquente, et
qui donnerait la priorité a la réduc-
tion des dépenses.

Or, la hate avec laquelle les gou-
vernements européens ont tenté de
résorber les déficits supplémentaires
issus de la crise financiére et écono-
mique est considérée comme une er-
reur par de nombreux économistes.
Les politiques de consolidation bud-
gétaire prématurées seraient la raison
pour laquelle, en 2012, la zone euro
a replongé dans la récession, alors
que les Etats-Unis et le Royaume-Uni,
moins regardants sur les déficits, s'en
sont mieux sortis. De ce fait, la plu-
part des pays concernés sont per-
dants sur les deux tableaux, car en
plus des conséquences sociales de
l'austérité, la baisse d'activité sub-
séquente entraine une baisse des re-
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cettes fiscales, et les budgets conti-
nuent a étre déficitaires.

«Les dettes d'aujourd’hui sont
les hausses d'impots de demain »,
écrit le DP. Ce n'est pas faux, mais
parfois il vaut mieux faire des dettes
aujourd’hui pour relancer lactivité.
L'idée étant que demain, quand l'acti-
vité aura repris, on pourra facilement
lever des impots pour résorber le défi-
cit. Vu ainsi, ces dettes ne se font pas
« aux frais de la place économique,
des emplois et de UEtat social »,
comme le prétend le programme du
DP, mais au bénéfice de ceux-ci.

Ce raisonnement vaut pour un
grand pays disposant d'un marché in-
térieur conséquent. Au Luxembourg,
les possibilités d'une politique de re-
lance, tout comme la marge de ma-
noeuvre fiscale, sont limitées. Une
autre particularité est que, contrai-
rement aux autres pays, notre assu-
rance pension est excédentaire. Or,
les critéres européens concernent
I'ensemble des finances publiques, et
pas seulement U'Etat central. Ainsi, le
déficit de ce dernier a tourné autour
d'un milliard depuis le début de la
crise, mais une partie a été compen-
sée par l'excédent de la Sécu, et le
déficit global est resté en-dessous de
400 millions. Le probléme étant qu'a

Eoliennes et panneaux photovoltaiques
a Schneebergerhof, Rhénanie-Palatinat.

« Emprunter a I'avenir pour investir au présent

est I'une des clés pour améliorer le futur. »

(Jared Bernstein)

moyen terme, l'excédent de notre
Sécu va s'effriter.

De surcroit, 1'Etat central a été
obligé, tous les ans, de couvrir inté-
gralement son milliard de déficit par
des emprunts, ce qui a fait tripler la
dette depuis 2008. Cet endettement
rapide - plus rapide que celui de la
Gréece et de 1'Irlande - pourrait ame-
ner les marchés financiers a rabaisser
le rating du Luxembourg et a augmen-
ter les taux. Il est vrai qu'avec une
dette de 21 pour cent du PIB, notre
pays reste second « meilleur éléve »
de la zone euro derriére ... I'Estonie.
Clairement, le Luxembourg est loin du
surendettement, mais au vu des parti-
cularités mentionnées, il convient de
mener une politique financiere plus
prudente que dans d'autres pays.

Prudence en matiére d'endette-
ment, cela ne revient-il pas a évi-
ter les déficits et a rembourser rapi-
dement les dettes, comme le ferait
un « bon peére de famille » ? Non,
car l'endettement des entreprises, et
plus encore celui des Etats, obéit a
d'autres regles. En effet, les sommes
empruntées aujourd’hui par un ac-
teur économique servent a investir et
a créer demain des richesses - ce qui
permet d'accélérer la croissance éco-
nomique et, accessoirement, de rem-

bourser ses dettes. Le célebre écono-
miste John Maynard Keynes est allé
plus loin, estimant que la dépense
publique, méme non productive, est
importante pour relancer lactivité
a des moments ou la demande des
marchés stagne. Ses théories, mises
au placard durant le tournant néo-
libéral des années 1980, inspirent
a nouveau nombre d'économistes,
puisque le dogmatisme libéral a été
décrédibilisé par la crise des marchés
financiers.

Engager ce débat sur la
base d'une réduction
du déficit revient a

le biaiser contre les
progressistes.

Ainsi Jared Bernstein, ancien
conseiller du vice-président améri-
cain Joe Biden, a publié fin 2012 un
long article sur la maniére de « Re-
penser la dette ». Bernstein estime
que méme les mesures de relance
actuelles des Etats-Unis sont insuffi-
santes et mal orientées. Certes, il es-
time que l'endettement ne doit pas
devenir insoutenable, et qu'il ne faut
pas emprunter pour couvrir les frais

de fonctionnement. Mais aux yeux de
Bernstein, « emprunter a l'avenir pour
investir au présent est I'une des clés
pour améliorer le futur ». L'écono-
miste américain regrette donc que le
conflit actuel a Washington conduise
a « un gouvernement de comptables,
plus motivé par la crainte que par les
projets ». Selon lui, face aux défis so-
ciaux et environnementaux, « nous
aurons besoin d'une sphére gouver-
nementale élargie et plus forte ». Il
conclut qu'« engager ce débat sur la
base d'une réduction du déficit - pas
de nouveaux impodts, uniquement
des réductions de dépenses - revient
a biaiser le débat contre les progres-
sistes dés le début ».

Notons aussi que la plupart des
économistes appellent de leurs voeux
une hausse de l'inflation a 4 % et au-
dela, ce qui permettrait de rendre plus
supportable la charge des dettes ac-
cumulées pendant la crise. En effet,
les Etats empruntent habituellement
a taux fixe, et les taux consentis aux
pays considérés comme relativement
siirs se situent actuellement autour
de 2 %. Mais, comme le note 1'éco-
nomiste Denis Clerc dans Alternatives
économiques, en plus des effets per-
vers d'une telle hausse, cette solution
ne se décréte pas, car « il n'existe pas
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de ministéere de l'Inflation, (...) alors
qu'il existe une BCE dont la mission
est d’empécher la hausse des prix ».

Pour revenir au Luxembourg, un
tel scénario, qu'on ne peut exclure
pour les années a venir, pimenterait
le débat sur l'indexation des salaires.
Rappelons que la modulation obtenue
par le patronat fin 2011, au bout d'une
bataille épique qui a fait passer par-
dessus bord la tripartite et le dialogue
social, a constitué un semi-échec. Li-
miter l'indexation a une tranche de
2,5 % par an n'a pas rapporté grand
chose au patronat dans une période
ou linflation est restée faible. Le
risque est que, sous l'impression que
« ca n'a pas posé de probléme », la
nouvelle coalition adopte ce méme
type de mesure - pressenti dans les
programmes du DP et du LSAP. Or, si
l'inflation montait jusqu'a 4 % et au-
dela, la perte en euros constants sur
les salaires serait de 2 % et plus - un
effet de redistribution considérable
aux dépens des salariés et au profit
des entreprises.

Concernant la politique budge-
taire, au vu des considérations théo-
riques qui précédent, que peut-on
espérer d'un gouvernement de centre-
gauche ? Qu'il ne se laisse pas im-
pressionner par le discours sur l'ur-
gence de réduire le déficit. En effet,
les idéologues du lobby financier et
des institutions européennes conti-
nuent & promouvoir, notamment a
travers le Pacte budgétaire, des auto-
matismes légaux pour limiter le défi-
cit. Notons que le LSAP a adopté une
position assez raisonnable en s'en-
gageant a « ne pas inscrire la ‘Regle
d'Or’ budgétaire dans la Constitu-
tion » et a veiller « a ce que la dette
publique évolue de maniére a per-
mettre 1'essor économique tout en ga-
rantissant la capacité de financement
de 1'Etat ».

Pour garantir ce dernier objectif, il
n'est pas indispensable de pourchas-
ser le fantome de l'équilibre budgé-
taire. Le nouveau gouvernement peut
bien mieux renforcer sa crédibilité fi-
nanciére en détaillant des trajectoires
de retour a l'équilibre budgétaire : a
moyen terme pour UEtat central, et
a long terme pour l'assurance pen-
sion. Rappelons aussi que la dette est
contrebalancée par le patrimoine du
débiteur, méme si les créanciers atta-
chent moins d'importance a ce point
quand il s'agit d'Etats. La valeur des
avoirs financiers des administrations
publiques luxembourgeoises dépasse
largement celle de la dette publique,
et cela méme sans compter le Fonds
de compensation de l'assurance
pension.

Méme si dans l'immédiat on pra-
tique une politique de relance, il y a
un arbitrage de principe a faire entre
baisse des dépenses et augmentation

INFLATION ISLAND

How inflation affects the economy

We can plan ahead well because the interest

rate is low and stable. That helps us not only

to control spending but also reduce

government debt.
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des recettes publiques. Clairement,
dans un pays ou largent public a
longtemps coulé a flots, la chasse au
gaspi s'impose. Pourtant, résorber le
déficit en baissant les dépenses pu-
bliques n'est pas une option, comme
le remarque Bernstein dans son ar-
ticle. Car le Luxembourg, s'il veut
s'assurer un avenir prospére, devra
investir de l'argent public dans des
domaines comme la formation, le lo-
gement, les infrastructures de trans-
port, le développement de la Grande
Région et, comme les autres pays, la
transition énergétique. Une « Regle
d'Or » qui empécherait cela serait en
réalité une « Regle de Plomb ».

Géerer la crise par des
défauts partiels, des
programmes d'austérité
et une aide publique aux
banques a été un échec.

La question d'une réforme fiscale,
écologique mais aussi redistributive,
devra donc étre posée. Pour dégager
des revenus supplémentaires subs-
tantiels, on ne pourra se contenter
ni d'une discrete augmentation de la
TVA, ni de l'impdt - bienvenu - sur
les riches, mais qui épargnerait les
classes moyennes.

Ce qui précéde fait abstraction de
changements abrupts du contexte po-
litique et économique. Or, ces chan-
gements ne sont pas improbables, et
plus ils tarderont a advenir, plus ils
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Le monde selon la BCE. Le jeu éducatif « Inflation Island » explique les avantages de la stabilité des prix.

seront brutaux. C'est en tout cas ce
que pense quelqu'un comme Michel
Aglietta, un économiste régulation-
niste et donc loin d'étre un dangereux
révolutionnaire. Dans un hors-série
d'Alternatives économiques consa-
cré a la dette, celui-ci estime qu'il est
indispensable de hater l'intégration
budgétaire et politique de 1'Europe,
mais que l'idée d'une consolidation
budgétaire a court terme doit étre
abandonnée. Cela conduirait a ce que
le Luxembourg, comme ['Allemagne,
ferait partie des pays relativement so-
lides auxquels on demande de faire
un effort de relance par la demande
- moins dans l'intérét des boulangers
et bouchers autochtones que dans un
esprit de solidarité européen.

Plus radical, 1'économiste Michel
Husson, membre du Comité scienti-
fique d'Attac, estime que les tenta-
tives de gérer la crise des dettes pu-
bliques par des défauts partiels, des
programmes d'austérité et une aide
publique aux banques ont échoué.
Selon lui, il faudra annuler certaines
dettes considérées comme illégitimes,
et faire racheter le reste par la BCE.
Comme la politique resterait alors
toujours l'otage des marchés, Husson
tient pour nécessaire de nationaliser
l'ensemble des banques, afin d'assu-
rer un controle public de la transition
écologique et sociale.

Il est intéressant de noter que
Bernstein, Aglietta et Husson évo-
quent chacun les contraintes écolo-
giques auxquelles est désormais sou-
mis le développement économique.

Aucun n'évoque un scénario de dé-
croissance, dans lequel, du moins au
sein des économies occidentales, la
richesse totale disponible diminue-
rait sur une longue durée en vertu
des coiits environnementaux. Pour-
tant, un tel scénario impliquerait
sans doute des taux d'intéréts néga-
tifs, évoqué par un penseur comme
Charles Eisenstein, avec des consé-
quences surprenantes sur les dyna-
miques d'endettement.

Quoi qu'il en soit, la question de
la dette publique, traitée comme un
défi technique lors des négociations
en vue d'un gouvernement, se ré-
véle extrémement politique. Certes,
il faudra trouver des compromis afin
de préparer de maniére pragmatique
le budget 2015. Mais les solutions
« éprouvées », basées sur les « certi-
tudes » d'aujourd’hui, risquent d'étre
dépassées par les émergences de
demain.

Une partie des textes du site
www.alternatives-economiques.fr
sont en acces libre. Le hors-série

« La dette et ses crises » (2012) a été
une importante source d'inspiration
pour cet article.

Le papier de Jared Bernstein est accessible
en anglais sous :
www.democracyjournal.org

Il a été traduit et publié en juillet 2012 dans
la revue « L'économie politique ».
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