LE SURENDETTEMENT DE L'ETAT COMME UN FACTEUR
DE LA DEPRESSION ECONOMIQUE*

Par le Professeur P. B. DERTILIS

; La dette publique exerce en général une influence profonde sur I’
€conomie du pays endetté. Cette influence est caractéristique pour le cas
C’le la Gréce, dont le crédit public est dominé par 17 emprunt en dévises
Ctrangéres. Bn fait, la dette publique de la Gréce en monnaie étrangeére
évint énorme a cause d’une part de son volume et des conditions oné-
Teuses 4 emprunt et, d’autre part, & cause des restrictions, que la dette
Publique a apporté 4 'initiative p{'i\'éc.
: Depuis la fin de la guerre, les capitaux étrangers affluent en Gréce
4 titre d° aide étrangere. Ces capitaux alimentent 1’économie privée sous
a forme d’emprunts en dollars ou en drachmes (*).

~ Malgré I’élargissement du crédit public et des limites du crédit
D’“Vé, que cette affluence implique, 1> emprunt public conserve son acui-
€A cause des nouveaux emprunts, contractés par I’Etat, et des anciens
Smprunts publics, dont le réglement n’a pas eu encore lieu.

La perspective d’ entreprendre des travaux publics et des investis-

Sements en général restreint les possibilités de 1° économie privée d’em-
Prunter deg capitaux, possibilités déja limitées a cause du bas revenu
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* Le professeur P. B Dertilis fut un des rapporteurs au Congrés de I’ Institut
“Thational de finauces publiques, qui a eu lieu, au mois de Septembre 1960, a
's::tCh' Le texte, que notre Revue publie, fut }e‘rapport du Pr‘of. Dertilis, qu’ il‘ a
pre fnu 3 ce Congrés. Le rapport a été distribue‘ a tous les participants .du Congres,
{ is:qu? trois mois avant la réunion du Congres et f}]t I’ objet d’une interessante
‘seQuUSsmn. Les sujets du Congrés é.taient primo pro.b]eme_s of debt menag.e.ment e:t
ga :do problémes of capital taxation. Sur ce dernier sujet le prof Dertilis a fait
ment une longue intervention.
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Ussi 1) Toujours est'i’i que méme les emprunts de l’éc?r}omie pri\fée s’augmentent
,e“deaeﬂdant .cette.penode. En effet, au cours .de la période du develol’)pt’zment de
Rz ement, il existe une atmosphére d’optimisme et I’ on s’ attend généralement
Augmentation du revenu des entreprises. On coutracte, alors, de nombreux
Tunts aux fins d’investissements Mais l2 temps n’est pas loin, ot les entreprises
Peuvent plas avoir le rendement auquel on s’attendait, tandis qu’en méme temps
ozlsmseoﬂt c‘hargées <.i’ intérét§ a taux élelvé eF le phénoméne du surendettel.nent
g iSsemnce a se de.ssmer D’ alll\eurs, l’a }'eductl.on .graq‘uelle d‘u.rendex.nent des mve:
T Keents excessifs, est une régle générale, ainsi qu’il est, a juste titre, remarque
Yynes et d’ autres auteurs.
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par téte d’habitant d’une part et des perspectives limitées d’emprutt
extérieur d’autre part.

Les conséquences du surendettement deviennent plus accentuées, s1
le produit de emprunt ne serait pas utilisé a des investissements d’ un
rendement rapide, impliquant un accroissement acceléré du revenu Ilf‘l'
tional. Cela n’était pas le cas des emprunts de la Grece, dont le caracte”
re de consommation a retardé I’accroissement rapide du revenu national
et, par conséquent, a diminué les perspectives des conditions favorables
pour les emprunts & "avenir. Dun autre coté le surendettement, & la
suite d’emprunts accumulés pendant la phase ascendante du cycle et la
période d’ inflation des prix, aggrave la charge de IPemprunt et de 50"1
service pendant la phase suivante de déilation des prix et, par conses
quent, s’accentue le phénomene anti-inflationniste. Ainsi, les conséquen”
ces défavorables pour I’économie dans son ensemble, s’échélonnent pen”
dant une longue période, quoique I’emprunt a été conclu A un temps
éloigné, comme les rayons d’une étoile continuent a tomber sur la tef.fe;
4 cause de la distance A parcourir, malgré I’éclipse de 1’étoile (&) sil
impdt, on le sait, provoque des distorsions profondes dans I*économie ( )
IPemprunt exerce des distorsions plus durables dans la longue durée, parcé
que ’emprunt, de par sa nature, constitue un impdt, dont le paiemeﬂ't
est échelonné dans le temps. Un exemple de cette vérité nous fournit
PPexpérience de 1’économie hellénique, dont les distorsions pendant long”
temps, peut - étre méme aujourd” hui, ont a 1’ origine les emprunts extéf‘;
eurs, réglés depuis longtemps, de la période révolutionnaire de 1821 et 1
emprunt de 60 millions de 1’ année 1833.

Ainsi le surendettement de I’Etat sous la forme des investissement®
non ou peu productifs, constitue une des principales causes de la dépres”
sion. L> accumulation d° emprunts non utilisés a des fins 1)1'oducti‘fes
favorise 1° inflation des prix et le boom. Mais bientét on suit la crise
et la dépression, aggravées par la charge du service des emprunts. Ainst
les deux phénoménes, I’ endettement et ladéflation, se trouve?
entreliés par une causalité interne. -

L’ exposé ci—dessus correspond au schéma du professeur Ierﬂ%
Fisher (°). Selon le professeur Fisher le déperissement a pour origine
overindebtedness et la déflation.

1) Cf. P. B. Dertilis: Systéme d’Kconomie Financiére, t. A. p. 296 et ¥
cité par K. Einaudi, Miti e paradosi della giustizia tributaria, Torino 1938:
Cf. aussi en ce qui concerne les influences des ewprunts H. Laufenbufger;
Dette publique et richesse privée, Paris 1948; et du méme auteur, Budget €
Trésor, Paris 1948; G. U. Papi Théoria della condotta economica dello Stator
Milano, p 3811 a 361. . -

9) Ci.M.TLauré: Les distorsions de la politique fiscale, Paris 1956, auss dat
Travaux de I’Institut International de finances publiques, Congreés de Vienne de!

3) Le professeur américain Fisher développe sa théorie dans son euvre
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La déflation aggrave les charges de la dette. La position du
débiteur se rend plus difficile et le surendettement aboutit a liquidation
des dettes, qui, de son coté, restreint le volume des moyens de paiement.

La théorie du Professeur Irving Fisher, reprise par le professeur
Gottfried Haberler, est résumée comme suit :

1) L’endettement aggrave la déflation.

: La charge de la dette se rend plus sensible pendant la phase de
de!)l‘ession, A cause de Ieffondrement des prix qui s’en suit. La chiite des
Prix rend plus difficile les ventes, d’ ou s’en suit, une chaine de chites
Successives de prix. Ainsi directement ou indirectement la liquidation
des crédits bancaires devient inévitable, entrainmant une restriction des
Moyens de paiement et par conséquent une diminution de la demande

€S produits et des services.

2) Le surendettement persistant aggrave la crise.

: Il y a un surendettement, quand les dettes d’un pays sont exagge-
I€es, par rapport aux autres facteurs économiques (1).

Ouelles sont les causes de I’endettement ?

D’abord la tendance d’emprunter dans le cas d’offre des conditions
fa\'ombles d’emprunt ou quand I'argent est A bon marché. Mais la cause,
4 plus importante, en sont les nouvelles occasions aux investissements
avec 1’ espoir de réalisation de grands profits. Les investissements
Portant sur les inventions, les progres technologiques, les nouvelles indu-
Stries, 1a perspective des marchés nouveaux et de toute fagon la per-
Spective des nouvelles entreprises ou 1’élargissement des anciennes sont

es choses qui attirent les pays vers la conclusion d’emprunts et le su-
Tendettement (2). Par conséquent le su rendettement est 1ié
dvVec le surinvestissement.

\\_,

lT’titu]ée Booms and Depressions, London 1933 et dans son étude The Debt—Defla-
tion, theory of great depressions et aussi dans Econometrica, t. I No. 4 du 4 octo-
e 1933, p. 337 et s. Chez nous en Grece, A. Toverdos a publié une traduction en
8rec de 1’ étude précitée dans la Revue de I’ Economie Sociale et Financiére (Nb.
2 année 1934). Une trés bréve analyse de cette théorie on peut trouver dans la pu-
3 Ication de la S. d. N. (traduction francaise), Prosperité et depression, Genéve 1937,
r;[vrage écrit par le Professeur Gottfried von Haberler, troisi¢éme édition Prospe-

Y and Depression, United Nations, New York 1952. En Gréce en 1943 le docteur
- P, Constantinidés a fait une traduction en grec de I’ ouvrage en question du
Srof. Haberler, 11 est & ajouter que cet ouvrage a été publié par le Prof. Haberler
Ous le titre, Prosperity and depression, a theoretical analysis of cyclical mouvements,
Qoew revised and enlarged edition, London, G. Allen und Unwin, 1958, dont un t?ref
Qempte rendu a été écrit par le docteur Cl. Bandaloukas dans la Rev‘ue des Scien-

S Economiques et Politiques, Juillet - Décembre 1959, PP- 184 et suiv.

1) Cf. Irving Fisher, Booms and Depressions, Toondon 1933, p. 11.

rend 2) 1 faut rappeler que le professeur Fisher développe sa théorie sur le su-
e ettement, en tant que cause de la crise économique, ayant en vue les emprunts

,
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Crieurs et surtout ceux contractés par les entités de I’économie privée, en d’au-



Sile surinvestissement constitue la cause de la crise, c’est parce qué

les investissements réalisés ne sont pas productifs.

Les adeptes de la théorie du surinvestissement s’efforcent A explis
quer pourquoi le surinvestissement est la conséquence nécessaire de toute
prospérité inflationniste et comment les entrepreneurs sont attirés a sa-
donner a des surinvestissements.

Le point essentiel de la théorie du Professeur Fisher est le surin”
vestissement, induit par 1é surendettement (emprunts). Selon le Profes-
seur Haberler, la cause principale de la crise est le surinvestissement, €t
cela parce que les investissements sont exaggérés par rapport a la capar
cité de 1’économie déterminée, de maniére que les entreprises qui s’adon”
nent a des investissements en subiront de toute facon les conséquences
non obstant si les surinvestissements étaient financés par 'emprunt, par
I’émission d’obligations ou par Pautofinancement (émission d’actions
supplémentaires).

Mais il vient un moment ot le processus de I’investissement s’at”
réte et le déflation en suit. Les répercussions de la dépression sont plus
importantes, si les surinvestissements ont été financés par Pemprunt ot
par I’émission d’obligations et plus particulitrement par Iemprunt exté:
rieur et moins par "autofinancement (émission d’actions). La conclusioft -
finale du professeur Haberler est que le facteur «dettes est une variable
indépendante, exercant son influence sans étre le facteur le plus impor-
tant parmi ceux qui sont responsables pour la dépression.

Selon le Professeur Haberler le surendettement peut étre induit
des dettes de guerre ou a la suite du paiement des réparations de guerre:
En fait, dans ce cas, si le débiteur ne suit pas ‘une politique appropriéés
IPexistence des dettes de cette nature aménerait la dépression, dépressio
qui serait plus violente, quand les pays créanciers utilisent des droits d€
douane pour obtenir la restitution des montants prétés par un transfert
en or et non en marchandises ou services.

Selon le professeur Haberler I’endettement exerce son role indé
pendant, aggravant la dépression sans étre le facteur unique qui' amene
la dépression.

A notre sens, la théorie du professeur Irving Fisher est confirmé?
en Grece par les faits. En effet, aprés la période des emprunts extérietfss
le payement du service de I"emprunt est suspendu (¢est le cas primo d€
I’emprunt de 60 millions de francs—or de I’année 1833 et dont le servicé
fut suspendu en 1843, secondo des emprunts extérieurs des années 1879 =

tres termes, les dennées existant aux Etats - Unis. C’est a plus forte raison Q‘fe
les vues du professeur Fisher sont valables en cas de surendettement de Péconomi®
publique et, en particulier, quand celui ci a sa cause a I’étranger, parce qué c8
surendettement se refléle sur toute I'économie du pays débiteur. Ainsi, méme 1'€€0”
nomie privée en subit les répercussions défavorables.
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1891’%, dont le service fut suspendu en 1893, et, enfin, des emprunts
EXtérieurs des années 1924 - 31, dont le service fut suspendu en 1932) (*).

De I’exposé ci-dessus découle 1’impératif de 1’adaptation de 1’endet-
t?mellt a la nouvelle capacité économique et financiére du pays (%), tan-
1t par 1, diminution de I’intérét, tantot par la diminution immédiate de
A dette 4 1a suite d’un nouveau réglement, tantdt par, la dévaluation
Monétaire et I’encouragement de 1’inflation, surtout dans le cas d’un
“Mprunt intérieur.

D’un autre coté, le-redressement de 1’économie et le rétablissement
de. Péquilibre économique dépendent de I’expansion de 1’activité produ-
Ct“’e'- Mais une telle politique économique doit étre suivie de pres, de
::::él'c'qu? l’eu(lettemcnf. n’aboutisse 1){15 a une inl})a's?e', se g’onf;lant

un eéquivalent productif et sans ’espoir de la possibilité de servir et
.e Testituer I’emprunt. Dailleurs le facteur <temps> ne doit pas étre
n(::s:Stiliné., parce que si ]:} pression i11f1ati01.1niste, induite de {’endet.te-

A4 est immédiate, tandis que ’augmentation du revenu national, in-
Wte de Iinvestissement, est postérieure, ’inflation devient imminente.

< 1) Mais i y a lieu de rappeler que les Ftats—Unis d*Amérique, dont I’écono-
nais::t Plutét développée, ont stipulé un plafond de dette publique. A notre: con-
lions d“ce. le plafond de dette publique en vigueur dans ce pays est de 286 bil-
limite eI dol!mjs. Le gouvernement américain n’est pas en droit de depasser cette
tig: < législation hellénique a fixé un plafond de dette flottante, Cf. P. B. Der-

i ; - ;
) Systéme d’Economie Financiére, t. B. p. 71 et s.

tqu?)el?uel e§t l’ordre. des Fépercu§sions d”une obligation.sur une économie :.iussi-
qQuj 4 tOUte de.v1ent sensible, il est devel.op'pe dans’le tra\{all du’ .pr(.)fesseur Fisher,
0 sait de f91s en vue les empru.x}ts privés de 1’e.conon,1’1e américaine, Sar, comme

€tq a,l €puis l:a fin de la premiére guerre mondiale, ’économie des’htats - Unl’s,
di eur Prs une économie endettée a c?lle fie .I’Europe, s’est.: transformée en le cré-
0 énepr(;nc‘l)al d? cette demiére’. Mais, ainsi que uous faisons }'emarquer. le phé-

L Ugme u .surendettement de l’Ecpnoxuie privée y exerce son influence. En effet,
Coyrg itation des emprunts de I’Etat, en raison de I'inflation qu’elle provoque au
fajy ai e. la phase ascendante, renforce le pouvoir d’achat des consommateurs, qui
8¢, US1 avancer les entreprises, tandis que le surinvestissement y est aussi pous-
augm?:t::_s invest'issel‘nents non-productifs de I’ iconomie de I'Etat, en an’uenant r
'aVOrabllon des impdts et en accelerant le surfaxldettexnexlt avec ses c.ousequences

Voquent 58 B tardent pas d’exercer une pression sur 1?. consommation. Ils pro-
tentjq d ainsi des repercussions défavorables sur le progrés des travaux et 1e, o
i es _entreprisesv Il y a lieu, donc, d’observer que le surend?ttement' de lfsco-

de D Publique entraine le surendettement de I’Economie en géneral qui devient

Iu . . . .
festﬁnts €0 plus insupportable, en vue des tendances anti-inflationnistes qui se mani-




