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r-// MESDAMES, MESSIEURS;

Au moment ou la discussion budgétaire va s’ouvrir ali Sénat, la

Délégation pour la planification vous soumet, comme les années précé-

dentes, quelques éléments de réflexion sur les perspectives économiques /

a moyen terme. C'est en particulier I'occasion de faire une synthese des_/

différents travaux de projection réalisés par la Cellule économique d“’“’

Sénat, sous I’égide de la Délégation. - B
§
Certains de ces travaux ont été discutés lors du cinquiéme Colloque
de réflexion économique que nous avons organisé le 18 mai dernier et
qui, a plusieurs’ égards, était placé sous le signe de I’élargissement :

— le Président et le Rapporteur général de la commission des
Finances du Sénat et le Président de ”la commission des Finances de
I'Assemblée nationale ont tour a tour présidé une partie des débats ;

— des fonctionnaires appartenant aux services d’études de plu-
sieurs assemblées parlementaires européennes ont apporté leur contribu-
tion ;

— aux simulations réalisées a4 l'aide de modéle économiques
nationaux, se sont ajoutés des exercices mettant en ceuvre de nouveaux

modeles de I'économie mondiale (Mimosa) ou de l’écononue euro-

péenne-(Hermes).

Ce rapport rend également compte de travaux plus récents et, en
particulier, de la projection a moyen terme des finances publiques
traditionnellement réalisée a la\ﬁn de T'été~: le chapitre IIT et 'annexe
n° 1 lui sont consacrés.

Outre les finances publiqgues — théme obligé au moment de la
discussion budgétaire — votre Rapporteur a choisi de traiter cette année
deux sujets qui ne sont certes pas des nouveautés dans les réflexions de

la Délégation, mais sur lesquels les derniers mois ont apporté des .

éléments méritant une attention particuliére :

— le projet d’'union économique et monétaire dans la Commu-
nauté européenne (chapitre premier) ;

— les perspectives de 'emploi en France (chapitre II). \

Ces deux sujets sont interdépendants. D'ailleurs, rien de ce qui
touche aux perspectives de I’économie frangaise n’est indépendant de la
construction européenne, et le X° Plan — dont nous avons largemerit
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débattu au cours de la session de printemps — nous a été présenté

comme une stratégie d’adaptation de notre économie a I'achévement du
grand marché intérieur.

Dans ces conditions, une évidente convergence apparait entre le
champ de réflexion de la Délégation pour la planification et le domaine
de compétence de la Délégation pour les communautés européennes — a
laquell% votre Rapporteur a longtemps appartenu. Semblable conver-
gence ne peut &tre que synergique.

4]
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CHAPITRE PREMIER
EN MARCHE VERS LA MONNAIE COMMUNE ? |

« Monnaie commune ou éclatement du S.M.E. ? » Cette inferroga-
tion concluait le rapport présenté, voici un an, par votre Délégation.
L’intitulé de ce premier chapitre pose 4 son tour une question qui est
encore une variation sur le méme théme. On ne saurait s’en étonner. En
effet, depuis que I'Acte unique a donné un nouvel élan a la construction
de I'Europe, réfléchir a I'achévement du grand marché intérieur et, dans
son prolongement, 4 la réalisation d’une union monétaire, conduit &
soulever beaucoup de questions qui trouvent peu de reponses.

Tout ardu qu’il soit, ce sujet.ne saurait &tre délaissé par la
Délégation pour la planification dont la vocaticn est d’apporter au Sénat
des éiéments d’information_sur les perspectives économiques & moyen
terme. D’ailleurs, le X° Plafia été présenté par le Gouvernement comme
un moyen de préparer la France aux grandes échéances européennes.

Faisant de nécessité vertu, votre Rapporteur vous propose, dans ce
chapitre, des reflexions en forme de questions.

Encore aujourd’hui, I'idée ‘de créer une monnaie européenne
unique est commentée avec une grande prudence par les meilleurs
spécialistes des problémes monétaires. L'impossibilité de se référer a des
exemples historiques vraiment comparables suffit 4 justifier un sentiment
généralise de perplexite. On tentera simplement ici de donner de ce
sentiment une expression aussi cmpléte et aussi cohérente que possible.
Les nombreux experts qui apportent leurs lumiéres aux réflexions de la
Delegatlon y trouveront peut étre quelques sujets de simulations pour
leurs modéles économiques.

R
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) I. — L’ECONOMIQUE ET LE POLITIQUE

Un Etat qui perd le‘pouvoir de battre monnaie est-il encore un Etat
souverain ?

On peut certes trouver, de par le monde, des Etats considérés
comme souverains, bien qu’ils ne détiennent pas en propre la gestion de
leur monnaie : certains Etats africains par exemple, ou encore, plus prés
de nous, le Luxembourg. Mais leurs situations ne sont probablement pas
directement comparables a celles de la France et de la plupart des autres
Etats-membres de la C.E.E.

~ Quand le Comité pour I'étude de P'union économique et moné-
taire (1) propose d'instituer un systéme européen de banques centrales,
il prend exemple sur les Etats-Unis d’Ameérique, c'est-a-dire sur un
systeme feéderal dont les Etats-membres ne sont pas souverains.

Evoquer de tels enjeux revient a concéder d’emblée que, en limitant
au champ de Peconomie I'étude des avantages et des inconvénients
qu’aurait, pour I’économie frangaise, I'institution d'une monnaie euro-
péenne commune, votre Rapporteur ne concentre sans doute pas son
attention sur le domaine que I'Histoire considérera comme le plus
important. Mais, pour étre partielle, une telle analyse n’en correspond
pas moins au processus de la construction européenne : le Traité de
Rome n’est-il pas né, en 1957, de I’échec, trois ans plus tot, du traité
instituant la Communauté européenne de défense ? L’objectif d'intégra-
tion économique a alors remplacé celui de I'union politique, mais
n’était-ce point avec I'arriére-pensée que la premiére ferait le lit de la
seconde ?

De fait, on pressent aujourd’hui qu’'avec la préparation d'une
conférence intergouvernementale pour la révision des traités, les ques-
tions institutionnellles vont revenir au premier plan.

Jusqu'ou l'intégration economique peut-elle aller sans intégration
politique ? On est tenté de répondre : jusqu'a I'intégration monétaire.

La questidn devient alors : jusqu'ou !l'intégration économique
peut-elle aller sans union monétaire ? On hésite a répondre : jusqu'a la
libération compléte des mouvements de capitaux.

A quelques mois de I’échéance du 1* juillet 1990, la questlon est
d'une brillante actualité.

(1) Déplorons au passage que la version intégrale du rapport de ce Comité (« Rapport Delors »)

¢ nie soit disponible qu'en anglais (Office des publications des Corimunatités européennes — N° de

catalogue : CB-56-89-401-EN-C).



II. — L’ECONGMIE ET LA MONNAIE

La réalisation de ’'union monetaire a-t-elle pour préalable I'aché-
vement de I'union économique ? Ou le contraire ? Ce débat non plus
n'est pas neuf. Faut-il rappeler qu'au début des années soixante, la
fixation de prix agricoles communs 4 I'ensemble de la C.E.E. était assez
généralement considérée comme interdisant toute modification des taux
de change au sein de la Communauté ? On sait ce qu'’il en est advenu !

L’union monétaire n’était pas nécessaire a la réalisation de I'union
douaniére, premier but fixé pour établir un « marche commun ». Au
demeurant, pour les auteurs du Trait¢é de Rome, le concept d'union
douaniére semblait presque synonyme de celui de marché commun.
D'ailleurs, I'objectif « d’achévement du grand marché intérieur » pour-
suivi par I’Acte unique a rencontré, dans un premier temps, une indiffée-
rence fondée sur I'idée que cet objectif était déja celui du Traité de Rome.

Pourtant, I'union douaniére, réalisée dans le cadre du Traité de
Rome, n’a pas conduit a4 I'abolition des frontiéres au sein de la
Communauté, tant est grand le nombre des obstacles « non tarifaires »
a la libre circulation des marchandises.

Visant & la disparition effective de ces frontiéres, I’Acte unique
poursuit des objectifs qui, tout en allant au-deld de ceux du Traité de
Rome, n’ont pas, pour la plupart, d’implications monétaires. Du moins
est-ce I'impression qu’on peut avoir a la lecture (6 combien difficile !)
des multiples textes traitant de I'achévement du marché intérieur. Cette
impression résiste-t-elle 8 un examen plus approfondi 7 Deux observa-
tions incitent 4 ne pas le penser :

1° Au fur et 2 mesure que disparaitront — suivant les objectifs de
I’Acte unique — les obstacles & Ia libre circulation des personnes et des
biens,” il apparaitra de plus en plus évident que le dernier véeritable
obstacle 4 'achévement du grand marché intérieur sera la multiplicite
des monnaies.

Quel est le coiit pour I’économie eurapéenne de ce polymorphisme
moneétaire ? 11 est & souhaiter que tous les talents statistiques et écono-
métriques déployés par la Commission des communautés pour évaluer
le «colit de la non-Europe » (jusqu'au temps d’immobilisation des
camions aux frontiéres) se consacrent bient6t:-a cette question essen-
tielle.

2° Est-il possible qu'a partir du 1 juillet 1990, on puisse avoir
simultanement, au sein de la Communauté, une liberte complete des
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mouvements de capitaux, des politiques monétaires nationales, et un
systéme de taux de changes, sinon absolument fixes, du moins raison-
nablement stables ?

Répondre négativement a cette question serait présomptueux,
puisque. le Comité pour I'étude de 1'union économique et monétaire y
a répondu implicitement par I'affirmative. Un doute (une inquiétude ?)
est malgré tout permis, et si, & I'épreuve des faits, il s’avérait avoir
quelque fondement, surgirait immédiatement I'alternative : fuite en
avant ou retour en arriere ? Monnaie commune ou éclatement
du S.M.E. ?

>



III. — POLITIQUE ECbNOhﬁIQUE ET TAUX DE CHANGE

Le maniement du taux “de change est-il encore au nombre des
instruments de politique économique auxquels un pays comme la
France peut utilement recourir ? Cette question est une sorte de préala-
ble a toute réflexion sur les avantages et les inconvénients de 1'union
monétaire.

Si Pon répond négativement 4 la question, on peut, sans beaucoup
d’hésitation, conclure qu'il serait avantageux d’accélérer la marche vers
la monnaie unique. C’est, trés schématiquement, la position officielle du
Gouvernement frangais-telle qu’elle s’est exprimée, en particulier, lors
de la préparation et de la discussion du X* Plan.

Si I'on admet, au contraire, que les ajustements de taux de change
peuvent encore étre utilises par un pays pour optimiser I'évolution de
son économie, il est normal de se demander si les avantages a attendre
de la monnaie commune compensent la perte de la liberté d’agir sur la

_parité de la monnaie nationale.

Ce genre de question ne peut guére étre discutée sereinement sur
les places publiques, car elle risque & tout moment de provoquer des
mouvements speculatifs, au sein d’une « sphére financiére » de plus en
plus autonome par rapport a I’économie réelle. Ce risque obscurcit le
débat et le raméne -4 des preoccupations de court terme, alors que
I'intérét véritable de la question apparait quand on raisonne ddns une
perspective de moyen terme, et par rapport aux évolutions de I'économie
réelle. -

Quel peut étre aujourd’hui I'intérét d'une réflexion sur I'efficacité
des modifications du taux de change ?

Paradoxalement une réponse a cette question est suggérée dans le
X° Plan, qui s’est pourtant refusé a la poser : compte tenu des écarts entre
les ressources en main d'ceuvre des différents pays européens, le taux
de croissance optimum de ’un peut étre tres différent de celui d’un
autre. Le’X® Plan fait explicitement référence aux situations frangaise et
allemande. Mais le probléme n'est pas seulement 14 : « /’Espagne devra,
durant les prochaines années, se developper plus rapidement que ses
voisins », déclarait tout récemment le ministre Espagnol de I'écono-
mie (1).

(1) «Le Monde » du 26 octobre 1989.

[a}
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Les ajustements de taux -de change entre pays de.la. C.E.E.
peuvent-ils favoriser les différentiels de croissance souhaitables ? L’union
monétaire autoriserait-elle ces difffrentiels 2.Si elle les permettait, se-
rait-ce a,un coit r'xomdre que celui des a;uﬂcments de parité ?

Autant de questlons fonGhmentales que la crainte d'inquiéter ies
marchés des changes émpéche les autorités nationales et communautai-
res de poser clairement.

Les annexes n” 3 et 4 ace rapport apportent quelques éléments
de changements de pante au sein de la Communaute varient en fonction
des « politiques d’accompagnement » mises en ceuvre dans I'ensemble
des Etats-membres. En effet, lmterdependance croissante des écono-
mies nationales subordonne de plus en plus Vefficacité d'une dec1s1on

d’un pays aux « reactlons » de ses partenalres.

La recherche de taux de croissance adaptés 4 la situation de chaque
Etat-membre de la Communauté n’est pas la seule raison de s’interroger

sur l'efficacité du maniement des taux de change. La question se pose
-aussi en cas d’un« choc extérieur » a la Communauté (fortes variations,

dii dollar, choc ou « contre-choc » pétrolier, pour prendre des exemples
empruntés au passé¢) : une reaction «en bloc» de I'ensemble des
monnaies européennes est-elle ou non plus avantageuse (non seulement
pour tel ou tel Etat membre, mais aussi pour 'ensemble de la Commu-
nauté) qu’'une réaction « differenciée » des diverses monnaies ?

Toutes ces question, on le voit bien, ont & la fois une portée
rétrospective (comment apprécier les effets du systéme monétaire euro-
péen ?) et prospective (est-il souhaitable d'aller plus loin ?).

SN
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- ¢léements plus subjectifs.

IV. — SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN-
ET UNIGN MONETAIRE

A priori, 1a principale différence entre 1'actu.i systéme monéta&re
europesr et une union monétaire complete tient a la possibilité de
medifier les taux-pivots : Pachévement de i"union monétaire impligue
la fixatisir frrévocable des taux ¢ie change entre les actuelles monnaies
nationales, alors que, salen la formule consacrée, le S, M.E. prévoit des
parités stables mais ajustables Cependant, le deuxiéme qualitatif est
souvent occulté dans les réflexions relatives au S.M.E. au point que son
degré d’eflicacité est souvent considéré comme inversement proportion-
nel 4 la fréquence des ajustements des taux-pivots. Un tel point de vue
sous-tend I'observation courante suivant laquelle le S.M.E. a mieux
fonctionne dans la deuxiéme moitie de son existence que dans Ia

premiére.

Evidemmen;, si 'on considére-que le S.M.E. fonctionne d’autant .
. mieux qu’il évite les changements de parité, on admettra, sans discuter

davantage, qu’une union monétaire campléte seraxt encore plus satisfai-
sante.

D’autres critéres de Jugement sont possibles. Par exemple, il serait
intéressant d’établir, 4 I'aide d’un modéle de I'économie eurcpéenne,
deux sxmu]atxons rétrospectives. portant sur la période 1979-1989 :

— dans lune on maintiendrait fixes les taux de change entre les

monnaies participant au. S.M.E. ;

— dans I'autre, on les-laisserait fluctuer au gré des déterminants

retenus par Je modéle.

La comparaison de ces deux simulations avec I'évolution observee
permettrait d‘apprécier les résultats du S.M.E. en fonction de diffé-
rents critéres : croissance, emploi, inflation, ethbre extérieur.,

&

En 'absence de sunulanons de ce genre, on doit se limiter & des

@

Ainsi reconnait-on généralement au S.M.E. le meérite d’avoir

permis une « convergence vers le bas» (et non vers la moyenne) des

taux d’inflation. Mais, dans I'explication de ce résultat, quelle est ia part
da S.M.E.,, et quelles sont celles du ralentisssment de [I'inflation
mondiale (2 commencer par les Etats-Unis), de Ia baisse du dollar a Ia
fin de 1985, et de la baisse du prix du pétrole ?

3
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A 1’mverse les aspects nega&;fs que I'on inscrit volonners au bilan
du S.M.E. peuvent se schématiser ainsi :

1? 1l n’a pas permis dabaisser les taux d’intérdt francais & des
niveaux raisonnables ;

2* il a contribué 4 orienter les politiques économiques en fonction
des objectifs privilégiés par le pays dont la croissance peut &tre la moins
raplde (Allemagne) plutGt que par les pays qui auraient avaritage a une
croissance plus forte ;

3° 4 l'égard dureste du monde, le S.M.E. n'a pas fait najtre un péle
monétaire et financier européen qui fit autre chose qu'une « zone
mark ».

Mais, de méme qu’on énongait plus haut une question de nature a
atténuer les mérites {du S.M.E. (gaelle part de la désinflation lui revient
en propre ?), de méme faut-il ici se garder de Tui imputer la totalité des
inconvénients qui viennent d’étre énumérés queﬂe part en revient au
S.M.E. lui-méme ? et quelle part résulte du choix délibérément fait par
les gouveraements fram;als successifs de lier le plus étroitement p@ssible
le franc au mark ? 3 .

Malgré: tout, il est:commode de parﬁiﬁde cet inventzire schémati-
gu2 pourse demander:si le passage a la monnaie unique atténuerait ou
aggraverait ces inconvénients.

o

. A. — Le niveau des taux d’intérét.

La premiére incertitude a lever est celle des effets 4 attendre, de Ia

" libération compléte des mouvements de capltaux au 1% juillet 1990

D'aucuns pensent que ['essentiel du chemin a déja fait et qu 'il n y
a done rien de spectaculaire a attendre de cette échéance..

. Pautres pensent au contraire qu'un certain cloisonnement des
marchés financiers et monétaires européens subsiste et que les « viscosi-
tés» qui en résultent ne se manifesteront’ plus 4 partir du 1% juillet
procham 1l pourraxt s’ensuivre deux types de phénoménes dont Ia
comparaison suivante permet de rendre compte. Lorsqué I'on enléve les
cloisons délimitant plusieurs compartiments étanches dans les soutes
d'un navire transportant un fluide, on peut observer ceci : les niveaux
de-départ s’unifient, mais le moindre roulis déclenche une agitation du
fluide qui peut mettre en péril;;lazstabilité du navire. ‘
Cette 1rnage est un moyen d illustrer deunx effets opposés de la
libération des mouvements de capltaux :

&

P
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1° Elle peut entrainer une unification des marchés monétaires et
financiers qui, tout en enlevant leur autonomie aux politiques monétai-
res nationales, entrainerait une convergence des taux d’interét.

o 2° Elle peut accroitre la réactivité des capitaux spéculatifs a la
moindre incertitude sur les taux de change entre Etats membres, et
condmre soit 4 un creusement des ecarts de taux d'intérét entre pays,
soit'a des ajustements de parités sans rapport avec ’économie réelle.

On pent tirer de ces considérations quelques arguments de poids
en faveur de I'institution d’'une monnaie unique :

*1°" i la libération des mouvements de capitaux rendait inopérante
toute politique monetaire tentée a I’echelon national, le passage a la
monnaie unique ne priverait plus les Etats membres d’un moyen
d’action d’ores et déja perdu, mais leur donnerait, au contraire, la
possibilité de participer & la conduite d’une politique monétaire
commune, )

2° L'unification des taux d’intérét dans I'ensemble de I’Europe
devrait aboutir a ce que I’allocation des ressources de financement s’y
opcre en fonctlon de la rentabilité présumée des investissements, sans
que les ant1c1pat10ns de taux de change interférent (les conséquences de
ces interférences mériteraient d’ailleurs d'étre examinées dans une étude
sur le « coit de la non-Europe »).

Comme le montre une analyse récemment publiée par I'Observa-

toire francais des conjonctures économiques (1), plus les taux d’interét

-sont eéleves, plus les agents économiques emprunteurs (c’est-a-dire,

avant tout, les entreprises) ont avantage a « sacrifier le futur au

présent ». On pressent ainsi I’existence d’un enchainement doublement

pénalisant pour un pays (par exemple, la France) dont les taux d’intérét

réels sont structurellement plus élevés que dans un autre (par exemple,

" ’Allemagne) : ce pays souffre directement d'un handicap concurrentiel

(le cofit du capital y étant plus élevé) et, indirectement, de ]a menace trés

. grave 4 long terme que constitue I'incitation a sacrifier le’ futur au
présent.

G

(1) Revue de/'0.F.C.E., o° 29, octobre 1989 : « Une théorie des années quatre-vingls ¥ (Jean-Paul
Fitoussi et Jacques Le Cacheux). s ‘
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B.~ La « prime » aux politiques restrictives.

Plutét que de limiter I'analyse a ce que l'on appelle souvent
« IPasymétrie » du S.M.E., il est préférable de partir d’'une observation
que votre Rapporteur a déja eu 'occasion de faire plusieurs fois en
s’appuyant sur des calculs de variantes réalisés 4 'aide de modéles
multinationaux : 0

— du fait de Pinterdependance des économies européennes, un
pays qui met en ceuvre une politique de soutien de la croissance en
supporte entiérement les coiits (en termes de solde extérieur notam-
ment) mais n’en retire qu'une partie des avantages (en termes de
croissance et d’emplois), le reste bénéficiant 4 ‘ses- partenaires ;

— inversement, un pays qui met el ceuvre une politique de
stabilisation en retire tous les avantages, sans en supporter tous les
inconvénients.

Il existe donc-un biais, une « prime », en faveur des politiques
restrictives : en I'absence d'un centre de régulation prenant en compte
I'économie européenne dans son ensemble, la probabilité est plus grande
de voir les politiques économiques « converger vers le bas » plutot que

. «vers le haut ». .

Le champ d’action des politiques de régulation est resté national

alors que I’espace économique a réguler est devenu européen. A cet
—=~ggard, I’emploi systématique de mots tels que « coordination » ou « con-
‘{/ vergence » des politiques économiques ne sauraient faire illusion : le
\‘;\ polycentrisme de I'Europe conduit & une gestion économique que les

Qﬂs qualifient de « sous-optimale ».. :
Dés lors qu'il présuppose un « saut institutionnel » comportant la

création d’un centre communautaire de regulation, le passage a la
monnaie unique pourrait remédier a ces inconvénients. Pour cela, deux
conditions devraient néanmoins &tre remplies :

Loz

; — le centre communautaire de régulation devrait avoir effective-
ment prise sur I'ensemble de I'économie européenne : en un mot, il
devrait avoir les moyens d’étre efficace ;

- . - 3 ’ ml » ’
— ses interventions devraient &tre orientées en fonction des inté-
réts de I'ensemble de la zone économique & réguler et non pas d’une
seule de ses composantes : en un mot, il devrait &tre réellement commu-
nautaire.
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1° Un centre de régulation efficace.

En I'état actuel du systéme institutior”el communautaire, transfe-
rer des compétences du niveau national au niveau communautaire, c'est
souvent retirer 4 des centres nationaux de décision des moyens d’inter-
vention — devenus, il est vrai, de meins en moins efficaces —, pour les
confier 4 ce qui' apparait moins comme un centre communautaire de
- décision que comme un « centre d’indécision». La fagon dont se
" prépare la libération compléte des mouvements de capitaux est une
illustration de ce probléme.

Compte tenu des fonctions de ses membres et de 1'existence du
modéle américain, le Comité chargé d’étudier la réalisation de 'union
économique et monétaire a pu proposer une définition assez précise de
ce que devrait &tre un centre communautaire de pilotage de la politique
monétaire : le Conseil du systéme européen de banques centrales.

Mais, s'il sagit 1a de la premiére condition & remplir pour gue
. puisse fonctionner une union monétaire, on imagine difficilement que ce
soit la seule : la régulation de I'’ensemble de l'union ne peut pas
s’appuyer exclusivement sur la politique monétaire. On ne voit guére
comment la politique budgetaire et fiscale, la politique salariale, la
politique des prix administres — I’énumération n’est sans doute pas
exhaustive — pourraient continuer d’étre conduites dans un cadre
purement national sans graves perturbations pour le fonctionnement de
I'union monétaire elle-méme. -

Aussi bien, le Comité préconise-t-il « une coordination des politi-
ques macroéconomiques comprenant des régles contraignantes en matiére
budgeétaire ». Mais cela suppose des transformations constitutionnelles
dont I'analyse sortirait du cadre du présent rapport.

2° Un centre reellement communautaire. .

Les modéles économiques multinationaux permettent de construire
des scénarios généralement dits « de’ coopération » qui, au niveau de
’économie mondiale, ou a celui de I’économie européenne, illustrent la
thése suivante : des politiques de régulation adaptées a la situation de
chaque pays (solde- extérieur, taux d’inflation, taux de ch6mage, etc.)
sont plus favorables a I'ensemble de la zone considérée que des politi-
ques soumises a la prépondérance de tel ou tel pays.

Ainsi, le passage 4 la-monnaie unique ne constituerait un véritable
progrés pour Pensémble de I'économie européenne que s'il permettait
la mise en ceuvre de politiques de régulation reflétant moins prioritaire-
ment les préoccupations des autorités monétaires allemandes que ne le
fait le mode actuel de gestion du S.M.E. Certes, des pays comme la
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France ou I’ Itahe peuvent trouver quelque avantage a '« asymétrie » que
I'on observe aujourd’hui, cir elle concourt a leur propre politique de
rigueur et d’assainissement. Mais un « pacte inégal » n’est pas le plus a
méme d’assurer le succés de I'union monétaire. LY

C. — La gestion du taux de change
a Pegard des monnaies exterieures a ]Ja Communaute.

e

A
La conséquence automatique de la fixation irrévocable des parités S
entre les monnaies des pays de la Communauté serait que la gestion du
taux de change a P’egard des monnaies tierces ne pourrait étre que
communautaire. Il en irait nécessairement de méme pour les reserves de
change. Ce seul point suffirait 4 illustrer l‘unportance des enjeux et la

compléxité des problémes soulevés.

Actuellement, le systéme monétaire international s’organise large-
ment autour du triangle : dollar-yen-mark. L'un des enjeux de la ¢
réalisation d’une union monétaire dans la Communauté serait le passage
a un triangle dollar-yen-ECU. Notons cependant — le lecteur excusera
cette lapalissade — qu’aux yeux du reste du monde, le changement ne
serait significatif que si la paritée de PECU de demain eétait géree
differemment de celle du mark d’aujourd’hui.

La prise en considération de I'intérét de 'ensemble de la Commu- *
nauté (et pas seulement d’'une de ses parties) pour définir la politique
monétaire externe de I'union semble, a priori, encore plus difficile a
concevoir que pour la politique de régulation interne évoquée plus haut.
Or, les deux politiques sont interdépendantes.

Un moyen d’avancer dans la réflexion serait de rechercher si'les -
différents pays de la Communauté ont des intéréts divergents. ou
convergents quant au choix de la parité de leur propre monnaie par
rapport au dollar et au yen. Un modéle européen décrivant les structures
économiques actuelles des Etats membres pourrait, par exemple, simu-
ler differents types de « politiques communes » a 1’egard du dollar et-
du yen, ce qui permettrait d’apprécier quels sont, dans chaque cas de
figure, les pays avantagés et les pays désavantagés. Des convergefices
d’intérét seraient de bon augure pour Ja réalisation de I'union monétaire.
En revanche, des divergences trop marquées seraient inquiétantes, non
seulement dans la perspective du passage & ia monnaie unique, mais
aussi, plus immédiatement, pour I’élargissement et le renforcement
du S.M.E.

g
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V.- UNION MONETAIRE
ET DESEQUILIBRES REGIONAUX

P

A.- Pourquoi les déséquilibres intracommunautaires
actuels ne se corrigent-ils pas ?

Alors que les interdépendances entre pays de la
Communauté n'ont cessé de se renforcer au cours des derniéres
années, les déséquilibres des échanges intracommunautaires se
sont accentués, les excédents des uns s'accroissant des déficits des

autres. Bien qu'elle soit un lieu commun, cette-observation pose

question.

En général, 1'économie n'aime pas les déséquilibres
durables. Des "forces de rappel” finissent tot ou tard par entrer en
action. Pourquoi de telles forces ne se manifestent-elles pas entre
pays de la Communauté ?

On est tenté de répondre : parce que le S.M.E. a empéché les
ajustements de parités qui eussent permis de corriger ces
déséquilibres.

La réponse mérite d'autant plus d'attention que, si sa
pertinence était avérée, il faudrait en conclure que l'union
monétaire aurait encore plus d'inconvénients que le S.M.E.
puisqu'elle exclurait définitivement toute modification des taux
de change al'intérieur de la Communauté.

.
<

=

En termes moins ailusifs, la question est de savoir si.l'on
peut expliquer la permanence des déséquilibres des échanges
intracommunautaires par la sous-évaluation du
deutschemark. On trouvera, dans 'annexe n° 3, un calcul de
variante, effectué avec le modéle MIMOSA, simulant une
réévaluation du mark (1). Il en résulte bien que la mesure aurait

(1) 11 s'agit d'une variante simple (dite "variante analytique"”), toutes choses
étant supposées égales par ailleurs. Dans la réalité, des changements de
parités s'accompagnent de modifications d’autres variables de politique
économique (par exemple, niveau des taux d'intérét, politique fiscale). Ces
mesures d’accompagnement ont évidemment un effet majeur sur les résultats
- d'une modification des taux de change.

Sénat 50, — 2

o
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un certain effet de rééquilibrage des échanges .

intracommunautaires, mais au prix d'une aggravation du
différentiel d'inflation entre 1'Allemagne et les pays dont la

. monnaie ne suit pas le mark, et, surtout, au prix d'un freinage de

la croissance économique de l'ensemble de la Communauté
(toujours en raisonnant a politiques économiques inchangées). En
particulier, du fait de l'interdépendance des économies
européennes, le freinage de l'activité économique en Allemagne
se transmet & la France.

Ces résultats suggérent que, si 1'on voulait "réécrire"
I'histoire des dix années du S.M.E. avec un mark réévalué, il
faudrait faire parallélement 1'hypothése que les politiques
économiques mises en oeuvre dans chaque pays auraient été
différentes. Un tel exercice serait, a 1'évidence,.trés complexe.

Mais un autre résultat des calculs présentés dans l'annexe
n° 3 mérite attention : en termes de solde extérieur, le principal
bénéficiaire d'une réévaluation du mark (4 politiques
économiques supposées inchangées) serait le Japon. Cela n'irait
pas dans le sens d'un rééquilibrage des balances des paiements au
niveau mondial.

EFFETS D'UNE REEVALUATION DE 10 % DUMARK, DUFLORINETDU
FRANC BELGE SURLES BALANCES DES PAIEMENTS COURANTS
(Résultats en milliards de dollars pour la cinquiéme année
de la simulation - modéle MIMOSA)

Allemagne ...., Ceeednaen - 20,6 Etats:Unis ..ovvvuvienn -13
France ....... Ceciaeans 1,6 Japon ......ivvieiinnas + 6,7
Italie  ..... +14
Royaume-Uni ........... - 07
Autres paysC.E.E. ...... - 4.2

Un autre genre "d'asymeétrie” avait été mis en évidence
dans des travaux antérieurs de la Délégation :

- l'économie allemande est en mesure de tirer grand
avantage d'une politique de relance en France, en Italie,
.ou dans les pays du Benelux;
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- par contre, une relance de 1'économie allemande profite
plus (en termes de solde extérieur) aux Etats-Unis ou au
Japon qu'aux partenaires européens de I'Allemagne pris
dans leur ensemble.

La perplexité que suscite la permanence de déséquilibres
dans les échanges intracommunautaires s'accroit encore quand on
examine la balance des mouvements de capitaux a long terme
de I'Allemagne (1) :

- au lieu de compenser plus ou moins l'excédent de ses
paiements courants a l'égard de ses partenaires
européens, les sorties de capitaux allemands vers les
autres pays de la C.E.E. restent inférieures aux entrées de
capitaux européens en Allemagne. -

- en particulier, les investissements directs de
I'Allemagneé dans les autres pays européens sont
faibles ; en effet, les investissements directs allemands a
I'étranger se dirigent prioritairement et massivement
vers les Etats-Unis ; notons au passage que la France ne
vient qu'au sixiéme rang mondial et au quatriéme rang
européen comme pays de destination des investissements
allemands.

La théorie dit que les capitaux vont 1a ou le taux de profit
escompté est le plus élevé. Cela suffit-il & expliquer les
observations qui précédent ?

Le fait que le marché américain soit éloigné et protégé par
des barriéres douaniéres et divers obstacles non tarifaires accroit
de toute fagon la nécessité pour les entreprises allemandes de s'y
implanter. Inversement, 1'absence de restriction aux échanges
intracommunautaires permet aux firmes allemandes
d'approvisionner directement les pays membres de la
Communauté.

(1) Voir Catherine MATHIEU et Henri STERDYNIAK : "Vers une monnaie
commune en Europe 7", Revue de I'O.F.C.E., n° 26, janvier 1989,

Voir également les observations présentées par M. René LASSERRE,
Directeur du Centre d'information et de recherche sur I'Allemagne
contemporaine, 4 la Commission des Finances de I'Assemblée Nationale le
14 septembre 1989 (document A.N. n° 907).
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On est tenté de conclure que I'Europe est d'ores et déja
devenue le "grand marché intérieur" de I'Allemagne.

Seulement de 1'Allemagne ? N'est-il pas vrai que, pour
beaucoup de grandes entreprises européennes - et pas seulement
allemandes - 1'Europe est déja un "marché intérieur" ?

: ~7 e

Cela voudrait dire que les statistiques des balances des
paiements intracommunautaires conduisent les responsables des
politiques économiques a poser de faux problémes et a soulever
des questions dépassées. Dans ce cas, 1'ach¢vement du marché
intérieur et la réalisation de l'union monétaire ne seraient que le
rattrapage du retard pris par le cadre juridique et institutionnel
par rapport 4 "l'Europe des affaires".

B.- L'achévement du marché intérieur etla réalisation
- de l'union monétaire risquent-ils d'aggraver
L les déséquilibres existants ?

Oublions un instant les doutes qui viennent d'étre exprimés,
et admettons que l'existence de déséquilibres dans les échanges
intracommunautaires soit un vrai probléme. Il faut alors se
demander si I'achévement du marché intérieur et la réalisation de
I'union économique et monétaire risquent ou non d'aggraver la
situation.

La question se pose dans I'immédiat, sans attendre 1'étape
éventuelle de la monnaie commune. En effet, les risques de
déséquilibres qu'a recensés le Comité pour l'étude de 1'union
économique et monétaire sont ceux que comporte 1'achévement,
d'ici 1993, d'un marché unique 4 l'intérieur duquel les personnes,
les biens, les services et les capitaux peuvent circuler librement.
Ces risques sont les suivants :

- les effets (favorables ou défavorables, stimulants ou
déstabilisants) de 1a suppression de tous les obstacles aux
échanges seront différents suivant les régions (1) ;

(1) La Commission des Communautés européennes devrait disposer
prochainement d'une étude sur les incidences.sectorielles de 'achévement du
grand marché comprenant des analyses régionales.

7
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- les évolutions du coait du travail et des autres coiits de
production ne seront pas partout les mémes ;

- d'éventuels "chocs extérieurs" auraient des
répercussions différentes sur chaque Etat membre ;

- les orientations des politiques économiques et
monétaires nationales pourraient étre divergentes sans
qu'aucun centre communautaire de régulation n'ait prise
sur l'ensemble de l'espace économique européen ;
allégoriquement, I'avion européen aurait douze pilotes
mais point de poste de pilotage.

Admettons que ces déséquilibres puissent étre corrigés par
des changements de parités au sein du systéme monétaire
européen : ne serait-ce pas rétablir, par ce biais, le
compartimentage du marché que l'on cherche justement a abolir ?

- D'autres mécanismes correcteurs sont-ils concevakbles ? On
pense, bien siir, 2 la mobilité des facteurs de production : la
main-d'oeuvre se déplacerait-vers les zones les plus prospéres et
les capitaux se déplaceraient vers les zones o les taux de profit
escomptés sont les plus élevés ; les régions a hauts salaires
attireraient la main-d'oeuvre et les régions & bas salaires
attireraient les capitaux. )

On a vu plus haut que ce schéma ne coincidait guére avec ce
que l'on peut actuellement observer en Europe, puisque le pays a
excédent d'épargne, 1'Allemagne, ne privilégie pas du tout
T1'Europe du sud dans le choix de ses investissements a 'étranger.

L'achévement du marché intérieur ou la réalisation d'une
union monétaire changeraient-ils les données de la situation ? Le
Comité pour 1'étude de 1'union économique et monétaire semble le
penser, mais il n'en considére pas moins comme indispensables
"des politiques communes visant a lajustement structurel et au
développement régional”. De telles politiques comportent
nécessairement des transferts de ressources fiscales.

Par ailleurs, on ne saurait négliger les conséquences du
changement, somme toute récent, de la situation du marché du
travail en Allemagne (800 000 offres d'emplois sont restées
insatisfaites en 1988). Sans doute, 1'analyse des données
démographiques permettait de prévoir les tensions qui sont en



8}

-99.

train de se développer sur le marché du travail. Et, méme en
supposant la poursuite d'un flux important d'immigration en
provenance de I'Europe de 1I'Est, ces tensions devraient étre
durables. Il est dés lors envisageable que, se heurtant 4 une
insuffisance chronique de main-d'oeuvre, les entreprises
allemandes trouvent un intérét nouveau a s'implanter dans
les régions européennes ou la main-d'oeuvre est plus
abondante, sans attendre que celle-ci émigre vers le nord.

Pour dépasser cette analyse conjecturale, il faudrait pouvoir.

étudier le fonctionnement du "marché intérieur” des Etats-
Unis d'Amérigque : s'il existait une comptabilité des flux entre
Etat;s, quels déséquilibres constaterait-on dans les mouvements
de biens et de services ? Dans quelle mesure seraient-ils
compensés par les flux financiers ? Quelles redistributions
s'opéreraient A travers les finances publiques fédérales ?
Paralléelement, on pourrait dresser un constat des écarts de
niveaux de vie entre régions et retracer les flux migratoires.

Une étude de ce genre permettrait peut-étre de répondre a la
question suivante : est-ce que l'existence de statistiques de

balances des paiements entre pays européens met en

évidence des déséquilibres dans les échanges
intracommunautaires qui ne seraient qu'un faux probléme ? Ou
bien est-ce, au contraire, que I'absence de ces données statistiques
aux Etats-Unis empéche de saisir des phénoménes réellement
importants dont la prise de conscience pourrait améliorer la
gestion de 1'économie amsricaine ?

Bien que ce chapitre n'ait voulu étre que l'expression
méthodique d'un sentiment de perplexité, il conduit au moins &
une certitude : les institutions européennes actuelles ne seraient
pas en mesure de "piloter" une union écocnomique et monétaire
compléte.

L'insistance mise par le Comité pour I'étude de 1'union
économique et monétaire sur l'mdependance du Conseil du
systéme européen de Banques centrales pose, pour ainsi dire "en

A
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creux", la question des autres organes communautaires de
décision. C'est une question quelque peu "futuriste".

~ En tout état de cause, si la légitimité démocratique des
centres de décision communautaires n'est pas mieux assurée, leur
autorité sera difficilement reconnue par les Parlements
nationaux. Un systéme ol les deux seuls organes
communautaires en mesure de prendre souverainement des
décisions exécutoires seraient la Cour de justice et le Conseil des
Banques centrales s'apparenterait 4 un "Gouvernement des
juges et des banquiers"..Ce n'est pas vraiment l'orientation a
préconiser pour remédier au "déficit démocratique”dont souffre le
systéme institutionnel communautaire. |

"Votre Rapporteur a trouvé sous la plume de
M. Jean-Marcel JEANNENEY une formule qui exprime bien
I'équilibre & rechercher : "Lorsqu'un domaine est difficile, en
raison de la gravité des enjeux humains et de la complexité des
techniques, une combinaison de démocratie et de technocratie est
nécessaire” (1). De ce point de vue, le systéme américain de
Réserve fédérale réalise peut-étre un meilleur équilibre que ne le
fait la Banque fédérale allemande.

La décennie quatre-vingt-dix ne sera celle de l'union
économique et monétaire que si elle est aussi celle de 1'Europe
politique. C'est bien la préoccupation qui transparait dans le
récent memorandum du Gouvernement britannique sur 1'Union
econoquue et monétaire, ol 1'on peut lire ceci : "Le desequzllbre
de pouvoir entre le Conseil du Systéme européen de Banques
centrales et les douze ministres des finances des Etats membres ne
pourrait étre corrigé que par la création d'un ministére européen
des finances, et donc d ‘'un Gouvernement européen”.

) Sans doute, la construction de 1'Europe est-elle de nouveau
au pied du mur devant lequel elle a échoué au début dés années
cinquante.

(1) "Oser vite une monnaie commune" ; Lettre de I'0.F.C.E., n° 64 bis, 16 mai
1989.
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| CHAPITRE I
. LES PERSPECTIVES POUR L’EMPLOI EN FRANCE

Les travaux présentés au collogue de réflexion écoriomique orga-
nise le 18 mai dernier faisaient une large place aux perspectives

-d’évolution de I'emploi : outre la premiére projection de I’économie

mondiale & '’horizon 1993 réalisée avec le modéle Mimosa (1), deux
scénarios pour 'économie frangaise 4 I'horizon 1994, construites a
I'aide des modeles de I'LLN.S.E.E., ont fourni la base d’une ai\alyse dont
les principaux éléments sont repris c1-dessous 2. oy

Depuis bientdt trois ans, l’ecoxwmle francalse cree i nouveau plus
d’emplois qu’elle n’en perd. Slr.glt-ll la d’une tendance durable ?

La reponse a cette questlon dépend de deux grands aléas :
1° Quel sera Te rythme de la croissance mondla]e ?

, 2° Quel sera le contenu en emplois de la croxssance francmse"

Sur ces deux questions, les tendances observees sur le passé se sont

sensiblement infléchies depuis trois ans. Pour explorer le champ des,
- possibles, deux scénarios ont été construits suivant une demarche qui

peut se schématiser ainsi : L

— dans le scénario bas, on a retenu des hypothéses prolongeant
des tendances obsenees sur longue penode (,les quinze derniéres
années) ; ,

— dans le scénario haut, on a prolongé les tendances les plus

recentes.

A partir de ces deux scénarios contrastés, un scnario « intermeé-
diaire » a été établi pour servir de base 4 la projection des finances
publiques présentée dans le chapitre III et 'annexe n° 1 de ce rapport.

m Les résultats de cette projection ont été publiés dans la Revue d;é )'O.EC';E. n* 28, juillet 1689,
(2) Voir note n* 89-42 (25 avril 1989) du Service des études législatives (cellule économiques.

e
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1° Premier aléa : Ja croissance étrangeére.

Dans le scémario bas, la croissance de nos partenaires: serait de
2,5 % par an et, dans le s¢énario haut, elle serait de 3,5 % par an a partir
de 1992. Pour le scénaric” intermédiaire, on a retenu une croissance
etrangere de 3 % par an a partir de 1992.

Dela comparalsor; entre le scénario haut et le scénario bas, on peut
conclure que, toutes choses égales par ailleurs — c’est-a-dire sans
politique économique d’accompagnement — 1 point de croissance
étrangere « induit » 85 000 emplois en France.

2° Deuxiéme aléa : le contenu”en emplois
de 1a croissance francaise.

D’aprés les modeéles, ce deuxiéme aléa a plus d’incidence sur
l emploi que I'hypothése de croissance étrangere.

Dans le scénario bas, les hypotbeses faites sur la productivite du
travail et la productivite du capital prolongent les tendances de. longue
penode + 3 % par an pour la productivité du travail et- 1 % par an pour
la productivité du capital.

Le scénario haut, au contraire, prolonge les tendances les plus
récentes, ¢ ‘est-a-dire une progression plus lente de la productivité du
travail (+ 2,3 % par an) et une stabilisation de la productivité du capital.
Des hypothéses trés voisines ont été retenues dans l¢ scénario intermeé-
diaire qui, de ce fait, doit étre considérée comme plus proche du
scénario haut que du scénario bas. ,

;i‘:és- sché€matiquement, ces hypothéses coxrespondmit’ a deux types
differents de combinaison capital-travail. Dans les trois scénarics, la

productivité globale des deux facteurs de production évolue de fagon & -

peu prés semblable, mais son « contenu » est différent : le scénario bas
« contient » plus de productivité du travail et moins de productivé du
capital ; le schéma inverse caractérise le scénario haut et le scénario
intermédiaire. ;

- Parmi les principaux pays industrialisés, 'économie frangaise est
celle qui, depuis le premier « choc pétrolier », a le plus « économisé » le
facteur travail (pourtant surabondant) et le plus « consommeé » le facteur
capital. Les choses ont changé I'année derniére. Qu'en sera-t-il dans les
prochaines années ? ke scénario bas suppose que le comportement de
I'économie frangdise reste « atypique » et les deux autres scénarios

r‘*upposent qu'il devient plus « normal ».

»
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Quand on compare le rythme de I'investissement des entreprises
dans le scénario haut et duhs le scénario bas, on est surpris de ce qu'il
ne soit pas trés différent, alors qu’on s’attendait a ce que le volume des
investissements soit nettement plus élevé dans le scénario haut. Cela
donne I’occasion de rappeler les differences entre trois fagons d’inves-

o

a) investir pour produire autant, avec moins de main-d’ceuvre ;

Q

b) investir pour produire davantage, avec autant de main-d’ceuvre ;

¢) investir pour produire encore davantage, avec plus de main-
d’ceuvre.

~ Dans le scénario bas, les investissements sont plutot du premier et
du second type, alors que, dans le scénario haut, les investissements sont
plutdt du second et du troisiéme type. Leurs effets sur la croissance
économique, la compétitivité et I'emploi sont trés différents.

En particulier, l’mc1dence sur ’emploi de ces hypothéses relatives
a la combinaison capital-travail est de grande ampleur : le type de

; combinaison capital-travail retenu dans le scénario haut donne a peu

prés 150 000 emplois de plus chique année que la combinaison
capital-travail du scénario bas.

3° Emploi et chomage a I’horizon 1994,

Le premier aléa (1 point de croissance etrangere) represente‘

85 000 emplois par an.

Le deuxi¢éme aléa (la combinaison productive) représente
150 000 emplois par an.

L’emploi du mot « aléa » est délibéré. Il s’agit en effet de scénarios
exploratoires et non pas de scénarios de politique économique : on ne
choisit pas Ie taux de croissance étrangére pas plus qu'on ne décide les
tendances de la productivité .du travail et du capital.

Pour étre complet, il faut signaler quelques différences de politique
économique entre les deux scénarios extrémes : on a supposé que les
administrations auraient le méme comportement d’embauche que les
entreprises privées, ce qui représente encore, chaque année, 75 000 em-
plois de plus dans le scénario haut que dans le scénario bas. En outre,
on a simulé, dans le scénario haut, un allégement des cotisations sociales
employeurs et une baisse d¢ la T.V.A. qui atténuent les tensions.infla-
tionnistes partlcuherementmvcs dans ce scénario.

Les graphlques 1et2 retracent les perspectives de I'emploi dans
les différents scénarios.

P
L é -
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a) Nombre d'emplois dans I'économie (graphique n° 1) :

Graphiquen®l
NOMBRE D'EMPLOIS (en millions)

SCENARIOHAUT | .

Cp et SCENARIO

PN INTERMEDIAIRE

SCENARIO BAS

88 89 90 91 92

n

Sur la période 1991-1994, le contraste" est trés fort entte les
scénarios extrémes :

— dans le scénario bas, 1’emp101 diminue et revient en 1994 4 son
niveau de 1989 (21,8 millions) ;

— dans le scénario haut, I'emploi augmente de 300 000 par an et
atteint 23,2 millions en 1994 ;

— dans le scénario intermédiaire, le rythme annuel des créations
d’emplois passe de 140 000 en 1991 a 200 000 en 1994 de sorte qu'en
fin de période, le nombre total d’emplois est proche de 22,7 millions.

Au terme des projections, un écart de 1 400 000 emplois apparait
donc entre les deux scénarios extrémes : on peut en imputer presque la
moitié & ’hypothése sur la combinaison capital-travail, un gros quart a
Phypothése croissance étrangére et un petit quart a I’hypothése de
recrutement dans les administrations.

7

93

94
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Soulignons que, méme avec 23 millions d’emplois en 1994, I'éco-
nomie frangaise serait encore loin du plein emploi puisque les projec-
tions démographiques de I'LN.S.E.E. estiment qu'il y aura alors 26 mil-
lions d’actifs potentiels.

b) Nombre de chomeurs (graphique n° 2) :

Graphique n®2
NOMBRE DE CHOMEURS (en millions)

SCENARIO BAS

SCENARIO
INTERMEDIAIRE

SCENARIO HAUT

84

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

“ En 1988, le nombre de chémeurs était & peu prés de 2 500 000.
En 1994, il atteindrait 3 150000 dans le scénario bas. En revanche,
dans le scénario haut, le chomage baisse, a partir de 1991, au rythme
d’a peu prés 70 000 par an. On notera que 300 000 créations d’emplois
par an ne font baisser le chomage que de 70 000. La difference vient de
I'augmentation des ressources en main-d'ceuvre et du fait que, quand Ia
situation de I'emploi s’améliore, on voit apparaitre, sur le marché du
travail, des personnes qui, jusque-la, avaient été découragées de s’y
presenter.

. Dans le scénario intermédiaire, le chomage régresse 4 partir de
1992 pour revenir a 2 230 000 en 1994, soit 8,9 % de la population

<

7
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active (1). Cependant, les travaux prospectifs réalisés avec le modéle
Mimosa et présentés récemment a la commission des Finances de
I’Assemblée nationale aboutissent a un résultat moins favorable (voir
I'annexe n° 4 au présent. rapport). En revanche, les résultats de la

‘prévision du « Club Hermés » (voir annexe n° 5) sont proches de ceux

du scénario intermédiaire.

i

way

{1) Grosso modo, ces résultats corresponident 4 ce qu’était le niveau du chémage au début de 1984,
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CHAPITRE III

PERSPECTIVES A'MOYEN TERME
POUR LES FINANCES PUBLIQUES

fl

11 est devenu traditionnel que, dans la perspective de la discussion
budgétaire, la Délégation pour la planification mette a la disposition du
Sénat une projection 4 moyen terme des finances publiques établie en
coilaboration entre la cellule économique de notre service des “études
législatives, I'Institut national de la statistique et des études économiques
et la Direction de la prévision. Cette projection fait 'objet de ’annexe
n® 1.

1. — DONNEES DE BASE DE LA PROJECTION

Les résultats de cette projection dépendent — est-il encore néces-
saire de le rappeler ? — des évolutions macroéconomiques sur la base’
desquelles elle a été construite. Le scénario retenu en I'occurrence se
caractérise par une croissance du P.1.B. de 3 % en 1990, 2,8 % en 1991,
et 3,3 % par an, en moyenne, au cours des trois années 1992, 1993 et
1994. Cette croissance est supposée avoir un contenu en emplois assez
élevé : le nombre d’emplois dans I’économie augmente de 170 000 par
an en moyenne, ce qui devrait entrainer un recul du chomage a partir
de 1992. '

Ces perspectives sont plus favorables que celles qui avaient servi
3 la projection présentée 'année derniére et donnent, par 14 méme, une
orientation moin$ préoccupante aux tendances spontanées des finances
publiques. En.pzrticulier, le redressement de I’emploi augmente auto-
matiquement le produit des cotisations sociales, tout en permettant de
contenir la progression des charges liées a I'indemnisation du chomage.

En outre, le scénario macroéconomique comporte/une augmenta-
tion du pouvoir d’achat des salaires qui, a législation constante, améliore
le rendement des prélévements obligatoires (cotisations des salariés et
impdts sur le revenu). Parallélement, la progression réguliére de I’excé-
dent brut d’exploitation des entreprises entraine, a législation
constante, une élévation du produit de I'impo6t sur les sociétés.

Si les perspectives relatives a la croissance économique, a I’emploi
et au pouvoir d’achat sont ainsi améliorées par rapport 4 celles qui
avaient été prises en compte I'année derniére, il n’en va pas de méme
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pour l'inflation et pour le solde extérieur : la hausse annuelle dzs, prix
de la consommation dépasse 4 % en fin de période, tandis que le-$olde
de la balance des paiements courants reste déficitaire (le déficit annuel
des échanges de produits manufacturés étant compris entre S50 et
60 milliards de francs). Ces résultats sont d’autant plus préoccupants
que I'on a fait I'hypothése d’un maintien de la productivité du capital (ce
qui revient a supposer que les investissements seraient plus créateurs de
capacités de production que dans le passé); une hypothése moins
favorable (et plus conforme aux tendances observées sur longue période)
aggraverait les tensions inflationnistes et le déficit commercial.

Le tableau 01-apres résume les principales caractéristiques de ce
scénario.

PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DU SCENARIO MACROECONOMIQUE (1)
SERVANT DE BASE A LA PROJECTION DES FINANCES PUBLIQUES

1990 1991 | 1992 1993 1994
Pourcentages annuels de variation
- P.ILB. marchand (volume) ..........cccncn... 3,0 2.8 3.2 33 35
- Consommation des ménages (i volume) ........ 23 2,2 2,2 22 2.7
- Investissement des entreprises (volume) ...... 6.6 5.3 4,9 5.0 45
- Productivité partdte ........c..v0vnievennen. 2,0 2,0 23 23 23
- Pouvoir d’'achat du salaire brut moyen ........ 1.0 1.0 1.2 1.7 2,1
_ » Prixde la consommation .......... tereneeass 39 39 3,6 41 4,1

- PrixduP.L.B, marchand ..............c. ... 38 °35 3.3 3,6 3,6
Variations annuelles eén milliers

- Nombre d'emplcus cerierenanas Civerreeenenie + 150 + 140 + 160 + 180 + 200
- Nombrede chdmeurs .......... eteneesenra 0 0 - 30 - 50 - 80
Solde extérieur (en milliards de francs)
« Echanges de produits manufacturés ......... . - 60 - 66 - 63 - 56 ~ 54
« Capacité de financement de la Nation ........ -23 - 38 - 34 ~-17 -15

{1} Scénarw établia laide du modéle mini-D.M.S.delINS.E.E..

Avant d’analyser les principales caractéristiques de I’évolution des

finances publiques associées a ce scénario, une remarque de portée
génerale relative aux hypothéses de départ doit encore &tre faite.

Les exercices réalisés dans les années passées prenaient en
compte, comme on I'a dit, des perspectives macroéconomiques moins
favorables que celles qui viennent d’étre décrites et qui — sauf a simuler
des déséquilibres peu réalistes — nécessitaient de choisir, pour I’évolu-
tion des diverses catégories de dépenses publiques, des hypothéses
inspirées par Ja rigueur des temps.

/{';"
4
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Nul doute que I'esprit de rigueur caractérise aussi les hypothéses
de départ retenues pour établir la projection présentée dans I'annexe
n° 1. Certes, I'effort annoncé par le Gouvernement en matiére d’éduca-
tion et de recherche est' pris en compte (ce qui n’était pas le cas I'année
derniére) et la politique des rémunérations publiques est quelque peu
assouplie. Mais les effectifs de I'Etat ne sont pas augmentés et le salaire
d’entrée dans la fonction publique progresse moins que le taux de salaire
horaire dans les entreprises.

Une question vient immédiatement a I'esprit : dans une réflexion
a moyen terme, est-il cohérent de faire ’hypothése d’une élévation de
la productivite dans les services publics (ce qui correspond a la stabilité
des effectifs) tout en supposant que les réemunérations publiques aug-
mentent moins que celles du secteur privé, dont les effectifs sont, eux,
en progression sensible ?

De méiﬁeg‘doit-on remarquer que les hypothéses faites, dans la
projection, sur les depenses de sante, sont trés semblables a celles qui
avaient été faites dans les exercices antérieurs. Or, entre temps, les
perspectives de croissance 4 moyen terme du.P.I.B., du pouvoir d’achat
des ménages et de leur consommation ont été réévaluées (par exemple
le taux de croissance du P.1.B. dans le scénario retenu ici est de I'ordre
- de 3,3 % par an en fin de période contre 2,3 % dans le scénario de
I'année derniére), et les dépenses de santé sont sans doute au nombre
de celles qu’une élévation du niveau de vie contribue a augmenter le”
plus.

Comme I'année derniére, la projection suppose que le pouvoir
d’achat des prestations chomage et du revenu minimum d’insertion sera *
simplement maintenu. Mais la projection établie I'an passé se caractéri-
sait symétriquement par une stabilit?2 du pouvoir d’achat du salaire net
moyen, alors que le scénario de ceite année aboutit a une revalorisation
annuelle comprise entre 1 et 2 % en fin de projection. Peut-on dés lors
continuer a exclure toute revalorisation du pouvoir d’achat des presta-
tions chomage et du RM.IL. ? 0

On a donc un peu I'impression que, en matiére de depenses, les
hypothéses retenues dans la projection étudiée ici correspondent encore
implicitement & une perspective de croissance du P.1.B. de ’ordre de
2 a 2,5 % par an, alors que les recettes sont calculées sur la base d’un
P.I.B. en augmentation de 3 a 3,5-% par an.

Dans ces conditions, on ne s’étonnera pas de ce que la projection
présentée dans I'annexe n° 1 propose, dans I'ensemble, un diagnostic
moins préoccupant que celui qui avait été formulé 'an passé. Mais les
explications qui viennent d’étre données incitent a conférer un caractére
provisoire a ce diagnostic.

Si les perspectives de croissance économique demeurent ce qu’elles
sont, il faudra sans doute réviser, 'année prochaine, certaines hypothé-
ses de croissance des dépenses publiques.

o Sénat 50.~ 3
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II. — LES REGIMES SOCIAUX

A. — Le regime geneéral de sécurité sociale.

- La projection fait I’hypothése d’un équilibre financier régime par
régime et année par année.

Dés lors, I'excédent potentiel de la branche « accidents du tra-
vail » est annulé par une réduction des cotisations (au total, I'allégement
simulé de cotisation atteint environ 5 milliards de francs en 1994).

L’excédent potentiel — & législation constante — de la Caisse
d’allocations familiales (soit 14 milliards de francs a I'horizon 1994)
est supposé permettre, pour moitié, une revalorisation des prestations
familiales, et pour I'autre moitié, une baisse de 0,2 point du taux des
cotisations-employeurs. On est une nouvelle fois frappé d’observer que
les chaiges de la Caisse dont la prcgression est la plus forte ne sont
pas les allocations familiales proprement dites, mais le transfert au
Fonds national de I’habitat (contribution au financement de I'aide
personnalisée au logement), le transfert & la Caisse nationale d’assu-
rance vieillesse (cotisations des « parents au foyer ») et les allocations
aux adultes handicapés. La part prise par ces trois cafégories de
dépenses dans I'’ensemble des charges de la Caisse natlonale d’alloca-
tions familiales ne cesse ainsi d’augmenter, au point d’en constituer le
tiers en 1994,

La Caisse nationale d’assurance maladie et surtout la Caisse
nationale d’assurance vieillesse voient leurs dépenses augmenter plus
vite que leurs recettes, a législation constante :

1° Grace a la maitrise supposée (c’est une « hypothése forte ») des
dépenses hospitaliéres, la progression de I'’ensemble des déepenses de
sante est limitée a 3,1 % par an en francs constants dans la projection ;
compte tenu de 1’accélération de la croissance économique a partir de
1992, cette catégorie de dépenses progresse, en fin de période, comme
le P.LLB. ; de ce fait, les mesures de réequilibrage incorporées dans la
projection au titre de I'assurance maladie correspondent a des besoins
qui se manifestent en début de période ; au terme de la projection, il
n’est plus nécessaire de simuler des mesures nouvelles.

2° Pour la Caisse nationale d’assurance vieillesse, les besoins de
ressources nouvelles sont plus durables ; leur ampleur est cependant
moindre en fin de projection qu’au début, en raison de I'évolution des
structures demographiques : en effet, le « facteur volume » (qui refléte
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I'accroissement du nombre des retraités et I'amélioration des droits a
pension due a I'allongement de la période moyenne de cotisation) passe
d’un taux annuel de 5,2 % en 1990 a 3,2 % en 1994 ; malgré tout, les
charges de la Caisse d’assurance vieillesse augmentent en moyenne de
4,8 % par, an en francs constants entre 1988 et 1994.

3° Auterme de la projection, les supplements de recettes dégageés,
en « mesures nouvelles », au profit de la Caisse nationale d’assurance
maladie et la Caisse nationale d’assurance vieillesse représentent
approximativement 74 milliards de francs 1994 (soit 0,9 % du P.I.B.),
dont 20 milliards de francs au titre de l’assurance maladie et 54 milliards
de francs au titre de I'assurance vieillesse.

L’hypothése faite dans la projection est que ce supplément de
ressources serait obtenu, moitie par une hausse des cotisations vieil-
lesse des salariés (de 2,3 points au total d’ici 1994), meitie par un
prélévement social sur I'ensemble des revenus : si I'assiette de ce
prélévement était limitée aux seuls revenus imposables, son taux devrait
atteindre 1,7 % en 1994 ; dans le cas d’une assiette plus large (ensem-
ble des revenus d’activité, revenus des capitaux, revenus de substitution),
son taux pourrait étre limité 4 0,8 %.

Ces résultats ont le mérite de donner des ordres de grandeur, mais
les hypothéses ainsi faites ne veulent pas préjuger la nature exacte des
mesures qui pourraient étre effectivement décidées. Aussi est-il utile de
compléter les indications données ci-dessus par |'évaluation du rende-
ment des difféerents types de prélévements évoqués, de fagon a offrir au
lecteur la possibilité de procéder aux combinaisons de son choix :

En 1994 :
1 point de cotisations allocations familiales représente : 30 milliards de francs.
1 point de cotisations maladie représente : 30 milliards de francs.
1 point de cotisations vieillesse représcnte : 17 milliards de francs.

1 point de prélévement sur le revenu imposable représente : 22 milliards de francs.
1 point de prélévement sur I'ensemble de revenus représente : 44 milliards de francs.

B. — Les regimes complementaires de retraite.

Pour les régimes complémentaires de retraite (A.G.L.R.C. pour les
cadres et A.R.R.C.O. pour les autres salariés), deux hypothéses princi-
pales ont été retenues :

— les pensions des cadres sont indexées sur les prix et celles des.
autres salariés sur les salaires nets ;
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— le cout de I'abaissement a soixante ans de I'age de la retraite

: continue d’étre pris en charge par un mécanisme spécifique du méme

genre que I’« Association pour la structure-financiére » (¢f. paragraphe
suivant).

Parallélement a ce que 'on a vu & propos de la Caisse nationale
d’assurance vieillesse, le « facteur volume » affectant les dépenses des
régimes complémentaires de retraite tend 4 se modérer en cours de
période. Néanmoins, son incidence moyenne reste forte sur ’ensemble
de la projection : 3,9 % par an en moyenne pour 'A.RR.C.O. et 5,6 %
par an pour 'A.G.I.R.C.

De ce fait, le produit des cotisations n’augmente pas spontanément
assez vite pour suivre l'évolution des dépenses. On a donc introduit,
dans la simulation, des hausses de cotisations, de fagon a garantir,
année par année, I'équilibre de chaque caisse. En fin de projection, les
relévements de cotisations représentent 20 milliards de francs répartis
entre les employeurs (pour 60 %) et les assurés (pour 40 %). Pour
chacun des deux régimes, cela équivaut approximativement a une hausse
de 0,45 point du taux des cotisations employeurs et de 0,3 point des
cotisations salariés, d’ici 4 1994.

C. — L’assurance-chomage (U .N’.E.D.I.C.) et PAssociation:
pour la structure financiére (A.S.F.).

Dans sa forme actuelle, I'A.S.F. (1) arrive au terme de son exis-"
tence le 31 mars prochain. Des négociations sont en cours en vue de son
renouvellement ou de son remplacement. Il est possible que I'Etat
maintienne une participation & la couverture des charges des régimes
complémentaires de retraite. Mais, dans l’incertitude, on a-supposé que
la subvention de P’Etat ne serait pas reconduite. Il en résulte une
économie budgétaire de I'ordre de 13 milliards de francs en année
pleine.

En tant que de besoin, les deux points de cotisation-chomage qui
avaient été affectés 4 ’A.S.F. continuent de couvrir le coiit de 1’abaisse-
ment 4 soixante ans de I'dge de la retraite pour les régimes complémen-
taires. Cependant, I'estimation retenue de ce colt devient inférieure, a .
moyen terme, au produit attendu de deux points de cotisation. Ce taux
est donc supposé réduit de 0,6 point au total, ce qui représente un

(1) Mise en place en 1983 pour une durée de sept ans, celte structure avait pour objet de prendre
en charge les préretraites et le coiit de I'abaissement & soixante ans de ['Age de la retraite pour les régimes
complémentaires (A.R.R.C.O. et A.GLR.C.). Ses ressources étajent constituées par deux points de
cofisations chdmage et par une subvention de I'Etat.
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a

allegement de 11 milliards de francs en 1994, réparti par moitié entre
les employeurs et les salariés.

Parallélement, la situation financiére de PU.N.E.D.L.C. s’ameé-
liore sous I'effet combiné de I'augmentation spontanée du produit des
cotisations existantes, de la stabilisation, puis — a partir de 1992 — du
recul du chomage, et de I'absence (« hypothése forte ») de toute revalo-
risation du pouvoir d’achat des prestations. La projection simule donc
une réduction des cotisations A concurrence de I'excédent potentiel de
I'UN.E.D.IC,, soit, en fin de projection, un allégement annuel de
16 milliards de francs (correspondant a 0,9 point de cotisation) répartis
par moitié entre les employeurs et les salariés. .

D. — Bilan des mesures de reequilibrage
simulées dans la projection.

Pour les entreprises, les baisses de cotisations simulées au titre des
accidents du travail, des allocations familiales et de I'assurance chomage
sont plus élevées que les relévements.de cotisation dont on a fait
I'hypothése au titre des régimes complémentaires de retraite : en 1994,
I’alléegement net est de I'ordre de 14 milliards de francs (par rapport
au résultat d’'une projection A taux constants).

Pour les ménages, le bilan est inversé : les mesures de rééquilibrage
de I'assurance maladie, de I'assurance vieillesse et des régimes complé-
mentaires de retraite entrainent des hausses de prélévements plus impor-
tantes que les réductions de cotisations a I’assurance chomage ; en 1994,
le surcroit de prelevement est:de I’ordre de 70 milliards de francs (soit
un peu plus de 0,8 % du P.I.LB.) (1). 9

(1) Pour ne pas allonger 'exposé, on n'a pas ténu compte, dans ce bilan, des régimes spéciaux
d'assurances sociales des salariés et des régimes des non-salariés, pour lesquels la projection fait
I'hypothése de relévements de cotisations identiques & ceux qui sont simulés pour ie régime général de
sécurité sociale.
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III. — LES FINANCES DE L’ETAT

A. — Les depenses publiques.

Quand on veut construire une projection 4 moyen terme des
dépenses dg I'Etat, on se heurte a la difficulté de définir des hypotheses
supposées tenir compte a la fois, d’'une part, de la volonté de maitriser
les dépenses publiques et d’augmenter la productivite des services
publics, et, d’autre part, de revaloriser certaines activités, d’augmenter
I'effort de la Nation en matiére de formation et de recherche, de
consacrer plus de moyens a la securité publique.-

Les principales hypothéses posees dans la projection sont les
suivantes :

— les effectifs de I'Etat sont stabilisés & partir de 1991;

— le taux annuel de revalorisation du salaire d’entrée dans la_

fonction publique est inferieur de 0,5 point au taux de croissance du
salaire horaire dans les entreprises ;

— le pourcentage annuel de croissance de la masse salariale
résultant des deux hypothéses précédentes est majoré de 0,6 point pour
prendre en compte les mesures spécifiques a I'Education nationale ;

— les dépenses militaires évoluent conformément au projet de loi
de programmation en cours d’examen par le Parlement ;

— les dépenses courantes de fonctionnement (autres que les
dépenses de personnel)- augmentent de 1,6 % par an en francs constants ;

— pour la recherche-développement et ’enseignement supeneur
les dépenses ordmalres (hors rémunérations) progressent de 2,4 % pat

an en francs constants ;
\\
— le volume des dépenses civiles d’equipement (routes, grandt

travaux, plan prisons, Education nationale, recherche-développement)
croit en moyenne de 7 % par an entre 1988 et 1994 ;

— T'Etat cesse de participer au financement de 1’Association pour
la structure financiére (voir ci-dessus la section consacrée aux presta-
tions sociales) ;

— les allocations versées au titre du chomage (régime de solida-
rité), des différents types de stages de formation et du revenu minimum
d’insertion sont simplement indexées sur les prix ;

B
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— les subventiohsxéconomiques sont stabilisées en francs courants
(elles diminuent donc de plus de 3 % par an en francs constants) ;

— Teffort en faveur des pays en voie de developpement s’accroit de
3 % par an en moyenne et en francs constants, a partir de 1991, compte
non tenu des remises de dette annoncées en faveur des pays les plus

pauvres ; !

— le niveau des taux d’intérét baisse progressivement jusqu’a se
stabiliser, a partir de 1992, 4 8 % pour le taux nominal a long terme et
6,5 % pour le taux nominal 4 court terme ; comme T'inflation contenue
dans le scénario macro-économique sous-jacent tend a s’accélérer en fin
de période, ces hypothéses relatives aux taux nominaux correspondent
4 une baisse continuie des taux réels ; on doit donc les considérer comme

N optmustes (n.

Compte tenu de ces hypothéses et des évolutions macro-économi-
ques, lessrésultats de la projection se caractérisent, dans leur ensembile,
par une progression des dépenses de I'Etat inférieure a la croissance du
P.IB. : respectivement 2 % par an et 3,1 % par an en volume entre<1988
et 1991, et 2,3 % par an et 3,3 % par an enfre 1991 et 1994.

11 en résulte que, exprimé en pourcentage de P.L B., le « poids » des

“depenses des Administrations centrales s’allége en cours de projection”

passant de 21,9 % en 1988 2 21,2 % en 1991 et 20,7 % en 1994. Seule

_croit la part de P.I.B. aﬂ'ectee aux investissements ; les parts consacrées
“aux dépenses militaires (hors rémunérations) et a 'aide au développe-

ment restent stables ; les allégements les plus sensibles sont observés sur
les subventions économiques et les dépenses civiles de fonctionnement.

Ces quelques exemples renforcent I’interrogation formulée dans la
premiére partie de ce chapitre : certaines hypothéses faites sur I'évolu-
tion des dépenses publiques ne correspondent—elles pas implicitement a
un environnement économique ou la croissance ecr‘normque resterait
aux environs de 2 4 2,5 % par an, au lieu de 3a 3,5 m/ {ans la projection ?

" En‘termes moins elliptiques, cela revieat a se demander si le caractére
P

« rigoureux » de ccertaines hypothéses reste vraisemblable alors que
I'environnement économique devient lui-méme moins austére.

i

W)

0 o
(1) Sile niveau actuel des taux d'intérét neminaux avait é& maintenu sur toute la période de
projection, le montant des charges d'intérét aurait atteint, en 1994, 149 milliards de francs (1.8 % du
P.LB.), au lieu de 138 milliards de francs {1,65 % du P.LB.) dans la projectmn étudide ici.
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. — La projection des recettes fiscales.

Pour construire la projection des recettes, on a supposé que la
lénglation fiscale — telle qu'elle résulterait du projet de loi de finances
pour 1998 présenté au Parlement — ne serait pas modifiée, sous les
réserves suivantes :

— le taux majore de T.V.A. serait supprimé d’ici 1592 (1) ;

\\\:—_—‘ﬁ

2

— le rendement de la T.I.P.P. (taxe intérieure sur les produits
pétroliers) a fait I'objet.de deux évaluations, en fonction de 'hypcthése
faite sur le maintien ou I'abandon de I'incitation fiscale 4 utlhser I'es-
sence sans plomb; _ '}\v’"

— dans l'attente du vote définitif du Parlement sur la reforme d’* te
I'indexation de la dotation globale de fouctiornement, le prelevement o
effectué a ce titre sur les recettes de I'Etat au profit des collectivités

locales a été évalué suivant la législation actuellement en vigueur.

A leglshtlon constante, le produit de I'impot sur les sociétés et
celui de l’lmpot sur le revenu sont accrus en cours de projection, en
raison de I'amélioration continue des résultats des entreprises d'une
part, et des gains de .pouvoir d’achat bénéficiant aux meénages d’autre
part : exprimé en pourcentage du PIB., le « poids» de ces deux
prélévements augmente.

A linverse, 'hypothése d’une suppression di taux maj’ofé:de Ia
T.V.A. a pour conséquence que, jusqu'en 1992, le produit de cet impot
augmente moins vite que le P.L.B: n e

' L’évaluation du produit de la T.I.P.P. depend des hypothéses
faites sur le développement de P'utilisation de 1’essence sans plomb et
sur le maintien ou I'abandon de I'avantage fiscal dont elle bénéficie :
dans la projection, le produit de la T.LP.P. atteint 148 rnilliards de
francs en 1994, soit 1,8 % du P.IB. (contre 1,9 % en 1988) ; mais, si
‘I’on supposait que 1'essence sans plomb représenie en 1994 la moitié de
la consommation de carburant et que lincitation fiscale actuelle soit. .
maintenue, le résultat de la projection devralt etre réduit de 4 milliards
de francs enviror. ’

Comme on I'a’ indiqué plus haut, le calcul des prélévements
effectués sur F lés recettesde I'Etat au profit des collectivités locales a été
fait sur la base des régles actuelles d’indexaticn. Le total des d1verses_

fl) L’annexe n° 2 résume une étude réalisée, au printemps dernier, par [a cellule économique du
Sénat, & I'aide du modéle Hermds, sur les incidences macro-économiquées de modifications du systéme
frangais de T.V.A..allant dans le sens de 'harmonisation ‘européenne. -

i iee

M
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dotations (dont la plus importante est la dotation globale de fonction-
nement) atteint ainsi 141 milliards de francs en 1994 (soit 1,7 % du
P.LB. cp\nt"rc»‘ 1,6 % en 1988). Mais, si 'on avait retenu le systéme
d’indexation initialement proposé par le Gouvernement dans le projet
de loi de finances pour 1990, cette évaluation aurait été amputée de
20 milliards de francs environ, soit 0,25 % du P.LB. (1).

Compte tenu de ces differents facteurs, la pression fiscale des
Administrations centrales reste pratiquement stable (autour de 17 % du

P.1.B.) au cours de la période de projection.

C. — Evolution du besoin de financement et de la dette de I’Etat.

On vient de voir, dans les deux paragraphes précédents, que les
recettes fiscales de I'Etat augmentaient, en projection, pratiquement
comme le P.I.B., alors que les dépenses progressaient moins rapide-
ment. 1l s’ensuit naturellement que le besoin de financement de P’Etat
se réduit au cours de la période de projection : en 1994, il n'est plus
que de 38 milliards de francs, soit 0,45 % du P.L.B., contre 89 milliards
de francs (1,6 % du P.I.B.) en 1988 (2).

Jointe aux hypothéses faites sur la baisse des taux d’intérét (cf
supra), cette réduction du besoin de financement de I'Etat permet de
maitriser J’évolution de la dette publique dont le montant, exprimé en
pourcentage du P.L.B., passe de 26,1 % en 1988 4 26,4 % en 1991 et
24,4 % en 1994 o

[pea

(1) Selon le systéme ¢'indexation adopté, en premiére lecture, par I’Assemblée nationale, I'ampu-
tation serait de 11 milliards de francs (¢f p. 43).

(2) Pour passer du besoin de financement de I'Etat, au sens des comptes de la Nation, au déficit
budgétaire, au sens des lois de finances, il faut opérer diverses corrections dont les principales consistent
4 tenir compte des dotations en capital aux entreprises publiques et des préts accordés.par I'Etat que Ia
comptabilité pationale classe en « opérations financiéres ». En supposant que ces opérations atteignent
15 milliards de francs par an, on aboutit & un «solde 4 financer» d'environ 100 milliards de frarics
en 1991, 95 mxlhards de francs en 1992, 80 milliards de francs en 1993 et 53 milliards de francs
en 1994.
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IV. — LES FINANCES LOCALES

Comme dans les années passées, la projection jointe a ce rapport

se limite 4 donner des points de repére pour les finances locales. Chacun

sait en effet que la situation de celles-ci résulte non seulement des
évolutions macroéconomiques et des décisions de I’Etat, mais aussi d'un
grand nombre de mesures prises localement et qui échappent encore aux
tentatives de modélisation.

A. — Les depenses locales.

Dans la projection, la progression des charges® salariales reste
modérée (elles augmentent moins que I'énsemble des dépenses). C’est
la conséquence des hypothéses faites sur la politique salariale dans la
fonction publique (voir ci-dessus, le paragraphe consacré aux dépenses
de I'Etat) et sur I'évolution des effectifs des collectivités locales :
+ 6 000 emplois-équivalents temps plein chaque année (soit + 0,5 % par
an). ' )

A part la maitrise des frais de personnel, deux autres éléments
contribuent a freiner la progression des dépenses publiques locales :

— on a supposé que I'existence du revenu minimum d’insertion (a
la charge de I'Etat) permettrait de contenir la progression des allocations
d’aide sociale et des autres prestations sociales a la charge des collecti-
vités locales ;

M a

~ la masse des intéréts versés par les collectivités loé:ales n’aug-

mente que de 2,2 % par an en francs courants ; elle diminue donc en
francs constants.

En revanche, les depenses d’investissement sont supposées en

forte progression (de 4,5 % par an en moyenne entre 1988 et 1994).

Cette hypothése s’inscrit dans le prolongement des tendances récentes
et tient compte; en particulier, de ce que la construction de certains
- établissements d’enseignement est a la charge des dépantements ou des
régions. 1;;-' i

La réalisation de nouveaux équipeme“"nts accroi‘t les dépenses de
fonctionnement. Aussi la croissance des consommations intermediaires
des administrations publiques locales s accélere—t-elle au ‘cours de la
période de projection.

o



B. — Les ressources locales.

En matiére de recettes, les hypothéses faites sont trés « conserva-
trices’. Cela ne constitue pas une garantie de réalisme, mais, la réforme
de la fiscalité locale étant, depuis fort longtemps, un sujet d’actualité, il
serait téméraire d’en prédire la réalisation et la teneur. La projection a
donc été batie sur les bases suivantes :

1° Les taux des impots locaux proprement dits restent inchangés
en moyenne sur toute la période de projection ; de ce fait, le rendement
de ces imp6ts varie comme la matiére imposable; il s’ensuit que,
exprimé en pourcentage du P.I.B., le produit des imp6ts sur les ménages
reste stable (autour de 1,7 % du P.LB.), tandis que celui de la taxe
professionnelle augmente légérement (passant de 1,4 % a 1,5% du
P.LB.).

2° Les dotations et concours en provenance de I’Etat sont calculés
suivant la législation actuellement en vigueur, comme on I’a indiqué plus
haut en étudiant les finances de I’Etat ; en particulier, 1a dotation globale
de fonctionnement reste, dans la projection, indexée sur le produit de
la T.V.A. calculé selon la législation de 1979.

Il convient d’insister 4 nouveau sur le fait qu’'un mode d’indexation
moins favorable des transferts de recettes fiscales en provenance de
I’Etat modifierait substantiellement les résultats de la projection. Ainsi,
le systéme adopté, en premiére lecture, par I’Assemblée nationale,
entrainerait-il, pour les collectivités locales un « manque a gagner » de
11 milliards de francs en 1994 (1), ce qui équivaudrait, par exemple, a
environ 8,5 % du produit de la taxe professionnelle ou 7,8 % du produit
des imp6ts directs locaux sur les ménages.

(1) Voici les résultats de trois modes de calcul des dotations actuellement indexées sur le produit
de laT.V.A, ¢

(Milliards de francs courants)

1991 1992 1993 1994
- Systémeactuel .. ... 1138 1213 130,2 140,6
- Projet initial du Gouvernement ..... 107,0 1108 1153 120,1

- Systéme premiére lecture Assemblée
Nationale ................ . 108,4 114,6 1213 1295




C. — Solde financier et endettement,

Sous les conditions — et les réserves — qui viennent d’étre expo-
sées, la projection présentée dans'I’annexe n° 1 conduit a la disparition
progressive du besoin de financement des administrations publiques
locales (suivant les cadres de la comptabilité nationale).

Cet assainissement a des conséquences favorables sur I'endette-
ment des collectivités locales dont le niveau, exprimé-en pourcentage du
P.IB., passe de 10 % en 1988 a4 8 % en 1994.
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ANNEXE N°1 3

UNE PROJECTION A MOYEN TERME DES FINANCES PUBLIQUES

Note établie en octobre 1989 par le Service des Etudes législatives
(Cellule économique)

SOMMAIRE

Pages
" I- CONCEPTION GENERALEDELETUDE ...........c........ Pt 48
£1- LESCHARGES DES ORGANISMES D'ASSURANCES SOCIALES ........ e 51
A- Dépensesdesanté .......... . .. i ittt it e it 52
B - Dépenses de la branche fami’lle-materﬁ'ﬁ\\é ..................................... 52
C - Prestations-vieillesse ........... S0 e 53
D - Assurance-ChOmAage ...ttt iriiiiieanen et itteian ey 54
111 -LE FINANCEMENT DES TRANSFERTS SOCIAUX. ..ot iiieiieaeeaeann. 55
A- L'equnhbre durégimegénéral de sécuritésociale .................... e 56
B- Lesrégimes complémentairesde retraite ................. e deaa e 57

C - L'Association pour la structure financiére (A.S.F.) et 'équilibre de l assurance-
chomage (U.N.E.D.LC.) ...ttt e it e ittt 58
D - La modification de la structure des prelevements SOCIAUX .. ..veviiiniinnaaannn 58
IV -LA PROJECTION DESRECETTES FISCALES ... ... ... i, 60

V- DEPENSES ET SOLDE DU COMPTE DES ADMINISTRATIONS

PUBLIQUES CENTRALES ... it ittt et e e tea e 64
A - Lesdépenses hors chargesd'intéréts .............. et reieeacarv e 64
B- Chargesd'intérétsetendettement ............. ...l 67
C - Besoin de financement des administrations'publiques centrales .................. 69
VI-POINTS DE REPERE SUR LESFINANCESLOCALES .........cccoiiiiiieneann... 70

Cette projeélio'n des finances publiques a été établie a l'aide des modéles spécialisés
de la Direction de la Prévision et a partir d'un scénario macroéconomique construit avec le
modéle Mini-D.M.S.de T N.S.E.E..

Suivant les dispositions applicables aux travaux de projections commandés par le
Sénat, les organismes qui lui apportent leur concours ne sonl responsables que de la mise
en oeuvre technique des modéles. Le Service des Etudes législatives est charge du suivi des
travaux et de la présentation de leurs résullats.
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I- CONCEPTION GENERALE DE L'ETUDE

Cette étude prolonge l'exercice de cadrage des perspectives macroéconomiques a moyen
terme réalisé au printemps dernier. Elle a pour but de décrire la situation des finances publiques
qui peut y étre associée a horizon 1994.

Ce faisant, il s’agit moins d'établir une prévision que de mettre en relief les problémes que
les pouvoirs publics devront probablement affronter dans les prochaines années.

Pour I'exercice du printemps 1989, on avait présenté deux scénarios assez contrastés :

- un "scénario bas" ol la croissance étrangére (2,5 % par an), la productivité du travail
(3 % par an) et la productivité du capital (- 1 % par an) restaient dans le prolongement
des tendances observées sur longue période dans le passé ;

- un "scénario haut"” ol la croissance étrangére (3,5 % par an), la pro%uctivité du travail
(2,3 % par an) et la productivité du capital (arrét de la dégradation) prolongeaient sur le
moyen terme les infléchissements constatés dans le passé récent.

Les différences les plus significatives entre les deux scénarios apparaissaient en matiére de
rythme et de composition de la croissance du P.I.B., d'emploi et d'investissement. En outre, le
scénario haut mettait en évidence un risque d'inflation,

La logique propre du présent exercice ainsi que les plus récents "dires d'experts” ont
conduit a retenir un environnement macroéconomique intermédiaire.

Aprés simulation, le compte macroéconomique retrace:

- une croissance en volume du P.I.B. qui, assez lente en début de période (+ 2,9 % en
moyenne en 1990 el 1991), s'accroil par la suite (+ 3,3 % en moyenne entre 1991 et
1994) ;

- un nombre de chémeurs qui régresse faiblement (1) ; néanmoins le nombre d'emplois
créés favorise une baisse continue du taux de chémage.

Ce dernier phénoméne, allié & une croissance relativement forte, en fin de pc:iode, du
_pouvoir d’achat du salaire par téte, stimule la consommation des ménages tout en leur permettant
d'améliorer leur taux d'épargne. ’

Jusqu'en 1992, le partagé de la valeur ajoutée est favorable aux entreprises. Ensuite, leur
taux de marge aimorce une légére baisse. Dans l'ensemble, la croissance de l'investissement des
entreprises est élevée , méme si elle se ralentit a partir de 1992.

(1) Le nombre de demandeurs d'emploi se stabilise en 1990-1991 & son niveau de 1989 puis
diminue de 160 000 entre 1991 et 1994.
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Tableaun®?
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMIQUES
SERVANT DE BASE A LA PROJECTION DES FINANCES PUBLIQUES
(Variations annuelles moyennes en %)

1988-1991 | 1991-1994
- Prix a la consommation .............. . 3.8 39
« P.ILB. marchand en volume ............ 3.1 3.3
- Salaire moyen par téte (pouvoir d'achat) 0,9 1,7
- Salaire net par téte (pouvoir d'achat) ... 0,1 1,6
- Evolution de la masse salariale (pouvoir
dachat) ..cooiiiiiiiiiiiiinmanaaaaioan 2,4 29
-~ Evolution des effectifs des entreprises
non financiéres non agricoles ..... ceees 1.5 1,3

LS
o4

Les conventions techniques sont les suivantes :

1°-

2°-

30

Le cadre utilisé est celui de la Comptabilité nationale.

En régle générale, on a supposé le maintien de la légisiation fiscale actuelle, aménagée
comme le propose le projet de loi de finances pour 1990 pour l'ensemble des impéts.
Cependant, dans la perspective de I'harmonisation fiscale européenne, on a fait
I'hypothése de la suppression du taux majoré de T.V.A, en deux étapes : -2 points au
ler janvier 1991 puis - 4,4 points au lerjanvier 1992,

On 4 supposé que, pour l'essentiel, les majorations de recettes nécessaires a 'équilibre
des régimes sociaux, potentiellement déficitaires, sont demandées aux ménages ;
compte tenu de ses structuces nécessairement trés agrégées, un modéle
macroéconomique ne réagirait pas differemment aux divers choix techniques qui
pourraiént étre faits en la matiére (majoration des cotisations des assurés, prélévement
assis sur tout ou partie des revenus des ménages ou, & l'inverse, diminution des
prestations par diverses mesures d'économie).

Pour les régimes potenticllement excédentaires, on a posé les conventions suivantes:

pour le régime accidents du travail-maladies professionnelles, on rétrocéde aux
entreprises les points de cotisation correspondants;

pour les prestations familiales et I'assurance chémage, la rétrocession de I'excédent se
fait par moitié entre les employeurs et les ménages.

Sénat 50. — 4
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Les hypothéses de dépenses correspondent au maintien de la législation actuelle et des
comportements observés dans le passé. On les détaillera au fur et & mesure mais il Faut ici
souligner deux points : i

1° Les hypothéses portant sur les évolutions démographiques et les comportements sont
toujours plus ou moins délicates & déterminer. En particulier, la mesure des taux
d'activité est assez difficile et une appréciation exacte du chémage en est rendue
malaisée. De méme, les données sur I'évolution en volume de la consommation de santé
ne permettent pas de poser une hypothése "infaillible".

2% Faute de pouvoir modéliser la fixation des taux d'intérét, on s'est fondé sur la tradition
dans les projéctions 4 moyen terme pour choisir une hypothése de baisse des taux
d'intérét qui, on le verra, influe sensiblement sur certains résultats de la projection.

On rappellera enfin qu'au-dela des diverses hypothéses propres au domaine des finances
publiques, la projection présentée ‘ici est avant tout conditionnée par les évolutions
macroéconomiques.
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I1- LESCHARGES DES ORGANISMES D'ASSURANCE SOCIALE

Ty
r\

Tableaun® 2 A

TAUX DE CROISSANCE ANNUELMOYEN
EN FRANCS CONSTAN'T,H( \
DES PRESTATIONS SOCIAL‘ES

ET DES DOTATIONS AUX HOPITAUX
VERSEES PAR LES REGIMES D'ASSURANCES
ENTRE 1988 ET 1994
{Nomenclature de la Comptabilité nationale)

SANTE
Hospitalisation .................... 2
Autres dépenses ....... Crrenreceens 4,0
. Ensemble desdépenses ............. 31
FAMILLE-MATERNITE ............. 0.7
. VIEILLESSE-SURVIE
. Tousrégimes,y compris pré-retraites 3,7
. Tousrégimes, hors pré-retraites .... 43
Régime généralsend ... ......... 48
CHOMAGE (Assurance) ........... cens -1
e ENSEMBLE ............... Seseseaenn 2,9
o dont :
. Dépenses du régimegénéral ............ 3,2
Pour mémoire :
Taux de croissance du P.1.B.marchand .. 3.2
Tableaun® 3

PRES’I‘ATIONS SOCIALESET DOTATIONS AUX HOPITAUX
VERSEES PAR LES REGIMES D'ASSURANCES SOCIALES(1)

En milliards de francs En% duP.L.B.
Variation
1988 1991 1994 1988 1994 1988-1994
SANTE ....eoene.... TR 4331 5293 | 6514 7.6 7.8 +0.2
dunt: .
Hosputalisution .. ..... P 199,2 2348 281,1 35 3,4 - 0,1
Autres dépenses .....ccuvse cores 233,9 2945 | 3703 4,1 4.4 +03
FAMILLE-MATERNITE ..cviiininnse. 1398 157.5 182,4 2,4 2,2 -0,2
VIEILLESSE .....coveaeee. veerrureces 493,2 608,5 766,8 8,6 9,3 + 0,7
dont :
= Prestations versées par l¢ régime - |
général ........... tevereanae v 193 248,1 319,4 3,4 3,8 +04
7— Pré-retraites ......ocoevienenenn 18 7,7 1,7 03 0 -03
EHOMAGE (Assurance) .......oocc.. | 619 70 72,6 1.1 09 | -o02
TOTAL weoeeeeeeeeeeemeeaens 1128 | 13653 | 16732 | 197 202 | +05
dont:
Charges du régime général .,....... 665 812,1 10024 11,7 12,0 +03

(1) Cetableau nlinclut pas les prestations sociales versées par L Etat et les Coliectivités locales.

o °
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A- DEPENSESDE SANTE

Sont ici regroupées les prestations sociales versées par l'ensemble des régimes d'assurance-
maladie et les dotations allouées aux hépitaux publics.

Les dépenses progressent en moyenne de 3,1 % par an en francs constants (les dépenses hors

hospitalisation de 4,0 %, les dépenses d'hospitalisation de 2 %)

- Dépenses hospitaliéres

Les hypothéses concernant 'évolution des salaires ont un effet majeur sur la simulation des
budgets hospitaliers puisqu'environ 70 % de leurs dépenses sont constituées par les charges
salariales. De fait, la croissance des dépenses hospitaliéres est plus modérée en début de période
(+ 1,8 % par an en francs constants entre 1988 et 1991) qu'en fin de projection (+ 2,2 % par an
entre 1991 et 1994) sous l'effet d'un certain desserrement de la politique salariale.

Par ailleurs, on a posé I'hypothése d'une "marge de croxssance en volume" des budgets des
hépitaux contenue a 1 % par an,

C'est ainsi que la part des dépenses hospitaliéres dans 1'ensemble des dépenses de santé
passe de 46,0 % en 1988 a 43,2 % en 1994, leur part dans le P.I.B. reculant de 0,1 point, pour
s'établir a 3, 4 %.

o

- Au"tres dépenses

Les autres dépenses dé santé croissent plus que le P.I.B., ol leur part s'accroit, passant de
4,1%en1988a4,4 %en1994.

Cette évolution résulte des hypothéses suivantes:

- On a supposé que la progression des dépenses de remboursement des honoraires
médicaux (+ 4,5 % par an en {rancs constants) serait paralléle a I'augmentation du nombre des
médecins,

- On a supposé que les remboursements de prescriptions se feraient a taux inchangés et

que I'écart entre I'évolution des prix des médicaments et des prix a la consommation prolongerait ’

les tendances actuelles. La simulation montre une croissance des charges supportées au tltre de la

pharmacie de 6,6 % par an en francs constants. ~ W

- Pour les prestations en espéces, leur volume diminuerait d'environ 1 % par an.

B- DEPENSES DE LA BRANCHE FAMILLE-I:V.I?'ATERNITE

On a posé 'hypothése d'un maintien du pouvoir d'achat des prestations familiales. Mais,
dans la mesure ot la branche dégagerait un excédent, on a pris le parti de 'affecter, moitié a des
mesures nouvelles en faveur des familles, moitié a un allégement des cotisations des employeurs.

C'est ainsi que les dépenses de la branche augmentent en francs constants de 0,7 % par an
en moyenne sur la période. Néanmoins, leur part dans le P.L.B. continue de seﬂ'nter passant de
2,4 % en 1988 4 2,2 % en 1994,
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Les diverses catégories de dépenses évoluent de facon contrastée. En francs constants, les
allocations familiales augmentent de 1,2 % par an tandis que les charges liées au complément
familial diminuent de 4,8 % par an, ce qui traduit la décroissance du nombre des familles
nombreuses. L'allocatlon parentale d'éducation progresse sensiblement de 1,7 % par an,
conformément & I'évolution des structures familiales en France.

- Tableaun®4
EVOLUTION EN VOLUME |
DES PRINCIPALES CHARGES DE LA.C.N.AF.
En pourcentage du totaX
1988-1994
1988 1994
Allocations familiales ......... PO + 72 39,7 36.8
Complément familial - 3enfants ...... . -'/4 8 ! 5.7 : 37
Allocation parentale d'éducation ..... =17 - 3.6 i 37
Allocation aujeune enfant .......... . +09 11.8 ' 10.8
Allocation logement ................. - 17 8 6.3
Allocation aux adultes handicapés .... +2,6 8.9 9,1
Transferts (cotisations d'allocation- -
vieillesse des parents au foyer et
contributionau F.NH.) .............. + 10,4 15,1 235
Autres ....... N - 28 7.2 - 6,1

%]

Pour ce qui concerne les prestations de maternité, la croissance en francs constants des
prestations en nature hors hépital serait de 0,5 % par an et celle des prestations en espéces de 1%
par an.

- Enfin, la Caisse nationale d'allocations familiales supporte des dépenses de transferts qui
s'accroissent fortement (+ 10,4 % l'an en franes constants) pour représenter prés duy quart en 1994
de I'ensemble des charges de la C.N.A.F..

]

En comptabilité nationale, ces prestations incluent les pré-retraites. Bien que la charge de
ces derniéres s'annule presque en fin de projection, 'ensemble des prestations-vieillesse croit au
rythme soutenude 3,7 % I'an en francs constants.

Hors pré-retraites, la croissance de ces prestations serait toutefois plus élevée : + 4,3 % 1'an
et méme + 4,8 %pour les prestations-a la charge du seul régime général.

On a retenu I'hypothése des projections réalisées dans les années passées en indexant les
retraites sur le salaire net moyen par téte.

Alliée & I'hypothése d'une couverture de la moitié du besoin de financement du Régime
général par un relévement des cotisations des salariés, cette convention a un effet stabilisateur.

Toutefois, la vigueur de cet effet est atténuée dans la projection, pour deux raisons
principales:

- la moitié du besoin de financement du Régime général est couverte par un prélévement

sur 'ensemble des revenus qui n"affecte pas le salaire net "stricto‘sensu” ;

S



- la croissance de I'écononiie, de 'emploi (donc du nombre des cotisants) et le

desserrement progressif de 1a politiqus salariale diminuent les déficits sociaux, ce qui’

permet, au cours de la projection, de réduire le montant des prélévements
supplémentaires sur le salaire brut par téte nécessaires a la couverture desdits

déficits, si bien qu'en 1934, aucune cotisation supplémeéntaire ne vient plus grever ce -

dermer.

L'accroissement des charges-vieillesse résulte en outre d'un facteur en volume qui recouvre
P'augmentation du nombre des retraités et I'amélioration des droits 3 a\pensxon due a I'allongement
de la période moyenne de cotisation. Ce facteur Volume represente eri moyenne 3,7 % par an pour
I'ensemble des régimes. Mais, comme le montre le tableau n® 5, cette moyenne masque une
évolution importante en cours de projecticn : le facteur de croissance en volume se réduit: trés
significativement (de 5,2 % en 1988, par exemple, pour le régime général, 4 3, 2 % en 1994).

N Tableaun®5s
""EFFET‘\‘-VOLUME” AFFECTANT LES PENSIONS DE RETRAITE (%){1) i
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1904 |Vortion
A ? 90-94
Régime général .........q 5.2 48 4,2 38 32° 4,2
Selariés agricoles ....au0e 5.0 36 3,6 35 3,6 3.9
Exploitants ag'ico'l'es‘ ..... 3,0 24, 1.2 1 0.8 1,6
ARRCO(2) Jivvrenennnre. 45 45 3,9 35 3,0 39
AGIRC{3) siveeeninnnnnn . o 6a 6 59 | 52 4,6 56
CANCAVA() .......... 1 29 29 | 29 29 " 29 29
ORGANIC(5) ....eo-... ' 25 22 2,1 1.8 W 2,0

(1) Ycomprisl'eftst de labaissement & 60 ans de l'Gge douverture des droits
(2) Régimecomplémentaire des salariés.

(3} Régimecomplérientaire descadres.

(4) Régime desartisans.

{5) Régime descommergants,

1~y

D- -ASSURANCE-CHOMAGE((1)

Complte tenu de la réduction du chémage qui résulte du scénario macroéconomique servant.

de base a la projection des finances publiques, le nombre d'allocataires du régime d'assurance
serait, en 1994, inférieur de 7,1 % a son niveau de 1988, I'essentiel de ia baisse intervenant dans 1a
deuxi@me moitié de la période de projection (2). ‘

De ce fait, les charges de I'UNEDIC diminueraient en volume, surtout aprés-1991 et
passeraient de 1,1 % du P.L.LB. en 1988 & 0,9 % en 1994. Toutefois, ce résullat repose sur
'hypothése que le pouvoir d'achat des prestations-chémage ne serait pas revalorisé. Si I'on avait
fait 'hypethése d'une revalorisation, les excp&ents petentiellement dégagés par 1’ UNEDIC dans
la projection auraient été réduits d'sutant. ©

(1) Seules zont tr(.ttees ici les charges du régime dassurance ( UNEDIC) puzsque celles du régime

desolidarité sont a la charge de lElat.
(2) Pour le régime de solidarité, la diminution du nombre des allocataires serazt de8%.

1
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. Tableaun® 6
i\ \\PRELEVEMENTS OBLIGATOIRES
AFFECTES AUX REGIMES D'ASSURANCES SOCIALES

] N

ot

- En milliards de francs En%duP.LB.
7
4 ; Variation
Cotisations sociaés desemployeurs .... 682 800,5 958.8 121 11,5 -0,6
Prélévements directs sur les ménages
1°- Cotisations sociales .... ceveren 3841 500,3 6151 6.8 7.4 + 0,6
2°. Préldvementssur les revenus .. 79 18,7 36,4 0,1 0,4 +0,3
Total sevivenirnenenisenanesnes 392,0 519,0 651,5 6,9 7.8 +0,9
Impbis et taxes Affectss ...ouunenn.n... 36,5 43,4 52,9 0,6 0.6 +00
TOTAL ,...... drederecerrtestararsens 1110,5 13629 1663,2 19,6 19,9 +03
dont :
Prélévements au profit du régime général 7308 909 11415 12,9 13,7 +08

e,

£

o

Dans le scénario macroéconomique qui sous-tend la projection des finances pubhques la
part des salaires dans la valeur ajoutée des entreprises, et donc dans le P.I.B., diminue. Il e’l vade
méme pour les cotisations assises sur les salaires. Dés lors, a législation constante le produtt des
prélévements affectés aux régimes socxaux croitrait moins vite que le P.I.B.. Les dépenses
augmentent au contraire plus vite que le P.LB. (+ 3,4 % l'an contre + 3,2 % pour le P.IB. en
volume). On a donc simulé des mesures de rééquilibrage.

On a posé le principe d'un équilibre entre les dépenses et les recettes, risque par risque et
année par année ; l'excédent d'un régime ne peut donc pas compenser le déficit d'un autre. Cette
convention permet de porter des diagnostics plus précis sur la situation de chaque risque.
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A- L'EQUILIBRE DU REGIME GENERAL DE SECURITEE SOCIALE

9

1°- La branche "accidents du travail"

Cette branche est "tendanciellement" excédentaire.

On a supposé que cet excédent serait annulé au moyen d'une baisse des cotisations des
employeurs. En 1994, le montant de ces allégements atteindrait 5,1 milliards de francs.

<]

2° - Autres risques

On rappelle les conventions techniques qui ont été adoptées.

- Les mesures de rééquilibrage nécessaires sont opérées pour moitié par une
augmentation des cotisations pesant sur les ménages et pour moitié par un
prélévement assis sur le revenu (1) des ménages.

- L'excédent de la branche "famille" fait I'objet d"un partage par moitié entre des mesures
de revalorisation des prestations et un allégement des cotisations-employeurs.

a)

..........

L'évolution des comptes des caisses
La tendance au déséquilibre de I'assurance-maladie s'atténuerait.

Cette évolution résulte des hypothéses qui ont été faites sur les dépehses et du
dynamisme des recettes.

Les mesures de rééquilibrage prises chaque année atteindraient 10,4 milliards en
1991 et 20,5 milliards en 1994.

lua branche “famille” bénéficie de la croissance des cotisations. Avec I'hypothése
d'un simple maintien du pouvoir d'achat des prestations familiales, elle dégage un
excédent dont on simule 'annulation sous la forme d'allégement de cotisations (qui
atteint 7,1 milliards de francs en 1994) et d'amélioration des prestations
(6,7 milliards de francs en 1994),

Pour I'assurance-vieillesse, comme on 1'a vu, la croissance des prestations serait
plus vive (+ 4,8 % par an) que celle des cotisations. En supposant que les
prélévements de 0,4 % sur le revenu imposable et de 1 % sur les revenus des
capitaux ne soient pas reconduits, le déficit & financer conduirait a prendre chaque
année des mesures de rééquilibrage pour un montant total de 26,6 milliards de
francs (0,4 % du P.1.B.) en 1991 et de 53,5 milliards de franes (0,6 % du P.1.B.) en
1994,

(1) A ce titre, deux types de prélévement peuvenl étre envisagés : un prélévement sur le revenu
imposable ou un prélévement assis sur l'ensemble des revenus. Compte tenu des différences
dassiette, seuls les taux apparents distinguent ces deux modalités.

W
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b) Récapitulation des mesures:de rééquilibrage du régime général

Tableaun®?7
MESURES DE REEQUILIBRAGE DU REGIME GENERAL
SUPPOSEES DANS LA PROJECTION
(en milliards de francs courants)

X 1991 | 1994
P
i’ - Accidents du travail (baisse des )
cotisations-employeurs) ............... - 1.8 =51
- Caisse Nationale d'allocations familiales
(baisse des cotisations-employeurs) .... - 19 ~71
- Assurance--maladie(1}) ............... + 10,4 + 20,5
- Assurance-vieillesse(l) ............... + 26,6 4535
TOTAL ..iviiiiiietnrinscencnsacsnes 333 61,8

(1) On a supposé que les besoins de financement de lassiirance-maladie et
de llassurance-vieillesse seraient couverts, moitié par une hausse des
cotisations des salariés, moitié par un prélévement social sur les
revenus. ‘

Les mesures de rééquilibrage du régime général représentent 0,7 % du P.I.B. en 1994.

C'est 1'équilibre de 'assurance-vieillesse qui représente la plus forte contrainte puisqu'a
elle seule elle justifie prés de 73 % des prélévements supplémentaires destinés a couvrir les
déficits.

Le prélévement social sur les revenus dont on a supposé qu'il remplacerait les prélévements
percus en 1988 et 1989, atteindrait 35,4 milliards de francs en 1994.5'il était assis sur le seul
revenu imposable, son taux devrait étre de 1,7 % en 1994 ; dans le cas d'une assiette incluant
I'ensemble des revenus, ce taux serait de 0,8 %. '

B- LES REGIMES COMPLEMENTAIRES DE RETRAITE

Pour couvrir les besoins de ces régimes, on a':"retenu‘ l'hypoihése de hausses de cotisations
réparties entre les employeurs (pour 60 % des besoins) et les salariés (pour 40 % des besoins) et
représentani. un total de 7,3 milliards de francs en 1991 et 20,2 milliards de francs en 1994.

Tableaun® 8
MESURES DE REEQUILIBRAGE
DES REGIMES COMPLEMENTAIRES DE RETRAITE
SUPPOSEES DANS LA PROJECTION
(en milliards de francs courants)

199 1994

- Hausse des cotisations-employeurs . .... a4 | 12,1

- Hausse des cotisations-salariés .....,.. 29 | 8.1
o

TOTAL ........... eereeieeireaaae . 7.3" 20,2

Ces montarils sont importants. Les régimes complémentaires subissent les conséquences de
la revalorisation des pensions (ARRCO) et de 'accroissement des effectifs de bénéficiaires, en
particulier pour I'A.G.LLR.C. (la croissance des volumes est de 5,6 % pour cé régime contre 4,2 %
pour le régime général et 3,9 % pour 'ARRCO).

-
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C- L'ASSOCIATION POUR LA STRUCTURE FINANCIERE (A.S.F.) ET
L'EQUILIBRE DE L'ASSURANCE-CHOMAGE (U.N.E.D.I.C.)

A partir du premier trimestre de 1990, les deux points de cotisation-chémage qui sont
affectés & 'A.S.F. suffirai¢nt a couvrir la charge résiduelle des pré-retraites-garantie de
ressources el le coQit, pour les régimes complémentaires de retraite, de l'abaissement 4 60 ans de
I'age d'ouverture des droits. On a donc supposé que la subvention de I'Etat disparaitrait, soit, en
année pleine, une économie de l'ordre de 13 milliards de francs pour le budget de I'Etat.

O

Ultérieurement, le dynamisme des cotisations et I'épuisement des garanties de ressources
déterminent un excédent potentiel atteignant 11,3 milliards de francs en 1994, On a fait
I'hypothése qu'il permet une baisse des cotisations partagées pour moitié entre lesremployeurs et
les salariés.

Les comptes de 'assurance-chdmage connaissent une amélioration sensible qui permet, elle
aussi, une baisse des cotisations partagée pour moitié entre employeurs et salariés (on atteindrait
un excédent de 16,3 milliards de francs en 1994).

D- LA MODIFICATION DE LA STRUCTURE DES PRELEVEMENTS SOCIAUX

On a supposé, conformément aux intentions exprimées par les pouvoirs publics, que les
mesures nécessaires 4 1'équilibre dés comptes sociaux porteraient essentiellement sur les
ressources des ménages. Cette supposition aboutit & modifier la répartition de la charge des
prélévements sociaux comme l'indique le tableau suivant.

Tableaun® 9
VARIATION DES PRELEVEMENTS SOCIAUX
ENTRE 1988 ET 1994

En%duP.L.B. Variation
entre
1988 1994 | 1988 et 1994

A- COTISATIONS SOCIALES DES 121 1.5 -06
EMPLOYEURS ......... eeenns

B. COTISATIONSET PRELEVE.
MENT SOCIAL DIRECT SUR LES 69 | 78 + 09
MENAGES .............. crenaen
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Les charges sociales-employeurs sontallégées.

La contribution des ménages s'accroit. Son augmentation est particuliérement importante
entre 1988 et 1991 et s'atténue au-dela : le pourcentage dans le P.I.B. des prélévements sociaux
sur les ressources des ménages passe de 6,9 % en 19882 7,5 % en 1991 et 7,8 % en 1994.

L'environnement macroéconomique de la projection devient un effet de plus en plus
favorable & la résorption des déficits sociaux ; 'augmentation du nombre d'emplois et des salaires,
surtout vive a partir de 1991, suscite une forte croissance du produit des cotisations.

Ainsi, la croissance du pouvoir d'achat du salaire net par téte se rapproche, en cours de
projection, de celle du salaire brut, pour y &tre identique en 1994,

N
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IV - LA PROJECTION DES RECETTES FISCALES

Tableau n® 10
PROJECTION DES RECETTES FISCALES
(Administrations centrales, Collectivités locales, C.E.E.)

En milliards de francs En %du P.LB.
1988 | 1991 | 1994 | 1988 | 1991 | 1994

ADMINISTRATIONS CENTRALES:

1. TWV.A.recouvrée .......coviiinnens 486,9 582,5 709,2 8.6 8.5 8,5

A déduaire: T.V.A. communautaire . - 43,2 -51.8 - 63 -08 -0,8 -08
2. Taxesur les carburants(T.L.P.P.) ... 107,4 1221 148,2 2 1.8 1.8
3. Autres impéts liés a la production ... 1338 155.5 184,3 2,4 23 2,2
4. Impdtsurlessociétés .............. 124 166,3 214,1 2,2 24 2,6
5. Impétsurlerevenu(l) ............. 2314 280 356,7 4.1 4,1 43
6. Autresimpdtssur le revenu et impéts

surlecapitul (1) ocoovivnviainenen . 75.9 83,4 97,6 13 1,2 1,2

TOTAL .. ionemrnannnnnn PP 1116,2 1338 1647,1 19,8 19,5 19,8

A déduire : Transferts de recettes
fiscales :
- auxcollectivités locales ........... - 115.2 -144,4 -178,2 2,0 -21 - 2,1

- mﬁ/ussuruncus sociales(1) ........ - 189 -229 - 283 -03 -03 -03
-alaCEE, (it ‘oe -86 -38 -54 -0,1 -0,1 -0,1
TOTAL NET ADMINISTRATIONS
CENTRALES(2) ....cceivvnivinnannn. 9735 11669 14352 17,4 17,0 17.3
COLLECTIVITES LOCALES:
1. Impéts lids & la production .......... 122,6 153,5 189,9 2,2 2,2 23
dont; Taxe professionnelle .......... 80,7 103 129 14 1.5 1,5
2. lmpdtssurles ménages ....... rrees 98,3 115,5 140,3 1.7 1,7 1.7
3. Recettestransférées parl'Etat ...... 115.,2 1444 178,2 2 2,1 24
. .
TOTAL ...covvvnnan peervasianans 336.1 413,48 508,48 59 6 6.1
C.EE.:
1. T.V.A,communautaire ............._ 43,2 51,8 63 0,8 ° 0,8 08
2. Autrespréléevements ............ vt 27.7 26,7 33,2 0.5 0.4 0.4
TOTAL ... .iiiviiiiniiiiiniiines, 709 78,5 96,2 1.3 1,2 1,2

(1) Hors prélévement social sur le revenu des ménages comptabilisé en recettes propres de la Sécurité sociale.

On rappelle que la projection des recettes fiscales est une projection a législation
constante 1990 (T.V.A. exceptée).
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A- LESRECETTESDET.V.A.

Rapporté au P.I.B., le produit de la T.V.A. passe de 8,6 % en 1988 a 8,56 % en 1994. Ce
Néchissement apparait en début de période. Il résulte des baisses de taux alors appliquées.

A partir de 1991, 1a vigueur relative de la croissance et de la consommation des ménages
compense les effets des derniéres mesures d'allégement simulées. Le produit de la T.V.A. croit
comme le P.1.B.

A législation constante 1988, c'est-a-dire sans allégement, le pourcentage par rapport au
P.L.B. du produitde la T.V.A. serait passé de 8,6 % en 1988 2 8,9 % en 1991 et 9 % en 1994.

B- LESTAXESSUR LES PRODUITS PETROLIERS

Le rendement de la T.I.P.P. progresée d'abord moins vite que le P.I.B. en raison de la
"banalisation"” de la consommation d'essence sans plomb, moins taxée.

Par la suite, on a fait I'hypothése d'une suppression progressive de l'incitation fiscale a
I'utilisation de l'essence sans plomb ce qui contribue a stabiliser la part du produit de la T.I.P.P.
dans le P.I.B.. En revanche, si cette incitation fiscale était maintenue, le produit de la T.1.P.P.
serait minoré d'environ 4 milliards de francs en 1994, par rapport au résultat de la projection.

C- L'IMPOT SUR LES BENEFICES DES SOCIETES

L.a projection ne prend en compte‘aucune mesure nouvelle postérieure a celles qu'annonce
le projet.de loi de finances pour 1990.

C'est donc parallélement aux résultats des entreprises qu'évolue le produit de 1'impét sur
les sociétés. Leur forte croissance explique que celui-ci progresse de prés de 75 % sur la période et
représente 2,6 % du P.LB. en 1994 contre 2,2 % en 1988.

Cependant, deux sous-périodes doivent étre distinguées :

- de 1988 & 1991, la croissance du bénéfice fiscal des sociétés est forte ; elle explique que
le rendement de l'impét sur les sociétés soit élevé malgré des allégements {iscaux
importants.

- de 1991 & 1994, la progression du bénéfice fiscal des sociétés est moins forte ; mais, en
I'absence de nouvel allégement, la croissance du produit de l'impét se poursuit.
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D- LIMPOTSURLEREVENU

A législation constante, la projection montre une augmentation du rendement de 1'impét
sur le revenu dont la part dans le P.I.B. passe de 4,1 % en 1988 et 1991 4 4,3 % en 1994,

Cette progression, plus rapide que celle du P.I.B., résulte, d'une part, de la progression du
pouvoir d'achat du revenu des ménages dont la croissance s'accélére en fin de période (sous l'effet
notamment de 'augmentation du pouvoir d’achat du salaire net par téte) et, d'autre part, de la.
progression de 'emploi. Enfin, I'impét sur le revenu étant progressif, son produit en est rendu
particuliérement dynamique. °

E- LESPRELEVEMENTS OBLIGATOIRES DES ADMINISTRATIONS CENTRALES

Dans la premiére moitié de la période de projection (1988-1991), les prélevements
obligatoires des administrations centrales, aprés transferts aux collectivités locales et a la C.E.E.,
diminuentde 17,4 % a4 17 % du P.1.B.

Comme, a législation constante, 'élasticité des impéts d'Etat par rapport au P.L.B. est de
1,1 (1), ce fléchissement résulte essentiellement des allégements de fiscalité.

Par la suite, les facteurs d'évolution du rendement des divers impéts déterminent une
hausse de 0,3 point du poids des prélévements obligatoires dans le P.1.B. (17,3 % en 1994) malgré
la disparition, en 1992, du taux majoré de T.V.A.

La structure des prélévements obligatoires enreglstre les effets du dynamisme comparé de
chacun des impéts.

Le produit de la T.V,A, passe | de 46,2 % a 45,5 % du total. La baisse de ce pourcen‘ua/ge
s'accompagne d'un daccroissement de fa part de I'impét sur le revenu (25,1 % en 1994 contxlz;'/24 1%
en 1988) et, surtout, de I'impét sur les sociétés (15,1 % en 1994, contre 12,9 % en 1988).

Globalement, la projection conduit 4 un léger rééquilibrage des prélévements obligatoires
au profit des impéts directs et & une stabilisation de la pression fiscale de I'Etat.

F- LESPRELEVEMENTS COMMUNAUTAIRES

Aprés Paugmentation qui a résulté des décisions intervenues en février 1988 sur le
financement des Communautés Européennes, le poids des prélévements communautaires est
stabilisé 21,15 % du P.L.B.

----------

(1) L'élasticité des impdts d'Etat par rapport au P.IB. est mesurée par le rapport Croissance des
impéts d'Etatlcroissance du P.I.B.. Un montant supérieur & l'unité traduit une tendance
spontanée des impéts d Etat a croitre plus vite que le P.I.B.
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G- LAFISCALITE LOCALE

La projection des finances locales présente un caractére schématique (1). Elle propose une
base chiffrée permettant d'évaluer l'incidence d’hypothéses alternatives en matiére de fiscalité, de
dépenses courantes ou d'investissements et de besoin de financement.

La projection montre une poursuite de l'accroissement de la part dans le P.I.B. de ia
fiscalité locale et des recettes transférées par I'Etat (+ 0,2 point entre 1988 et 1994). Associée a
I'hypothése d'une stabilisation des taux, cette croissance résulte exclusivement du dynamisme de
la "matiére imposablc".

Les recettes fiscales transférées par I'Etat devraient croitre & un rythme annuel de
17,5 % en francs courants. La dotation globale de fonctionnement (D.G.F.), qui constitue environ
70 % de ces transferts, s’accroit de 7,3 % par an, en supposant le maintien du systéme d'indexation
actuel. Sous cette hypothése, le total des transferts de recettes fiscales par 1'Etat passe de 2 % du
P.I.LB.en 19882 2,1 % en 1994,

Dans la catégorie des impéts liés & la production, la taxe professionnelle effectivement
acquittée par les entreprises représente 68,2 % du total en 1994 contre 65,8 % en 1988 Son
produit croit plus que le P.L.B. : + 8,1 % par an en francs courants.

Enfin, le produit des impéts sur les ménages, progresse comme le P.I.B., de 6,1 % par an.

C
»

..........

(I) On traite ici la partie fiscale de la projection. Les dépenses, le besoin de financement et
l'endettement des administrations publiques locales font l'objet de la sixiéme partie de la 75te

lt
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V - DEPENSES ET SOLDE DU COMPTE
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES CENTRALES,

A -LES DEPENSES HORS CHARGES D'INTERETS

Tableaun® 11
DEPENSES ET CAPACITE DE FINANCEMENT
i DES ADMINISTRATIONS CENTRALES
(Hors opérations du Fonds de stabilisation des changes)

En milliards de francs En% duP.1LB.
1988 1991 1994 1988 1991 1994

I- FONCTIONNEMENTET
DEVELOPPEMENT DES

SERVICES: -
- Consommations intermédiaires .. 1909 2248 270,6 3,4 33 3,25
dont : militaires ...ieievenensens 109,7 128,7 157,9 1,9 1.9 1,9
- Salaires et cotisations sociales ... 349 407,2 4918 6,15 5,95 5.9
- Investissements ....ceceveeecens 423 55.3 753 0.7 0,8 09
~ Autresdépenses .......seee0nese 8.4 10,6 12,8 0,15 0,15 0,15
TOTAL I . ceenuee.... veevessene 590,6 697,9 850,5 10,4 10,2 10,2
I1. INTERETSVERSES .....,....... 99.6 131,2 1379 1.8 1.9 1,65
111 - TRANSFERTS AUX AUTRES
ADMINISTRATIONS ... i..0vnuss 150,7 164,5 200,2 2,7 2,4 2.4
dont :
- Collectivités locales ....oovevinn. 59,6 69,6 86,2 1,1 1 H
- Assurancessociales .....ovviines 91,1 94,9 114 1,6 1,4 1.4
IV - AUTRES TRANSFERTS:
»  Transferts économiques .....ou.s 108,% 708,2 1129 1.9 1.6 1,35
- Prestationssociales coeeveerenenn 218.5 268,2 320,5 3,9 3,9 38
. Coopération internationule(l) ... 34,3 423 56.5 0.6 0,6 0,7
< Divers ciieciiriinceciriiinrorons - 378 435 499 0.6 0,6 0.6
TOTAL IV L iiiireriionanennns 399,1 462,2 539.8 7 6,7 6,45
TOTALDESDEPENSES ........... 1240 14558 | 1728,4 21,9 21,2 20,7
dont:
TOTAL hors chargesdintérét ........ 11404 1324,6 1590,5 20,1 19,3 19,05
BESOIN DE FINANCEMENT ....... - 89,8 -73 - 231 - 1.6 - 11 - 03
dont :
CAPACITE DE FINANCEMENT hours
charges dintérél . . coiviaincen PO +98 + 58,2 + 114,8 + 0,17 + 0,85 + 1,4

(1) Hors e ressource"transférée & la C.E.E,

Le tableau n® 11 présente, dans le cadre de la comptabilité nationale, les dépenses de
I'ensemble des administrations centrales.
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Le concept d'administrations publiques centrales inclut TEtat mais aussi les organismes
divers d'administration centrale (ODAC) auxquels I'Etat verse un important volume de
transferts. En raison de ces versements, la présentation du compte de I'Etat au sens strict ne met
pas en relief les catégories traditionnelles de dépenses (consommations intermédiaires, salaires,
ete...) ce que permet, en revanche, la présentation ici retenue.

Hors charges d'intéréts, la part dans le P.I.B. du total des dépenses des administrations
centrales s'inscrit en baisse : 20,1 % en 1988 a4 19,05 % en 1994.

La modération de la dépense publique est plus accusée en début qu'en fin de projection du
fait principalement d'un certain desserrement de la politique salariale (dont on a fait I'hypothése).

v

1°- Les consommations intermédiaires

a) Lesconsommationsintermédiaires militaires:

N En comptabilité national}e, les dépenses militaires d'équipement ﬁgurent‘ dans les
consoinmations intermédiaires del'Etat, Elles représentent plus de 50 % des consommations
intermédiaires des administrations publiques centrales. On a retenu comme hypothése
I'application, & partir de 1990, du projet de loi de programmation militaire (+ 4 % I'an en francs

constants).

Au total, compte tenu des autres catégories de consommations intermédiaires militaires, la
croissance de ces dépenses est paralléleau P.L.B..

b) Les consommations intermédiaires non militaires:
Pour elles, on a fait I'hypothése d'une croissance de 2 % par an en francs constants. )

Globalement, exprimé en pourcentage dans le P.1.B., le montant des consommations
intermédiaires des administrations publiques centrales diminue (3,25 % en 1994 contre 3,4 % en
1988). :

2°-  Les charges salariales

En supposani une stabilisation des effectifs & partir de 1992 (qui fait suite a une légére
progression en 1990-91) et une augmentation du pouvoir d'achat du salaire brut limitée a 2 % par
an, les charges salariales augmentent peu.

C'est ainsi que, malgré un certain assouplissement de la politique salariale en fin de
période (le pouvoir d’achat du salaire moyen par téte croit de 2,5 % par an en moyenne entre 1991
et 1994 contre 1,5 % entre 1988 et 1991), la part de ces dépenses dans le P.L.B. diminue entre 1988
et 1994 (5,9 % en 1994 contre 6,15 % en 1988).

3°- Investissements

Malgré I'achévement du “plan-prison” en 1991, I'investissement des administrations
publiques centrales progresse d'environ 7 % par an en volume, passant de 42,3 milliards en 1988 &
75,3 milliards en 1994. Cette progression s'accentue en fin de période pour atteindre 7,3 % par an
en volume entre 1991 et 1994. Exprimé en pourcentage du P.I.B., le niveau de ces dépenses s'éléve
de 0,2 point au cours de la période de projection.

Sépat 50.—- §

£
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4°- Transferts aux autres administrations

A législation constante, les transferts aux collectivités locales progressent presque comme
le P.IB.

L'évolution modérée des transferts aux assurances sociales résulte principalement de
I'hypothése faite sur le retrait de la subvention a I'Association pour la structure financiére qui
interviendrait & partir de 1990 (v. précédemment):

5°-  Autres transferts : i :

Pour les transferts économiques, on a fait I'hypothése d'un maintien de la valeur en
francs courants de 1990 des subventions d'exploitation, ce qui entraine une baisse sensible de la
part, dans le P.1.B., des transferts économiques, malgré la forte augmentation, posée en
hypothése, des aides A l'investissement,

Les transferts au titre des ‘prestations socxales augmentent de prés de 6, 6 % en francs
courants. -

O Tableaun® 12
PRESTATIONS SOCIALES 4 N
VERSEESPAR LES ADMINISTRATIONS CENTRALES

En milliards de franes En%duP.LB.
1988 1991 1994 1988 1994
- Prestations sociales directes
d'employeurs ......... Ceeraeenaeas .. 101,9 1249 156,7 18 1.9
- Pensions d’anciens combattants ....... 22,7 228 223 0,4 0.3
- Chémage (solidarité) ... ............. RER 133 13,9 0.2 0.1
« Pré-retraites(F.NE)) ........covvnvnae 22,3 - 223 205 | 0.4 0,2 -
- Autres prestations pour I'emploi ....... 18,3 215 24,2 0.4 0,3
«FNALEeFNH. .. ... 29,2 38,8 55.3 0,5 0.7
- Aide sociale ............ AP 79 16,1 18,1 0 0,2
~DIVErs Liiiiiiiiieiiiciiririiiicaans 53 8,5 © 9,5 0, 0.1
TOTAL ...eeiiieaiaiaciccascnsssnan 2185 268,2 3205 39 38

Les prestations pour l'emploi diminuent sous l'effet d'un momdre chémage. Les charges
supporiées autitre des pré-retraites diminuent également.

En revanche, les prestations sociales directes d'employeur, essentiellement les retraites,
augmentent en francs constants de 3,5 % par an. Les transferts au titre de l'aide au logement
(Fonds national d'aide au logement et Fonds national de !'habitat) progressant encore plus
fortement, de 7,2 % par an.

Enfin, les prestations d'aide sociale font plus que doubler en début de période en raison de
la mise en place du revenu minimum d'insertion (R.M.1.). Par la suite, comme on a fait I'hypothése
d'un simple maintien du pouvoir d'achat du R.M.1,, 'augmentation des charges d'aidé sociale est
faible & partir de 1991.

La forte croissance des dépenses de coopération internationale (6,5 % en termes
réels, de 1991 a 1994) résulte de la prise en compte de I'abandon de créances annoncé au profit des
pays pauvres et de l'intention manifestée par les pouvoirs publics d'allouer a l'aide au
développement des moyens supplémentaires.
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/
B- CHARGES D'INTERETS ET ENDETTEMENT //

]

1°-  Intéréts versés par les Administrations centrales (1)

Tableaun®13
EVOLUTION DE LA CHARGE D'INTERETS
1988 1991 1994
En milliards de francs courants ....... 99,6 131,2 1379
Eu%duPlIB. ......... venens hvenesn 1,74 19 1,65

Par hypothése, on a supposé que les taux d'intérét réels - qui sont généralement considérés

aujourd’hui comme anormalement élevés - baisseraient au cours des prochaines années : le taux -

d'intérét réel a long terme passerait de 6,2 % en 1988 4 4,3 %en 1991 et 3,8 % en 1994 tandis que
les taux a court terme correspondants s'établiraient 4 4,7%, 3,9% et 2,3 % ; cela correspondrait a
des taux nominaux de 8 % pour le long terme et de 6,5 % pour le court terme, en 1994.

Ces hypothéses ont évidemment pour effet de modérer l'accroissement des charges.

d'intéréts dans la projection.

Par ailleurs, la capacité de financement "hors charges d'intéréts" s'améliore cohstamment,
ce qui permet de réduire I'accroissement du stock de dettes au cours de la période.

Exprimé en pourcentage du P.1.B., l'allégement des charges d'intérét est plus net daps la
deuxiéme partie de la projection que dans la premiére, pour les raisons suivantes :

- lacharge des intéréts progresse en 1990 et 1991 sous l'effet de l'arrivée a échéance des
obligations renouvelables du Trésor (O.R.T.) & intéréts capitalisés;

- labaisse des taux a court terme s'accélére a partir de 1991 ;

- ce n'est qu'en cours de période que les opératicns de. gestion de la dette a long terme
permettent de tirer un profit significatif de la baisse des taux longs (2).

Compte tenu de I'incertitude qui caractérise les hypothéses sur les taux d'intérét, on
présente trois variantes destinées illustrer I'ampleur de l'aléa :

- variante A': les taux nominaux sont maintenus a leur niveau de 1990 ; -
- variante B les taux réels sont maintenus a leur niveau de 1990 ;

- variante C: les taux nominaux a long terme sont maintenus a leur niveau de 1990 avec
une baisse des taux a court terme pour arriver & un écart de 1 point en 1994.

“

(1) La quasi-totalité de ces intéréts sont a la charge de L Etat.
{2) les instruments de financement courts (bons du Trésor) bénéficient, eux, presque
' instantanément du repli des laux courts qui s accélére en cours de période.
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Tableaun®14
ECARTS PARRAPPORTA LA PROJECTION

(En m;ll.ards defranes)
1991 1992 1993 | 1994

Variante A eeeenene.n... +19 +46 +84 .| +109 i

Variante B .....oevernr. | +19 +3.1 +9 < | +118 4

Vnrian}e Coevrreanns +0,5 +1,6 +34 +49

e
Dans les deux premiéres variantes, les charges d'intéréts seraient majorées en fin de

période respectivement de 8 % et de 8,7 %. Dans la troisiéme, Jjaugmentation de la charge de la
dette seraitde 3,6 % en 1994 par rapport 3 la projection centrale - SN

2°- Ladettedel'Etat

£
@

Tableau n® 15
ENCOURS DE LA DETTE BRUTE DE L'ETAT
(En milliards de francs et en % du P.1.B.)

;\\ %

1988 | 1991 | 1998
En milliards de francs . B
- Dette Amoyenetlongterme ........ 1 620 870 | 1008
- Bonsencomptecourant .....N..... 450 - 500 | 531
« AULIES ..iveeevencrosss rerescecsena 406 465 493
W
Total ...vivevriceannas teamain Ceaen 1476 1805 2032
Totalen%duPIB. ....... eeeaneaees 26,1 254 23,4

Q
7

Une précision technique s'impose : si I'encours de la dette progresse en foncticn du besoin dé
financement des administrations publiques centzales, il faut garder a l'esprit que ies "opérations = . -
financiéres" (dotations aux entreprises publiques, préts accordes par I'Etat, par exemple) influent '
égalementsur son niveau (v. infra.). v -

&

C'est & partir de 1991 que le ratio "dette sur P.L.LB". décroit, passant de 26,4 % en_1991 &
24,4 % en 1994,

g
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C- BESOIN DE FINQNCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

CENTRALES .
Tableaun® 16
BESOIN DE FINANCEMENTET CHARGES D'INTERETS
DES ADMINISTRATIONS CENTRALES ¢
(Hors opérations du Fonds de stabilisation des changes)
En milliards de francs En%duP.I.B.

1988 | 1991 | 1994 | 1988 | 1991 | 1994

Besoin de financement des administrations

centrales Liiiiiiiiiiiiiiieiencaes ievaes - 89,8 -73 - 231 1,6 1.1 03
dont . : .
Etat vvovvvriveriinnnns Crasasesaans - 88,9 - 86,5 - 38 1,6 1.3 0,45
Intéréis versés par les administrations =
centrales ,....cc.e.. srerseseniarerenens 996 . 131,2 1379 1.8 1.9 1.75
dont : -
Intéréts versésparlEtat ........... 983 129,7 136,2 1,7 1,9 16

Le besoin de financement des administrations publiques centrales (1) régresse fortement
au cours de la période de projection, surtout dans les trois derniéres années, passant de 1,6 % du
P.1.B.en19884a1,1 %en 1991 et 0,3 % en 1994, 4

. o

Désle début de la période, le solde "hors charges d'intéréts" est positif (2). La projection fait
ainsi apparaitre une nette tendance a-la réduction du déficit budgétaire et a la contraction de la
part des intéréts dans les dépenses publiques.

Toutefois, on rappellera que le calcul d'un solde est toujours trés aléatoire et que certaines
hypothéses relatives aux dépenses publiques appellent des questions :
. N ‘
- La politique salariale dans la fonction publique ne risque-t-elle pas de devoir
s'assouplir davantage, compte tenu des hausses des rémunérations privées ?
ﬂv
- L'hypothése d'une baisse des taux d'intérét réels est-elle cohérente avec la poursuite
d'une croissance vive et ia résurgence de {ensions inflationnistes en fin de période ?

Sous ces réserves, la projection se caractérise a la fois par une réduction du besoin de
financement des administrations publiques centralés et par une stabilisation de la part dans le
P.1.B. des prélévements obligatoires.

...............

(1) Le solde d'exécution de la lo; de finances est quelque Ppeu supérieur au besoin de financement au

o . sens de la Complabilité nationale (notamment a cause des dotations en capital aux entreprises

publiques et des préts de 1 Etat) : en 1994, par exemple, le déficit budgétaire excéde le besoin de
financement de | Etat d'un montant de quinze milliards de francs (0,18 % du P.I.B.).

(2) Le déficit budgétaire hors charges d'intéréts disparait dés 1989.
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VI- POINTS DE REPERE SUR LES FINANCES LOCALES

Tableaun® 17
DEPENSESET ‘BESOI_N DE FINANCEMENTDES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES LOCALES
(Suivant le cadre de la Comptabilité nationale)

En milliards de En % du P.LB. En%
francs des dépenses

1988 1994 1988 1994 1988 1994

A- FONCTIONNEMENTET

DEVELOPPEMENTDES ) : 2
SERVICES: ' !
- Consommations intermédiaires .. 116,5 1703 2 2 21,5 218
- Salaires et cotisations sociales ... 1652 |° 2308 - 2,9 28 30,6 29,4
< Investissements .......%...... e 1293 21 23 25 239 26,9
- Autresdépen8es .....oeveicensos q 7 0,1 | 01 0.8 09
TOTAL A .ooivnnennenn, e 1 @5 | 6191 7.3 7.4 76.8 79,0
B- INTERETS VERSES ............. 50,6 57,8 0,9 0,7 9.3 7.5
C- TRANSFERTS: '
“.  Transferts économiques ......... 13,9 19,6 0.2 0,2 2,6 24
- Prestationssociales .......... N 26,2 37 0,5 04 149 4,7
~  Transferts aux autres adminis-
Lrations u.evecisnsiosererrvees o 1,2 17,2 0,2 02 2,2 23
- Autrestransferts .......ccveeeue 225 325 0,4 0,4 4,2 41
TOTAL C ..iiviirrenenrnrnsennsne 738 106,3 1.3 1.2 139 13,5
TOTALDES DEPENSES(A +B 4+ C) 539.4 783.2 9.5 9,3 100 " 100
BESOIN DE FINANCEMENT ...... . ~-88 +37 - 0,15 + 0,04 1.6 0.4

Selon la projection, le besoin de financement des administrations publiques locales de
8,8 milliards de francs en 1988 fait place a une capacité de financement de 3,7 milliards en 1994.

Malgré I'hypothése d'un certain assouplissement de la politique salariale en fin de période
et de la création de 6 000 empiois (équivalents temps plein) par an, on observe une diminution de
la part des charges salariales dans les budgets locaux.

On a supposé que les dépenses d'investissement croitraient de 4,5 % l'an en volume. Cette
croissance relativement élevée entraine celle des consommations intermédiaires qui progressent
comme le P.1.B.
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La part dans le P.1.B. des dépenses de transfert décline du fait surtout de la modestie de la
croissance des prestations sociales (1), En conséquence, les dépenses de transferts ne représentent
plus que 13,5 % du total des dépenses en 1994 contre 13,9 % en 1988.

La charge d'intéréts progresse peu (2,2 % par an en valeur) ; sa part dans le P.L.B. est en
régression (de 0,9 % en 1988 4 0,7 % en 1994) de méme que sa part dans le total des dépenses
publiques locales (7,5 % en 1994 contre 9,3 % en 1988).

- Ces tendances favorables résultent :

- du réaménagement de la dette des collectivités locales qui a permis d'en réduire le coiit

moyen ;

- d'une amélioration de la capacité de financement "hors intéréts” (d'environ 20 milliards
de francs ¢ourants entre 1988 et 1994) ;

- des hypothéses sur les taux d'intérét.

Le tableau suivant présente la projection de l'encours de la dette brute des administrations
publiques locales. '

A

..........

Tableaun®18

DETTE BRUTE DES ADMINIS;I}?RAT[ONS PUBLIQUES LOCALES

il

1988 1991 1994
Enmilliardsdefrancs ........ov000.. 564 622 668
EnpourcentageduP.IB, ............ 10 901 8

( 1)"On a faitl hypothése d'une stabilisation de ces dépenses en francs constants.
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ANNEXE N°2

INCIDENCESMACROECONOMIQUES
DE MODIFICATIONS DU SYSTEME FRANCAISDET.V.A.
ALLANTDANSLE SENS DE L'HARMONISATION EUROPEENNE

L'étude ne propose pas un scénario d’harmonisation "clé en main”. Elle constitue plutét une
sorte de "boite a outils" a 'aide de laquelle le lecteur pourra combiner entre elles les mesures de
son choix.

11 ne s'agit pas non plus de simuler 'abolition des frontiéres fiscales a !'intérieur de la
C.E.E.. On cherche seulement 4 mettre en évidence les effets macroéconomiques qu'auraient
actuellement, sur I'économie frangaise, les propositions d'harmonisation des systémes
nationaux de T.V.A. présentées, au mois de juillet 1987, par la Commission des Communautés
européennes, La question de savoir si le dispositif proposé permettrait d'abolir les frontiéres sans
risquer des détournements de trafic n'est donc pas traitée (pour ce faire, une simulation
multinationale s'imposerait).

La note étudie les principales modifications dont pourrait faire 1'objet le systéme frangais
de T.V.A. en les regroupant er@quatre catégories :

suppression du taux majoré ;

reclassements des produits entre les taux dans le sens de la baisse ;

reclassements dans le sens de la hausse ;

suppression des rémanences sur produits pétroliers.

)

 Deés lors que ces modifications se traduisent plus souvent par des pertes que par des
suppléments de recettes, il était utile d'étudier parallélement des majorations d'impdt de
nature & compenser plus ou moins totalement ces moins-values fiscales:

- relévement du taux réduitde laT.V.A.;

- hausse des impdts directs sur les ménages;

- institution d'une "taxe d'immatriculation".

z

Enfin, la baisse du taux normal étant fréquemment évoquée dans les discussions relatives

a 'harmonisation de la T.V.A., il a paru utile d'en décrire les incidences en les comparant a celles

de l'abandon du taux majoré.

(1) Note n° 89-55 (10 avril 1989) du Service des Etudes législatives (Cellule économique). Le
modéle HERMES-France a été construit par le Laboratoire d'économie commun & ['Ecole
¢entrale de Paris et & 'Université de Paris I, avec le concours de la Commission des
Communautés européennes et de la Chambre de Commerce et dTndustrie de Paris.
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'aide du modéle HERMES,

-74-

LES HUIT CATEGORIES DE MESURES SIMULEES AVEC LE MODELE HERMES

Pour les besoins de la simulation, on a supposé que les diverses mesures étudiées entraient en
vigueur le 1er janvier 1989, Dans les lableaux de résultats, lu premiére année de la simulation
correspond donc @ 1989 et la quatriéme année & 1992. Les calculs n'ont pas été prolongés au-

dela de cet horizon.

Incidence EFFETS INDUITS (2)
budgétaire -
MESURES ETUDIEES ‘ex ante” Echanges | o abre | Nivesudes prix
5 (en niilliards de extérieurs d" . dla
s o emplois ) .
francs 1989). {milliards de (milliers) cotisommation
m francs 1989) (%)
- Suppression du taux majoré de 7
T.V.A.(horstabac)-........... - 15,56 -71 57 -0,6
- Baisse de 0,8 point du taux
normal ..................... - 14,6 - 5,2 41 - 0,45
- Fixation du taux réduit 4 7,4 % + 15,6 6,5 - 50 0,6
- Hausse des imp6ts directs sur
lesménages ................. + 15,56 8,8 - 69 - 0,05
- Institution d'une "taxe
d'immatriculation" de 5 % + 5,9 3,1 - 23 0,3
- "Reclassements” en bhaisse . - 11,7 - 8,3 67 - 0,6
- "Reclassements" en hausse + 10,2 4,5 - 45 0,4
- Suppression des rémanences .. - 1,2 - 2,0 13 = - 01

(1) Compte tenu de la T.V.A. grevant les investissements et les consommations intermédiaires de l'ensemble des
Administrations.

(2) Ecarts (par rappurt aux niveaux des résultats d'un compte de référence construit & législation constante)
indiqués par le modéle pour la quatriéme année de la simulation.

Lu suppression du taux majoré de T.V.A. serait préjudiciable 2 notre commerce
extéricur : 'année ot la mesure intervient, la moitié du surcroit de demahde de biens
d'équipement (automobiles) se retrouve en importations, et seulement un cinquiéme en
accroigssement de la production nationale de biens d'équipement (le reste correspond aux marges
commerciales).

Pour compenser cette suppréssion, la mesure la plus "neutre", d'aprés le modéle HERMES,
serait un relévement du taux réduit qui devrait, dans ce but, étre porté 4 7,2 % ou 7,4 %.

Augmenter les impéts directs sur les ménages pour compenser une baisse-de T.V.A.
aurait le mérite d'en conserver l'effet désinflationniste. Mais ce type de compensation aboutit,
d'aprés les enchainements décrits par le modéle, & un transfert de ressources des ménages
vers les entreprises. Son opportunité dépend donc du jugement que 'on porte sur le niveau plus
ou moins satisfaisant des marges des enireprises.

h
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Dans I'hypothése de la création d'une "taxe d'immatriculation” de 5 %, les conséquences
dommageables, pour le commerce extérieur, de l'abandon du taux majoré de T.V.A. seraient
grandement atténuées.

Une baisse du taux normal aurait une incidence désinflationniste moins assurée que la
baisse du taux majoré, mais elle serait moins néfaste a nos échanges extérieurs.

)
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ANNEXE N°3

Etude réalisée pour le Sénat, a l aide du modéle MIMOSA,
et présentée au Ve Colloque de réflexion économique
organisé, le 18 mai 1989, sous légide de la Délégation pour la Planification (1)

La convergence des performances économiques est l'un des
objectifs essentiels que la Communauté européenne s'est fixée et qui a
élé atteint dans’la. lutte contre linflation engagée au début de la
décennie quatre-vingt. Mzhnmoins, ces derniéres années, les
déséquilibres de balances dgs paiements se sont accentués entre pays
excédentaires el déﬁcitaire\:s, alors que les interdépendances ne
cessaient de se renforcer tant d;‘.\travers les échanges commerciaux que
par lintégration financiére. Pour évaluer ces interdépendances et
leurs implications pour les politiques économiques, le C.E.P.LI. et
lO.F.C.E. ont procédé & différentes simulations réalisées avec le
modéle MIMOSA : elles mesurent par exemple l'influence des
décisions prises en R.F A, sur la conjoncture européenne, les effets
d'une relance concertée a l'échelle de la C.E.E., et lincidence d'une
réévaluation du deutsche Mark sur la resorpuon des déséquilibres
‘macroéconomiques.

La réalité des interdépendances entre les grands pays industriels et, en
particulier, entre les pays de ]a Communauté européenne, est unanimement reconnue.
Chacun sait en Europe que les décisions de politique économique des principaux
partenaires ont des effets puissants, et que leurs choix peuvent parfois peser aussi
lourd que ceux des autorités nationales.

L'appréciation précise de ces inter"dépendances demeure cependant délicate.
Celles-ci s'exercent en effet a la fois par les échanges commerciaux et les interactions

(1) Cette annexe reproduit un article paru dans la revue "Economie prospective
internationale”, n° 40, 4e trimestre 1989. Le -modéle mondial MIMOSA a éié
construit et est mis en oeuvre par une équipe commune au Centre d'études
prospectives et d informations internationales (C.E.P.1.I) et a l Observatoire frangais
des conjonctures économiques (O.F.C.E_) - Voir encadré page suivante. =D

o
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financiéres, elles mettent en jeu les pays tiers et peuvent étre modifiées —aussi bien
~ amplifiées que réduites— si les politiques économiques sont infléchiies en réponse
aux modifications de I'environnement international.

L'utilisation d'un modéle multinational permet de quantifier les différents fac-
teurs d'interdépendance et de déterminer leurs influences respectives. Le modéle
MIMOSA, que le CEPII et I'OFCE ont construit en commun pour la prévision a
moyen terme et les études de politique économique, est bien adapté 3 une analyse
des interdépendances macro-économiques en Europe. 1l comporte une représenta-
tion compléte des quatre plus grandes économies européennes (France, Allemagne,
Italie, Royaume-Uni), ainsi que des Etats-Unis et du Japon, et une représentation
simplifiée des autres régions du monde, notamment les autres pays de la Commu-
nauté européenne,. Les différents modéles de pays ou de régions sont reliés par des
équations décrivant les flux d'échanges de biens et de services, ainsi que les flux
financiers (encadré).

Les simulations présentées ici visent a étudier différents aspects de ces interdé-
pendances. Une premiére partie est centrée sur I'interaction des conjonctures et les
effets réciproques des modifications de politiques économiques. La deuxiéme porte

ras!
[

Le modéle MIMOSA

MIMOSA, Modéle Intégré Mondial pour Ia Simulation et I'Analyse, est un modéle
macro-économique de 1’économie mondiale construit en. commun par le Cepii et I'Ofce
(Equipe MIMOSA, 1989b). Le projet a bénéficié du soutien financier du Commissariat
Général du Plan et de I'Insee.

)

Caractéristiques genérales :

— Modéle économétrique annuel, dynamique,

— Couverture du monde en quinze zones : Six grands pays industriels (Etats-Unis,
Japon, France, RFA, Royaume-Uni, Italie) font I'objet d’une modélisation détaillée
(modéles desstructure néo-keynésienne d'environ 300 équations). Neuf zones géogra-
phiques (Reste de la CEE, Autres Europe, Autres OCDE, Moyen-Orient et Maghreb,
Afrique noire, Amérique latine, Nouveaux pays industriels d'Asie, Autres Asie, URSS
et Europe de I'Est) sont décrites de maniére simplifiée. "

— Echanges commerciaux en quatre categones de prodmls produlls manufactu-
rés, produits agro-alimentaires, matiéres premiéres et énergie.

— Echanges de services en deux catégories : services non-facteurs, revenus du
capital.

Utilisation ;

MIMOSA. a été congu pour se préter a la fois A des utilisations en projection ou en

* variante, en fonctionnement multinational ou pour un pays pris isolément. Il permet
aussi des analyses comparatives entre les économies des grands pays.

N

3
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INTERDEPENDANCES o

sur les questions de convergence des performances économiques et sur les incidences
de politiques communes aux différents Etats membres de la Communauté, ou de
politiques visant a réduire les déséquilibres de paiements intra-communautaires.

B

Intégration économique
et interdépendance des conjonctures

Un survol des interdépendances européennes

Sir longue période, I'interdépendance croissante des conjonctures entre pays
européens se lit dans le rapprochement progressif des rythmes de croissance
(graphique 1) : alors que dans les années soixante et au début des années soixante-
dix leur dispersion moyenne était nettement supérieure a un point, elle a sensible-
ment baissé au cours des quinze dermeres années pour se situer, au cours des années
récentes, au voisinage de 0,5 point'.

Ces interdépendances macro-économiques passent par deux canaux principaux :
les échanges commerciaux, tout d’abord, qui sont le vecteur de transmission de la
croissance: et de I'inflation ; les taux d'intérét, ensuite, puisque I'intégration des
marchés tend a égaliser les rendements anticipés des actifs financiers et que les
autorités monétaires surveillent I'évolution des taux de change.

o L'intensité des échanges entre pays de la CEE, dans sa composition actuelle a
douze, s’est fortement accrue depuis vingt ans (tableau 1) : les exportations a
destination des autres pays de la Communauté, qui représentaient selon les pays de
cing 4 onze points de P1B en 1967, en représentent aujourd’hui prés du double. Cette
intégration accrue se lit symétriquement dans le partage du marché intérieur de
chaque pays: en France, par exemple, les producteurs des autres pays de la
Communauté assuraient en 1987 23 % de I'offre de prodults manufacturés, contre un
peu plus de 13 % en 1970.

Les petits pays de la CEE (notamment ceux du Benelux) sont, en raison de leur
forte ouverture, les plus tributaires de la conjoncture communautaire : leurs expor-
tations vers la CEE représentent prés de 20% de leur PIB. Viennent ensuite
I'Allemagne, la France, I'lLalie et le Royaume-Uni. Mais la France est le pays dont
les exportations sont le plus fortement orientées vers la CEE : ses ventes sur ce
marché étaient, en 1987, supérieures de 50 % a ses exportations extra-communautai-
res. L’Allemagne est, de longue date, sensiblement plus présentessur I'ensemble du

1. Le taux de troissance ‘moyen est obtenu en pondérant la performance de chaque pays par son poids dans le PIB
communautaire en 1980 (aux prix el taux dé change de cette année). L'indicatcur de dispersion est la moyenne
anithmétique pondérée des érarts absolus au taux de croissance moyen,
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GRAPHIQUE |

Croissance du PIB dans la CEE .
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INTERDEPENDANCES

TABLEAU |

Orientation des exportations des principaux pays européens : produits manufacturés,

agro-alimentaires et services non-facteurs *

En %

l France | Allemagne I Italie®*® Royaumc-Uni[Autrcs CEE l Ensemble CEE

Exportations totales/PIB

1967 13,0 203 14,4 16,9 24,5 17,6
1987 212 2.1 22,1 239 377 26,7

Exportations vers la CEE/PIB

1967 6.8 9.4 72 47 1.3 7.7
1987 128 156 123 12 196 143
Exportations vers la CEE/exportations hors CEE

1967 108 86 101 39 86 79
1987 153 1 130 39 w0y | 1s

® Les exportations de manéres premiéres et d'énergie ne figurent pas dans ce tableau, dans la mesure ou il s'agit pour
Vessentiel de produits homogenes pour lesquels I'orientation géographique des échanges importe peu; v figurent en
revanche les exporiations de services non-facteurs pour lesquels a été faue I'hvpothése que l'orientation géographique des
¢xportations ¢vers la CEE ou le hors CEE} étit wdentique a celle des biens.

** PIB ¢n base 1970 pour I'lialte.

Source : CEPII. banque de données Mimosa.

marché mondial, et le contraste entre les deux pays s’est nettement accentué au
milieu des années quatre-vingt en raison du faible dynamisme des marchés d'expor-
tation extra-communautaires de la France {Afrique et Moyen-Orient notamment).
L’Italie est dans une position intermédiaire, le Royaume-Uni restant encore, malgré.
la progression continue de son intégration a la-Communauté, relativement plus
présent sur les marchés tiers.

L'intensité relative des échanges intra — CEE (échanges intra — CEE / exporta-
tions vers le reste du monde) a connu d'amples fluctuations au cours des deux
derniéres décennies. Aprés avoir réguliérement progressé jusqu’au début des années
soixante-dix, I'intégration commerciale européenne semble avoir stagné, voire
régressé, jusqu'au milieu dgs années quatre-vingt, avant de connaitre un redresse-
ment spectaculaire au cours des deux derniéres années. Ces évolutions n’indiquent
pas que la dynamique d’intégration communautaire se serait essoufflée, puis réveil-
lée : elles sont pour Pessentiel imputables a des facteurs macro-économiques (gra-
phique 2). Si I'on décompose en effet I'indicateur d’intensité des échanges intra-
communautaires en un indicateur de performance {évolution relative de la part des
producteurs CEE dans les importations communautaires et dans les importations du
reste du monde) et un indicateur de demande (croissance relative, en valeur, des
importations de 1a Communauté et du reste du monde), on observe que le premier
est affecté d'une tendance croissante ; les producteurs européens ont mieux résisté
a la compétition des autres fournisseurs —Japon et NPI, notamment— sur leur

¢ © Senat 50.— 6
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‘propre marché que sur les marchés extérieurs, ot ils ont constamfnent perdu du

terrain. L'indicateur de demandeé est, en revanche, caractérisé par d’amples fluctua-

. tions autour d'une tendance décroissante. On trouve ici la trace des chocs qu 'a subis

le commerce international au cours de la période analysée : expansnon puis contrac-

tion des marchés de I OPEP au rythme des fluctuations du prix du pétrole, envolée

puis stagnation des importations américaines, effets de valorisation résultant des -
moiivements du dollar; on y lit aussi e reflet du faible dynamisme des marchés
européens depuis le premier choc pétrolier.

.Dans une optique macro-économique, le meilleuriadicateur des interdépendan-
ces commerciales directes entre deux pays est la part des échanges réciproques dans
le PIB de chacun d’eux (graphique 3). La France, I'Allemagne et I'Italiz entretien-
nent entre elles des échanges d'intensité voisine, les exponanor;.s “vers le pays
' partenaire représentant dans chaque cas de 2,5 a 3,5 % du PI3, W peu plus si I'on
prend en compte les échanges de services. L'intensité des échanges des trois pays
avec le Royaume-Uni est & peu prés deux fois moins forte, ce qui laisse attendre une

plus grande indépendance des conjonctures. Enfin 'ensenible des autres pays de la .
CEE est pour la France et "'italie un partenaire de poids analogue a la RFA, tandis
que I"Allemagne et ie Royaume-Uni soat plus étroilemem liés A cette zone. Q @

Au cours des deux derniéres décennies, les mterdependances monétaires se sont
fortement intensifiées avec la tendance 3 l’mtegranon des marchés financiers.
Cependant ce mouvement a pu étre ralenti ou contrarié par des mesures de politique
économique. Les restrictions aux mouvements de capitaux, qui avaient commencé
a étre réduites dans les années soixante, ont souvent été réactivées au cours de la £
décennie suivant¢ dans un contexte de chocs réels et d'instabilité monétaire. Si °~ :
I'Allemagne a précocement levé les entraves a la mobilité du capital, et si le
Royaume:Uni a fait de méme dés 1979,-1a France et I'Italie n'ont commencé a
démanteler les dispositifs de contréle des changes qu'au cours des années récentes
dans la perspectwe de la libéralisation compléte des mouvements. de capitaux
décidée pour la mi-1990. Dans la premiére fnoitié des années quatre-vingt notam-
ment, ces pays ont pu utiliser les contréles des changes pour faire face a des attaques
contre lenrs monnaies fout en préservant les objectifs de la politique monétaire. En
témoignent les écarts importants observés a plusieurs reprises entre le taux du
marché monétaire et le taux de I'Eurofranc ou de I'Eurolire (voir par exemple
Giavazzi et Giovannini, 1988). 5

Les restrictions aux mouvements de capitaux ne suffisent cependant pas 2 isoler
durablement la politique monétaire des influences extérieures. L'analyse économé-
trique de la formation des taux d'intérét permet de mettre en évidence des régularités
dans le comportement des autorités monétaires. Les travaux effectués dans le cadre
du modéle MIMOSA (Coudert et Topol, 1987) indiquent | aussi qde' les autorités
frangaises et italiennes privilégient un objectif externe dans la gestion des taux
-d’intérét & court terme en répondant rapidement soit aux variations de leur taux de
change vis-a-vis du mark, soit directement aux variations du taux d'intérét allemand.
Par contre, les autorités monétzires britanniques poursuivent a la fois un objectif
interne de politique anti-inflationniste, et un objectif externe de gestion du taux de
change 4 I'égard des monnaies du SME et du dollar. Arbitrant entre deux impératifs
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Facteurs explicatifs de l'intensité relative des échanges intra-CEE
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parfois contradictoires, elles ne répondent que partiellement aux variations de la
conjoncture monétaire éuropéenne®, Enfin le comportement de la Bundesbank
refléte un arbitrage entre le contrdle de l'inflation interne et la gestion du taux de
change vis-a-vis du dollar, Ainsi, le comportement des autorités monétaires appa-
rait-il hiérarchisé, la RFA étant le leader ef. la Grande-Bretagne restant un peu

. /
excentree, v X =

De Pinfluence de I’Allemagne
sur la conjoncture en Europe

Pour illustrer les interdépendances macro-économiques en Europe, nous avons
choisi de présenter les conséquences sur chacun des pays de la Communauté de
mesures de politique économique prises en RFA, Nous étudierons d’abord P'impact
d’une relance budgétaire et ensuite, celui d'une hausse des taux d'intérét. Toutes les
variantes présentées dans cet article ont été effectuées sur la période 1989-19932. Les
résultats sont donnés en écarts au compte central présenté dans I'article « Croissance
et déséquilibres de I’économie mondiale » (équipe MIMOSA, 1989a).

u}

La propagation d’une relance budgétaire

[y
3
3

Supposons d’abord que I'Allemagne augmente ses dépenses ffggiiques d'un;
montant égal 4 un point de PIB 4 taux d'intérét et taux de change ("{(es (tableau 2).%,

Pour |'essentiel, les effets de la relance sur Péconomie allemande sént analogues a
ceux que décrit un modéle national : & un horizon de 3 ans, le PIB augmente de 1,3 %
en volume, mais le solde extérieur (paiements courants) se dégrade de 0,7 point de
PIB. Le solde des Administrations bénéficie des rentrées fiscales induites par la
croissance et ne se creuse ex-post que de 0,4 point de PIB. Le niveau des prix 4 la
consommation augmerte de 0,8 % a trois ans, et de 1,6 % 3 cinq ans. Cette inflation
relativement forte s’explique par les tensions sur les capacités de production, la
baisse d'un chomage qui est déja relativement bas, et les hausses de salaires induites
dans ce pays par les gains de productivité du travail. D’aprés nos estimations,
I'Allemagne fait partie des pays ot la relance est la plus inflationniste ; symétrique-
ment, c'est unif¢ceux qui bénéficient le plus en termes de désinflation d’une
politique de de’t{u‘g,ﬁgd\e‘ restrictive (tableau 3).

D T

. &
2.Le comporiement des autorités britanniques a connu d'amples viriations au cours des années quatre-vingt, puisqu'aprés
avoir affirmé la priorité absolue du contrale de 14 masse monélaire ellés se sont progressivement orientées vers unc
gestion du taux de change  1"¢gard des pays du SME avant de reorienter, au printemps 1988, la politique monétaire vers
Je freinage de Ia demande intéricure. Les équations du modéle, qui ont été estimées sur données trimestrielles sur fa
période §979-87.repré snt Un compor moyen.

J.Ceci explique une partie des différénces citre les réultats présentés dans cet article et ceux qui avaient €té présentés
lars du colloque du Sénat. pour léquel les varuuntes portaient su7 la pérsode 1978-1985. Par ailleurs, certaines equations
du madéle ont été révisées, o

[ . —

y

4
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TABLEAU 2

Impact d’une hausse des dépenses publiques de 1 % du PIB en RFA

Taux de change er raux d'iniérér fixes
Ecarts par rapport a la simulation de référence

N

Ir¢ année | 3¢ année | 5¢ année
PIB en volume, en %
France 0,26 0.39 0.37
Allemagne 1,18 1.25 0.89
Italie 0.16 0,34 0.31
Royaume-Uni 0,07 0,14 0.14
Autres CEE 0,25 0,46 0,46
© Towal CEE 0,44 0,58 0,48
Etats-Unis 0,10 0,18 =017
Japon 0,08 0,19 0,14
Total Monde 0,20 0,30 0,24
Prix a Ia Consommation, en %
France — 0,04 — 0,02 o 0,14
Allemagne 0,05 0,83 1,61
Italic — 0,03 — 0,01 0.20
Royaume-Uni 0 0,12 031 «
Autres CEE 0,12 0,56 1,04
Etats-Unis 0,01 0,10 0,26
Japon 0,02 0,09 0,21
"Emploi, ens%
. France 0,05 0,18 0,22
Allemagne 0,40 0,87 0,74
Italie 0,01 0,07 0,10
Royaume-Uni 0,02 0,09 0,14
Etats-Unis 0,05 0,13 0,10
Japon 0,01 0,03 0,02
Solde des Administrations,
en points de PIB _
Fraace 0,05 0,15 0,18
Allemagne - 0,61 — 041 —~0.54
Italie 0,06 0,07 0,06
. Royaume-Uni 0,01 0,06 0.08
~ Etats-Unis 0,03 0,07 0,04
. Japori 0,02 0,07 \\0.06
Solde extérieur,
en points de PIB
France 0,05 0,17 0.22
Allemagne — 0,58 — 0,68 — 0,61
. Italie 0,09 0,18 0,22
< Royaume-Uni 0,02 0.04 0,05
. Autres CEE 0,15 0,17 0,07
Source - CEPILOFCE Etats-Unis 0,01 0,02 0.01,
Qurce . » .
Simulation MIMOSA, Japon & 0,04 0.06 0.08
: N
@
% S
° p
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-
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TABLEAY 3

Pente * de la courbe d’offre globale a horizon de trois ans

France ~0,21
. Rappem entre lu h Allemagne 0,87
du prix du PIB ¢t le:hauss lalie 0,31
du PIB en volume, Royaume-Uni Ln
Source : CEPI-OFCE; Autres CEE 1,23
calcul MIMOSA. -

L’impact de la relance allemande est sensible sur ses partenaires européens : a
trois ans, le PIB augmente de 0,35 % en Italie, de 0,4 % en France, de 0,45 % dans
la zone « Autres CEE », mais seulement de 0,15 % au Royaume-Uni. La hiérarchie
des effets est conforme a ce que laissait attendre la structure des échanges commer-
ciaux, mais naturellement I'impact expansionniste est pour chaque pays supérieur &
I'effet mécanique du seul accroissement des importations de la RFA. L'inflation de
chaque pays se nourrit de I'importation de l'inflation allemande qui s’ajoute a celle
qui nait de I’expansion interne, mais n’est importante que dans la zone « Autres
CEEw», Enfin les soldes extérieurs et les soldes publics des partenaires de I’Allema-
gne s ‘améliorent légérement.

Les effets d'une relance de méme type dans d’autres pays européens sont
analogues. Le tableau 4 qui donne les multiplicatcurs croisés en Europe, c’est-a-dire
Pimpact sur chaque écanomie d’une relance mise en ceuvre par un autre pays,
confirme que I’Allemagne est pour tous les autres pays celui dont la politique
budgétalre a le plus d'impact. [I fait egalement Tnettement apparaitre les incidences

. des variations dans le degré d'insertion européenne des différents pays : regroupant

des pays trés ouverts, I'ensemble « Autres pays de la CEE » est particuliérement
sensible & la conjoncture des grands pays de la Communauté. Vierinent ensuites
I'Allemagne, Ia France et I'Italie, puis le Royaume-Uni.

»

s
TABLEAU 4

Impact d’une relance budgétaire de 1 % du PIB survenant dans I’un des pays europeens
& I’horizon de trois 2ns

France {Allemagne halfe_ Royaume- | = Autres
Uni CEE

Le lnbleauddonnz } xmpac; pd

L .

e, dane relance France 122 | o1s | o014 | o005 0,19
budgétaire de | % du PIB Aliemagne 0.39 1,25 0,34 0,14 0,46
dans le payvs figiurani en Italie 0,26 0,25 1,81 0,07 0,22
ligne. 3 S Royaume-Uni 0.18 0,22 0,15 0.84 0,24
Source : CEPI-OFCE, Autrés CEE 0.34 0,37 0,25 0,15 0,87

simulation MIMOSA.

Q
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0

3
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L’Allemagne n'est pas seulement I'économie européenne dont la croissance a
mécaniquement le plus d’effet sur les autres, elle exerce aussi une influence sur les
choix de politique économique des autres pays si ceux-ci conduisent une politique

budgétaire dictée par le souci de maintenir I'équilibre extérieur. En desserrant la

contrainte extérieure qui pése sur leur croissance, la relance allemande permet aux
partenaires de pratiquer une politique plus expansionniste.

Pour illustrer ce canal supplémentaire d'interdépendance, le tableau S donne les
effets d'une relance allemande accompagnée de mesures de politique budgétaire
expansionniste dans tous les autres pays européens. Ces mesures sont calibrées de
telle sorte que le maintien du solde extérieur soit assuré en moyenne sur cinq ans
pour tous les partenaires de la RFA. En tenant’ compte de ce qu'iine mesure
expansionniste dans un pays améliore le solde des autres, le calcul montre qu'une
augmentation de dépenses publiques d’'un point de PIB en Allemagne permet
ex-post a la France une relance de ses dépenses publiques de I’ordre de 0,75 point
de PIB sans dégradation du solde extérieur. La marge de manceuvre est de 0,7 point
en ltalie, de 0,4 point dans le « reste de la CEE », et seulement de 0,15 point au
Royaume-Uni.

La croissance allemande bénéficie de la possibilité de relance offerte aux
partenaires : au bout de trois ans, le multiplicateur de dépenses publiques augmente
de prés de 0,6 point (1,81 au lieu de 1,25); la balance courante se dégrade moins
(-0,57 point de PIB contre — 0,68 sans réaction des partenaires); le solde des
administrations reste proche de I'équilibre au lieu de se dégrader de 0,4 point de P1B.
En contrepartie, cependant, les prix a la consommation augmentent davantage
(+ 1,2 % par rapport au niveau de référence la troisiéme année au lieu de + 0,8 %),
en raison de la croissance et de I'inflation importée.

A contrario, la simulation montre que si I'Allemagne veut réduire son déficit
‘ . * ' ’ . - SR .
public en limitant ses dépenses tandis que ses partenaires cherchent a éviter que leur

TABLEAU 5

) Effets d’une relance en Allemagne avec polmque d’accompagnement dans tous Ies

autres pays de la CEE

Ecarts par rapport a la simulation dé référence a horizon de trois ans
7

~
France |Allemagne E\\Iie Boﬁ:im" Aé'g,;s

PIB, en % 1,79 1.81 p /]/,89 0,44 1,22
Prix 4 fa 4
consommation, & .
en % - 0,26 1.21( 0,06 0,37 1,41
Solde publlc. . S
en points du PiB 004 | —009 =071 0,01 nd

< En '"aé,fé'gflg;ﬁ Eﬂ"-' Solde extérieur, R

ﬂllf(‘t - —
simulition MIMOSA. fﬁl points du PIB 0 0,54 0 0 0

. L

ol |
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déficit extérieur ne se creuse, elle.ne réussit qu'a réduire I'activité en Europe sans
améliorer sensiblement ex-post son déficit public.

La France bénéficie fortement de la relance coordonnée, ce qui était moin§ le cas
lorsque le seul facteur expansionniste était extérieur. Cela s'explique par le peu
d’'impact inflationniste qu'a en France une relance dans une situation de fort
chomage. Les. prix baissent méme sous I'effet des gains transitoires de productivité.
De ce fait, la compétitivité de la France s'améliore, et les ménages voient leur
consommation encduragée puisque leurs encaisses réelles ne sont pas dévalorisées.

Les gains que procure la mobilisation coordonnée des marges de maneuvre sont
similaires pour 1'Italie, plus fajbles pour les ¢ Autres pays de la CEE » et sensible-
ment plus réduits pour le Royaume-Uni. En outre, ils s'accompagnent d’une infla-
tion plus forte qui dégrade la compétitivité et dlmmue la progression de la demande
intérieure,

s

L’exercice présenté ici ne prétend pas au réalisme. Outre les difficultés de mise
en ccuvre d’un programme de relance aussi précisément calibré, il repose sur I'idée
que la croissance allemande est le verrou de la croissance européenne pae\e que les
panenanres de I’Allemagne ont pour critére quasi-exclusif I’ équilibre extérieur. Or,
ceci n’est vrai que tant que 'inflation est faible et que les finances publiques ne sont
pas trop déséquilibrées, Cette simulation montre cependant que dans certaines
conditions, 'impact expansionniste d’une relance allemande sur I'économie fran-
gaise représente le tiers de I'impact sur I'économie francaise d’une relance interne,
st les autres pays nechangent pas de politique, et une fois et demi son impact si les
pays européens utilisent pleinement Ieur\marge de manceuvre.

v

A}

Les effets de la politique monétaire anti-inflationniste

Les pays européens connaissent fréquemment des hausses de taux d'intérét en
cascade. C'est le cas notamment lorsque des pressions sur les marchés des changes
conduisent les autorités monétaires a agir pour freiner une hausse du dollar, ou
lorsqu’elles resserrent la politique monétaire dans un but anti-inflationniste. Dans
un cas comme dans 'autre, c'est souvent la Bundesbank qui prend I'initiative, les

, autres banques centrales étant contraintes A suivre.

On peut se demander cependant si ces politiques se renforcent mutuellement ou
5i, au contraire, elles se contrarient I'une 'autre. Relever le taux d’intérét est souvent
pour les autorités d'un pays un moyen d'importer de la désinflation en provoquant
une appréciation de la monnaie. Mais si tous les pays européens pratiquent simulta-
nément cette politique, les effets d’appréciation s'annulent partiellement : c’est ce
que traduit 'expression courante de « guerre des taux »,

I8} i
Pour déterminer I'impact de telles politiques une simulation de hausse simultanée
d*un point de tous les taux d’intérét dans I'ensemble des pays de la Communauté a
été effectuée. En cohérence avec cette hypothése, les taux de change intra-commu-
nautaires ont été maintenus a leur valeur de référence. En revanche, l'appréciation

2] P
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des monnaies européennes 4 I'égard des pays tiers est prise en compte : leur taux de
change augmente de 2% la premiére année, et de 4 % 4 moyen terme*.

TABLEAU 6

Impact d’une hausse de 1 point des taux d’intérét en Europe

Ecarts par rapport & la simulation de référence

©

Source - CEPII-OFCE,

stmitlation MIMOSA,

Ire année | 3¢ année | 5¢ année

PIB es volume, en % :
France — 0,39 — 0,69 —0.73
Allemagne - —084 — 1,58 — 142
Italie — 0,16 — 0,20 — 0,11
Royaume-Uni — 0,04 - 0,15 0,17
Autres CEE . — 0,23 — 1,02 — 1,17

Total CEE - 0,38 - 0,82 — 0,76
Etats-Unis — 0,02 0,14 022
Japon - 0,09 - 0,09 — 0,20

Total Monde — 0,12 — 0,21 — 0,21
Prix & la consommation, en %
France — 0,01 — 0,17 — 0,43
Allemagne ~ 0,03 — 0,55 — 1,12 i
lalie — 0,04 —0,04 0 ’
Royaume-Uni - 0,27 — 1,14 — 1,86
Autres CEE —0,22 -— 1,26 — 246 N
Etats-Unis 0,02 0,13 0,32

{ Japon 0,03 0,21 0,36
Emploi, en %
France — 0,08 — 027 — 0,40
Allemagne —0,29 — 0,94 — 1,01
ltalie 0,03 0,06 0,1}
Royaume-Uni — 0,06 —0,23 — 0,20
Etats-Unis — 0,04 0,09 0,17
Japon — 0,01 — 0,02 —0.04
Solde des Administrations, '
en points de PIB
France — 0,11 — 032 — 0,40
Allemagne —0,28 — 0,82 —097
| Ialie — 0,09 —024 —0,38 {

Royaume-Uni - 0,04 —-0,12 —0,10
Etats-Unis N — 0,01 0,04 0,07 8
Japon — 0,02 — 0,01 — 0,03 B
Solde extérieur,
en points de PIB
France 0,17 —0,15 — 0,31
Allemagne 0,28 0,30 0,16
ltalie 0,20 0,25 0,09
Royaume-Uni 0,09 0,05 0
Autres CEE — 0,08 3 099 0,41
Etats-Unis — 0,02 0,01 0,05
Japon 0,01 0,05 0,05

4.Dans sa version actuclle, MIMOSA ne comporte pas d'équations de détermination des taux de change. L'évaluation
deés effets de la hausse des taux sur P'appréciation des monnaies européennes provient des simuiations comparées
cffectuées par d'autres modéles multinationaux en changes flexibles. Les osdres de grarideur retenus sont coinparables
& ceux auxquels conduisent nos estimations préliminaires d'équations de change

o
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Dans un pays pris isolément, les effets d’une hausse des taux se font sentir par
plusieurs canaux. Certains postes de la demande (logement, FBCF des entreprises,
stocks) sont particuliérement sensibles au niveau des taux d'intérét, ce qui conduit
en général A un effet récessif sur la demande globale, sauf si les transferts de revenu
entre agents débiteurs (entreprises et administrations) et créditeurs (ménages) induits
par la hausse des taux provoquent une croissance de la consommation. Ce peut étre
le cas si I'Etat est trés endetté et si la politique budgétaire n'est pas infléchie en
réponse & l'alourdissement de la charge de la dette publique. En changes fixes, 'effet
désinflationniste de la mesure provient de la détente des marchés des biens et du
travail, mais il peut étre contrarié , annulé ou méme inversé par I'impact direct de
la hausse des taux d'intérét sur les prix des entréprises (alourdissement des charges
d’intérét , recherche d'un meilleur taux d’autofinancement). Le solde extérieur
s'améliore du fait de la baisse de la demande. Enfin les effets de 1a mesure sur
I’emploi sont ambigus en raison des effets de substitution induits par la hausse du
coit'du capital, mais on s'attend a priori & ce que les effets récessifs I'emportent, Les
simulations effectuées avec les modéles de pays Mimosa montrent que les effets
récessifs se manifestent partout sauf en Italie, et qu'ils sont particuliérement nets en
Allemagne. En revanche, la mesure est trés peu efficace —en changes fixes— pour
lutter contre I'inflation.

Lorsque tous les pays de la CEE augmentent leurs taux simultanément, les effets
récessifs et désinflationnistes se renforcent mutuellement : la demande adressée a
chaque pays chute, et les flux commerciaux transmettent la désinflation de ['un a
P'autre. L'appréciation des monnaies européennes va dans le méme sens. En outre,
le ralentissement de la croissance mondiale pése sur les prix des produits de base,
ce qui réduit encore l'inflation importée.

La mesure est effectivement récessive dans tous les pays (tableau 6), et particulié-
rement en Allemagne ol la demande intérieure est trés sensible au niveau des taux
d'intérét : d'aprés nos estimations, c’est notamment le seul pays ol la consommation
réagit directement au niveau des taux d’intérét. Par contre, au Royaume-Uni et
surtout en Italie, la hausse des revenus du capital et la désinflation stimulent
davantage la consommation des ménages que la chute des revenus d’activité ne la
déprime. En Italie, la baisse initiale de la demande intérieure fait place a une légére
augmentation 3 partir de la troisiéme année®. Cela raméne la baisse du PIB 4 0,1 %
a cinq ans, contre 1,4% en Allemagne, 0,7% en France. Au Royaume-Uni, la
désinflation est plus vive, de sorte qu'a 5 ans, le PIB augmente de 0,2 %. Malgré le
freinage de la substitution capital-travail, le chdmage augmente dans tous les pays,
sauf en Italie,

La désinflation est nette, tout particuliérement au Royaume-Uni, en Allemagne
et dans les « Autres CEE ». La hausse du coiit du capital et ]a répercussion dans les
prix de la hausse des frais financiers des entreprises ne suffisent pas a enrayer les
facteurs qui jouent en faveur de la désinflation. Chaque pays importe la désinflation
des autres et exporte la sienne propre : a I*horizon de trois ans, les prix a I'importa-
tion baissent de 1,3 & 2,2 % selon les pays. '

S. En 1989, année de départ de la période de simulation. la dette publique nette représente 95 % du PIB en Italie, contre
33 % au Royaume-Uni, 25% en France et 23 % en Allemagne. La singuldrité italienne est donc nette.

[
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Les soldes publics se dégradent partout en raison de moindres rentrées fiscales et
d’'un alourdissement des charges d'intérét de la dette publique. C est pamcuhere-
ment le cas en Italie.

Les effets sur le solde extérieur sont aussi ambigus que I’on pouvait I'attendre. Les
pays ol la récession et la désinflation sont les plus marquées améliorent leur solde
courant, les autres le dégradent. Pour I'ensemble de la CEE, I':mpact de la baisse de
la demande intérieure surpasse 1égérement celui des pertes de compétitivité : le solde
extérieur s'améliore de 0,1 point de PIB a trois ans. Les Etats-Unis et le Japon
subissent les effets récessifs de la moindre croissance européenne, gagnent en
compétitivité, et connaissent une certaine inflation importée. Pour les premiers, les
gains de compétitivité a I'importation ont un effet expansionniste sensible, ce qui
n’est pas le cas pour le Japon qui importe peu.

La guerre des taux n’est donc pas un jeu 3 somme nulle et une hausse simultanée
des taux d'intérét a bien les effets de ralentissement et de désinflation attendus. Mais
c’'est un jeu cotteux : pour diminuer de 0,2 % son taux d'inflation, la RFA perd 1,4 %
de niveau d’activité ; pour diminuer le sien de 0,1 %, la France perd 0,7 % de niveau
d’activité,

Convergence et politiques coordonnées

La convergence des performances économiques et notamment des rythmes
d’inflation est, de longue date, un objectif de la Communauté européenne. Aprés
avoir connu des évolutions sensiblement contrastées au cours des années soixante-
dix, les pays de la CEE —du moins ceux qui participent au mécanisme de change
du SME— ont consenti au cours des années quatre-vingt des efforts importants en
vue de réduire les divergences nominales héritées des chocs de la décennie anté-
rieure. Plusieurs pays, notamment la France, ['Italie et 1a Belgique, se sont efforcés
avec succeés de ralentir la progression des salaires nominaux.

Cet acquis souffre cependant d’'une double fragiiité. Il ne signifie pas, tout
d’abord, que les asymétries ou les facteurs de divergence entre les économies aient
disparu, et I'on peut en particulier se demander comment les différentes économies

européennes réagissent & des chocs simultanés ou & des mesures identiques de

politigue économique®. Il ne peut, ensiuite, faire oublier que sur certains points, et
singuliérement én-matiére de solde extérieur, les divergences se sont sensiblement
accrues. Dans ce contexte, il est utile d’examiner si les avantages d’un ajustement de
parité —en termes de rééquilibrage— 1'emportent sur ses coifs —en termes de
convergence des rythmes d'inflation. Ces deux points sont examinés ici aprés un bref
bilan de la convergence. .

6. .En termes plus abstraits, il sagit de savoir s1 les caractéristiques des économies de la CEE sont celles d'une zone
monétaire optimale. ’
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Convergences et dlvergences macro-économiques
au sein de la CEE

Une grande réussite du SME est d’avoir abouti a faire converger vers le'bas les
taux d'inflation des pays participant au\mecamsme de change. Une mesure synthé-
tique de ce succés est donnée par le graphique 4, ol figurent pour ces pays (« SME »
sur le graphique), comme pour I'enseinble de la CEE, I'inflation moyenne et sa
dispersion autour de la moyenne. Partant de 4,9% en 1980, la dispersion de
I'inflation a progressivement diminué jusqu'a atteindre 1,1 % en 1987, tandis que la
performance moyenne s'améliorait. En revanche, la dispersion des performances
dans les pays hors SME reste plus forte, Dans un ¢as comme dans I'autre, on notera
que I'année 1988 marque un arrét du processus de convergence désinflationniste.

Pour atteindre ce résultat, les autorités dés pays les plus inflationnistes ont dii
accepter des niveaux de taux de change réels élevés protégés par de forts taux
d'intérét; en conséquence la dispersion dec-taux d'intérét réels ex-post’ a eu
tendance 4 8 accroglre au cours de la désinflation. Trois phases successives peuvent
en fait étre distinguses (graphique 5). Aprés une premiére période caractérisée par
des taux .réels négatifs et une forte dispersion, la généralisation de politiques
monétaires restrictives a partir du début des années quatre-vingt s’était traduite par
une hausse des taux moyens et une sensible réduction de leur dispersion. A partir
de 1983-84, la recherche d’une plus grande stabilité nominale des taux de change au
sein du SME a conduit 4 un certain accroissement des écarts de taux réels entre pays.

La convergence ne se manifeste pas en matiére de finances publiques (graphi-
que 6). Jusqu'en 1985, les disparités se sont en fait accrues en raison de la persistance
de déficits trés eleVes aux Pays-Bas, ct'surtout en Italie et en Belgique, tandis que
celui de T’ Allemagne se redulsan Les progrés enregistrés depuls lors restent
modestes, puisque 'écart moyen entre les déficits publics derfleure voisin de trois
points de PIB. Mais, en ce domaine, ia nécessité d’une convergence ést moins nette
que dans d’autres.

Enfin, les déséquilibres de balance des paiements entre pays de la Communauté
se sont fortement accrus ces derniéres années : depuis 1986 le traditionnel excédent
allemand atteint 4 % du PIB, soit en‘proportion un niveau.plus élevé que I’excédent
japonais ou le déficit américain, tandis que parallélement les soldes extérieurs
frangais et italien demeurent vulnérables, et que le Royaume-Uni, aprés sept années
d’excédents, connait depuis 1987 un déficit croissant (graphique 7). A I'exception du
déficit anglais ces déséquilibres n’ont, jusqu’a présent, pas provoqué de tensions sur
les marchés des changes, et I'on a observé (avec une certaine surprise) que le SME
pouvait, dans un contexte de faible inflation, tolérer de fortes disparités de situation
extérieure entre pays participants.

De fait, les indicateurs de compétitivité ne montrent plus, depuis 1985, de
dégradation relative des positions compétitives des pays traditionnellement infla-

7. Taux d'intérét 4 court terme moins Taux de croissance du prix du PIB.
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GRAPHIQUE 4

Inflation (prix du PIB) dans la CEE et le SME

4-a - Taux de croissance moyen des prix
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GRAPHIQUE 5

Taux d’intérét réel A court terme

S-a - Moyenne
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GRAPHIQUE 6

Capacité de financement des Adminis(fations publiques

En Y% du PIB
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GRAPHIQUE 7

Soldes des paiements courants
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En % du PIB
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tionnistes du SME. Aprés une phase dans laquelle I'appréciation réelle de la
monnaie a été pour ces pays le prix de la désinflation, on semble &tre entré dans une
phase plus paisible ol les taux de change réels relatifs sont grosso modo stables.

Cependant la viabilité 3 moyen terme d'une telle configuration de déséquilibres
intra-européens n'est pas garantie. Et méme si I'on peut envisager, dans la perspec-
tive d'une union monétaire, que la coexistence durable de pays excédentaires et de
pays équilibrés ou légérement déficitaires ne pose dans I'avenir ni probléme finan-
cier, ni directement de probléme monétaire, il demeure que la situation peut devenir
sous-optimale si les pays déficitaires, ou certains d’entre eux, freinent leur croissance
en raison de la contrainte extérieure, tandis que les pays excédentaires ne cherchent
pas a I'accélérer®.

Or, I'essentiel des déséquilibres de paiements entre pays de la CEE trouvent leur
origine non dans les performances sur les marchés tiers, mais bien dans les échanges
intra-européens. Le graphique 8, o figure pour chacun des grands pays |'évolution
depuis vingt ans des soldes bilatéraux d'échanges de produits manufacturés avec ses
partenaires de la Communauté, indique clairement que les excédents-déficits
bilatéraux traditionnels se sont sensiblement renforcés au cours des années récentes.
C’est notamment le cas de I'excédent de I’'Allemagne vis-a-vis de la France, du
Royaume-Uni et des « autres pays de la CEE ».

GRAPHIQUE 8

Soldes manufacturiers vis-a-vis de la CEE
En " ddu PIB

Années 1967, 1973, 1979, 1985 et 1Y87.
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8 Rappelons, par exemple, que le X® Plan frangas reuent explicitement un objecuf d'équihibre extericur

Senat 30. — 7
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Les effets de politiques concertées

La relance concertée

On_2 généralement retenu des experientes de relance de la fin des années
soixante-dix et du début des années quatre-vingt que le degré d'ouverture et
d'intégration dans I'ensemble communautaire de chacun des pays de la CEE leur
interdisait désormais de pratiquer des relances en solitaire. Celles-ci, en effet, sont
colteuses en déficit extérieur. et les déséquilibres qu'elles provoquent entre le pays
qui relance et ses proches voisins peuvent déboucher & bréve échéance sur une crise
de change’.

Nombreux ont été ceux qui, sur cette base, ont plaidé pour une forme ou une autre
de relance concertée a I'échelle de la Communauté. L'économie de 1a Communauté,
prise comme un tout, est 2 peu prés aussi ouverte que celle des Etats-Unis ou du
Japon, et le creusement du déficit extérieur en cas de relance est donc sensiblement
réduit. De plus, la CEE prise dans son ensemble peut sans doute plus facilement
qu’un Etat membre isolé s’autoriser un déficit extérieur, car elle n’est pas tenue 4 un
impératif de convergence avec les Etats-Unis et le Japon'®. 11 faut cependant, pour
qu'une telle relance soit praticable, qu'elle ne provoque pas de divergences excessi-
ves a4 l'intérieur de la CEE.

Pour examiner ces questions, une simulation de relance concertée a 'échelle de
la Communauté correspondant & une hausse d’'un point de PIB des dépenses
publiques a été effectuée dans tous les pays. Par rapport a la simulation présentée
au tableau §, il s’agit ici d'une mesure uniforme mise en ceuvre par tous les pays de
la Communauté, et non de la réponse des différents pays a une relance allemande.
L'exercice ne vise pas non plus au réalisme : dans un contexte donné, une relance
de ce type devrait sans doute étre dosée en fonction des marges de mancuvre
macro-économiques disponibles'! dans chaque pays. Mais il est intéressant d’exa-
miner les effets d'une mesure a priori uniforme.

Les gains en volume sont élevés : le multiplicateur est, pour I'ensemble de la
Communauté, voisin de 2,2, c'est-a-dire de ce qu'il est aux Etats-Unis. Tous les pays
en bénéficient en termes de croissance et d’emploi, le Royaume-Uni connaissant
cependant une relance sensiblement moins forte que les pays d'Europe continentale.
Son solde extérieur se détériore en outre nettement plus, tandis qu'il est a I'inverse
légérement amélioré en France : on trouve ici, outre le reflet des sensibilités inégales
des importations a la demande, la trace d’insertions différenciées dans I'échange
intracommunautaire. Enfin les finances publiques sont peu déséquilibrées en raison
des rentrées fiscales induites par la croissance : ex-post, elles s’améliorent méme en
France et en RFA.

9 On fan 10 référence aux experiences bruannique, italienne et frangaise des annees 1976-83 A certains egards.
Vexpenence allemande de 1978-80 presente des caractersstiques Voistnes

i0 En outre, un deficat exterieur modere de I'ensemble CEE pourrait étre bienvenu dans le contexte de desequihibres
mternationaux des annees quatre-vingt

11 Dans la pranque, un programme de relance devrant egalement tenir compte des preférences des differents pays pour
fa reduction du chomage, la baisse de P'inflation. etc.
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TABLEAU ~

impact d’une hausse des dépenses publiques de 1% du PIB dans tous les pays de la

CEE

Source  CEPII-OFCE,
stmulation MIMOSA

Taux Je change et taux d'interél fixes

Ecarts par repport a le simulation de reference

Ire année | 3¢ année | S¢ année

PIB ea volume, e» %
France 1,98 257 2.1
Allemagne 2,06 236 1,77
Italte 1.49 281 294
Royaume-Um 1,08 1,26 1,07
Autres CEE 1,33 2,05 218

Total CEE 1,65 224 2,15
Etats-Unis 0,37 0,63 0,65
Japon 0,35 0,70 0,76

Total Monde 0.70 1,10 1.04
Prix & la consommation, en %
France — 024 — 0,36 0,2
Allemagne 0.11 1,54 ER]
Italie - 0,12 0,07 1,59
Royaume-Uni 0.09 0.92 214
Autres CEE 0,56 232 428
Etats-Unis 0,04 035 0,91
Japon 0,06 032 0,78
Emploi, ea %
France 0.41 1,14 1,52
Allemagne 0.74 1,68 1,51
Italie 0,16 ;60 095
Royaume-Uni 032 0,83 1,08
Etats-Unis 0,17 0.44 037
Japon 0.04 0,11 0,12
Solde des Administrations,
en points de PIB
France — 033 0.15 038
Allemagne — 030 0,20 0,1t
Italie — 0,83 — 098 — 1.2t
Royaume-Uni — 0,89 — 0,62 — 0,64
Etats-Unis 0,13 0,25 0.18
Japon 0,08 0,25 031
Solde extérieur,
en points de PIB
France — 0,30 0.17 0.39
Allemagne —~ 0,34 — 044 — 0,26
lalie — 0.06 — 0,06 0,26
Royaume-Uni — 044 — 0,40 — 0,38
Autres CEE — 0,11 — 0,13 — 0,53
Etats-Unis 0,04 0.07 0.07
Japon 0.13 0,20 0.27

La contrepartie de cette amélioration de la croissance et de I’emploi est la hausse
de 'inflation. A I'horizon de cinq ans, la hausse du niveau des prix est supérieure
1 3 % en Allemagne — soit en moyenne 0,6 % de plus par an. Mais I'accélération est
partout nette, et elle est renforcée par la hausse des prix des produits de base. En
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outre, la disparité des conditions de formation des prix et des salaires entre pays
européens a pour conséquence une dispersion des effets inflationnistes de l1a mesure.
Cette différenciation a plusieurs causes. La réaction inflationniste allemande s’ex-
plique principalement par ia forte sensibilité des salaires 4 la conjoncture, due au bas
mveau du taux de chdomage sur la période de projection et d fa répercussion dans les
salaires des gains de productivité permis par la croissance. L'arbitrage inflation-
croissance particuliérement défavorable que connait I’économie britannique pro-
vient de 1a forte sensibilité des salaires non au niveau, mais a la variation du chdmage
{phénomeéne d'hystérésis). A I'inverse, 1a modération des hausses de prix en [talie et
surtout en France provient d'une moins grande reaction des salaires due au font
niveau du taux de chdmage, des gains de productivité transitoirement induits par la
relance (qui ne sont pas répercutés dans les salaires), et des comportements de
fixation des prix qui répercutent ces gains de productivité méme s'il ne sont pas
permanents. La France apparait dans une situation particuliérement favorable
puisque malgré des gains de croissance, la hausse des prix n'apparait qu'au dela de
3 ans. A moyen terme, elle bénéficie de gains de compétitivité vis-a-vis de ses
partenaires.

Au total, I'appréciation que ’on peut porter sur une relance concertée dépend des
objectifs que I'on privilégie. Cette politique est globalement efficace en termes de
croissance et d'emploi pour un cout faible en solde extérieur ou budgétaire ; elle
apparait, de ce point de vue, trés préférable a une relance en solitaire (tableau 8).
Mais les effets multiplicateurs jouent pour les prix comme pour les volumes : la
relance concertée est plus inflationniste parce qu’elle induit une croissance plus
forte. En outre, elle induit des réactions disparates des différentes economies et,
notamment en matiére de prix, peut handicaper la convergence. 1l en irait de méme
de tout choc de demande, provenant par exemple d'une meilleure conjoncture
mondiale.

TABLEAU 8

Coiit de la relance budgétaire a I’horizon de trois ans

Relance 1solece Relance concertée
Déficit Déficu Déficut Défient
public exterieur Prix publjc extérieut Prix
France 0,28 0.26 - 0,18 - 0.06 0,07 - 0,14
Allemagne 0.54 0.32 0.66 — 0,08 0.19 0.65
Iahe 0.66 0.28 0.08 0,35 0.02 0.02
Royaume-Um 0.96 0.65 0.61 0.49 032 f 073

Le tableau donne, pour chacun des pans. le cout en solde Jes udmimistiranions en solde extenieur mesures en potnts de
PIB et en hausse des prix, d'upe refance aboutissunt o une hausse de | % du PIB selon que ccite mesure est pnse dans
le seut pars ou dans lensemble des pars de la CEE

Soure CEPIH-QFCE. simulatton MIVMOS4

Sans vouloir trop solliciter les résultats de cet exercice technique, il est permis de
remarquer que la vision qu'il livre des intéréts de chacun des grands pays est
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finalement assez cohérente avec les positions traditionnellement affichées par les
gouvernants : la France, qui a longtemps plaidé avec ardeur pour des politiques de
ce type, en est bien le premier bénéficiaire ; I'Italie est dans une position voisine ; les
réticences aflemandes se comprennent car ce pays n’a en général guére de souci
d’équilibre extérieur et se montre particuliérement vigilant en matiére d’inflation :
enfin I'Angleterre a, elle aussi, de bonnes raisons de se monter réticente a |'égard
d’une mesure inflationniste dont elle supporte pleinement le coiit budgétaire et dont
elle ne tire pas autant d'avantages que ses voisins.

Les incidences d’une réévaluation du mark

Dans guelle mesure une réévaluation du mark permettrait-elle de corriger en
partie les déséquilibres macroéconomiques en Europe ? Pour le savoir, une simula-
tion de réévaluation de 10 % de la monnaie allemande ' a été effectuée. Les résultats
sont donnés au tableau 9.

Le réalignement monétaire a trois types d'effets principaux : il freine la crois-
sance, ralentit 1a hausse des prix et réduit le solde extérieur des pays dont la monnaie
s‘apprécie. 1l exerce les effets inverses sur les pays dont la monnaie se déprécie. On
notera en particulier que la plupart des soldes xtérieurs présentent un profil
caractéristique de « courbe en J ». D'un point de Yue qualitatif, la variante est sans
surprise.

A horizon de cing ans, le solde courant allemand se détériore d’'un quart de point
de PIB et le solde italien s’améliore d'un ordre de grandeur voisin, tandis que ceux
des autres pays se situent dans une position intermédiaire. Le rééquilibrage est
modeste et tardif en raison des effets nettement récessifs de la réévaluation sur
I"Allemagne dont les exportations chutent de 2,9 °6 au bout de trois ans. En outre,
il se paye d'un différentiel d’inflation : en moyenne sur les cinq premiéres années,
le taux d'inflationr frangais augmente de 0,3 point; le taux d'inflation allemand
baisse de 0.8 point. Le ralentissement de la croissance allemande provoque une
diminution de P'activité dans I'’ensemble de la CEE.

L'appréciation du mark est donc, en elle-méme, une mesure de rééquilibrage
coiiteuse en termes de croissance et de convergence des taux d'inflation. 1l faut
cependant noter que la simulation ne prend pas en compte les éventuelles mesures
d’accompagnement qui pourraient en modifier sensiblement les effets : la réévalua-
tion du mark pourrait devenir expansionniste pour l1a France et ['Italie si ces pays
utilisaient, pour relancer leur activité, les marges de mancuvre obtenues sur le front
extérieur: elle se révélerait plus coiiteuse en croissance si ces pays cherchaient, par
des politiques des revenus ou une restriction de la demande intérieure, a réduire leur
écart d’inflation avec I'Allemagne. Dans le premier cas, elle serait moins favorable
en rééquilibrage des soldes extérieurs ; dans le second, elle le serait plus.

12 Asnsi que du franc belge et du florin necrlandas. En effet ces deux pays connaissent egalement un excédent exterieur
et leurs monnaies ont suivi le mark au cours des derniers réalignements. On a supposé que ces monnates se reevaluatent
contre toutes les autres {y compris dollar et yen), tandis que la parité en dollars. du franc. de la lire. de fa livre restait fixe
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TABLEAU 9

Impact d’une réévaluation de 10 % du mark allemand, du franc belge et du florin
neeriandais

Toux d'interét fixes
Ecarts par rapport a la simulation de référence

Ire année | 3¢ année | 5¢ année

PIB en volume, en %

France 0.09 — 0,10 — 0,17
Allemagne — 1,78 —2,12 - 1,76
laalie 0.42 0.18 — 0,01
Royaume-Um 0,07 033 0,12
Autres CEE — 031 — 0,34 — 0,90
Total CEE — 042 — 0,65 — 0,66
Etats-Unis 0.¥5 043 044
Japon 0,03 0,10 0,00
Total Monde — 0,04 — 0,04 — 0,09
Prix & la consommation, en X
France 0,42 1,14 1,56
Allemagne — 088 — 2,68 — 4,38
Italie 0.24 0,74 1,19
Royaume-Uni 0,54 1,24 1.79
Autres CEE — 0,56 —2,01 —332
Etats-Unis 0,07 034 077
Japon 0,09 0,42 0,75
Emploi, en %
France 0,02 — 0,03 — 0,10
Allemagne — 0,70 — 1,62 — 1,66
halie 0,05 0,08 0.08
Royaume-Um 0.03 0,24 027
Etats-Unis 0,08 0,28 031
Japon 0 — 0,01 — 0,02

Soilde des Administrations,
em points de PIB

France 0,01 0,06 — 0,04
Allemagne — 0.51 — 1,08 — 122
ltalie 0,11 0.00 0,00
Royaume-Unt — 001 0,06 Q10
Etats-Unis 0,03 0,13 0,11
Japon - 0.06 0,05

Solde extérieur,
en points de PIB

France — 0,16 0.18 0,12
Allemagne 0.44 —0.13 —0.25
ltahe — 0,12 0,18 0,25
Royaume-Um — 021 0.01 0,02
Autres CEE — 0,04 — 048 -~ 024
Etats-Unis — 0.09 0,01 0,02

Source CEPI-OFCE

x:'nulgnon MIMOSA _{apo n 0.05 0.10 0.1

Dans un groupe de pays aussi interdépendants que le sont devenues les nations
de la communauté européenne, la concertation sur les politiques économiques
s'impose. Mais, la prise de décision collective ne va pas de soi : elle doit respecter
les préférences de chacun, tenir compte de la diversité des situations conjoncturelles




-103 -

INTERDEPENDANCES

et des différences dans le fonctionnement des économies. Elle doit pondérer les
objectifs nationaux et les objectifs communs. Ainsi, ['augmentation de la part des
deécisions de politiques économiques qui doivent étre prises collectivement comporte
un risque de paralysie. C'est cette contradiction que doit résoudre le développement
nécessaire de la coordination des politiques économiques en Europe.
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ANNEXE N°4

L'AVENIR DES DESEQUILIBRES MACROECONOMIQUES
EN EUROPE

Résumé d'une étude réalisée par l'équipe MIMOSA et présentée le 14 septembre
1989 a la Commission des Finances de l'’Assemblée Nationale (1)

L'optimisme régne aujourd'hui sur les perspectives de croissance en Europe. L'embellie de
la croissance des années 1988-1990, la construction du marché unique et les transformations du
tissu productif qui devrait I'accompagner suscitent I'espoir de voir la C.E.E. rejoindre un nouveau
sentier de croissance. Mais si I'intégration économique apporte des stimulations a la croissance,
elle réduit aussi I'autonomie des politiques économiques des pays membres. Or, les situations en
Europe restent trés contrastées, en particulier sur le plan du déficit extérieur et de la croissance
nécessaire au plein-emploi. Comment concilier la convergence des politiques économiques et la
prise en compte de la diversilé des situations conjoncturelles ?

I- LES DESEQUILIBRES MACROZCONOMIQUES EN EUROPE

Des besoins de croissance différents

Si le taux de chomage pour l'ensemble de 1a C E.E. est inférieur de 2 points a son record de
1985, son niveau reste préoccupant : 9 %. Les disparités demeurent : 18,4 % en Espagne et 17 % en
Irlande, contre moins de 6 % en R.F.A.. Le débat sur les causes du chdmage en Europe se pelarise
souvent sur le théme de la flexibilité du marché du travail. Il cublie que les économies doivent
faire face a des flux d'entrées sur le marché du travail d'ampleur variée, qui dépendent, a la fois,
des évolutions démographigues et des taux d'activité. Dans les cinq prochaines années, la
population en age de travailler va croitre encore dans les pays d'Europe du Sud. Elle ira en
décroissant dans les pays d'Europe du Nord, méme si la vague d'immigration qui touche la R.F.A.
atténue ce déclin. Compte tenu de l'augmentation des taux d'activité féminin, la croissance de
I’emploi nécessaire pour retrouver un taux de chémage de plein-emploi d'ici a 1995 va de 0,5 % par
an en moyenne pour I'Allemagne a plus de 3 % pour I'Espagne, l'estimation pour la France étant
de 1,4 %. Cela requiert une croissance du P.1.B. voisine de 2,5 % pour I'Allemagne, 5 % en Espagne
et 3,5 % en France.

(1) Cette étude a fail l'objet d'un rapport d'information (n° 907), présenté par
M. Dominique STRAUSS-KAHN, Président de la Commission des Finances de
l'Assemblée Nationale.
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La difficile convergence des taux d'inflation

La reprise de l'inflation est le premier des obstacles auxquels risque de se heurter une
croissance forte en Europe. Les progrés dans ce domainge ont été importants en Europe, au moins
jusqu'en 1987. Mais, & l'exception de la France, les pays d'Europe du Sud sont encore largement
au dessus de la moyenne européenne. De plus, la hausse des prix s'est accélerée dans la
Communauté, passant de 3,8 % en 1988 et 5,5 % a la mi-1989. Certains facteurs exceptionnels,
comme des relévements de la fiscalité indirecte intervenus en 1989, y ont contribué. L'explication
principale se trouve dans la hausse du prix des importations. Le rdle des tensions apparues sur les
capacités de production industrielles dans la plupart des pays ne doit pas étre surestimé. Le risque
le plus important, A terme, tient a des hausses de salaires qui ne seraient pas compatibles avec les
progrés de productivité. Pour l'instant, dans les pays a taux de chémage élevé, ce n'est pas le cas.
Néanmoins les taux d'inflation actuels en Italie et en Espagne sont incompatibles avec la stabilité
des taux déshange intra-européens et leur réduction risque de se payer transitoirement par un
ralenlissemeni de l'activité.

Dette publique : le dérapage italien

L'ltalie, la Gréce, le Portugal, la Belgique et, dans une moindre mesure, les Pays-Bas, sont
aux prises, depuis plusieurs années, avec un déficit massif de leurs finances publiques, conduisant
A un accroissement important de leur endettement. La dette publique dépasse 100 % du P.I.B. en
Belgique et s'en rapproche en [talie. La hausse des taux d'intérét réels a contribué fortement a
cette situation. La Belgique est engagée dans une politique énergique de compression des
dépenses qui doit permetire une stabilisation du poids de la dette. Ce n'est pas le cas aux Pays-Bas
ni en Jtalie. A moyen terme, le risque d'une situation explosive peut inciter ce pays a pratiquer
une politique plus restrictive qui aurait, a court terme, des effets dépressifs importants.

Des déficits extérieurs financés sans mal

La R.F.A. continue & engranger des excédents extérieurs m¢ sifs, mais le déséquilibre avec
les Etats-Unis se réduit. C'est maintenant avec ses partenaires européens qu'elle améliore une
position déja forte. Parmi ceux-ci, la Belgique et les Pays-Bas, déja excédentaires, sont peu
touchés, En revanche, au Royaume-Uni, en Espagne et au Portugal, une croissance élevée a
développé un fort courant d'importations. Cette configuration des soldes n'entraine plus
cependant de tensions sur les changes. Malgré les déficits courants, la lire et le franc frangais
n'onl aucun probléme pour maintenir leur parité au sein du S.M.E_, et la peseta s'appréciait par
rapport a 'ECU avant de rejoindre le mécanisme de change européen en juillet dernier. Le flux
nel d'investissements étrangers en Espagne, qui a atteint trois milliards de dollars par an en
moyenne sur la période 1986-1988, est un facteur important de la bonne tenue de la monnaie
espagnole. La contrainte extérieure peut donc étre atténuée pour les économies qui ont besoin
d'une croissance plus forte pour résoudre le probléme de l'emploi, a condition que l'endettement
soit considéré comme une phase transitoire débouchant sur une amﬁior}\tion du solde
commercial.
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II- UN SCENARIO DE CONTINUITE

La prolongation des politiques économiques actuelles permet-elle de résorber les
déséquilibres ? Ce n'est guére le cas dans nolre "scénario de continuité” qui suppose qu'en Europe,
la politique économique sera dans la ligne des années passées, c'est-a-dire qu'elle privilégiera la
stabilité des changes, la recherche de I'équilibre des finances publiques, le refus de déficits
extérieurs Lrop marqués,

Notre projection comporte un ralentissement de I'économie mondiale en 1990-1991,
provoqué par i“afterrissage en douceur de l'économie américaine, la politique monétaire
rigoureuse a2u Royaume-Uni et par l'essoufflement de I'investissement productif. Puis I'économie
mondiale retrouverait une croissance plus ferme en 1992-1993. Pour les Etats-Unis, la ¢roissance
passerait de 4,4 % en 1988 4 1,8 % en 1990-1991 et 2 2,5 % en 1992-1993. L'évolution serait
similaire, bien que moins marquée, dans la C.E.E. ; aprés 3,3 % de croissancs en 1989, les années
1990 et 1991 verraient un ralentissement a 2,2 %, puis la croissance atteindrait 2,6 % en 1992-
1993. La performance de la France serait proche de la moyenne communautaire aprés lui avoir été
inférieure de 1983 4 1987.

Aux Etats-Unis, la proximité du plein-emploi ne permet pas de penser que l'expansion
puisse se poursuivre au rythme actuel, alors que la hausse des prix atteint déja 5 % l'an.
L'hypothése retenue ici est qu'en 1990 et 1991, 1a conjonction d'une demande intérieure moins
vigourcuse et d'une réduction du déficit public permettront une baisse des taux d'intérét et un
glissement. du dollar qui, de 1989 4 1993, atteindrait 20 % par rapport au mark et 27 % par rapport
au yen.

L'inflation demeurerail globalement sous contrdle avec, cependant, des évolutions
contrastées : maintien d'un rythme relativement important aux Etats-Unis (4,8 % en moyenne),
net ralentissement en Europe - en 1993, la R.F.A. seraita 1 %, la Fance 4 2,6 %, le Royaume-Uni a
3 % et I'ltalie 4 5 %. Dans la plupart des pays, le déficit public serait en diminution. Par contre, les
déséquilibres de paiements courants se maintiendraient ; le Japon, la R.F.A. et les "Quatre
Dragons” continueraient i enregistrer des excédents (respectivement 215 milliards, 80 milliards
et 70 milliards de dollars en 1993) tandis que le déficit des Etats-Unis persisterait (215 milliards
de dollars en 1993), la France et I'Italie connaissant toutes deux des déficits modérés.

Le ralentissement de la croissance devrait limiter les tensions sur I'appareil productif, mais
I'évolution des taux de chémage resteraitl préoccupante en France (11,1 % en 1993) et en Italie
(11,7 %) tandis que la R.F.A. serait proche du plein-emplsi (6 %). Aux Etats-Unis et Royaume-
Uni, le ralentissement de la croissance entrainerait une légére augmentation du chomage.

I1- UNE POLITIQUE PLUS ACTIVE DANS LES PAYS OU LE TAUX DE CHOMAGE
ESTLE PLUSELEVE?

Si la croissance mondiale se maintenait & un rythme soutenu, il serait imprudent de
chercher i accélérer encore la croissance en Europe. Par contre, si, comme dans notre scénario de
continuité, la croissance mondiale se ralentit a partir de 'année 1990, les pays ou la situation du
marché du travail reste préoccupante (France, Italie, Espagne, Gréce, Danemark, Belgique
et Portugal) devraient s'interroger sur la nécessité de poiitiques macroéconomiques plus actives.
Quels seraient les coiits et les avantages de différentes politiques coordonnées que ces pays,
appelés ici "Europe du Sud" (1), pourraient pratiquer pour accélérer leur croissance ?

(1) Cette expressien dnit étre prise comme une commodité : les pays concernés ne sont pas tous au
sud de l'Europe. En fait, outre la France, il s'agit de pays qui, dans le modéle MIMOSA, sont
regroupds sous la dénomination "autres pays de la C.E.E.". Seuls, en effet, les quatre principaux
Etats membres de la Communauté sont individualisés dans ce modéle.
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S'affranchir de Ia contrainte exterieure ?

Nous avons construit deux types de scénarios de relance

Dans le scénario dit ce "relance concertée”, les gouvernements acceptent de moins se
soucier de la contrainte extérieure : on peut imaginer d'abord qu'une politique budgétaire plus
active permel une croissance plus forte, financée en partie par 'endeltement extérieur. On
suppose ainsi qu'a partir de 1990, les pays concernés diminuent chaque année de 0,5 poiat les taux
de cotisations-employeurs et de 0,5 % du P.I.LB les prélévements directs sur les ménages. Si ce
programme est adopté, la croissance de la C.E.E. atteint 2,85 % par an, au lieu de 2,4 % dans le
scénario de continuité (la France passant de 2,35 % a 3,15 % et I'lItalie de 2,2 % 4 2,9 %). La
convergence des taux d'inflation est plutdt renforcée grace a la baisse des cotisations-employeurs.
Le taux de chémage en France passe a 10,2 % en 1993 (au lieu de 11,1 %) ; en Italie, il descend a
11,15 % (au lieude 11,7 %). Le déficit public en France atteint, en 1993, 2,1 % du P.LLB. ; en lalie,
il s'établit par contre 4 10,7 % du P.1.B. (au lieu de 9 % dans le scénario de continuité) : pour ce
pays, il s'agit moins de dégrader son solde budgétaire que de renoncer a I'améliorer. Mais le déficit
extérieur de la France atteint, en 1993, 1,4 % du P.I.B. (soit 21 milliards de dollars et
106 milliards de francs}, celui de I'ltalie 1 % du P.I.B. {$0it 11 milliards de dollars). L'excédent de
fa R.F.A. est alors de 84 milliards de dollars. Globalement, le solde courant de la C.E.E. est
équilibré.

Un autre cas de figure serait que les autorités des pays en question acceptent, sans réagir
par -les politiques de refroidissement, un creusementi du déficit extérieur provoqué par un
investissement plus soutenu. La croissance es$ alors plus forte que dans le scénario de
continuité. L'impact inflationniste est plus fort puisque les entreprises augmentent leur prix pour
maintenir leur taux d'auteflinancement, mais le coiit en déficit extérieur est relativement moindre
puisque la balance commerciale bénéficie de la croissance des capacités de production. Le solde
des administrations s'améliore. Le probléeme est qu'une hausse de l'investissement productif ne se
décréte guére,

Dans les deux cas, le déficit des pays qui pratiquent la relance devrait étre financé sur les
marchés internationaux. Cela ne devrait guére poser probléme méme si aucun dispositil
spécifique n'étail mis en place pour recycler les excédents de I'Allemagne vers des pays
déficitaires de la C.E.E.. L'exemple espagnol semble montrer que les financiers internationaux
acceptent que des pays engagés dans une croissance a fort contenu en investissements aient
partielicment recours a des financements externes. Les progrés de l'intégration financiére et
monétaire facilitent le financement de déficits publics et extérieurs relativement élevés. La
crédibilité que le S.M.E. a atteint permet aux pays européens d'enregistrer des évolutions
relativement divergentes en matiére d'inflation, de solde courant ou de solde budgétaire, sans que
cela entraine ipso facto des anticipations de change qui obligeraient, soit 4 maintenir des taux
d'intéréts élevés, soit a pratiquer a chaud des dévaluations brutales.

Une dévaluation avec politique d'accompdgnement

Si les pays a taux de chémage élevé veulent promouveir une croissance plus forte en
refusant d'augmenter leur endettement extérieur, l'autre politique concevable est celle d'une
dévaluation accompagnée d'une politique budgétaire plus expansionniste. Dans notre scénario,
ces pays effectuent une dévaluation de 10 % début 1990 et, pour en réduire I'impact inflationniste,
I'accompagnent d'une baisse de 1 point des cotisations-employeurs. Début 1991, la France et
I'ltalie utilisent les marges de manoeuvre obtenues vis-a-vis de la contrainte extérieure pour
diminuer de 1 % du P.1.B. le montant des prélévements directs sur les ménages. Ces mesures sont
calculées de telle sorte que les déficits extérieurs des pays concernés ne se dégradent pas.
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Une synthése des Quatre scénarios

Dévajaation
Scénario Investissement | Relacce avec poliixque
de cootinuité pius soutenu concertée d accompagnement
PIB en volume en % (1):
France 2,35 2.55 3,5 i
Italie 2.2 2,5 29 2,6
Autres CEE 2,6 2.8 3,05 2,8
Allemagne 2,35 2,45 2,6 2,2
Royaume-Unmt 2,5 2,55 2,6 2,45
Moyenne CEE 2,4 2.6 2,85 2,55
Etats-Ums 2,15 2,2 2,25 2,08
Japon 4,75 4.8 4,85 4,65
Taux d'inflaton en % (2):
France 2,8 3,1 2,4 4
[talie 5,4 5,6 5,2 5.8
Autres CEE 3,1 3,3 3,1 4,0
Allemagne 1,5 1,6 1,6 1,1
Royaume-Um 4,7 4,7 4,7 4,4
Etats-Ums 4,8 4.8 4,8 4,7
Japoa 1,2 1,2 1,2 1,1
Taux de chdmage en % (3):
France 11,1 10,8 10,2 10,7
Itahe 11,7 11,5 11,15 11,25
Allemagne 6,1 5.9 5.5 6,7
Royaume-Uni 7.5 7.4 7.4 1,5
Etats-Unis 6,15 6,05 6,0 6,4
Japon 2,08 2,05 2,0 2,1
Solde des Admunistrations
en ponts de PIB (4):
France - 0,75 - 0,55 - 1,85 - 1,28
Italie - 9,85 -10,0 - 10,95 - 10,4
Autres CEE - 38 - 13,6 - 4,8 - 3,6
Allemagne - 20 - 1,9 - 1,75 - 24
Royaume-Uni - 0,3 - 0,3 - 0,25 - 0,35
Etats-Unis - 1,15 - 1,1 - 1,1 - 13
Japon + 2,1 + 2,15 + 2,15 + 1,95
Solde extérieur
ea points de PIB (5):
France - 0,65 - 0,75 - 1,1 - 0,6
[talie - 0,6 - 0,65 - 03 - 0,5
Autres CEE - 0,8 - 0,95 - 1 - 0,9
Allemagnoe + 4725 + 435 + 44 + 473
Royaume-Uni - 2,8 - 2,75 - 2,75 - 2,8
Touwl CEE + 0,2 + 0,15 + 0,05 + 03
Etats-Unis - 29§ - 2,95 - 2,95 - 2,95
Japon + 2,6 + 2,65 + 2,65 + 2.5

1) Taux de croissance moyen 1990-1993 - (2) Moyenne 1990-1993
{3) en 1993 - (3) Moyenne 1990-1993 - -(5) Moyenne 1990-1993
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La déterioration des soldes publies est plus faible que dans le scénario précédent. La
croissance est maintenant de 2,7 % par an en France ; celle de I'Italie de 2,6 %. Par contre elle est
plus faibleen R F A La France et I'ltalie voient leur chdmage reculer au détriment de la R.F.A..
Par contre, 'objectif de convergence des taux d'inflation s'éloigne ; U'inflation est de 3,4 % en
France (au lieude 2,8 %) etde 1,1 % en R.F.A. (aulieu de 1,5 %) : ie différentiel passe de 1,3 point
4 2,3 points.

Deux différences séparent donc les deux scénarios : dans le premier, "I'Europe du Sud”
impulse la croissance en Europe ; dans le second, une partie de sa croissance supplémentaire est
obtenue au détriment des autres pays européens vers lesquels est "exporté" le chémage. Dans le
premier scénario, les gouvernements font un arbitrage entre emploi et déficit extérieur, le coiit
pour la France étant de 0,9 point de P.1.B. de déficit extérieur (soit 55 milliards de francs) par
point de taux de chomage en moins. Dans le second, I'arbitrage est entre chomage et inflation,
soit, pour la France, 1,4 point d'inflation en plus par pointde taux de chémage en moins.



-111-

ANNEXE N°5

PRINCIPAUX RESULTATS DES PREMIERES PREVISIONS
AMOYENTERME POUR L’'ECONOMIE EUROPEENNE
REALISEES PAR LE "CLUB HERMES"

Ces prévisions sont rendues publiques, le 20 novembre, a la
Chambre de commerce et d'industrie de Paris. Grdce a l'obligeance des
responsables de ces travaux, leurs principaux résultats ont pu étre
annexés a ce rapport.

Toutes les valeurs figurant dans les tableaux ci-aprés sont des
taux de croissance annuels, sauf le taux de chémage (exprimé en %),
le solde des administrtions publiques et le solde des paiements
courants {exprimés tous deux en pourcentage du P.1.B.).
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EUROPE DES DOUZE

Europe des 12 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 2,56 2,39 2,55 2,54 2,51
Consommation publique 1,42 1,81 1,61 1,70 1,63
Investissement 5,22 3,77 3,58 3,35 3,92
Exportations 6,59 4,74 4,53 4,87 5,12
Importations 5,78 4,38 4,91 4,27 4,80
PIB 3,24 2,61 2,47 2,75 2,75
Prix de la consommation 4,45 3,81 3,23 3,71 3,78
Prix des exportations 5,18 3,25 2,42 2,84 3,28
Prix des importations 5,92 3,64 2,12 2,93 3,40
Salaire nominal 5,76 5,30 4,91 5,41 5,34
Salaire réel 1,29 1,46 1,65 1,67 1,51
Prix du PIB 4,31 3,72 3,42 3,71 3,78
Emploi 0,82 0,60 0,61 0,64 0,66
Taux de choémage 11,30 11,30 11,20 11,00 (11,20
Productiviteé 2,31 1,99 1,79 2,07 2,03
Solde public -4,09 -4,02 -3,82 -3,63 3,89
Balance commerciale -0,13 -0,07 -0,05 0,15 0,09
Revenu disponible réel 2,12 2,70 2,57 2,60 2,49
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ALLEMAGNE
Allemagne 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 2,2 2,6 3,0 3,1 2,7
Consommation publigue 0,6 1,7 1,5 1,6 1,3
Investissement 5,2 4,2 3,5 4,1 4,2
Exportations 6,8 4,4 4,5 5,2 5,1
Importations 7.3 5,2 5,9 4,9 5,8
PIB 2,8 2,6 2,4 3,0 2,7
Prix de la consommation 2,8 2,5 2,4 2,5 2,5
Prix des exportations 2,5 1,8 1,2 1,9 1,8
Prix des importations 2,2 0,6 0,2 1,4 0,8
Salaire nominal 3,7 3,2 3,8 4,0 3,7
Salaire réel 0,9 0,8 1,4 1,4 i,1
Prix du PIB 3,1 2,7 2,9 2,7 2,8
Emploi 1,1 0,8 0,7 1,0 0,9
Taux de choémage 7,7 7,6 7,1 6,6 * &%
Productivité 1,6 1,8 1,5 2,0 1,7
Solde public -0,8 -1,2 -1,0 -0,7 *kk
Balance commerciale 5,4 5,4 5,2 5,3 * k%
Revenu disponible réel 1,7 3,7 2,5 3,2 2,7

Sénat 50. — 8
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BELGIQUE
Belgique 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 2,6 2,5 2,5 2,2 2,4
Consommation publique 0,8 0,6 0,6 0.6 0,6
Investissement 5,0 4,5 3,5 2,3 3,7
Exportations 6,2 5,9 5,4 5,2 5,7
Importations 6,7 6,3 5,6 5,0 5,9
PIB 2,8 2,5 2,3 2,1 2,4
Prix de la consommation 1,9 2,5 2,1 2,1 2,1
Prix des exportations 2,2 2,8 2,8 2,7 2,6
Prix des importations 1,6 2,4 2,7 2,7 2,3
Salaire nominal 4,7 5,2 4,4 4,4 4,7
Salaire réel 2,8 2,6 2,3 2,2 2,5
Prix du PIB 2,7 3,1 2,4 2,2 2,6
Emploi 1,0 0,7 0,9 0,9 0,9
Taux de choémage 10,8 10,3 9,6 8,9 *kk
Productiviteé 1,9 1,8 1,4 1,2 1,5
Solde public -6,2 -6,2 5,9 -5,4 dkk
Balance commerciale -2,5 -2,5 2,6 -2,6 *kk
Revenu disponible réel 3,6 3,1 2,1 1,6 2,5
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FRANCE
France 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 2,4 242) 2,3 2,4 2,3
Consommation publique 2,6 3,6 32,4 2,3 2,9
Investissement 4,7 3,7 3,8 4,0 4,1
Exportations 6,5 4,0 4,3 4.6 4,8
Importations 5,6 5,1 4,7 3?7 4,7
PIB 3,0 2,3 2,6 2,9 2,7
Prix de la consommation 2,8 2,5 2,1 2,4 2,4
Prix des exportations 4,7 1,2 1,9 2,4 2,3
Prix des importations 3,3 0,2 1,3 2,9 1,3
Salaire nominal 3,6 3,5 3,1 3,3 3,4
Salaire réel 0,8 0,9 1,1 0,9 0,9
Prix du PIB 3,1 2,9 2,2 1,9 2,5
Emploi 0,7 0,6 0,6 0,8 0,7
Taux de chdmage 10,5 10,3 10,2 10,1 *hk
Productiviteé 2,3 1,6 1,9 2,1 2,0
Solde public -1,8 -1,8 -2,0 -1,9 k&
Balance commerciale 0,3 0,5 0,6 0,8 dedk
Revenu disponible réel 2,2 2,3 2,5 2,0 2,2
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GRECE
Greéce 89 90 91 92 MOYENNL
Consommation privée 1,9 2,1 2,3 1,9 2,0
Consommation publique
Investissement 8,8 8,0 7,2 6,9 7,7
Exportations 6,5 6,4 5,2 6,0 6,0
Importations 7,5 6,3 5,5 5,4 6,1
PIB 3,5 3,2 3,2 2,9 3,2
Prix de la consommation 14,4 14,0 13,4 12,0 13,4
Prix des exportations 15,2 13,9 13,0 11,3 13,3
Prix des importations 14,0 13,4 13,1 12,0 13,1
Salaire nominal 15,8 15,4 14,7 13,2 14,7
Salaire réel 1,4 1,4 1,3 1,2 1,3
Prix du PIB
Emploi
Taux de chémage 8,5 8,3 8,3 8,3 *hk
Productivite
Solde public -12,3 =-11,4 -10,1 -9,1 *hk
Balance commerciale -1,6 -1,0 -0,8 -0,6 *kk

Revenu disponible réel
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ITALIE
Italie 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 3,8 3,0 2,9 2,0 2,9
Consommation publique 2,0 1,9 1,6 2,0 1,9
Investissement 4,8 2,9 3,5 2,4 3,3
Exportations 6,2 4,2 4,3 4,8 4,8
Importations 7,0 4,0 5,0 3,4 4,7
PIB 3,6 2,9 2,7 2,5 2,9
Prix de la consommation 6,2 4,8 4,7 6,7 5,5
Prix des exportations 4,4 2,8 5,7 6,6 4,6
Prix des importations 5,0 3,1 5,3 5,6 4,6
Salaire nominal 7,9 6,6 6,7 8,8 7,4
Sal:ire réel 1,6 1,7 1,9 1,9 1,8
Prix du PIB 6,2 4,7 5,0 7,0 5,7
Emploi 1,0 0,6 1,1 0,8 0,9
(Taux de choémage 12,0 11,9 11,4 11,1 %k %
Productivité 2,4 2,3 1,5 1,7 1,9
Solde public -10,4 -10,2 -9,7 -9,7 k& &
Balance commerciale -0,5 -0,4 -0,5 -0,1 * &k
Revenu disponible réel 2,7 3,1 2,4 2,5 2,7
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PAYS-BAS
Pays - Bas 89 90 921 92 MOYENNE
Consommation privée 3,3 3,2 2,1 2,2 2,6
Consommation publique 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Investissement 5,8 1,7 4,9 5,7 4,1
Exportations 6,4 5,7 5,7 5,6 5,8
Importations 6,9 4,9 5,6 5,7 5,7
PIB 3,7 3,3 2,6 2,7 3,0
Prix de la consommation 1,7 0,9 1,6 1,6 1,4
Prix des exportations 5,3 3,0 2,8 2,8 3,3
Prix des importations 6,7 3,4 2,9 3,0 3,8
Salaire nominal 2,3 2,1 2,2 2,3 2,2
Salaire réel 0,5 0,2 0,5 0,6 0,4
Prix du PIB 1,4 1,8 1,6 1,5 1,6
Emploi 1,2 0,9 0,6 0,8 0,8
Taux de chdémage 6,9 6,6 6,6 6,4 % k%
Productivite 2,3 2,2 2,0 2,1 2,1
Solde public -4,5 -4,7 -4,1 -3,5 *kk
Balance commerciale 2,8 3,2 3,6 3,8 *hk
Revenu disponible réel 3,4 3,2 2,5 2,6 2,9




-119-

ROYAUME-UNI

Royaume Uni 89 90 91 92 MOYENNE
Consommation privée 2,2 1,8 1,6 2,3 2,0
Consommation publique 0,3 1,1 1,4 1,4 0,9
Investissement 6,7 3,4 3,2 2,3 3,6
Exportations 5,8 4,0 3,9 4,1 4,4
Importations 4,3 3,5 4,0 4,7 4,1
PIB 3,0 2,0 1,6 1,6 2,0
Prix de la consommation 7,3 4,2 3,8 4,4 4,8
Prix des exportations 9,7 1,8 2,6 3,0 3,4
Prix des importations 12,1 0,1 1,9 2,0 1,5
Salaire nominal 8,9 6,4 5,9 6,3 6,8
Salaire réel 1,6 2,1 2,0 1,8 1,9
Prix du PIB 6,8 4,9 4,3 5,2 5,2
Emploi 0,9 0,5 0,2 0,1 0,3
Taux de chdémage 8,6 8,5 8,7 8,8 *kk
Productivité 1,8 1,3 1,3 1,5 1,5
Solde public 0,6 1,0 1,3 1,1 *kk
Balance commerciale -4,0 -3,0 2,7 -2,4 ek
Revenu disponible réel 1,5 2,2 2,3 2,1 2,0




