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En face d’un déficit public, il y a toujours une taxe 

Les pays de l’OCDE ont mis en place en 2020 un déficit public inédit. 
Il est alors utile de rappeler qu’en face d’un déficit public il y a toujours 
une taxe. 

 Il peut s’agir d’une taxe traditionnelle ; mais les Etats vont l’éviter ; 
on se rappelle que la hausse de la pression fiscale dans la zone 
euro après la crise des subprimes avait fait rechuter l’activité. 

 Dans le passé, il pouvait s’agir de la taxe inflationniste, qui taxait 
les détenteurs d’encaisses monétaires ; la politique budgétaire 
expansionniste conduisait à une politique monétaire 
expansionniste, avec la monétisation des déficits publics, et la 
politique monétaire expansionniste conduisait à l’inflation. Mais ce 
lien entre expansion monétaire et inflation a aujourd’hui disparu. 

 Il reste donc une troisième taxe, qui est la taxe liée à l’inflation des 
prix des actifs, financiers et immobiliers. La monétisation des 
déficits publics conduit à une hausse excessive des prix des actifs, 
et celle-ci est bien une taxe sur les acheteurs d’actifs, c’est-à-dire 
sur les jeunes qui doivent se constituer un patrimoine et acheter un 
logement. 

Le problème est que la taxation des jeunes par l’inflation des prix des 
actifs est un impôt moins équitable certainement que la taxation 
traditionnelle ou la taxe inflationniste. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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En face des déficits publics, plus de taxe traditionnelle 

En 2020, les pays de l’OCDE ont mis en place un déficit public considérable (graphique 
1a), et l’endettement public va considérablement augmenter (graphique 1b). 
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Graphique 1a
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1b
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 

 
Pour rétablir la solvabilité budgétaire des Etats, il n’y aura pas cette fois-ci de hausse de la 
pression fiscale (graphique 2), avec la crainte que la hausse des impôts fasse rechuter 
l’activité. 
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Graphique 2
OCDE* : pression fiscale (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
(*) Etats-Unis  + Zone euro + Royaume-Uni + Japon 

 

 
On se rappelle en particulier que la forte hausse de la pression fiscale dans les pays de la 
zone euro après la crise des subprimes (graphique 3a) avait fait rechuter la zone euro en 
récession (graphique 3b), d’où le rejet aujourd’hui d’une hausse des impôts. 
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Graphique 3a
Zone euro : pression fiscale (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, CE, NATIXIS
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Graphique 3b
Zone euro : PIB en volume (GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Pour rétablir la solvabilité budgétaire, l’instrument utilisé est aujourd’hui la monétisation 
du déficit public par la Banque Centrale (graphique 4a), qui maintient des taux d’intérêt à 
long terme très bas (graphique 4b) en évitant que le supplément de dette publique doive être 
détenu par des investisseurs privés. 
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Graphique 4a
OCDE* : base monétaire (Md$)

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 4b
OCDE* : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 

 

 
Mais la monétisation des dettes publiques fait apparaître de nouvelles formes d’impôts. 

Plus de taxe inflationniste non plus 

Dans le passé, la création monétaire (graphique 4a ci-dessus) conduisait à l’inflation, avec 
une relation stable à long terme entre l’offre de monnaie et la valeur du PIB : les prix devaient 
donc augmenter comme le ratio de l’offre de monnaie au PIB en volume. 

Mais cette relation entre offre de monnaie et inflation a complètement disparu aujourd’hui 
que l’on regarde la base monétaire ou la monnaie détenue par les agents économiques non 
bancaires (M2, graphique 5), avec la dérèglementation des marchés du travail, la globalisation, 
la numérisation de l’économie. 
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Graphique 5
OCDE* : prix du PIB, base monétaire, masse 
monétaire M2 et PIB volume (100 en 1990:1) 

 Prix du PIB
 Ratio : base monétaire  / PIB volume
 Ratio : M2 / PIB volume

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Il n’y a donc plus de taxe inflationniste, de taxe levée sur les détenteurs d’actifs monétaires 
par l’inflation (graphique 6). 
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Graphique 6
OCDE* : taxe inflationniste** (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Masse monétaire M2 (en % du PIB valeur) * (CPI (GA en%) / 100)

 

Mais il apparaît une taxe inflationniste liée à l’inflation des prix 
des actifs 

Dans les économies contemporaines, la création monétaire n’a plus comme effet 
l’inflation des prix des biens et services mais l’inflation des prix des actifs. 

Ceci provient du comportement de rééquilibrage de portefeuille : si les épargnants ont 
initialement trop de monnaie, ils utilisent l’excès de monnaie pour acheter les autres actifs, et il 
y a hausse des prix de ces actifs qui ramène à la normale la structure des portefeuilles en 
réduisant le poids de la monnaie. 

On attend donc, quand l’offre de monnaie croît rapidement (graphique 4a plus haut) en 
particulier une hausse des cours boursiers (graphique 7a) et des prix de l’immobilier 
(graphique 7b). 

50

100

150

200

250

50

100

150

200

250

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 7a
OCDE* : indice boursier (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 7b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 2002:1)
 Prix des maisons  Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, 
Moody's, BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Or il s’agit bien d’une taxe. Les agents économiques qui doivent acheter des actifs pour 
se constituer un patrimoine (en vue de leur retraite future) ou qui doivent acheter un logement 
les payent trop cher : pour un même revenu obtenu par la détention des actifs, la valeur des 
achats d’actifs devient anormalement élevée. 

Il s’agit bien d’une taxe levée sur les acheteurs d’actifs, qui sont en particulier les jeunes. 
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Synthèse : la taxe liée à l’inflation des prix des actifs est la plus 
désagréable 

Lorsque le déficit public devient très important, il faut rétablir la solvabilité budgétaire, et 
ceci peut se faire par la hausse de l’une des trois taxes possibles : 

- la taxe (les impôts) normale, ce qui est exclu aujourd’hui en raison de son effet sur 
l’activité ; 

- la taxe inflationniste, qui a disparu avec la disparition du lien entre offre de monnaie (dont 
la hausse sert à monétiser les déficits publics) et inflation ; 

- la taxe liée à l’inflation des prix des actifs, qui vient aussi de la création monétaire due à 
la monétisation des déficits publics. 

L’Annexe montre qu’on peut formaliser ce retour à la solvabilité budgétaire avec ces 
trois taxes. 

La taxe liée à l’inflation des prix des actifs est probablement plus néfaste que les deux 
autres, puisqu’elle taxe ceux qui doivent acheter des actifs financiers et immobiliers, qui 
sont donc surtout les jeunes. 
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ANNEXE : LES TROIS TAXES 

La dynamique de la dette publique s’écrit : 

(1)  𝐷𝑡 + 1 = 𝐷𝑡(1 + 𝑟) ‒ (𝑀𝑡 + 1 ‒ 𝑀𝑡) + 𝐷𝐸𝐹𝑡

 est la dette publique 𝐷
 le taux d’intérêt nominal 𝑟
 est l’offre de monnaie ;  est la monétisation du déficit public ; 𝑀 𝑀𝑡 + 1 ‒ 𝑀𝑡

 est le déficit budgétaire primaire (hors intérêt sur la dette). 𝐷𝐸𝐹

La demande de monnaie est à la fois une demande de monnaie de transaction (liée au 
revenu, au PIB en valeur) et une demande de monnaie de placement (liée à la richesse), 
d’où : 

(2)  𝑀𝑡 =∝ 𝑃𝑡𝑌𝑡 + 𝛽𝑊𝑡

 est le niveau des prix 𝑃
 le niveau du PIB en volume 𝑌
 la richesse, avec : 𝑊

(3)  𝑊𝑡 = 𝑀𝑡 + 𝑞𝑡𝐴

 est le nombre d’actifs 𝐴
 est le prix des actifs 𝑞

d’où : 

(4)  𝑀𝑡 =
∝ 𝑃𝑡𝑌𝑡 + 𝛽𝑞 + 𝐴𝑡

1 ‒ 𝛽

Regardons alors la dynamique du taux d’endettement public par rapport au PIB en valeur : 

 𝑑 =
𝐷

𝑃𝑌

On suppose que le nombre d’actifs évolue comme le PIB en volume : 

 𝐴𝑡 = 𝑎𝑌𝑡

Il en résulte : 

(5)  𝑑𝑡 + 1 = 𝑑𝑡(1 ‒ 𝑟 ‒ 𝑝 ‒ 𝑔) ‒
∝

1 ‒ 𝛽(𝑝 + 𝑔) ‒ 𝛽𝑎(𝑞𝑡 + 1

𝑃𝑡 + 1
‒

𝑞𝑡

𝑃𝑡) + 𝑑𝑒𝑓𝑡

 est l’inflation 𝑝
 la croissance en volume 𝑔

 le déficit public primaire rapporté au PIB en valeur 𝑑𝑒𝑓

On voit apparaître les trois taxes : 

- la taxe normale (baisse de , le déficit public primaire) ; 𝑑𝑒𝑓

- la taxe inflationniste,  ; 
∝

1 ‒ 𝛽𝑝

- la taxe liée à l’inflation des prix des actifs,  𝛽𝑎(𝑞𝑡 + 1

𝑃𝑡 + 1
‒

𝑞𝑡

𝑝𝑡)
 


