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EPUIS 1994-1995, la plupart des Etats-membres de 'Union
européenne conduisent simultanément des politiques
budgétaires rigoureuses, partiellement motivées par des

préoccupations de soutenabilité des finances publiques, mais
vraisemblablement accentuées par I'existence de critéres de déficit et
d’endertement pour I'acecession 4 l'union monétaire au 1% janvier
1999. Pour un grand nombre de ces pays, les efforts devront étre
prolongés bien au-deld de 1999 de fagon a respecter les engagements
budgéraires qui ont été souscrits dans le cadre du « pacte de stabilité
et de croissance ». Cette perspective, crédibilisée par les progres déja
réalisés, a d’ores et déji permis une égalisation des raux obligataires
des pays du « noyau dur » européen ainsi quune diminution
substantielle des écarts de raux entre ce noyau dur er les pays
« périphériques » de la Communauté. Elle s'est également
accompagnée d’une stabilité accrue des changes et d’'une dérente
significative des politiques monétaires.

Du dernier trimestre 1995 4 la fin 1996, la majorité des économies
européennes ont connu un ralentissement conjoncturel marqué. On ne
peut a cet égard exclure que la rigueur des politiques budgéraires,
menées simultanément par des Erats dont les marchés des biens et
services sont fortement intégrés, ait conduit 4 un impact initalement
négarif sur Pactivité. Lanalyse traditionnelle des effets de la politique
budgétaire insiste en effet sur 'incidence récessive & court terme sur la
demande interne d’'une hausse des impéts ou d’une baisse des dépenses
publiques, notamment lorsque I'ouverture sur I'extérieur de la zone

* Respectivement, professeur 3 FENSAE ct maitre de conférences 4 I'Instrur d'études politiques de
Paris. Les opinions exprimées dans le cadre de cer arricle n'engagent que ses aureurs et non les institu-
tions auxquelles ils appartiennent.
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étudiée est limitée, ce qui est assurément le cas de I'Europe des quinze
vis-a-vis des pays tiers. Cette approche, critiquée par des développe-
ments plus récents de I'analyse économique, ne peut étre aujourd’hui
complétement ignorée. Elle mérite cependant d’étre complétée, afin de
correctement intégrer certaines perspectives inhérentes au processus
d’unification monéraire en cours ou aux ajustements budgéraires de
grande ampleur (disparition du risque de change en Europe, modifica-
tion substantielle de I'équilibre offre/demande de fonds prétables au
niveau mondial).

- Les travaux présentés ici sefforcent de quantifier, sur la période
1995-2006, les effets sur l'activité d’un assainissement accéléré des
finances publiques en Europe, associé au démarrage au 1< janvier 1999
d’line union monétaire et 4 la mise en place du pacte de stabilité!. Cette
situation est comparée A un scénario de non réalisation de la monnaie
unique dans lequel, tout en maintenant une stabilité monétaire dans la
zone et en réduisant trés graduellement leurs déficits publics, les Etats-
membres renonceraient provisoirement au calendrier imparti par le
taité de Maastricht. Son objet nest dés lors pas de comparer la disci-
pline de convergence que s'imposent actuellement les pays européens a
une éventuelle « autre politique », consistant 2 renoncer au mécanisme
de change du SME er 4 laisser 3 nouveau déraper les finances publiques
afin de soutenir A court terme l'activité. Il ne consiste pas non plus 4
quantifier un impact « absolu » des efforts budgétaires, dans la mesure
olt le scénario alternatif intégre déja des efforts de redressement des
comptes publics. Cette approche permet en revanche de prendre plei-
nement en compte l'idée selon laquelle les Etats-membres de la
Cémmunauté se seraient efforcés de maitriser Pévolution de leurs
finances publiques, méme en I'absence des critéres de Maastricht.

- Une premiére section rappelle les éléments théoriques du débat sur
Pefficacité de la politique budggéraire et les effets 3 attendre de
programmes d’ajustement des finances publiques. La seconde section
présente les scénarios de politique économique qui sont comparés, ainsi
quie les efforts budgétaires associés, sous nos hypotheses de taux d’inté-
rét et de raux de change. Uimpact sur la croissance et 'emploi de ces
efforts est ensuite évalué A I'aide du modele multinational Nigem. La
troisitme section détaille les résultats de nos simulations qui confirment
Pexistence d’un effet négatif sur la demande, concentré sur la période
1995-1997, mais soulignent le bilan globalement positif a Ihorizon
1999-2000 d’un assainissement accéléré des finances publiques, essen-
tidllement grice 2 la diminution des taux d’intérét réels. Nos hypoth&ses
spécifiques en la matitre permettent en outre d’illustrer les effets des
externalités lides aux finances publiques.
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LES EFFETS THEORIQUES A ATTENDRE D’UN
ASSAINISSEMENT ACCELERE DES FINANCES PUBLIQUES

Lenchainement keynésien traditionnel prédit, & court terme, une
contraction de la demande et une modération des évolutions nominales

Les effets retenus, lorsque 'on s'intéresse aux impacts macro-écono-
miques d'une politique budgétaire, relévent traditionnellement de
comportements keynésiens tels que I'on peut les trouver dans les grands
modeles macro-économiques nationaux ou multinationaux.

Limpact de court terme est une réduction plus ou moins rapide de
la demande, soit viz une réduction des dépenses publiques, soit »iz une
baisse de la consommation (taxe sur les ménages) ou de I'investissement
(raxe sur les entreprises). Cet impact peut étre cependant réduit si 'aug-
mentation de I'épargne publique est compensée, en partie au moins, par
une réduction de I'épargne privée (effer « non-keynésien » sur lequel
nous reviendrons ultérieurement). En I'absence d’une telle compensa-
tion 'affaiblissement de la demande réduit dans le méme temps les
besoins en investissement. On note alors une activité plus réduire, qui
a des répercussions négatives sur Pemploi, les salaires et les prix.
Cependant, I'ajustement de 'emploi aux variations de I'acrivité n'étant
pas immédiat, on peut observer A trés court terme (quelques trimestres)
une hausse des cofits unitaires de production (par rapport au scénario
de base) et donc, durant cette phase transitoire, des prix plus élevés que
dans un scénario sans ajustement budggtaire. Cette hausse transicoire de
l'inflation par les cofits est trés rapidement contrebalancée par la réduc-
tion de la demande qui induit des efforts de réduction de marges de la
part des entreprises et par une évolution moins dynamique des salaires
du fait de 'accroissement du chémage.

Limpact récessif se réduit cependant au cours du temps. D’une
part, les gains en terme de prix peuvent engendrer des gains de
compétitivité, si les raux de change nominaux restent stables, en parti-
culier vis-a-vis de zones non européennes. D’autre part, les
programmes de consolidation sont susceptibles de permettre une
réduction des taux d’intérée réels, au moins en Europe, si ce n'est au
sein de ensemble des pays industrialisés.

La consolidation budgétaire est susceptible d'entrainer une diminution
des taux d’intérét réels, favorable i linvestissement er & la demande

La baisse minimale des taux d’intérét que I'on peur attendre, dans un
contexte de restriction budgéraire, correspond 1 la réaction des banques
centrales face 4 une conjoncture plus déprimée et une inflation moins
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dynamique. Mais au regard de 'ampleur des ajustements budgéraires en
cours en Europe, et de la spécificité du processus d’unification moné-
taire, des enchalnements particuliers sont susceptibles d’induire une
diminution plus importante des taux d’intérét, grice 4 un allégement de
la poncrion opérée par les administrations publiques sur les marchés de
capitaux et une disparition des primes de risque de change en Europe.

La littérature offre de nombreux développements théoriques et
empiriques sur les effets d’évictions occasionnés par la detre et le déficit
publics sur la demande et en particulier sur I'investissement, en raison
d'un lien entre le niveau du déficit public ou de la dette publique et les
taux d’intérét et spécifiquement les raux d’intérér 4 long terme. Ainsi,
les taux d’intérét réels peuvent baisser lors d’une réduction de la dette
publique d’un pays du fait d’'une simple diminution de offre de titres
publics. La prise en compte d’une forte intégration internationale des
mharchés de capitaux peut permettre, par ailleurs, de dérerminer une
rélation positive entre taux d’intérét réels d’une part, et non plus dettes
publiques nationales mais dette publique agrégée entre les pays dont les
marchés financiers sont les plus intégrés d’autre part, par le canal d’'un
thux d’intérét mondial?. Cet effet sera d’autant plus important qu'un
grand nombre de pays procéderont simultanément A des ajustements
budgéraires. '

Les taux d’intérér A court et long terme peuvent aussi étre influencés
par des variables nationales spécifiques. La « prime » pesant sur les taux
d’intérér nationaux peut ainsi sexpliquer par I'existence de risques
(risque de change, risque de répudiation de la dette...) que redoutent
les investisseurs internationaux. Le canal de transmission de la consoli-
dation budgétaire peut alors étre plus indirect, vz la prime de risque
incorporée aux taux d'intérét nationaux. Celle-ci peut en effet profiter,
en cas de baisse de la dette publique, a la fois de gains en crédibilité
juant A la soutenabilité de la politique budgéraire de I'Etat ou quant
aux objectifs de sa politique monéraire. Un Etat moins endetté sera en
dffet, aux yeux des agents privés, davantage incité 4 combatrre I'inflation
du 4 préserver la stabilité¢ de sa monnaie. Par ailleurs, compte tenu du
processus de qualification pour I'union monétaire, 'amélioration de la
situation des finances publiques d’'un pays européen a rendu plus
drédible sa capacité A satisfaire aux criteres de Maastricht d'ici la fin
1997 et sa participation 2 la monnaie unique, ce qui a réduit du méme
doup les incertitudes sur sa politique monéraire future et en particulier
sur les risques de dépréciation de sa monnaie vis-a-vis des devises les
plus fortes du SME.

. La baisse des taux d’intérét agit alors sur la sphere réelle par quatre
¢anaux principaux. Une baisse du cofit du capital et un affaiblissement
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des charges financiéres supportées par les entreprises stimulent I'inves-
tissement de ces dernitres. Les effets sur le comportement des ménages
sont plus ambigus. Les revenus d’intérét pergus par les ménages, crédi-
teurs nets dans I'économie, se réduisent, ce qui peut peser sur la
consommation. En revanche, ['épargne financiére est rendue moins
attractive par une baisse de rendement (effer de substitution) et la
richesse des agents augmente, du fair de la hausse de la valeur acruelle
des revenus fururs et de la hausse du cours des titres (effet de richesse).
Ces deux derniers effers stimulent la consommation. Dans le méme
temps, une baisse du colit du crédit favorise 'investissement en loge-
ment des ménages. Enfin, un allégement de la charge financiére de la
dette des administrations publiques consécurive i la baisse des raux
d’incérér permer de réduire les déficits publics et du méme coup I'am-
pleur des restrictions budgétaires 4 mettre en ceuvre pour assainir les
finances publiques. Lensemble de ces effets peut cependant prendre un
certain temps avant de se faire sentir (plusieurs trimestres).

Leeffet sur le raux de change des monnaies européennes vis-a-vis
des devises tierces demeure incertain

Le sens de la relation entre politique budgétaire et taux de change
parait, au vu des expériences récentes, loin d’étre évident. Les phases d’ex-
pansion budgéraire observées aux Etats-Unis dans la premiére moitié des
années quatre-vingt, en Allemagne et au Japon au débur des années
quatre-vingt se sont en effer accompagnées, conformément aux conclu-
sions standards du modele Mundell-Fleming, d’une appréciation sensible
des monnaies concernées. Au contraire, la relance budgéraire réalisée en
France en 1981-1982 ou la dégradation des comptes publics observée en
Iralie et dans plusieurs pays nordiques au début des années quatre-vingt-
dix ont plutét été associées A des dépréciations significatives.

Dans le cadre du modele Mundell-Fleming, en situation de parfaite
mobilité des capitaux, les conditions financieres 4 I'étranger ne sont pas
influencées par ce qui se passe dans un « petit » pays. Le raux de rende-
ment « mondial » est considéré comme exogéne, et ne varie pas en fonc-
ton des politiques budgétaire ou monéraire du pays érudié. En l'ab-
sence d'obstacle de toure nature aux mouvements de capitaux, les
opérations d’arbitrage permettent d’éliminer 3 chaque instant les diffé-
rentiels de rendement. Comme il ne correspond pas 4 une modification
du taux de change anricipé (le modele repose en effet sur une hypothése
d'anticipations statigues), tour écart entre le taux d’incérét national d’un
petit pays et le taux d’intérét mondial se traduit par des flux de capiraux
qui influent sur le niveau de la parité et raménent le taux d’intéréc
national au niveau du raux d’intérét mondial. Ce raisonnement
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implique logiquement I'inefficacité, ou plutdt I'innocuité de la poli-
tique budgétaire, pour un pays ouvert aux échanges et non susceptible
de peser sur I'équilibre des marchés financiers internationaux.

Cependant le cadre d’analyse propre au modele Mundell-Fleming ne
parait pas entierement correspondre au processus d’ajustement en cours
actuellement en Europe. Il repose en effer sur des hypotheses d’une
intégration parfaite des marchés des capitaux, d’une intégration impar-
fe‘iite des marchés des biens, d’anticipations statigues (les flux nets de
capitaux sont une fonction du seul différentiel de rendement entre
actifs domestiques et actifs étrangers, différentiel qui s'annule 4 I'équi-
1i§3re), il sapplique 2 une économie suffisamment petite pour ne pas
peser sur 'équilibre international des fonds prétables et enfin il ne
prend pas en compte les modifications de la perception du risque asso-
cié 4 la détention d’actifs du pays érudié. Si Fidée d'une meilleure inté-
gration internationale des marchés des capitaux par comparaison a celle
des marchés des biens ne semble pas pouvoir étre contestée?, les autres
hypotheses ou omissions de I'analyse développée dans le cadre du
modele Mundell-Fleming ne paraissent pas complétement adaptées aux
caractéristiques du processus d’assainissement budgétaire tel qu'il est
actuellement observé en Europe. Or une modification, méme partielle,
de ces hypothéses pourrait fortement atténuer, voire remettre en cause,
le sens de la relation politique budgétaire — taux de change.

A Péchelle des Etats dont les marchés financiers sont fortement inté-
grés, 'Europe ne peut étre assimilée & un « petit » pays. Sa dette
publique agrégée représente en effet prés de 40 % du total de la dette
publique du G10. Un assainissement notable de ses finances publiques
modifierait ainsi I'équilibre entre l'offre et la demande de fonds
prétables, non seulement en Europe mais encore au scin de I'ensemble
des pays industrialisés. En d’autres termes, le taux d’intérét mondial
d’équilibre ne serait plus exogéne mais partiellement déterminé par les
politiques budgétaires et monétaires des pays européens, pour aurant

ue leurs inflexions 4 I'échelle de 'Europe soient significatives. Cette
glude retient ainsi — comme hypothése centrale — l'idée développée
dans des travaux récents du FMI, selon laquelle une contraction signi-
ficative de I'endettement public agrégé au niveau du G10 susciterait
une baisse uniforme des rendements sur les marchés financiers des pays
ihdustrialisés. Or le principe d’un équilibre « mondial » des fonds
prétables et le caractére uniforme de la baisse des rendements dans les
gays industrialisés paraissent a priori incompatible avec I'idée d’une
dépréciation des monnaies européennes vis-a-vis de devises tierces.

* Le modele Mundell-Fleming repose également sur hypothese d’an-
ticipations statiques. En situation de parfaite mobilité des capitaux, cette
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hypothése d’anticipations statiques permet de postuler I'égalité des
rendements nationaux au niveau du raux d’intérét mondial. Si I'on
admet au contraire 'hypothése plus vraisemblable d’anticipations non
statiques, un écart de rendement peut alors perdurer entre les actifs de
différents pays. Cet écart implique alors une modification du raux de
change anticipé qui peut en retour influencer évolution du taux de
change courant. En temps normal, la prise en compte d’anticiparions
non statiques ne contredit pas les conclusions du modéle Mundell-
Fleming, mais en modifie simplement la dynamique en provoquant des
phénomenes de sur- ou de sous-ajustement. On ne peut cependant
exclure que la perspective de I'unification monétaire en Europe ait pu
interférer avec les anticipations de change lides 4 la seule polirique
budgéraire. Dans la mesure ot les objectifs et les performances budgé-
taires actuelles des Etats-membres de 'Union européenne condition-
nent largement leur participation A I'union monétaire lors de sa mise en
place, ils contribuent A garantir 2 'avenir une stabilité des changes qui
s'est révélée, pour cerrains pays, trés incertaine sur un passé récent. Il
n'est dés lors pas impossible que la crédibilité nouvelle de la politique
budgéraire de certains Etats-membres de la Communauté saccom-
pagne d’une appréciation de leur taux de change de fagon 4 ce quiil
rejoigne, avant ['unification monétaire, un niveau jugé adéquat (PPA,
moyenne de longue période...) dont il §'était précédemment écarté.

Enfin, le modele Mundell-Fleming ne prend pas en compte la possi-
bilit¢ d'une modification de la perceprion des risques associés i la
détention d'un actif, induite par un assainissement budgéraire durable
et crédible. Une diminution importante du niveau d’endettement
public d'un pays ou d'un groupe de pays est en effer susceptible de
réduire le risque de change (C’est a dire la volatilité des taux de change
futurs autour de leur valeur anticipée)? associé A la détention des actifs
libellés dans les monnaies concernées. Cette diminution du risque peut
se traduire, dans des proportions indéterminées, par un accroissement
de la demande de ces actifs (2 rendement inchangé) ou par une rarifi-
cation moins élevée du risque de la part des investisseurs étrangers. En
outre, une politique de réduction des déficits et de soutenabilité de I'en-
dettement est susceptible d’amener les marchés 3 réduire leur tarifica-
tion d'un risque de défaut ou de monétisation ultérieure de leur detre,
¢e qui pourraient également jouer dans le sens de I'appréciation des
monnales concernées. Cependant, au regard de la faiblesse des primes
de « solvabilit¢ » qui paraissent actuellement étre imposées aux Erats
souverains, il est peu probable que ce dernier effer potentiel de la poli-
tique budgétaire sur les taux de change, s'il se manifeste, soit d’une
ampleur significative A I'avenir.
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Au total, les différents mécanismes susceptibles d’écre A I'ceuvre lors

d’un ajustement budggraire de grande ampleur et dans la perspective de
I'unification monétaire en Europe ne permettent pas de déterminer
avec certitude le sens de I'évolution attendue des taux de changes euro-
péens, vis-a-vis des monnaies tierces :
' — La réduction des primes de signature sur les titres publics et la
disparition des primes de change pesant sur les titres nationaux ne
devraient pas avoir d’effet notable sur les taux de change. Elles signifient
que les investisseurs privés sont préts a détenir aurant de titres euro-
péens — publics et privés — pour un rendement inférieur.

— La baisse du taux d'intérét mondial concomitante 2 la réduction
fe I'endettement public des principaux pays industrialisés entraine des
effets d’éviction inversés (crowding in), les fonds prétables se reportant
pour partie sur des titres étrangers, pour partie sur des titres européens
privés, dans des proportions indéterminées. En raison de I'origine euro-
péenne de la baisse des rendements et de la grande sensibilité des flux
de capitaux aux écarts de taux, il est possible que la baisse du taux
mondial se traduise concrétement par une dépréciation initiale des
devises européennes, dépréciation cependant inférieure a celle qui
aurait résulté d’une application stricte du modele Mundell-Fleming
dans lequel le raux d’intérét mondial est exogeéne.

— Enfin, la perspective de ['unification monéraire européenne peut
perturber les anticipations de change 4 I'horizon 1999, et ce faisant
influer sur les taux de change courants.

Lensemble de ces considérations conduisent 3 une certaine
prudence sur 'évolution des taux de change européens dans le cadre du
‘processus actuel d’assainissement budgétaire, surtout lorsque ces raux
de change sont considérés de fagon « agrégée » vis-a-vis du dollar. La
littérature récente sur les ajustements budgétaires de grande ampleur
confirme d’ailleurs cette absence de relation claire entre I'évolurtion des
]déﬁcits publics et celle des taux de change réels. Ainsi, sur les dix-neuf
épisodes caractéristiques d’un ajustement budgétaire important sélec-
tionnés par Cour et alii (1996), sept se sont traduits par une déprécia-
tion du taux de change réel effectif des monnaies des pays concernés et
douze par une appréciation. En conséquence, nous avons été amenés a
iréaliser nos simularions sous I'hypoth&se centrale d’une stabilité des
taux de change réels entre les devises curopéennes et le dollar. Une
variante complémentaire permet d’apprécier le comportement des taux
de change endogéne au modele Nigem, selon la parité non couverte des
taux d’intérét en anticipations rationnelles.
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Les possibles effets « non-keynésiens » n'ont pas été pris en compte

A 'opposé de I'approche keynésienne « traditionnelle », 'approche
de la nouvelle macro-économie classique suggere que les ajustements
budgétaires peuvent étre neutres voire avoir sans délai des effets positifs
sur l'activité. Ce résultat est dérivé du programme de maximisation
intertemporelle de I'utilité du consommateur, intégrant une contrainte
de solvabilité de I'Etar. Dans ce cadre d’analyse, |'effer immédiatement
positif sur I'activité est indépendant de 'hypothese faite sur les préfé-
rences des agents; en revanche, il est conditionné i des hypotheses rela-
tives aux modalités de I'ajustement budgéraire et aux anticipations des
agents quant a I'évolution future de leur revenu.

La vision « néo-ricardienne »

Anticipant parfaitement les impéts futurs liés au déficit d’aujour-
d’hui, les ménages « défont » tour mix de financement proposé par les
pouvoirs publics en ajustant leur épargne pour couvrir les impdts a
venir. Dans cette approche, et A condition que les impdts n'aient pas
d’effer distordant (impbéts forfaitaires), la répartition dans le temps des
recettes proposée par les autorités publiques, lorsque par exemple elles
empruntent pour financer des déficits qu'elles ne veulent pas résorber
par I'imp6t, n'engendre aucun effec de richesse et n'a donc aucun effet
sur 'activité réelle, pas plus que sur les prix ou les taux d’intérér. Seul le
cheminement des dépenses publiques qui conditionne les charges d’im-
pot & venir et, partant, le revenu permanent des agents influe sur le
choix de ces derniers. Le résultat démontré par Barro (1974) repose sur
'hypothése d’un horizon temporel infini des agents. Cette hypothése
peut éure justifiée par un comportement « dynastique » : les ménages
leguent 4 leurs descendants un stocks d’actifs valant au moins aurant
que la dette publique. Le résultat repose également sur 'hyporthese que
les marchés sont parfaits, en particulier que les agents privés ne subis-
sent aucune contrainte de liquidités et qu'lls peuvent tous placer ou

emprunter au méme taux d’intérét, qui est également celui de la derte
de I'Frar.

L'analyse Jondée sur le revenu permanent

On peur juger que 'approche « néo-ricardienne » repose sur des
hypothéses déraisonnablement forres. Tourtefois, des résultats voisins
peuvent &tre obtenus sous I'hypothese plus réaliste d'un horizon de vie
fini des agents. On se référe ici au modele néo-classique du cycle de vie
ou a l'intuition initiale de Friedman (1957) selon laquelle les ménages
calent leur consommation sur un revenu permanent anticipé sur une
période relativement bréve (3 2 5 ans) et périodiquement révisé. Dans
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ice cadre, le choix du financement des déficits a un impact sur activité,
ipuisqu’en cas de financement par dette, la valeur actualisée des impdts
supplémentaires qui devront étre levés dans le futur est plus faible que
dans le modetle de Barro. Bertola et Drazen (1993) et Sutherland (1995)
ont également recours 2 'approche en termes de revenu permanent, les
premiers pour montrer que des ajustements budgétaires peuvent avoir
des effets positifs sur lactivité, le second que les effets keynésiens des
déficits sont d’autant plus faibles que la detre publique est élevée. Cette
approche peut apparaitre pertinente pour expliquer la forte montée, au
.déburt des années quatre-vingt-dix, des taux d’épargne des ménages au
regard des comportements traditionnels, dans la mesure ol il est raison-
inable de penser que certains ménages anticipent une correction rapide
'de la politique budgétaire (au cours des toutes prochaines années), au
vu de Pévolution courante des déficits publics et de la proximité de
I'échéance d’examen. des criteres de Maastricht.
. Les deux approches précédentes, vision « néo-ricardienne » ou analyse
[fondée sur le revenu permanent, ne semblent pas, en toute rigueur,
| pouvoir étre cumulées avec un raisonnement liant taux d'intérét et dette
publique’. Elles impliquent en effet une compensation plus ou moins
systématique entre les variations de I'épargne publique et celles de
128 I'épargne privée. Léquilibre entre offre et demande de fonds prétables n'est
en conséquence que faiblement modifié lors d’'un ajustement budgéraire.

La question de la « crédibilité » de la politique budgétaire

En elles-mémes, ni I'approche « néo-ricardienne » ni 'approche par
le revenu permanent ne suffisent 2 garantir que Pimpact des ajuste-
ments budgétaires sur I'activité sera immédiatement bénéfique. Des
hypotheses complémentaires sont nécessaires, portant notamment sur

|le caractere plus ou moins crédible de I'ajustement budgétaire. La
- modélisation de Bertola-Drazen, déja citée, met bien en évidence le réle
| des anticipations prétées aux ménages quant aux modalités de I'ajuste-
' ment budgéraire. Plusieurs études récentes concluent 2 un impact posi-
-uf dés le court terme de politiques d’ajustement budgéraire menées

dans des contextes « atypiques ». Limpact positif est dans ces érudes
pour partie liée 2 I'évolution des anticipations des agents. Les modalités
' et Pampleur de I'ajustement jouent par ailleurs un réle déterminant. Au
| contraire d’une hausse des impdts, qui se traduit historiquement par une
| augmentation ultérieure des dépenses courantes (Alesina et Perotti,
1995), une action volontariste de compression de ces derniéres assure
| une crédibilité beaucoup plus forte au processus d’ajustement et aux
' baisses ultérieures ’'impdt; de méme, les plans visant une réduction
 rapide et de grande ampleur des déficits publics se traduisent plus nerte-
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ment par un effet immédiatement favorable sur l'activité (Giavazzi et
Pagano, 1995). Une simple stabilisation des dépenses & un niveau initial
donné peut donc ne pas suffire pour stimuler la consommation privée.

Au total, le pronostic d'innocuité ou méme deffet bénéfique des
politiques d’ajustements budgéraires repose sur trop d’hypotheses favo-
rables quant aux anticipations des agents pour étre formulé sans précau-
tion. I ne S'agit pas de contester ici I'existence de « non-linéarités » dans
le comportement de consommation et d’épargne des ménages ainsi que
la possibilité d’effets de seuil susceptibles d’entrainer une réaction posi-
tive de la demande privée 4 une politique volontariste de réduction de
Pendettement public. De tels effets ont notamment pu étre mis en
évidence lors de certains épisodes d’ajustement budgétaire de grande
ampleur, définis de fagon extrémement stricte. Cour ez a/ii (1996) consi-
dérent ainsi comme des ajustements budgéraires de grande ampleur les
épisodes durant lesquels les soldes structurels primaires des administra-
tions publiques se sont améliorés, de facon continue sur au moins trois
années, pour un montant équivalent au moins a trois points de PIB
potentiel. Sur les dix-neuf épisodes d’ajustement budgéraire répondanrt a
cette définition, cing se seraient traduits par un impact significativement
positif sur Pactivité, six par une absence deffets notables sur le PIB et
huit par un cofit en termes de production et d’emploi.

Cependant, 'immense majorité des tests économétriques conti-
nuent de souligner I'excés de sensibilité de la consommation courante
au revenu courant. En outre, des effets de sens opposés (constitution
d’une épargne de précaution en raison d’'une volarilité accrue du revenu
anticipé) sont possibles, et il parait tres difficile d’anticiper le signe de
Pimpact global. Cest pourquoi il nous a paru préférable de nous en
tenir A une démarche plus pragmatique, partant de I'approche tradi-
tionnelle incorporée dans les modeles macro-économétriques, quitte a
introduire de maniére exogéne des effets liés 2 la baisse de la derre
publique, comme une baisse du taux d’intérét « mondial » lors d’une
diminution de 'endetrement public agrégé a I'échelle internationale.

PRESENTATION DES SCENARIOS ET DES EFFORTS
BUDGETAIRES ASSOCIES

Le principe : deux scénarios alternarifs de politique économique qui
se distinguent uniquement pour les pays d’Europe continentale
Les différents travaux consacrés a I'évaluation du cotit de la conver-

gence requis pour 'accession 2 la monnaie unique se réferent tradition-

nellement 2 un compte central spécifique au modeéle urilisé, représen-

129



130

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

tant ['évolution projetée des économies européennes, et notamment des
politiques budgéraires menées par les Etats-membres sur les cinq 4 huit
prochaines années. Or le profil de ce compte central conditionne large-
ment les conclusions de ces évaluations : trop pessimiste, il contribue 2
majorer la raille de Pajustement budgétaire requis et donc de son
impact, trop optimiste, il produit I'effet inverse. Les fortes différences
entre les comptes centraux ayant servi de référence 2 ces érudes expli-
quent ainsi dans une large mesure la diversité de leurs conclusions. En
outre, en s'imposant le « réalisme » de leur compte central, les auteurs
de ces études se condamnent A réactualiser périodiquement leur évalua-
tion en fonction de I'évolution de la conjoncture et de la modification
des prévisions.

- Le présent travail ne repose pas sur I'existence d’un compre central
constitué de prévisions ou de projections 4 moyen terme. Il mesure, en
écart, les efforts budgéraires requis et les évolutions monétaires attendues,
pour un groupe de pays donné, lorsque 'on bascule d’un scénario de poli-
tifue économique 2 un autre. En Poccurrence, les scénarios de politique
économique érudiés couvrent la période 1994-2006. Ils ne se distinguent
cépendant qua compter de 1995, et ce pour un nombre limité de pays
(Allemagne, France, Belgique, Pays-Bas, Italie et Espagne). Ce choix
rdsulte pour partie de Iinsuffisance de certaines données, ainsi que des
caractéristiques du modele macro-économique utilisés, Mais il découle
également du fait quun certain nombre de pays de 'OCDE conduisent
lés mémes politiques économiques dans le cadre des deux scénarios. Nos
simulations sappuient en effet sur lhypothése, assez vraisemblable, selon
laquelle les Ertats-Unis, le Canada ou le Japon ne modifient pas leur stra-
tdgie budgétaire ou monétaire en fonction de la réalisation du processus
dlunification monétaire défini par le traité de Maastricht.

. Bien qu'il soit potentiellement concerné par les dispositions du traité
de Maastricht, le Royaume-Uni est également supposé conduire sa poli-
tique économique indépendamment de la réalisation de 'union moné-
taire et du processus de convergence. Ce postulat se fonde sur Iexis-
tence d’une clause d'opring-out dont bénéficie ce pays ainsi que sur la
position traditionnelle des autorités britanniques qui ne parait pas s'étre
notablement modifiée depuis les derniéres élections générales. Le
Royaume-Uni est ainsi présumé, dans les deux scénarios, mener la
méme politique budgétaire qui le conduit 4 réduire son ratio de déficit
biidgéraire (égal 2 6,9 % en 1994) 2 environ 2 % 4 I'horizon 2000 et &
diminuer, 4 partir de cette date, son ratio de dette publique. Ne parti-
cipant ni au mécanisme de change du SME dans le cadre du scénario
dé « non UEM », ni i 'union monétaire dans le cadre du scénario de
canvergence, le Royaume-Uni n'est pas censé connaitre d’évolution
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différente, entre les deux scénarios, de son taux de change réel vis-a-vis
des monnaies européennes.

Le scénario de convergence et d’'UEM et le scénario de non-UEM
sont tous deux définis par des trajectoires de ratios de dette et de besoins
effectifs de financements publics. Ils sont présentés dans les deux sous-
sections qui suivent. A l'aide d’hypothéses sur I'évolution des taux d’in-
térét entre les deux scénarios, sont calculés les soldes primaires néces-
saires 2 la réalisation des objectifs de déficit et d’endettement. Lécart
entre les soldes primaires du scénario de non-UEM et du scénario de
convergence fournit 'ampleur de I'effort budgétaire (hausse des recettes
fiscales ou baisse des dépenses publiques) requis pour passer du premier
au second (derniére sous-section).

Le scénario de convergence reflete la logique d’unification monétaire
séquentielle propre au rraité de Maastricht

Cette étude s'efforce de mieux approcher le cofit strictement imputable
non seulement au respect des criteres budgéraires dans le calendrier
imparti par le traité de Maastricht, mais également 4 la mise en place d’une
union monétaire initialement réduire et appelée  s'élargir progressivement
ainsi que d’un « pacte de stabilité et de croissance ». En conséquence, le
scénario de convergence repose sur un cerrain nombre d’hypothéses jugées
comme vraisemblables, 4 la date de réalisation de cetre érude (fin 1996-
début 1997), portant entre autre sur les soldes budgétaires réalisés en
1997, sur la liste des pays admis 2 participer 4 l'union monéraire dés sa
mise en place, sur la discipline budgétaire suivie apres cette dare, et sur I'at-
titude des différents Erats initialement écartés de 'UEM i I'égard d'un
systeme de change de type SME entre leur devise et l'euro.

Le principe de base du scénario de convergence consiste a reprendre
les évolutions constatées sur la période 1994-1996, et a les prolonger de
facon A respecter le processus de convergence et de mise en place de la
monnaie unique, tel qu'il est défini par le traité de Maastrichr et
complété par 'accord de Dublin. Il part du constat que, depuis 1994,
la plupart des Etats-membres de 'Union européenne ont engagé des
programmes pluriannuels ambitieux de réduction des déficits publics,
avec 'objectif affiché de respecter la limite des 3 % du PIB en 1997-
1998, période a laquelle seront évaluées les performances budgéraires
des Etats-membres pour dresser la liste des pays admis 4 participer a
I'union monétaire, dés sa mise en place. Ces efforts, ainsi que les
conclusions des Conseils européens de Cannes, de Madrid et de
Florence ont permis de crédibiliser la réalisation, au 1= janvier 1999, de

Punion monétaire et ont favorisé le rapprochement des rendements-

obligataires en Europe.
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Les ratios d’endettement et de déficit publics des sept principaux
Erats-membres de 'Union européenne sur la période 1994-1997 sont
calés sur les évolutions constatées et les prévisions disponibles 3 la mi-
1996. Le critére de déficit est en conséquence vérifié en 1997 par la
Belgique, la France, les Pays-Bas et [Allemagne. Le ratio de dette
ptiblique de ces quatre pays est, 4 cette date, soit inférieur ou égal 260 %
soit en diminution. Sagissant de la période postérieure 2 1997, les évolu-
tions budgétaires s'inspirent de I'accord conclu & Dublin sur le pacte de
stabilité”. Ce dernier amenera les Etats-membres participant 2 la monnaie
uhique 4 poursuivre la réduction de leur besoin de financement vers une
cible qui les mettra 3 P'abri de tour dérapage conjoncturel. Au vu des fluc-
wations cycliques observées en moyenne dans le passé et de I'élasticité des
déficits publics 4 Pactivité, nous avons calculé de relles cibles pour les six
pays concernés (Allemagne, Belgique, Espagne, France, Italie et Pays-
Bas)s. Dans le scénario de convergence, ces cibles — trés variables entre les
différents Erars-membres — sont supposées atteintes entre 2001 et 2006
selon 'ampleur des efforts budgéraires 4 réaliser.

? S’agissant des participants 4 la furure union monétaire, nos hypo-
theses se fondent sur I'idée que Pinterprétation des critéres qui prévau-
dfa au débutr 1998 sera dominée par le souci des gouvernements du
« noyau dur » de ne pas fragiliser la crédibilité de la nouvelle monnaie
unique et de la future banque centrale ewopéenne. En conséquence,
seuls les Erats-membres ayant strictement respecté le critére de 3 % pour
letir déficit public ('Allemagne, la Belgique, la France et les Pays-Bas)
seraient admis, dans notre scénario de convergence, 2 participer A 'union
monéraire dés sa création. Le critére d’endettement, dans le cas de la
Belgique et des Pays-Bas, bénéficierait d’une interprétation en tendance
conforme a celle qui a d’ores et déja prévalu dans le cas de Irlande.

Au moment de la réalisation de cette étude (fin 1996-début 1997),
tant les prévisions disponibles en matiere de finances publiques que les
ptises de position officielles sur la nécessité de Sen tenir 2 un strict
respect des critéres ou les anticipations des marchés® nous avaient
canduit a écarter 'Espagne et I'Iralie du premier train de I'union moné-
taire. Depuis cette date, la mise en ceuvre de nouveaux plans d’ajuste-
ment budgétaire et la plus grande souplesse qui semble prévaloir quant
a linterprétation des critéres permettent d’anticiper la participarion
d’emblée de ces deux pays 2 la monnaie unique. Nous n’avons tourefois
pas souhaité revenir sur nos hypothéses initiales selon lesquelles
I'Hspagne et I'ltalie, provisoirement écartées de 'UEM en mai 1998,
poursuivraient leur effort de convergence, adhéreraient logiquement au
1¢t janvier 1999 au nouveau mécanisme de change entre I'euro et les
devises non participantes, et seraient admis au sein de I'Union moné-
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raire au 1% janvier 2002, lorsque leurs taux & long terme auraient
complétement convergé au niveau de ceux de la nouvelle monnaie
unique. Les différences entre ces hypotheses et le scénario désormais
plus « probable » d’une union monéraire d’emblée large ne doivent
toutefois pas étre surestimées : une grande partie des mesures complé-
mentaires adoptées par ces pays pour respecter dans les délais la limite
des 3 % sont de nature comptable, donc sans effet sur 'activité. En
revanche, il est exact que la convergence des taux obligataires des pays
de la « périphérie » a été spectaculaire en 1997, alors qu'elle n'est que
graduelle dans notre scénario d’'UEM. En conséquence, le bilan effectif
de la convergence pour I'Tralie et 'Espagne devrait étre plus favorable
que ne le suggerent les résultats de nos simulations.

Le tableau 1 résume les principales caractéristiques du scénario de
convergence et ' UEM :

Tableau 1

Besoin de financement effectif ~ Dette publique brute  Parcicipation Date
{en % du PIB) (en % du PIB) aunouvean  d'adhésion
en 1994 en 2006 n 1994  en2006 SME 3 'UEM

Belgique 5.3 02 135.0 864  oui (euro) 1999
Espagne 6.6 -18 63.0 58.9 oul 2002
France £.0 -1.6 485 5L1 oui (curo) 1999
Royaume-Uni 4.9 20 504 54.8 non -

Ttalie 9.0 0.2 123.7 85.6 oui 2002
Pays-Bag 32 02 780 5.7 oui (euro) 1999
Allemagne 26 -18 50.2 54,5 oui (euro) 1999
UE47 58 -13 69.1 613 - -

Le scénario de « non-UEM » est caractérisé par des politiques
macro-économiques visant la stabilité

Le scénario de non convergence est censé représenter I'évolution
moyenne la plus probable des économies européennes si celles-ci
navaient pas été contraintes par le calendrier fixé par le traité de
Maastricht. Les Erats ne cherchent donc pas 4 satisfaire aux critéres de
convergence et il 0’y a pas création d’'une union monétaire. Néanmoins,
les simulations réalisées dans le cadre de cette note reposent sur I'idée
souvent affirmée selon laquelle, méme en I'absence de contraintes juri-
diques, la plupart des Etats-membres de 'Union européenne auraient
conduir des politiques budgéraires visant & la soutenabilicé de leur
endettement public. La difficulté consiste alors 4 saccorder sur le
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-concept de soutenabilité. $'il y a accord sur sa définition générale — une
politique budgéraire est dite soutenable tant qu'elle ne compromet pas
'3 long terme la solvabilité de I'Etat —, ses implications concreétes pour
les normes de déficir er de dette continuent en effet de faire I'objer d'in-
- terprérations divergentes. Ainsi, Blanchard (1990) qualifie-t-il de soute-
‘nable toute politique budgétaire qui, aprés un choc négadf sur les
finances publiques, permet de ramener i terme le ratio de dette sur PIB
-4 son niveau initial. Cette définition trés restrictive ne satisfait pas Creel
et Sterdyniak (1995), pour lesquels toute politique budgétaire est soute-
-nable dés lors quelle n'entraine pas une hausse de la dette publique rela-
'tivement au PIB qui lui ferait franchir le seuil d’insolvabilité, cest a dire
‘un niveau d’endettement supérieur a la valeur actualisée du total des
excédents primaires réalisables dans le futur.

Le concepr de soutenabilité retenu ici est moins exigeant que celui
'suggéré par Blanchard. Outre qu'il conduirait, dans le cadre du scéna-
‘rio de « non-UEM », 2 faire adopter par les Etats-membres des efforts
' budgétaires plus importants que ceux qu'ils sont censés réaliser dans le
rcadre du scénario de convergence, le recours a sa définition conduirait
‘certainement 3 exagérer l'assainissement des finances publiques par

rapport a ce qui aurait éié vraisemblablement réalisé en 'absence de
perspectives d'unification monétaire. Des analyses récentes, fondées sur
Tétude des corrélations entre déficits effectifs, déficits structurels et
‘output gaps, soulignent que si les déficits structurels sont parcout (y
compris aux Etats-Unis) orientés 2 la baisse, la nature pro-cyclique des
finances publiques est 4 la fois récente et assez spécifique aux pays euro-
‘péens. Il parait & I'évidence difficile de ne pas imputer aux critéres de
‘convergence une large part de responsabilité dans Iorientation des poli-
‘tiques budgétaires européennes sur la période 1995-1997.

Lhypothése retenue quant 2 la soutenabilité des politiques budgé-
‘taires menées dans le cadre du scénario de « non-UEM » consiste dés lors
‘en une stabilisation des ratios de dette publique sur PIB 4 I’horizon

1998-1999 pour les quatre Erats-membres dont le ratio d’endettement
‘inscrivait en 1994 sur une dynamique clairement positive (Espagne,
France, Pays-Bas, Allemagne!®). Cette simple stabilisation oblige déja ces
Erats-membres 4 d’importants efforts budgétaires, en les forcant 2
contrer, dans des délais relativement brefs, une évolution quasi explosive
‘de leur endettement. Méme 3 I'horizon 1998, ces efforts apparaissent
lassez disparates puisqu’ils dépendent directement du rythme d’évolution
linitiale des ratios d’endettement ainsi que de ['écarr entre le taux d’ineé-
rét et le taux de croissance du PIB!L. Sagissant de la Belgique et de
Tltalie, pays dont le ratio de dette publique érait en 1994 d’une part trés
‘élevé, et d’autre part déja en phase de décroissance (cas de la Belgique)
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ou de stabilisation (cas de I'Italie), le scénario budgétaire permet a ces
Etats de diminuer leur ratio d’endettement 3 un rythme constant
(2,5 points par an pour la Belgique et 0,9 point par an pour I'Italie).

Au total, le scénario de « non-UEM » est caractérisé par les évolu-
tions budgétaires suivantes :

Tableau 2
Besoin de financement effectif Derte publique brute
(en % du PIB) (en % du PIB)

en 1994 en 2006 n 1994 en 2006
Belgique 53 3.0 135.0 106.8
Espagne -6.6 35 63.0 67.5
France -6.0 28 485 58.8
Royaume-Uni 6.9 20 50.4 54.8
Ttalie 9.0 5.5 123.7 1184
Days-Bas 32 3.6 78.0 784
Allemagne 26 29 502 61.1
UEa7 -5.8 33 69.1 73.1

Les graphiques 1 ci-dessous détaillent — pour trois des six pays
étudiés, PAllemagne, la France et I'Italie — les ratios de déficits publics
observés au cours des années quatre-vingt ainsi que les évolutions présu-
mées dans les scénarios de convergence et de « non-UEM », avec en
toile de fond les évolutions associées de dette publique. Erant donné le
large degré d’arbitraire qui peut caractériser le choix d’un scénario de
référence alternatif au scénario de convergence, ces graphiques souli-
gnent la relative « neutralité » de la régle de stabilisation de I'endette-
ment public 2 Phorizon 2000 qui définit notre scénario de « non-
UEM » : les déficits budgéraires auxquels cette régle aboutit ne peuvent
éure taxés de laxistes puisqu'ils apparaissent, 2 deux exceptions pres's,
trés inférieurs aux déficits réalisés par les Etats-membres en moyenne
sur la période 1979-1990. Dans tous les cas, les performances budgé-
taires du scénario de « non-UEM » représentent un effort d’assainisse-
ment notable par rapport A la situation des finances publiques obser-
vable au début des années quatre-vingt-dix.

Face 4 la critique contraire d’une trop grande rigueur du scénario
de « non-UEM », qui contribuerait 2 minorer excessivement les efforts
strictement imputables aux critéres de Maastricht dans le scénario de
convergence, I'évolution des dettes publiques de la plupart des Ertats-
membres, au cours des années quatre—vingt, fournit certains éléments
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de justification. Leur trés forte croissance sur la période légitime en
effet des politiques budgétaires rigoureuses qui, dans notre scénario de
«non-UEM », permettent tout juste de stabiliser les ratios d’endette-
ment 3 des niveaux historiquement élevés. 11 est bien siir concevable
que certains Etats-membres de "Union européenne aient conduir, en
'absence de perspective d’unification monétaire, des politiques
budgéraires moins rigoureuses que celles retracées dans notre scénario
de non-UEM, contribuant 2 la poursuite de la croissance de leur
-endettement. Néanmoins, la régle retenue ici pour la définition de ce
'sceénario permet de pleinement intégrer I'idée selon laquelle les Erats-
‘membres de la Communauté se seraient efforcés de préserver la soute-
‘nabilité de leurs finances publiques, méme en 1'absence des critéres de
'Maastricht, en merrant un terme A I'effet « boule de neige » de leur
dette. ‘
Enfin, il convient de souligner que ce scénario alternarif au scénario
'de convergence ne correspond pas 2 une situation de divergence de la
‘politique économique d’un ou plusieurs Etats-membres par rapport au
noyau dur de Punion européenne, et notamment par rapport a
TAllemagne. Dans ce scénario de « non-UEM », les pays européens ne
136 s’écartent pas les uns des autres mais continuent d’évoluer de concert,
'sans tensions fortes sur leurs changes, sur un sentier budgétaire cepen-
'dant moins rigoureux que celui défini par le traité de Maastricht.

Graphiques 1
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Comparaison des deux scénarios et présentation des efforts

budgétaires associés

Déficit publique/PIB

Déficit publique/PIB

Hypotheéses sur l'évolution des taux d’intérét entre les deux scénarios

Des hypotheses sur I'évolution des taux d’intérér et des coilts appa-
rents de la dette sont nécessaires afin de calculer les soldes primaires que
les Erats-membres doivent réaliser chaque année, sur I'ensemble de la
période 1995-2006, pour atteindre les objectifs de déficit effectif et

d’endettement des scénarios de convergence et de « non-UEM ».
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Dans le cadre de cette étude, le passage du scénario de « non-UEM »
au scénario de convergence se traduit par un double mouvement 3 la
baisse des taux d’intérét européens :
— La diminution de la dette publique moyenne de 'OCDE, résul-
tant d’un assainissement accéléré des finances publiques en Europe, est
supposée entrainer une diminution uniforme des taux d’intérér par
rapport & [évolution qu'aurait impliquée une moindre discipline
budgétaire. Les estimations reposent ici sur des travaux du FMI menés
. par Ford et Laxron (1995). A I'horizon 2006, la dette publique euro-
' péenne serait de 61,3 % du PIB européen dans le scénario de conver-
gence contre 73,1 % dans le scénario de « non-UEM », Cette diffé-
-rence, sous réserve que les objectifs budgétaires des autres grands pays
de POCDE soit les mémes dans le cadre des deux scénarios, pourrait
conduire 3 une baisse cumulée des raux d’intérér réels des principaux
' pays de 'OCDE (y compris les Erats-Unis, le Canada et le Japon) de
'T'ordre de 110 points de base sur 'ensemble de la période.
~ La crédibilité de la réalisation de 'UEM, dans les délais prévus,
permet dans le scénario de convergence une disparition des écarts entre
les taux 4 long terme des principaux pays européens et ceux de
'Allemagne. Cette convergence des rendements se fait, non par une
hausse des taux allemands, mais par une baisse des taux frangais, belge
-et néerlandais de 1995 4 1997, italiens et espagnols de 1997 2 2001. On
ne suppose en effet pas que 'union monétaire induise une prime de
“taux d'intérée positive pour I’Allemagne. Lunion monéraire se fait en
1999 avec des pays dont la crédibilité est acquise, et la banque centrale
européenne n'a pas besoin d’asseoir de maniere forte sa crédibilité,
'Ladhésion ultérieure de I'ltalie et de 'Espagne ne remet pas non plus
.en cause, dans notre scénario, la crédibilité de la BCE.
Les écarts de raux qui sont progressivement éliminés dans le cadre du
processus de convergence sont ceux mesurés 2 la fin 1994. Cette méthode
présente un inconvénient certain : elle ne prend pas en compte ['évolu-
tion possible de ces écarts dans le scénario de « non-UEM » par rapport
4 la situation observée 4 la fin 1994. Pour autant, cette approximation ne
 parait pas dommageable dans la mesure ol les écarts de taux prévalant en
1994 reflétaient des anticipations de non participation de I'Ttalie ou de
'I'Espagne 2 la monnaie unique, et de non décrochage du franc frangais,
- du franc belge et du florin par rapport au mark. Or de telles anticipations
“sont tout A fait compatibles avec notre scénario de « non UEM », lequel,
rencore une fois, n'est pas un scénario de « divergence » ol certains Etats-
i membres saventurent de fagon isolée dans une politique économique
“alternative. La disparition des primes de risque observées fin 1994 reflete
ainsi logiquement le gain d’'un régime de monnaie unique par rapport 4
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un systtme de change dont la crédibilité est variable selon les Etats parti-
cipants : le coiit de la non réalisation de 'UUEM y apparait ainsi plus faible
pour un pays comme la France, membre z priori crédible du SME, que
pour I'Ttalie ou 'Espagne, dont la participation au mécanisme de change
est solt intermittente, soit récente.

Tableau 3
Evolutions de taux d’intérét associées au passage du scénario
de « non UEM » au scénario de convergence

Pays Ampleur de la baisse de taux ~ Pays Ampleur de la baisse de taux
Erats-Unis 110 poincs de base Pays-Bas 120 points de base
Japon 110 poines de base France 170 points de base
Canada 110 points de base Belgique 190 points de base
Royaume-Uni 110 points de base Espagne 510 points de base
Allemagpe 110 points de base Tralie 520 points de base

Calcul des efforts budgétaires requis pour passer du scénario de « non-
UEM » au scénario de convergence

Les évolutions de taux d'intérét postulées sont répercutées sur les colits
apparents des dettes publiques de fagon graduelle, en fonction de la maru-
rité moyenne de ces dernidres. A l'aide de ces cotits apparents, les soldes
primaires nécessaires 3 la réalisation des objectifs de déficit et d’endette-
ment des scénarios de convergence et de « non-UEM » sont calculés. Leur
comparaison, entre les deux scénarios, permet de déterminer leffort
budgétaire 4 fournir, par une hausse des recettes ou une baisse des dépenses
publiques, indépendamment de I'évolution de la charge d’intérér.

Tableau 4
Efforts budgétaires annuels moyens nécessaires 4 la réalisation
des objectifs de finances publiques du scénario de convergence
sur la période 1995-2006 (en points de PIB) par rapport au scénario
de « non-UEM »

Période 1995-1998  1999-2006 Période 1995-1998  1999-2006
Allemagne +0,8 +07 Belgique +1,3 +1,3
Pays-Bas +1,4 +22 France +1 +03
Espagne +0,7 -0,2 [talie +2,1 -08

Un signe positf représente un effort budgéuaire (hausse des recettes et/ou baisse des dépenses).

Un signe négarif représente une impulsion budgéuaire (hausse des dépenses ec/ou baisse des recerces).
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Le tableau 4 est assez riche d’enseignements. Il souligne la forte
disparité, selon les pays, des efforts & fournir entre les deux scénarios.
Logiquement, la période concomitante 4 la « qualification » pour
I'Union monéraire (1995-1998) inclut, pour la plupart des Erats-
membres, les efforts budgétaires les plus importants. Cependant,
icertains pays doivent prolonger (cas de la Belgique), voire intensifier
(cas des Pays-Bas) leurs efforts initiaux sur la période postérieure (1999-
2006). Ceci est impurable pour partie au fait que les cibles budgétaires
‘de moyen terme, imposées  ces deux pays dans le cadre du scénario de
rconvergence, sont extrémement rigoureuses'3 (ces pays « patissent » en
\quelque sorte davantage du pacte de stabilité que de la discipline de
Icourt terme imposée par le calendrier préparatoire 3 'UEM) et pour
\partie 2 la relative faiblesse de la baisse des taux pour ces deux pays, qui
ne permet pas une réduction forte de leur charge d’intérér. Pour
‘d’autres, au contraire, la baisse des taux d’intérét autorise un tel allége-
‘ment de la charge de la dette publique qu'elle fournit des marges de
‘manceuvre budgétaire, sur la seconde période, 4 des pays comme I'talie
‘ou I'Espagne qui peuvent réduire leurs efforts budgétaires tout en
respectant leur cible de déficit public.

Cet eftet de dynamic scoring, 1ié a la diminution des cofits appa-
rents de la dette, est également perceptible au niveau de 'Union
européenne. Les graphiques 2 présentent une comparaison entre les
'scénarios de convergence et de « non-UEM », en termes d’évolution
:du besoin de financement effectif, du ratio de dette publique et du
isolde primaire, agrégés au niveau des sept pays européens érudiés. Le
igraphique relatif 4 I'évolution des ratios d’endertement souligne
\que, dés 1996, la dynamique de la dette publique européenne est
inversée dans le cadre du scénario de convergence. Ce dernier
'permet en effer au ratio de dette publique moyen des sept pays
‘étudiés de revenir en dessous de 60 % du PIB en 2006 contre prés
de 75 % dans le scénario de « non-UEM ». Les graphiques relatifs
taux soldes effectifs et primaires soulignent la concentration de I'ef-
fort budgétaire sur la période 1995-1997. Les graphiques relatifs
:aux soldes primaires montrent, de plus, qu’a terme les deux courbes
ireprésentatives du scénario de convergence et du scénario de non
iconvergence ont vocation 1 se rejoindre, voire A se croiser. Tout
effort réalisé aujourd’hui permet un assouplissement ultérieur
sensible de la politique budgéraire. '
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En % du PIB
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Graphiques 2
Comparaison des caractéristiques budgéraires des scénarios
de convergence et de non UEM
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PRESENTATION DES RESULTATS
DES SIMULATIONS SUR INIGEM

Limpact sur l'activité, 'emplot et les prix des efforts budgétaires requis
pour réaliser, dans les délais prévus, les objectifs de déficit et d’endette-
meent publics impartis par le traité de Maastricht et le pacte de stabilité
a lensuite été simulé A l'aide du modéle multinational Nigem. Ces
efforts sont mesurés par rapport au scénario de « non-UEM », dans
lequel les déficits publics sont graduellement réduits et les ratios d’en-
déttement stabilisés. Dans le cadre de ces simulations, les efforts budgé-
taires ont été entitrement réalisés viz une réduction des dépenses
publiques et non par une hausse des prélévements fiscaux. Dans la
miesure ol1 ces deux voies de réductions des déficits budgétaires ne se
traduisent pas - dans la plupart des modeles macro-économiques — par
des effets différents 3 moyen terme, cette simplification n’apparait pas
génante. Bien que les résultats par pays soient disponibles et présentés
en annexe, on §intéresse ici principalement aux effets multiplicateurs
pour 'Union européenne, en tant qu'espace économique relativement
fermé vis-3-vis du reste du monde!4, de larges ajustements budgéraires
nationaux menés simultanément.

- A trés court terme, les effets demande d’un assainissement accéléré
des finances publiques 'emportent et se traduisent par un impact néga-
tif sur activité. La perte d’activité atteint pour 'Union européenne
dans son ensemble 0,8 point de PIB par rapport au scénario de « non-
UEM ». Elle est concentrée sur 1995 dans tous les pays, sauf en France
et en Iralie ot elle est répartie sur 1995 et 1996. Au-dela, les effets de
la modération des prix et, surtout, de la réduction des taux d’intéréc
ptédominent et inversent le sens des résultats, tandis que la baisse des
charges d’intérét permet dans plusieurs pays d’alléger les efforts budgé-
taires 4 fournir. Dés 1998, le taux de croissance moyen du PIB en
volume de la Communauté européenne est supérieur de 0,5 point 2
celui qu'aurait entrainé une moindre discipline budgéraire en Europe.
Al partir de 1999, Pimpact de l'assainissement accéléré des finances
publiques sur le niveau de l'activité et de I'emploi devient positf. Les
gtaphiques 3 présentent les résultats de I'évaluarion pour la zone consti-
tuée des sept principaux Erats-membres de I'Union européenne. On
tfouvera en annexe les résultats de nos simulations détaillés par pays.
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En pointde %

Graphiques 3
Résultats de la simulation sur le PIB,
I'inflation et 'emploi européens
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.La baisse des raux d'intérér qui accompagne le scénario de conver-
gence influe sur les résulrats de deux fagons : elle diminue, viz une
baisse trés graduelle des coits apparents de la dette, I'effort budgétaire
requis pour réaliser les objectifs budgéraires assignés. Ce premier impact
est particulitrement fort pour des pays comme I'Italie, dont I'ajuste-
ment est trés important et dont la maturité moyenne de la dette est
coturte. D’autre part, le « gain » annuel obtenu sur les taux d’intéré,
grice 3 une diminution de I'endettement mondial, est répercuté dans le
modele de fagon exogene sur le niveau des taux réels de tous les pays.
Cétte diminution uniforme des taux d'intérét explique que des pays tel
I'Allemagne, ayant eu & priori un effort budgétaire moindre 2 fournir,
bénéficient néanmoins d’un impact positif sur la croissance de leur PIB
et|sur le niveau de leur taux de chémage. En retour, la plus forte crois-
sahce de ces économies bénéficie, via le commerce intra-communau-
taire, aux pays qui ont les efforts les plus importants A fournir.

Leffet positif résultant & moyen terme d’un ajustement des déficits
publics suffisamment rigoureux pour satisfaire aux critéres du trairé
n'¢st pas obtenu grice A une baisse démesurée des taux d'intérér. Ainsi,
ddns le scénario de convergence, la baisse de 'endettement européen
par rapport au niveau qui aurait pu éure le sien en 'absence de critéres
contribue 4 réduire les taux d’intérét réels de 110 points de base sur la
période 1995-2006. Cette baisse sensible ne doit cependant pas s'ana-
lyser par rapport au niveau projeté des taux d’intérér 4 horizon 2000,
ou par rapport 2 leur niveau de 1995, mais par comparaison avec celui
que les taux d’intérét pourraient atteindre dans le scénario de « non-
UEM ». Si on tient comprte 2 la fois de Peffet taux li¢ 4 la réduction de
I'dndettement mondial et de celui consécutif a la réduction des primes
dd risque de change en Europe, on aboutit 4 des baisses de taux d'inté-
rét de 500 points de base environ en Espagne et en Italie, de 150 2 200
paints de base en France et en Belgique et de 100 points de base envi-
ron au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et en Allemagne (¢f. tableau 3). On
péut noter que, pour plusieurs de ces pays, & une situation sensiblement
mbins dégradée des finances publiques correspondaient, 4 la fin des
arinées soixante-dix, des taux d’intérét réels inférieurs de 300 a 400
points de base  leur niveau de 1994.

" Une analyse des résultats détaillés au niveau des pays révele certaines
disparités quant 4 I'impact macro-économique d’une convergence accé-
létée des finances publiques par rapport & un scénario de « non-UEM ».
En taux de croissance, celui-ci est certes partout favorable 3 moyen
terme. La date 2 partir de laquelle 'impact sur le taux de croissance du
PIB s'avere posirif est cependant plus ou moins précoce selon les pays :
1996 au Royaume-Uni, 1997 en ltalie, en Espagne, et en Belgique,
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1998 en Allemagne, en France et aux Pays-Bas. En nivean, I'impact
cumulé sur le PIB devient positif en 1999 ou 2000 dans tous les grands
pays. A I'horizon 2006, les pays qui semblent bénéficier le plus de I'as-
sainissement accéléré de leurs finances publiques sont 'Espagne, le
Royaume-Uni, la Belgique et, quoiqu’a un moindre degré, I'Tralie.

Ces disparités traduisent 4 la fois I'inégalité des efforts budgétaires a
réaliser et les différences de sensibilité des économies européennes 3 une
baisse marquée des taux d’intérér®. Lexistence d’une forte externalité,
constituée par une diminution quasiment uniforme des taux d’intérét
réels en raison d’une baisse d’un ratio d’endettement agrégé au niveau
mondial, permet aux pays ayant déja réalisé en début de période une
grande partie de leur effort d’ajustement budgétaire (cas de I’Allemagne
par exemple) ou ne réalisant pas d’effort budgéraire particulier (cas du
Royaume-Uni par exemple) ou réalisant un effort plus éralé dans le
temps (cas de I'Espagne ou de 'Tralie dans notre scénario’6) de pleine-
ment bénéficier d’une baisse des taux induite par une discipline budgé-
taire observée par tous les Etats-membres. Au regard de leur propre
effort budgéraire sur la période considérée, ces pays paraissent en consé-
quence davantage profiter de la baisse des taux d’intérét.

Cette méme hypothese explique 'impacr posirif sur le PIB des Erars-
Unis, du Canada et du Japon. Celui-ci §'éleéverait i I'horizon 2006 4 prés
de 1,5 % aux Erars-Unis er au Canada et 2 0,5 % au Japon. Ces pays
bénéficieraient en effet d’une baisse importante des taux d’intérét inter-
nationaux, sans avoir eu a fournir d’efforts budgétaires particuliers.
Cette « manne » substantielle et quelque peu inattendue peut étre
pergue de deux fagons :

— une forme de free-lunch pour les économies anglo-saxonnes et
pour le Japon, qui bénéficieraient d’une baisse identique des taux réels
(hors effets primes de risque) sans en avoir 4 payer le « prix » viz une
baisse de leurs dépenses publiques. La reconnaissance de cette forme
d’externalité des politiques budgétaires, mise en évidence par les travaux
récents du FMI, pourrait susciter un appel 2 la coordinarion interna-
tionale des politiques budgéraires, de fagon 4 ce que chacun contribue
4 Peffort commun de désendettement public et de réduction du taux
d’intérér « mondial »;

— un relais provisoire de la demande interne européenne : le supplé-
ment important de croissance qu’enregistrent, grice a la baisse des taux
mondiaux, les pays « tiers » du G10 dégrade leur balance commerciale,
au profit notamment des exportations européennes. Le maintien d’un
environnement international favorable permet aux Etats-membres de
I'Union européenne de compenser, par la demande extérieure, la
contraction initiale de la consommation privée interne.
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Naturellement, comme dans toute simulation, les résultats présentés
ici sont étroitement tributaires des hypothéses retenues. A ce propos, il
convient de rappeler que les variantes ont été réalisées sur Nigem sans
tenir compte des possibles effets « non-keynésiens » — se traduisant par
des chocs 2 la baisse sur le taux d’épargne des ménages européens — et
sous 'hypothése d’une stabilité des taux de change réels entre les devises
européennes et les monnaies tierces. Par rapport aux résultats présentés
ci-dessus, I'introduction de comportements « non-keynésiens » rédui-
fait les effets défavorables de court terme, en minorant la contraction de
la consommation. privée. Mais elle modérerair également les effets favo-
rables de moyen terme en ne permettant pas une baisse équivalente des
taux d’intérét,
+ Quant a 'hypothése d’une stabilité des taux de change réels, elle
eut donner le sentdment d’induire un partage de la croissance
mondiale défavorable 4 I'Europe. Dans notre simulation, 'Union euro-
péenne ne bénéficie en effet d’aucun gain de compétitivité lui permet-
tant d’accroftre ses parts de marchés a 'extérieur, alors qu'elle parit de
]a contraction initiale de sa demande interne. En revanche, comme il I'a
déja éeé souligné, elle conserve une compétitivité constante sur des
marchés dont le PIB s’accroit sous I'effet de la diminution du raux d’in-
térét mondial. Le gain résultant d’une croissance des échanges interna-
tionaux permet de compenser au moins partiellement le « cotit » que
teprésente pour les économies européennes la stabilité de leur taux de
thange réel.

Une simulation sans baisse du taux d’intérét mondial

Une évaluation alternative, ne reposant plus sur hypothése d’une
baisse du taux d’intérét mondial, a été réalisée. Dans cette évaluation,
on estime d’une part les gains en croissance occasionnés par la
suppression progressive des primes de risque des principaux Etats-
membres vis-3-vis de 'Allemagne et on simule d’autre part I'évolution
des économies européennes sous l'effet des baisses de dépenses
publiqucs requises par notre scénario de convergence, en laissant les
taux d’intérét évoluer de fagon endogene au modele et les taux de
thange suivre une évolution conforme 4 la parité non couverte des
taux, en anticipations rationnelles. Le cumul de ces deux résultats est
autorisé dans la mesure ol nous avons fait 'hypothése que la dispari-
tion des primes de risque n’engendrait pas de mouvement de change.
i on met de cbté la disparition des primes de risque, cette méthode
se rapproche davantage de celle utilisée par le NIESR dans sa propre
¢valuation de I'impact des dispositions du traité de Maastricht (Barell
et aliz, 1996).
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La baisse des raux d’intérét, dans le cas du scénario de convergence, y
est inférieure 2 celle qui figurait au sein de la variante principale, présen-
tée ci-dessus. Il 'y a dans ce cas de figure pas de véritable baisse du taux
d’intérét mondial (méme si les taux diminuent partout dans le monde a
court terme). En écart au scénario de « non UEM », les taux monéraires
diminuent ainsi « seulement » de 100 points de base en France et de 50
points de base en Allemagne a I'horizon 1998-1999, entre 350 et 400
points de base a 'horizon 2000-2001 en Iralie et en Espagne.

Certte simulation se traduit bien par une dépréciation initiale des
taux de change effectifs des devises européennes, conforme aux
conclusions standards du modeéle Mundell-Fleming. Celle-ci s’avere
cependant limitée, méme en termes réels : 1,4 % en Italie des 1995,
0,9 % en Allemagne et 0,4 % en France 4 'horizon 1998. Cette
dépréciation initiale permer i la demande extérieure de sourenir
provisoirement 'activité. Cependant, la baisse plus faible des taux
d’intérér ne permet pas de relancer la demande interne de la méme
fagon que dans la variante précédente. Au total, sur la période 1995-
1998, la contraction initiale du PIB européen apparait légérement
inférieure par son ampleur (-0,6 % en 1997) mais plus étalée dans le
temps A plus long terme, alors que les monnaies européennes se réap-
prec1enr progresswement le retour vers le niveau initial de la produc-
tion savere plus lent. Le PIB européen récupére ainsi son niveau
inirtial 4 ’horizon 2000.

Certe variante complémentaire, réalisée afin d’illustrer le fonction-
nement spontané du modele en anticipations rationnelles, doit cepen-
dant étre interprétée avec une grande prudence : premiérement, la
moindre baisse des taux fait que la diminution des dépenses publiques,
calculée ex ante en prenant en compte une baisse plus importante des
charges d’'intérét, n'est plus suffisante pour atreindre les cibles budgé-
taires du scénario de convergence et dUEM. De ce fait, les deux
variantes ne peuvent étre immeédiatement comparées. En outre, le fonc-
tonnement du modele en anticipations rationnelles, notamment pour
des simulations « lourdes », n'est pas toujours satisfaisant. Dans la
version du modele Nigem utilisée, la période au terme de laquelle les
économies doivent revenir sur leur sentier de croissance de long terme
est trop courte par rapport 3 ampleur des chocs simulés dans le cadre
de cette étude. La raille des chocs de premiére période sur les taux de
change des différents pays, liée aux mouvements de taux d'intérét sur
Pensemble de la période et A la capacité des économies 2 rejoindre leur
sentier de long terme, est de ce fait relativemenr fragile.

L
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Ce travail tente une comparaison, sur la période 1994-2006, de
deux stratégies de politique économique :

— un ajustement accéléré des finances publiques européennes, de
fagon A respecter en temps utile les critéres et A se conformer aux obli-

ations du furtur pacte de stabilité, et la mise en place, au 1¢ janvier
1999, d’une union monétaire initialement restreinte qui s'élargit
progressivement ;

— une stratégie de stabilisation, voire de diminution progressive, des
tatios d’endettement publics européens, dont la grande majorité s'ins-
¢crivaient en 1994 i des niveaux trés élevés ou sur une dynamique quasi
explosive. Cette définition de la soutenabilité des finances publiques
implique déja des efforts budgéraires importants pour certains pays.
Elle se traduit, dans ce scénario, par une réduction graduelle des défi-
¢its public, indépendante de tout critére ou de tout calendrier institu-
tionnel dans la mesure oli la création de 'union monétaire nest pas
visde.

Ce faisant, ce travail ne mesure ni les effers de 'unification moné-
taire, ni le « cofit » de la convergence budgétaire mesuré en &cart 4 une
politique macro-économique clairement alternative, se traduisant par
une dérive supplémentaire des comptes publics et un décrochage moné-
taire. Il vise au contraire 4 prendre pleinement en compte I'idée —
souvent énoncée — selon laquelle la plupart des gouvernements euro-
péens, méme en I'absence du processus communautaire de convergence
vers la monnaie unique, auraient été incités A résorber les déséquilibres
de leurs finances publiques et 2 maintenir la discipline monétaire
impartie par le SME.

. Dans ces conditions, et sous 'hypothése d’une relation internatio-
nale négative entre évolution des dettes publiques et raux d’intérée, la
simulation sur le modéle multinational Nigem du scénario de conver-

ence et d’unification monétaire, réalisée en variante d’une « simple »
stratégie de soutenabilité des ratios d’endettement, aboutit aux résultats
suivants :

* Lajustement accéléré des finances publiques se traduit initialement
par une contraction de lactivité significative mais concentrée dans le
temps. On ne peut sur ce point exclure que la diminution sensible des
déficits ait contribué — au moins sur 1995 et 1996 — au ralentissement
observé de la consommation des ménages européens.

* La baisse des taux d’intérét réels résultant pour partie d’'une modi-
fication graduelle mais substantielle de I'équilibre entre offre et
demande de fonds prétables au niveau mondial, et pour partie de la
disparition avant 1999 des primes de change pour les principaux parte-
naires de I’Allemagne, permet une relance de l'investissement en Europe
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et un maintien de Pactivité, 2 un rythme soutenu, dans les pays tiers de
I'OCDE.

* Les externalités positives de I'ajustement des finances publiques en
Europe 'emportent progressivement sur I'effet multiplicateur lié a la
transmission internationale de la baisse iniriale de la demande euro-
péenne. Lexistence d’effets d’éviction inversés (crowding in) et la crois-
sance des exportations vers les économies des pays extérieurs 4 ’Europe
permettent une nette accélération de la croissance européenne 4 partir
de 1998. Limpact du processus de résorption accélérée des déficits
européens, par rapport i une stratégie de simple stabilisation des ratios
d’endettement, s'avere dés lors significativement er durablement positif.
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NOTES

1.IDepuis la définition des critires de convergence par le Traité sur I'union européenne, de nombreuses
éeides empiriques se sont cfforcées d’évaluer I'impacr macro-économique de I'ajustement budgétaire
que doivent réaliscr les Evats-membres de la Communauté pour accéder i la monnaie unique. Ces
trdvaux parragent une limite commune : ils n'évaluent en rien les cofies er les gains porentiels d’une
mbnnaie unique. Un tel exercice nécessirerair en effer la prise en compte de nombreuses autres impli-
cations, micro-économiques, srrucrurelles, institutionnelles ou politiques de l'unification monéraire
q\ii' restent généralemicnt insaisissables par le biais de nos outls traditionnels er demeurent, en particu-
lidr, éurangéres aux modéles économeétriques.
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2. Voir par exemple Ford et Laxton (1995) pour une évaluation empirique de ce lien entre dette
publique agrégée au niveau mondial er raux d’intérét mondial.

3. Cette hypothese permer en outre d’cxpliquer pourquoi, dans le cadre du modéle, une coneraction
budgéraire s'accompagne 1 la fois d’une amélioration du solde commercial (en raison d’un différentiel
de demande défavorable) et d’une dépréciation du ehange. Uélasticité infinie des flux de capitaux au
différentiel de rendements I'emportc cn effer sur I'élasricité finie des importations et des exporrations
au différendel de demande interne.

4. Une diminution de I'endettement public est en effer susceprible de réduire l'incertitude sur Porien-
tation ultérieure de la fiscalité ainsi que la probabilité d’une crise financiére. En outre, elle permet de
diminuer I'exposition de 'économie 4 un choc extérieur du type choc d'ineérér.

5. Hors modification de la perception du risque.

6. Le modile Nigem ne permerrair en effer pas au moment de la réalisation de 'étude de modéliser
I'ensemble des quinze Erats-membres de Union européenne.

7. Ala suire de l'initative du ministre allemand des Finances, Théo Waigel, 2 lafin de 1995, un consen-
sus s'est dégagé parmi les Erats-membres pour interprérer la limite des 3 % comme un plafond absolu
pour leur déficic public, 2 ne pas dépasser, hors circonstances exceptionnclles. A Dublin, les chefs d'Erac
et de gouvernement se sont entendus sur la définition de ces circonstances exceprionnelles et termpo-
raires : outre les événements échappant au conerdle des autorités (gucrre. ..}, pourraient éure considé-
rées comme circonstances exceptionnelles des récessions économiques, caractérisées par une diminu-
tion du PIB en volume d’au moins 0,75 % (la récession est dite toujours exceptionnelle si la baisse du
PIB est supérieure 3 2 %; si clle est comprise entre 0,75 % er 2 %, un Etat-membre peut invoquer
Iexistence de circonsrances exceptionnelles).

8. En roure rigueur, nos cibles budgétaires vont plus loin que la simple stabilisation automatique puis-
qu'elles procurent unc marge de manceuvre « discrétionnairc » aux gouvernements, afin de leur
permere, le cas échéant, de contrer un choc négatif sur I'activité.

9. Lérude des primes de change dérivées des écarts de swaps souligne que les marchés n'anticipaient
pas, au printemps 1996, unc participation prochaine de I'Tralie 3 I'union monéraire.

10. La reprise, en 1995, par I'Erar fédéral allemand des dettes de la Treuhand, indépendante du proces-
sus de convergence, est naturellernent dupliquée dans le scénario de non UEM.

11. Dans la mesure ol la detce publique d’une année n est égale 4 la derre publique de année n-1
augmentée des intéréts payés sur cette dere er diminuée du solde primaire de année n, on peur aisé-
ment moncrer que la stabilisadon du ratio d¢ dette publique 3 un niveau D/Y suppose la réalisation
d’un solde primaire rapporté au PIB S/Y tel que S/Y = D/Y * (i — g)/ (1 + g) avec i, le taux d'intérér
nominal et g le raux de croissance nominale du PIB.

12. Cedi est vrai pour quarre des six pays qui sastreignent, dans notre scénario de convergence, i
respecter la discipline imparcie par le traité. Dans le cas de la France et de PAllemagne, les niveaux
auxquels les rarios de déficits sonr stabilisés dans le seénario de non-UEM sont trés légérement supé-
rieurs A ceux observés en moyenne sur la décennie 1980

13. Ces cibles de moyen terme s rigoureuses sont lides 1 la forte ouverrure de ces deux pays, et donc
aux fortes fluctuations cycliques auxquelles sont traditionnellement soumises leur économie ainsi qu'a
I'élasticieé élevée de leurs finances publiques i la conjoncrure.

14. Le raux d’ouverture de I'Union européenne A 15, caviron 8 %, est ainsi inférieur 2 cclui des Etats-
Unis ou du Japon. Celui de la zone constituée des sept Eraes-membres étudiés, bien que légérement
supérieur, reste wés proche de cette valeur.

15. Des écarts de sensibilité des économies curopéennes aux évolutions des raux d'intérér sont évoqués
dans d’autres érudes. Ceux qui sont retenus ici correspondent ¢n fair directement aux propriétés du
modele Nigem, lesquelles en la maritre apparaissent relativement moyennes.

16. Cela ne signifie pas que ces pays « reportent » leurs efforcs dans le temps.
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ANNEXE

Résultats détaillés par pays de la simulation sur NIGEM
Taux de change réels exogénes

Echrts au compte central {en %)

Frince 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006
Pily 050 -077 0.8 -00% 075 08 043 0,12 010 019 032 052
Prix laconso.  -004 025 062 -1,00 -1,14 094 05 030 013 -000 013 032
Talix monéeaire 045 1,18 -191 -195 -1,40 075 -0,60 092 -132 -157 -1,66 -1,64
Ba" courante* 0,13 0,13 011 03¢ 05 021 016 024 0,19 017 017 011
T changeeff. 001 0,05 014 02 02 015 -000 01 000 000 012 025
Prixrel. 3 Pexpore 0,05 0,10 003 -010 023 021 -006 005 006 004 004 007

Enploi 019 041 051 024 026 055 046 02 008 008 014 025
Aliemagne 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pib 085 065 062 013 037 02 -019 002 017 030 040 04l

Prixdlaconso. 0,02 016 -051 092 -5 -L11 095 087 087 08 075 0,58
Tabx monéraire 0,32 0,71 -1,25 129 1,05 -068 063 081 -1,08 -L16 -L14 111
Bal. courante* 0,15 001 011 008 011 002 022 020 022 018 017 04
Tochangeeft. 004 003 007 023 037 046 053 068 08 109 127 144
Prixeel aTesport-004 0,14 008 003 020 025 012 000 003 009 014 016

Erpploi 022 040 041 019 030 020 008 000 003 012 019 024
hlie 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pib A43 L7976 120 063 011 063 091 LIl 08 064 061

Prixilaconso. 019 0,69 -127 178 211 230 231 214 187 157 1,32 -LI0
Toux monéaire 072 -163 293 -390 459 526 58 568 550 -559 590 615
152 B I, courante® 0,98 089 082 062 051 031 017 016 010 029 0,54 0,67
Ty change ef. 019 056 090 LI7 144 178 207 214 204 193 1,93 204
Prlx rel. lexport 0,13 043 057 0,57 044 024 001 015 021 021 016 0,14

Emploi 08 08 08 06 03 003 030 051 060 052 03 028
Fpagne 1995 1996 1997 199 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pib 081 080 074 01 076 L2 13 142 14 14 143 15

Prixilaconso. -001 011 033 05 065 053 024 011 045 081 L6 1,52
Taux monédaaie 0,29 045 -149 246 324 413 517 541 556 570 583 594
Bal. courane* 004 0,11 018 022 008 013 034 -046 -048 -042 035 -0,28
Trchangeeff. 002 009 -0)3 017 016 015 019 030 045 057 066 0,69
Prixrel. & fexpore 0,03 0,02 -005 017 027 02 027 025 026 025 02 019
Egploi 012 043 041 012 035 074 074 057 044 035 027 024

R_}yaume—Uni 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
[l

¥ 010 -003 008 030 043 051 048 051 065 073 08 099
Prisilaconso. 002 007 -008 002 014 038 066 095 125 160 200 246
Tiux monéuaire 0,09 0,17 -019 011 003 012 006 005 012 015 016 013
B#l. couranee® 0,10 0,16 0,23 019 010 004 002 002 006 010 -010 11
Trchangeef. 001 009 030 059 082 092 094 0% -6 -4 -12 -130
Prixrel. 3 lexport 003 0,05 0,00 -008 010 004 005 009 008 007 010 015

Bipbi | -001 005 003 006 020 03 036 035 03 04 050 038
Com. Ewoplenae 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pib A7 OB 075 019 02 03 00 07 03 043 048 05

Phxdlaconso. 004 0,23 052 081 096 093 -080 065 053 038 022 003
Bl courante®* 0,24 021 0,18 -003 009 000 010 012 010 015 019 022
chiange eff™ 001 0,07 014 022 028 031 034 037 041 047 055 064

: pF:i*"* 018 038 041 022 007 026 027 021 020 021 023 026
I’iL OCDE 027 023 7 010 029 03 039 050 062 06 078 088

* ¢n points de Pib —** agrégation Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni (en points de PIB)
hid pondération PIB (2 7) - *** a7




