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CHAPITRE |

PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES
AMOYENTERME

Au moment ou la discussion budgétaire va s'ouvrir au
Sénat, la Délégation pour la Planification vous soumet, comme les
années précédentes, quelques éléments de réflexion sur les
perspectives économiques a moyen terme. Cet exercice permet de
faire une synthése des différents travaux de projection
réalisés par la Cellule économique du Sénat sous l'égide de la
Délégation.

Certains de ces travaux ont été discutés lors du huitieme
Colloque de réflexion économique qui s'est tenu le 14 mai 1992 et
qui a fait l'objet du rapport d'information n® 455 (1991-1992),
présenté au nom de la Délégation.

Comme a 'habitude, ce Collogque a donné lieu a une
réflexion sur les perspectives économiques a moyen terme. La base
en a été fournie par une projection & moyen terme de I'économie
mondiale(!), établie 4 1'aide du modéle MIMOSA commun au
Centre d'études prospectives et d'informations internationales
(C.E.P.1.1.) et a I'Observatoire francais des conjonctures
économiques (0.F.CE.).

En outre, comme chaque année, I'l.LN.S.E_E. a établi, pour le
compte du Sénat, a I'aide du modéle AMADEUS, une projection a
moyen terme de I'économie francgaise destinée a servir de base a la
projection des finances publiques présentée dans le Chapitre III et
I'’Annexe n®2 a ce rapport.

(1) Cetle projection a éte publiée dans la Lettre de I'O.F.C.E., n®° 101,
27 mai 1992, ct dans la Lettre du C.E.P.L1L., n° 103-104, mai juin 1992.



Enfin, un certain nombre de simulations de mesures de
politique économique ou de modifications de I'environnement
international ont été réalisées A 1'aide des modéles MIMOSA ou

AMADEUS.

Quelques caractéristiques de ces projections méritent d'étre
présentées ici.

I.- LES PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES DANS
LES PROJECTIONS

A.- Les hypothéses internationales (projection MIMOSA)

La projection MIMOSA de l'économie mondiale décrit un
cycle économique : partant d'un point bas en 1992, la croissance
s'accélére en 1993 pour atteindre un maximum en 19935 et
décroitre légerement par la suite. Elle est toutefois modérée et
moins soutenue qu’au cours des années 80 (2,7 % par an en
moyenne pour les pays de I'O.C.D.E. entre 1992 et 1997).

Les principales hypothéses servant de base a cette projection
peuvent étre résumées comme suit :

e Les taux d'intéret nominaux a court terme remontent
aux Etats-Unis et au Japon a l'issue de I'actuelle récession (de
respectivement 2,5 et 1,2 points entre 1992 et 1997).

En Europe, la baisse du taux d'intérét allemand
n'interviendrait qu'aprés 1993 (- 2 points entre 1994 et 1997). Par
ailleurs, la marche vers 1I'Union économique et monétaire
permettrait une lente convergence des taux d'intérét européens.

En 1997, les taux d'intéréts réels en Europe (autour de 4 %)
se situent, a la différence des Etats-Unis et du Japon, & un niveau
plus élevé que le taux de croissance du P.I.B.



e La période de projection est marquée par une stabilité du
dollar contre les monnaies européennes (au taux de 1 dollar pour
1,7 mark) et par une appréciation continue du yen.

Le franc s'apprécie légérement en 1992 suite & une baisse du
dollar et se déprécie d'un montant équivalent en 1993. A partir de
1994, il subit une légere dépréciation par rapport au yen (2 % par
an environ).

e lLe prix du pétrole augmente de facon continue mais
modérée a partir de 1993 (+ 2 % par an en moyenne et en termes
réels).

e La projection MIMOSA présentée l'année derniére
retenait I'hypothése d'importants investissements directs dans
les pays de I'Est qui représenteraient 2,3 % de leur P.I.B. a
I'horizon 2000. Au contraire, le scénario de cette année suppose
que les flux de financement annuels restent faibles (1,2 % du
P.1.B. pour I'Europe centre-orientale et 0,7 % pour la C.E1.). En
effet, I'éclatement de l'ex-U.R.S.S., 1'accroissement des déficits
budgétaires et la lenteur des réformes économiques dans ces pays
suscitent la prudence des investisseurs privés.

B.- Les hypothéses nationales (projection AMADEUS)

La projection de 1'économie francaise établie & l'aide du
modéle AMADEUS reprend les hypotheses d’environnement
international (prix du pétrole, demande adressée & la France)
retenues par la projection MIMOSA. On s'intéresse donc ici plus
spécialement aux principales hypothéses nationales qui ont servi

de base a la projection.

e Les taux d'intérét réels baissent de maniére réguliére
sur la durée de la projection (- 2,6 points pour les taux réels & court
terme, - 1 point pour les taux longs).

Les taux d'intérét réels a long terme restent supérieurs de
deux a trois points au taux de croissance, ce qui a une incidence
sur l'accroissement "spontané” de l'endettement des
administrations publiques et des entreprises.



e Pour ce qui concerne la productivitée des facteurs de
production, la projection prend comme hypothése une
prolongation du rythme moyen de la productivité horaire du
travail sur les cinq derniéres années (soit + 3,2 % par an pour
I'industrie manufacturiére et + 1,8 % pour les autres branches) et
un ralentissement de la baisse de la productivité du capital
(- 0,3 % par an contre - 0,8 % par an sur la période 1985-1990).

L’hypothese de productivité du capital a une incidence
importante car elle détermine le niveau des capacités de
production et influence a la fois, le niveau des prix a la valeur
ajoutée, des investissements, des exportations et des
importationsi!.

e l.a population active potentielle augmente suivant les
projections demographiques établies par I'lLN.S.E.E., soit 553.000
personnes de plus entre 1993 et 1997. L’hypothese ainsi retenue
pour la projection AMADEUS - déterminante quant au niveau du
chomage - sera comparée plus loin a I’hypothése retenue dans la
projection MIMOSA (cf. page 17).

(1) Lincidence du choix d'une hypothése d'évolution de la productivité du
capital dans le modéle AMADEUS avait été expliquée par votre
Délégation duns son rapport de I'année derniére, Sénat n® 87 (1991-1992),
pages 19 a 22.



11.- CROISSANCE ECONOMIQUE

A.- Lesrésultats des projections
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Ainsi que le montre le tableau ci-dessus, le différentiel de
croissance entre la France et ses principaux partenaires (2,74 %
par an en moyenne pour l'ensemble de la Communauté
européenne et 2,8 % pour 'O.C.D.E.) est favorable & la France
dans la projection AMADEUS mais défavorable dans la projection
MIMOSA.

La croissance francaise reste notamment eun dessous de
cellede I'Allemagne réunifiée (3,35 % par an en moyenne). Dans
ce pays, le haut niveau global d'activité résulte de la forte
croissance dans les nouveaux Lander de I'Est (11,13 % par an <a
moyenne) alors que la croissance dans les anciens Linder de
I'Ouest (2,64 % par an en moyenne) est comparable & celle des

partenaires européens de I'Allemagne.

Enfin, le taux de croissance de l'ensemble de la
Communauté européenne est inférieur a celui des Etats-Unis

(2,87 %) et surtout du Japon (3,19 %).
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B.- Lacroissance potentielle a moyen terme

Un détour par la notion de croissance potentielle est
nécessaire pour apprecier les possibilités de croissance dans les
années a venir. La croissance potentielle est celle permise par les
caractéristiques de l'offre, c’est-a-dire a la fois par la
disponibilité des facteurs de production (travail et capital) et par
leur productivité globale.

Une croissance equilibrée ne peut pas durablement se
situer au-dessus de la croissance potentielle : par exemple, si la
croissance évolue plus vite que les disponibilités en main-
d'oeuvre, i1l en résulte des tensions inflationnistes sur les salaires ;
de méme, une croissance plus rapide que celle permise par
I'augmentation du capital entraine une augmentation
inflationniste des taux d'utilisation des équipements.

~ == == = = = France

(Munosa)

~~ o= = Allemagne

Japon
Etats-Unis

0.C.D.E.

- C.E.E.

1997




Un des intéréts de la projection réalisée par l'équipe
MIMOSA est de montrer que la croissance médiocre des économies
développées dans les cinq prochaines années peut s'expliquer par
la faiblesse de la croissance potentielle et donc par les
contraintes induites par 'évolution de l'offre productive().

Cette analyse s’articule autour des quatre thémes suivants:

1°) L’évolution des ressources en main-d‘oeuvre

Le ralentissement de la croissance des ressources en
main-d’oeuvre (cf. tableau ci-dessous) freine la croissance au
Japon, dont I'économie est en situation de plein-emploi tout au
long de la projection, aux Etats-Unis, ou le taux de chomage
revient & son niveau "naturel” au milieu des années 90 et, de
maniére surprenante, en Allemagne, ou I'afflux de main-d'oeuvre
venue de I'Est est compensé par la réduction de la durée du travail
a 35 heures hebdomadaires programmée pour 1997. Ainsi, malgré
I'augmentation des taux d'activité féminine, 1'évolution
démographique dans les pays développés se traduit par un
ralentissement de la croissance de la population active.

Au contraire, les pays qui ont un taux de chomage élevé -
France, Royaume-Uni, Italie - et une "abondance™ de facteur
travail ne peuvent pas isolément promouvoir des politiques
expansionnistes.

(1) Ce théme est développé dans le chapitre 1 du rapport du
C.E P.11."Economie mondiale 1990-2000 : limperatif de croissance”

Economica 1992 (avec la collaboration de I'équipe MIMOSA de I'O.F.C.E.).
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Evolution du facteur travail

Taua de crvtasame sitiuel moyen, en
Allemagne Royaume
blats L s Japun . brame y .
de I'Ouest Um

Population totale

1900 1973
1973 1990
1990 2000

Pupulation en age

de travailler
1900 1975
1973 19%
1990 2000

Population actinve
1960 1973
1973 1990
1990 2000

Sowurce. Mudele MIMOSA LEPI OPCE

2°) l.a qualification de la main-d’oeuvre

L'insuffisance de main-d'oeuvre peut coexister avec un taux
de chomage élevé lorsque, comme cela devient le cas dans
I''ndustrie, la main-d'veuvre disponible n'est pas suffisamment
qualifiée pour occuper les postes offerts. Cette situation peut
entrainer une croissance inflationniste des salaires, alors méme
que persiste un chomage eleveé.

3°) La productivité globale
Le ralentissement de la productivité globale des facteurs

de production au cours des trente derniéres années apparait dans
le tableau ci-dessous.
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Evolution de 1a productivite globale
des facteurs dans les branches marchandes

Erats Unis
Jupun
Allemaygne de {Uuest

Framce

Royaume L

Ensemble de FOCDE

Svwrce Mudele MINMUDA CEPH ORULE

La productivité globale combine la productivité du facteur
travail et celle du facteur capital : chacun sait mesurer la
productivité du travail (en calculant I'augmentation de la
production par travailleur), mais la productivite du capital (qui
mesure la quantité de capital nécessaire pour produire une
quantité de biens donnée) est parfois négligée. Or, la croissance
des économies développées est devenue de plus en plus
"gourmande en capital”®, c'est-a-dire que le volume de capital
nécessaire par unité produite augmente régulierement, ce qui
revient a dire que la productivité du capital baisse()).

Il en résulte que, pour un méme rythme de croissance
économique, le taux d’investissement iqul mesure le rapport
entre l'investissement et la production) nécessaire aujourd'hui, est
beaucoup plus élevé qu'il y a vingt ans. On calcule ainsi que, pour
la France, une croissance du P.1.B. de 1 % par an pendant dix ans
due a la seule augmentation du capital - donc a travail constant -
conduirait a un taux d'investissement de 36 % - contre 13 %
aujourd’hui. Une telle croissance de l'investissement n’est
évidemment pas possible.

Elle I'est d"autant moins dans un contexte de taux d’intérét
élevés qui rendent l'investissement plus onéreux. Dans ces
conditions, pour que les entreprises investissent plus, il faut que
leurs profits soient beaucoup plus élevés et, qu'inversement, la
part des salaires dans la production diminue sensiblement. Dans
ces conditions, la modération salariale est telle qu'elle pése

(1) Les explications couramment données de cette baisse de la productivité du
capital sont diverses - augmentation du prix du pétrole, insuflisance des

infrastructures publiques, épuisement des gains de pruvductivité dus au

"taylorisme” -, sans étre pour autant gl .balement satisfaisantes.
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négativement sur la demande des ménages et in fine sur la
croissance.

4°) La complémentarité des facteurs de production

Le ra:sonnement qui précede tend donc a montrer
qu’accumuler pius de capital ne peut suffire a augmenter la
croissance de long terme.

L’accumulation du capital deviendrait efficace si
augmentait parallelement la quantité de main-d'oeuvre
employée. Mais dans la mesure ou les nouveaux équipements sont
de plus en plus sophistiqués, la main-d'oeuvre supplémentaire doit
étre de plus en plus qualifiée. Or, comme cela a déja été souligné,
I'amélioration de la qualification requiert du temps.

Si dans une premiére phase de l'industrialisation, la
substitution du capital a du travail non qualifié a pu étre efficace,
et permettre de créer les conditions d'une croissance souterue,
plus les économies se développent et plus les machines qui
remplacent les hommes doivent étre perfectionnées : pour étre
efficace, la substitution du capital au travail devient alors plus
couteuse.

Finalement, on arrive a un point du développement
technologique ou, pour surveiller des machines compliquées, il
faut des personnels qualifiés : si ceux-ci sont peu nombreux, ils
sont désormais irremplacables. Ce que les économistes résument
en disant que capital et travail non qualifié sont substituables
mais que capital et travail qualifié sont complémentaires.
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111.-INFLATION

Dans les deux scénarios, I'inflation francaise demeure
modérée : + 3,07 % par an en moyenne dans la projection
AMADEUS, + 2,91 % dans la projection MIMOSA, pour les prix 2
la consommation.

% Toux snnuel 4 inflation en France lprix ) ls consommation)

3.4
3.2

3
2.8 N\ -
2.6
2.4
2,2

4
199 1992 1993 1994 1995 19396 1997

Dans la projection AMADEUS, I'écart d'inflation entre le
France et ses partenaires (cf. tableau ci-dessous) se réduit en 1993
mais reste favorable a la France tout au long de la projection.

Ecartdinflation entre la France et ses partenaires
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Le modéle multinational MIMOSA rend possible des

comparaisons entre pays. On remarque ainsi que le différentiel
d'inflation favorable a la France par rapport a I'Allemagne),

apparu 2 la suite de la réunification, se maintient tout au long de
la période de la projection.

Taux annuel d’inflation en France et en Allemagne
seion Mimosa

5.50
5.00
4,50
4,00
3.50
3.00 "~.. .___._--0--»-_..,.-.---0-"""
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

0.00

1991 1992 1993 1994 1995 19968 1997
asnndes

Allemagne

Sur la période 1992-1997, le différentiel d'inflation
“"cumulé” entre la France et I'Allemagne atteint 8,9 %, ce qui
signifie que la parité réelle - soit la parité nominale plus le taux
d’inflation - du franc par rapport au mark se déprécie d'un méme
montant.

1IV.- SOLDE EXTERIEUR

La balance francaise des paiements courants (équivalente
a la capacité de financement de la Nation) est tres légéerement
excédentaire a 1997 : + 0,26 % point de P.1.B. pour AMADEUS,
+ 0,09 point de P.1.B. pour MIMOSA.

(1) Danssa partie occidentale.
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Solde extérieur
(balance courante)

% du P8
0.60 Y

0.40 "N AMADEUS

N
0.20 .

0.00 . e

v".

1992°~. 1993 1994 1995 -° 1996

8 -
0,20 e .- MIMOSA

-0.40
0,60

-0.80

Dans les deux projections, la balance courante patit
essentiellement d'une hausse des intéréts nets versés a I'étranger
(liée aux emprunts nécessaires pour financer les investissements
francais a 1'étranger) et d’'une sugmentation de la facture
énergétique a partir de 1994, mais bénéficie d'un fort excédent du

tourisme.

L'évolution du solde manufacturier diverge toutefois selon
les deux modéles.

-----

prix sont enregistrés a l'importation (de I'ordre de 1,1 % par an)
comme & l'exportation (1 % par an) et permettent d'obtenir un
niveau de production supérieur de 3 % en 1997. Le déficit
manufacturier diminue ainsi de 40 milliards de francs mais reste

négatif a I'horizon de la projection.

Dans AMADEUS, le taux de couverture en produits
manufacturés (rapport des exportations aux importations)
s'améliore d'un point par an de 1993 a 1997 : le solde
manufacturier devient ainsi positif & I'horizon de la projection
(0,15 point de P.1B. environ). Cette évolution résulte de trois
facteurs:
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- une amélioration de la compétitivité-prix ;

- un différentiel de demande favorable a la France (si la
demande des partenaires adressée a la France progresse plus vite
que la demande intérieure de la France, les exportations ont
tendance a progresser plus vite que les importations) ;

- un effet de compétitivité structurelle ou de "compétitivité
hors-prix”, mesuré par l'investissement de la France comparé a
celui de ses partenaires(l). Cet effet est positif en début de période
en raison des investissements importants réalisés en France de
1985 a 1989, mais devient négatif en fin de période en raison de la
chute de l'investissement observée en 1990, 1991 et 1992.

V.- EMPLOI ETCHOMAGE

Dans la projection AMADEUS, le rythme de croissance de
I'économie permet de créer 418.000 emplois supplémentaires
entre 1992 et 1997. Le taux de chomage passe de 10,13 % en 1992
a 9,81 % en 1997 (soit 2.462.000 chomeurs dans la définition du
Bureau International du Travail).

Dans la projection MIMOSA, 679.000 emplois sont créés
entre 1992 et 1997. Pourtant, le taux de chomage passe de 10,05 %
a 10,54 % (cf. graphique ci-dessous).

Taux de chOmage en France
% de ls populstion sctive
10.90
10,70 MIMOSA
10,50
10.30
10,10

$.90

9.70

9.50
1992 1993 1994 1995 1998 1997

(1) Cf. rapport Sénat de M. Bernard BARBIER au nom de la Délégation pour
la Planification n® 87(1991-1992) pages 10 et 11.
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Comment expliquer que le chomage diminue selon le
modele AMADEUS et augmente selon MIMOSA, alors que les
créations d'emplois sont plus nombreuses dans MIMOSA ? La
réponse réside dans les hypotheses d'évolution de la population
active potentielle retenues dans les deux projections : + 110.000
personnes par an selon AMADEUS contre + 160.000
personnes par an selon MIMOSA.

Le compte AMADEUS se fonde en effet sur les projections
de population active établies par 'L N.S.E.E. sur la base des
tendance passées (poursuite de I'allongement de la scolarité, de

la croissance de l'activité feminine et diminution cdu taux
d’activité au-dela de 55 ans).

La prolongation des tendances passées semble toutefois
conduire a une sous-évaluation de la population active, si l'on se
réfere aux premiers résultats du recensement de 1990 et aux
statistiques actuellement disponibles pour 1991 en matiére
d'emploi et de chomage.

C’est ce qui conduit les auteurs de la projection MIMOSA a
retenir une hypothese de progress:on beaucoup plus rapide de la
population active que celle de I'. N.S.E.E., fondée sur une
croissance plus forte de l'activité féminine, une moindre
diminution de l'activité des jeunes de moins de 25 ans et une
évolution démographique plus rapide.

Vi- UNEEVALUATION DES EFFETS DE LA POLITIQUE
DE DESINFLATION COMPETITIVE PAR LE
MODELE AMADELUS

La maitrise des couts salariaux est au centre de la stratégie
de "désinflation compétitive”. Les projections 3 moyen terme qui
viennent d'étre présentées decrivent la prolongation de cette
logique. Pour en évaluer les effets, il est intéressant d'étudier, a
contrario, un scénario qui se caracteriserait par une évolution plus
rapide des salaires que dans la projection de référence. L'exercice
présenté ci-dessous est réalisé avec le modéle AMADEUS.

Senat 52 - 2
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LES DETERMINANTS MACROECONOMIQUES
DE LEVOLUTION DES SALAIRES

Dans les modeles macrveconomiques, l'evolution des salaires dans lindustrie
manufucturiere depend de trois fucteurs :

-linflution : les salaires augmentent comme linflation ou une partie de linflation de
lannee precedente (duns les modeles, cette "indexation® est géneralement comprise entre
75% et 100XR) ;

- le chomage : la progression - la diminution - du chomage est un facteur de
limitation - acceleration - de | evolution des salaires :

-enfin un “residu”qui, tres schemaliquement, traduit Leffet de la politique salariale :
en cas de politique salariale rigoureuse, le résidu peul étre negatif ; au contraire, en cas de
politique salariale plus laxiste, le residu est positif.

Entre 1972 et 1982, ce restdu est ¢en moyenne positif, ce qui signifie que l'evolution des
saluires bruts est plus rapide que celle qui aurait resulte des seuls déterminants de long
terme (inflation et chomage).

Entre 1983 et 1989, le residu est negatif, ce qui décrit une politique de modération
salariale.

Sur la periode 1989-1991, le residu redevient positif, ce qui traduit une legere reprise
salariale.

Les variantes simulées a I'aide ’AMADEUS s'inspirent des
évolutions décrites dans I'encadré ci-dessus :

- dans une premiere variante, on retient I’hypothése d'une
progression plus rapide du taux de salaire brut que celle du
compte de référence, de telle maniére que ce rattrapage
progressif se traduit en 1997 par des comportements salariaux
identiques a ceux observés avant 1983 ;

- dans une deuxieme variante, on fait I'hypothése d'un
rattrapage immeédiat, des 1993, de I'évolution des salaires sur la
base des comportements observés avant 1983.
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Variantes d'evolution des salaires nominauxdans
'industrie

Fcart relatiflen % rr rt ) ..
) .. ( ”“ “ppu Variante 1l | Vartante 2
a la projection de référence

Il faut noter que les variantes ne concernent que les salaires
de l'industrie manufacturiere, qui n'‘emploie qu'un tiers des
effectifs totaux des branches marchandes. Toutefois, une hausse
des salaires dans I'industrie se traduira par une hausse des prix ;
comme les salaires des branches non-industrielles sont indexés
sur les prix, 'augmentation des salaires se propage dans
I'ensemble des entreprises.

l.es enchainements macroeconomiques produits par les
deux variantes sont globalement identiques.

Toutefois, selon les deux variantes envisagées, I'ampleur de
ces enchainements est differente.

® linvestissement des entreprises diminue fortement -
- 1,85 % au bout de cinq ans dans la variante 1, - 3,02 % dans la
variante 2 - en raison de la détérioration du taux de profit.

® Malgre la hausse nominale des salaires bruts, la
consommation des ménages ne progresse pas, en raison, en début
de périuvde, de I'augmentation du taux d'épargne des ménages et a
moyen terme, de 1a hausse des prix qui ampute une grande partie
du pouvoird’achat.

® Le solde commercial (biens et services) patit d’'une
baisse des exportations en raison de la dégradation de la
compétitivité-prix et de la baisse de l'investissement des
entreprises. Toutefois, I'amélioration des termes de l'échange -
I'économie francaise vend plus cher et achéte moins cher - permet
de limiter la dégradation du solde commercial.

® En raison de la relation positive entre les salaires et les
prix, l'inflation s'accélere dans les deux variantes (+ 0,12 % par
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an environ dans la variante 1 et + 0,2 % par an dans la variante 2
pour l'indice des prix a l1a consommation).

Au total, une augmentation salariale aurait, selon le
modele AMADEUS, un effet dépressif A moyen terme :

-dans la variante 1, le ’.1.B. est minoré en 1997 de 0,5 % et
le chomage majoré de 50.000 personnes ;

- dans la variante 2, le P.1.B. est minoré de 1 % en fin de
période et le chomage majoré de 120.000 personnes.

Principaux resuitats de variantes
de hausses de salaires dans le modele AMADEUS

Investissement des entreprises ..

Exportations .............. :

Sulde des biens et services
(en milliards de francs) .. . .

Chomage (en milliers)

’rix 4 la consommation

VII.-LESTRAVAUX DE PROJECTIONS REALISES DANS
LE CADRE DE LA PREPARATION DU Xie PLAN.

Selon l'article 2 de la loi du 29 juillet 1982 portant réforme
de la Planification, les délégations parlementaires "... sont
chargées d'informer l’'assemblée dont elles sont issues sur
I'’élaboration ... des plaas...".

C’est ainsi que votre Délégation est conduite A présenter

briéevement quelques travaux de projections menés par le Groupe
“"Perspectives économiques”™ mis en place dans le cadre de la

préparation du Xle I’lan.
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Les modeles utilisés pour simuler I'évolution de I'économie
francaise pendant la période du Xle Plan (1993-1997), sont, outre
le modéle AMADEUS de I'ILN.S.E.E. dont les résultats ont été
analysés ci-dessus, le modéele HERMES commun a I'Ecole
Centrale de Paris et a I'Université de Paris I et le modele
MOSAIQUE de I'Observatoire francais des conjonctures
économiques (O.F.C.E.).

Les projections se caractérisent par la convergence
d'ensemble des principaux résultats macroéconomiques, a
I'exception notable du chomage (cf. tableau ci-dessous).

Projections comparees de I'economie frangaise

1993-1997

HERMES | MOSAIQUE | AMADELUS

P1B etranger .
Pl 8B marchand )

Prix de consommation:i,
Chéomage 2,

Deficits publics 15,

Sulde courant «5»

th) Taus de crowssance annuels moyets

12) Niveauvenfinde perwde

t3» Taux de chomayge.

t4) Milhersde demandeurs d’emplhns en fin de mots
tS) Eapuntide P 1.B enfinde perde

® La croissance du P.1.B. francais sur la période 1993-1997
(2,8 % par an en moyenne pour HERMES et MOSAIQUE, 3 %
pour AMADEUS) est en ligne avec celle du P.1.B. étranger (2,8 %
par an en moyennek!). On rappellera que la croissance annuelle
moyenne de 1'économie frangaise sur la période du Xe Plan aura
été de l'ordre de 2,5 % par an.

e L'inflation est maitrisée dans les trois projections (3 %
par an pour les prix a la consommation) grace a la poursuite de la
modération salariale.

® L'amélioration de la compétitivite-prix et la contribution
positive des échanges extérieurs a la croissance caractérisent
également les trois projections. Dans ces conditions, la balance
courante francaise est proche de l'équilibre tout au long de la
projection.

(1) le "P.1B. étranger” correspond au P 1 B de nos partenaires pondéré en
fonction de leur part dans les échanges extérieurs de la France.
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Les deux enseignements majeurs quant aux perspectives a
moyen terme de l'économie francaise que l'on peut tirer de ces
travaux sont les suivants:

- Si l'on prolonge les tendances de la productivité du travail
des dix dernieres annees, le taux de croissance de l'économie
francaise ne permet pas de diminuer le chomage. Avec une
hypothese basse de croissance de la population active (110.000
actifs supplémentaires par an), le taux de chomage est simplement
stabilise dans les projections HHERMES et AMADEUS. Avec une
hypothese haute de creissince de la population active (165.000 par
an)!, le chomage s’accroit sensiblement dans la projection
MOSAIQUE (400.000 demandeurs d’emploi en fin de mois
supplementaires en 1997). Selun ce modele, le taux de croissance
de I'économie requis pour stabiliser le chomage serait de 3,5 % par
an.

- Ces scenarivs, élabores anterieurement aux
reamenagements de parites du mois de septembre (dépréciation de
15 % de la livre et de la lire notamment) n'integrent pas la
modification du niveau de compétitivite de 1'économie francaise
qui en resulte.

En outre, I'ameélioration continue de la competitivité-prix -
caractéristique des trois projections - parait peu compatible avec
'objectif d'une Union économique et monétaire européenne.
Comme I'a montreé la "crise™ recente du S.M.E., nos partenaires
peuvent en effet étre contraints, pour contrer les pertes de
compétitivite qu'ils subissent, de recourir & une dévaluation, ce
qui retarde d'autant leur participation a I'U.E.M. (un des critéres
d’'entrée dans I'U.E.M. fixe par le Traité de Maastricht est
I'absence de modification de la parité de la monnaie depuis deux
ans). Un autre scénario possible est que nos partenaires, pour
éviter des pertes de compétitivité, s'imposent des politiques
restrictives de désinflation qui peéseraient sur la demande
adressée a la France et sur la croissance de 'ensemble de la zone
europeenne.

C'est, ainsi, la question de la convergence vers I'Union
économique et monétaire qui est posée, dont la réponse
déterminera largement la strategie macroéconomique francgaise
définie par le Xle Plan.

t1)  Sur la discussion des hypothéses de cruissance de la population active, cf.

ci-dessus page 17
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CHAPITRE 1

LES POLITIQUES ECONOMIQUES EN EUROPE

Les scénarios a moyen terme qui viennent d’étre décrits ont
été élaborés avant les réaménagements de parité des monnaies du
S.M.E. intervenus au mois de septembre. Aussi votre Délégation
a-t-elle jugé utile, apres un bref retour descriptif sur ces
événements monétaires, de présenter une simulation de leur
impact macroéconomique (réalisée a I'aide du modele MIMOSA).

Les perspectives économiques en Europe dépendent
également des politiques hudgetaires qui seront menées par des
pays confrontés a des déficits cruissants.

Ces incertitudes seront mises en lumieére a travers deux
variantes de politiques budgétaires nationales : une réduction du
déficit budgétaire allemand d'une part, la mise en ceuvre du "Plan
AMATO" d'assainissement des finances publiques italiennes,
d’'autre part.

Votre Délégation ne peut ignorer enfin que ces questions
sont en partie'l’ liées a celle de la transition vers une Union
économique et monetaire (U.EM.). L'Annexe n® 1 a ce rapport
sera ainsi consacree a ce theme sur la base d’'une étude réalisée

pour le Sénat par I'Equipe MIMOSA.

1.- LESMODIFICATIONS DE PARITE AU SEIN DU S.MLE.

A.- Causes etenseignementsde la "crisedu S.M.E.”

Deux causes fondamentales sont a l'origine de la crise
monétaire du mois de septembre :

(1) En partie seulement, car un assainissement des finances publiques
italiennes et d’'une maniére générale, une réduction des deficits publics en
Europe sont des objectifs de politique économique peu contestables en
dehors de toute considération sur la convergence vers I'U E M.



- Entre 1987, date des derniers ckangements de parité au
sein du S.M.E. et 1992, les pays les plus inflationnistes de la
Communauté ont enregistre de fortes pertes de compétitivité par
rapport aux pays les plus vertueux (cf. tableau ci-dessous) : de
l'ordre de 15 % pour le Royaume-Uni et I'ltalie et de 30 % pour
I'Espagne. Ces pays devraient en outre continuer dans les années
a venir a cumuler des pertes de competitivité a un rythme de 2 a
3 €% par an.

On a pu croire que ces pays garderaient un taux de change

ainsi surevalué jusqu'a leur entree dans I'U.E.M., au moyen de
taux d'intérét éleves.

Evolution de la competitivite dans I'tndustrie de 1987 a 1991

3
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(1) Crotssance en monnae nationale de 1987 2 1991.

(2) Ecant entre 1"'évolution moyenne dans la CE du cout salanal uvnutaire dans 1'industne corigé de la vanation du
taux de change et I'évolution dans le pays considéré.

Sources : OCDE, cakuls CEPII- OFCE.

Mais une politique de change surévaluée a certes
'avantage de favoriser la "désinflation importée™ mais impose par
allleurs de mener des politiques restrictives pour éviter le
gonflement des déficits extérieurs : pour regagner 20 points de
compétitivité en changes fixes, il faut avoir un taux d'inflation
plus bas de deux points que ses partenaires pendant dix ans. Les
marchés ont donc anticipé I'impossibilité de parvenir a de tels
resultats.

-



- La réunification allemande a bouleverse la logique initiale
du S.M.E. Celle-ci reposait en effet sur un fonctionnement
asymétrique : les partenaires de I'Allemagne se “raccrochaient”
a sa politique monétaire mais celle-ci avait le merite de garantir
la stabilité des prix et des taux d'intérét raisonnables. Des lors que
ce pays a connu des tensions inflationnistes, la Bundesbank a
mené une politique monetaire qui ne correspondait plus a la
situation de certains de ses partenaires, qui, tel le Royaume-Uni,
connaissaient une periode de récession. Le cout du maintien de la
fixité des changes devenait ainsi trop elevé.

Les modifications de parites du mois de septembre, la sortie
de certains pays du S.M.E. ou la réintroduction du contréle des
changes dans d’autres pays, ont rappelé une premiere évidence,
qui malgré le rapport PADOA-SCHIOPPA de 19871 semblait
oubliée : I'impossiblite d’avuir simultanément, au sein de la
Communauté, une liberté complete des mouvements de capitaux
- celle-ci est effective pour la plupart des pays depuis le ler juillet
1990 -, des politiques monétaires nationales et un systéeme de
changes, sinon absolument fixes, du moins raisonnablement
stables.

Le "mythe” de la fixite des changes s’est imposé au sein de
la Communauté, au point que la question de la surévaluation de
certaines monnaies du S.M.E. n'etait méme plus discutée. Ce
mythe a survécu a la réunification de I'Allemagne et a conduit ses
partenaires a refuser une reevaluation du mark, qui aurait
pourtant permis a ce paysd attenuer les tensions inflationnistes et
de mener une politique monetaire moins restrictive.

Les évenements monétaires de septembre ont en outre
montre la force des mouvements spéculatifs sur les marchés des
changes. Au plus fort de la crise, les transactions de change ont
atteint un montant de l'ordre de 5.000 milliards de francs, soit
I'’équivalent de la totalité de la monnaie en circulation dans les
pays de la Communauté europeenne. L'ampleur de ces
mouvements spéculatifs peut méme leur donner un caractére
"auto-validant”, c’est-a-dire menacer la parité nominale d'une
monnaie alors que cette parité parait correspondre aux données
economiques fondamentales.

Le troisieme enseignement de la crise monétaire est que la
fixite des changes dans le cadre du S.M.E. entre 1987 et 1992 n'a
pas suffi a assurer la convergence des taux d'inilation ; c’est donc

t1y “Efficacite. stubidite, equite™ - Rapport du Groupe d'étude sur la stratégie
dintégration d¢ la Communauté européenae - F.conomica 1937.



la convergence des economies qui permettrait 'union
monétaire et non l'inverse.

Ces événements ne remettent pas directement en cause une
union monétaire en Europe, mais plutot le S.M.E. comme union
monétaire de fait. Ills conduisent néanmoins a s'interroger sur la
forme que doit prendre désormais la coopération (construction ?)
monétaire européenne. C'est la question que posait déja votre
Délégation en 1989 1: lorsqu’elle évoquait la possibilité de
concilier la liberte compléete des mouvements de capitaux,
'autonomie des politiques monétaires et des taux de changes
fixes: "Un doute (une inquietude ?) est malgreé tout permis. et si, a
l'épreuve des faits, 1l saverait avoir quelque fondement, surgirait
immédiatement lalternative : fuite en avant ou retour en arriére ?
Monnaiecommune ou eclatementdu SME. 27

La sortiede la livre et de la lire du S.M.E_, le retablissement
du contrdole des changes dans certains pays, le cout social et
politique de la convergence dans un contexte de taux d'intérét
éleves et de croissance ralentie, et I'absence dans le Traité de
Maastricht de mécanismes assurant la stabilité du S M.E. au
cours de la période de "transition vers I'U.E.M.”, conduisent-ils
aujourd’hui a prédire "l'éclatement du S M.E. " ? Ou bien
|"apurement” que constituent les modifications de parités et,
surtout, la coopération monétaire franco-allemande, qui a
montré que des objectifs communautaires pouvaient s'imposer a
des objectifs nationaux, permettent-elles de croire a la poursuite
de la marche vers I'Union monétaire ?

B.- Incidences des modifications de parités intervenues au
sein du S.M.E.

On peut, a I'aide du modele MIMOSA, évaluer les effets des
modifications de parités intervenues au mois de septembre - soit
une dépréciation de 13 % de la livre, de 11 % de la lire et de la
peseta et de 6 % de l'escudo par rapport aux autres monnaies du

SME.

Si l'on reproduit les comportements de la Bundesbank
observés sur le passé, la réduction de l'inflation "importée” (grace
a la réévaluation du mark) entrainerait une détente des taux
d'intérét allemands et européens de l'ordre de 0,3 point.

(1) Voir Rapport dinformation n® 50 (1939-1990) au nom de la Delégation
pour la Planification par M Bernard BARBIER.



Cette baisse des taux d'intérét se traduirait par une

dépréciation de 1,8 % des monnaies du S.M.E. par rapport au
dollar.

Les gains de compétitivité des pays dont la monnaie a été
dévaluée généreraient un surcroit d’activité, atténué toutefois par
la baisse du pouvoir d'achat des ménages inhérente a toute
dévaluation : au bout de 3 ans, le niveau du P.1.B. se trouverait
majoré de 1,2 % pour I'Italie et de 2 % pour le Royaume-Uni. En
outre, la balance courante de ces pays s'améliorerait sensiblement
(de I'ordre de 0,4 pointde P.1.B.)

Pourtant, en Allemagne et en France, malgre les pertes
de compétitivité, I'activité ne se dégraderait pas, en raison du
ralentissement de l'inflation (dont profite le pouvoir d’achat des
ménages), de la baisse des taux d'intérét et d’'une légere
appréciation du yen et du dollar.

Enfin, les pays a monnaie dévaluée connaitraient une
augmentation de l'inflation importée. Leur taux d'inflation
augmenterait ainsi de 0,8 point par an alors qu‘il diminuerait de
0,15 point en Allemagne et de 0,2 point en France.

IMPACT DES MODIFICATIONS DES PARITES AU SEINDUSME,

Ecarts en niveau par rapport g by prgection MINH)S A de reference

I e e )

® PlB envolumeens




Il.- DEUX SIMULATIONS DE POLITIQUES
BUDGETAIRES EN EUROPE

Les déficits publics se sont creusés en 1992 dans la plupart
des pays européens. Ceci est essentiellement imputable au
ralentissement de la croissance qui entraine de moindres rentrées
fiscales et une augmentation de certains postes de dépenses
(prestations de chomage et d'assistance aux ménages par
exemple). Les pays européens sont alors confrontés a un choix :

- soit poursuivre l'objectif initial de déficit budgétaire
par une augmentation des impots et une réduction des dépenses,
mais au risque d’aggraver le ralentissement de l'activité ;

- soit laisser le déficit public se creuser, mais en espérant,
que d'une part la diminution des prélevements fiscaux et d’autre
part I'augmentation de certaines dépenses contribueront a
relancer la croissance et a se rapprocher de l'objectif initial de
solde budgétaire (on dira dans ce cas qu'on a laissé jouer les
"stabilisateurs automatiques”).

C’est ce second scénario qui a été généralement privilégié
depuis deux ans, auquel sont venues s'ajouter des dépenses
exceptionnelles en Allemagne (liées a 1a réunification) ou des
politiques budgétaires volontaristes de lutte contre la récession au
Royaume-Uni.

Les déficits publics en Europe représentent ainsi
aujourd’hui 4,8 points du P.I.B. de la Communauté. Cette
situation est particuliéerement douloureuse lorsque les taux
d'intérét sont significativement supérieurs au taux de
croissance : d'une part les déficits publics alimentent
I'augmentation de la dette, d’autre part les charges d'intérét de la
dette absorbent une partie croissante des dépenses publiques,
otant progressivement toute flexibilité a la politique
budgétaire.



Dans ce contexte, on peut se demander s'il ne serait pas plus
judicieux de lutter contre le ralentissement de 1'activité par une
baisse des taux d’intérét en Europe plutot que par une
aggravation des déficits publics. Pour apporter des éléments de
réponse a cette question, on présentera ci-dessous une simulation
réalisée a3 I'aide du modele MIMOSA d'une réduction du déficit

allemand qui permet une baisse des taux d’intérét en Europe.

Par ailleurs, on évaluera les conséquences de la mise en
oeuvre du Plan AMATO en Italie.

A.- Impact d'une réduction du déficit budgétaire allemand
accompagnée d’une baisse des taux d’'intéreét

Une des conditions pour une baisse des taux d'intérét en
Allemagne - donc en Europe - est une réduction significative du
déficit public dans ce pays.

Lz variante étudiée a I'aide de MIMOSA, est celle d'une
réduction du déficit public allemand grice a une hausse des
impots sur les ménages de 2 pointsde P.1.B.

Cette mesure a un effet dépressif et désinflationniste
qui conduit la Bundesbank a baisser ses taux d’intérét'V. La
variante se traduit par une baisse du taux d'intérét allemand de
0,6 point au bout de deux ans et de 1,2 point au bout de quatre ans.

On considére que l'ensemble des banques centrales
européennes suivent cette baisse, si bien que les monnaies
européennes se déprécient par rapport au dollar (de 4 % dés la
premiére année, la dépréciation étant encore de 3,3 % au bout de
trois ans), ce qui renforce leur competitivité et leur permet
d’espérer un surcroit de croissance.

(1) Si l'on reproduit les comportements de la Bundesbank observés sur le
passé, on estime que celle-ci baisse son taux d'intérét de 1,5 point quand le
taux d'inflation diminue de 1 %, de 0.5 point quand le niveau de
productiondiminuede 1 %.
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En Allemagne, I'impact des mesures simulées est dépressif
- le P.1.B. est plus bas d’environ 1 point au bout de deux ans - et
légerement désinflationniste (- 0,2 % en moyenne pendant quatre
ans pour les prix a la consommation).

Les autres pays de la Communauté européenne souffrent
de la baisse de la demande des ménages allemands mais
bénéficient de la baisse des taux d'intérét et des gains de
compétitivité résultant de la hausse du dollar. Au total, I'impact
sur le niveau de leur production est pratiquement nul.

La variante a permis de diminuer le déficit public
allemand mais n'a pas d'impact significatif sur les soldes publics
des autres pays.

Au total, la mesure étudiée ne permet donc ni de soutenir
la croissance en Europe, ni d’éviter un creusement des
déficits publics (excepté, par hypothése, en Allemagne). On
soulignera qu'une baisse plus importante des taux d'intérét aurait
pu produire des effets expansionnistes plus significatifs, mais
qu'elle aurait entrainé une dépréciation trop forte du mark et donc
une accélération de l'inflation importée incompatible avec les
objectifs de la Bundesbank.
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IMPACTDUNEREDUCTION DU DEFICIT PUBLIC ALLEMAND
ETDUNEBAISSEDESTAUVX DINTERET EN EUROPE

Ecarta en niveau par rapport 4 la propactsn MIMOSA.

P1.B.en volume en ¢

Taus d'interet en puints
Pays du SME

Taus dechangeend
SME/dollar

Source : Mudele MIMOSA CEPE] OFL &
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B.-L’'impactdu "Plan AMATO" en ltalie

Une autre simulation a I'aide du modéele MIMOSA permet
d'évaluer I'impact du Plan AMATO d’assainissement des finances
publiques italiennes. Ce programme, récemment adopté par le
Parlement italien, donne un exemple de politiques d'ajustement
pouvant devenir nécessaires.

La situation italienne fournit en effet une illustration de la
dégradation des finances publiques dans un contexte de
ralentissement de l'activité. Dans ce pays, le déficit public s'est
réduit de 2,5 points entre 1985 et 1989, pour se creuser a nouveau
en 1990 =t 1991 avec le ralentissement de la croissance, et
atteindre environ 10,4 pointsde P.I.B. en 1992.

Le niveau du déficit conjugué a des taux d'intérét A long
terme plus élevés que pour la moyenne européenne'!’ entraine la
dette publique italienne sur une trajectoire qui ne parait pas
soutenable a long terme.

S'ajoutent a cette cunsidération les critéres posés par le
Traité de Maastricht pour la participation a 1@ monnaie unique,
par ailleurs commentés dans I'Annexe n° 1 a ce rapport.

Le plan budgetaire proposé par le Président du Conseil
italien pour I'année 1993 prevoit d'économiser 93.000 milliards
de lires'>» (soit environ 6 % du P’.1.B.) en 1993. Le déficit
budgétaire serait ainsi contenu a 140.000 milliards de lires (soit 9

% du P.1.B.).

Les mesures proposées devraient permettre de réduire les
dépenses de plus de 43.000 milliards de lires - grace a un
élevement de I'dge de la retraite, une indexation sur les prix et
non sur les salaires des pensions, un blocage des rémunérations
publiques, des suppressions de remboursement de certaines
dépenses de santé pour les hauts revenus - et d’augmenter les
recettes de 50.000 milliards de lires - grace a des privatisations a
hauteur de 7.000 milliards de lires, un alourdissement de la
fiscalité supportée a parts egales par les entreprises et par les
ménages, une hausse du bareme d'imposition pour les plus hauts
revenus et un renforcement de la lutte contre 1'évasion fiscale.

(1) Les emprunteurs doutent en effet de la capacité a long terme de I'Etat
italien de rembourser des emprunts publics et exigent une “prime de

risque” sur ces titres

(2) Unelireestégalea 0,039 trancs
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La variante décrit l'effet de ces mesures budgétaires en
tenant compte du réaménagement des parités intervenu au mois
de septembre. On a par ailleurs supposé que la suppression de
I'échelle mobile des salaires intervenue entre les partenaires
sociaux au cours de l'été 1992 empécherait la formation d'une
"spirale prix-salaires” et permettrait ainsi a I'Italie de conserver
I'avantage de compétitivité de la dévaluation.

Au total, ce scénario permettrait une réduction du déficit
public italien (de 7,5 points de P.1.B. au bout de cinq ans) et de la
dette publique (de 11 points de P.I.B. au bout de cinq ans), en
raison non seulement du programme budgétaire mis en oeuvre,
mais également de la baisse des taux d'intérét qu'autorise une
plus grande crédibilité de la politique économique italienne.

I.'inflation italienne serait moindre (1 % au bout de deux
ans) et répondrait au critére de convergence fixé sur ce point parle
Traité de Maastricht. l.e solde extérieuritalien s'améliorerait de
4 points au bout de cinq ans.

En contrepartie, ces mesures auraient un fort impact
récessif : - 1,5 % de croissance pendant cinq ans et une
aggravation de 3 pointsdu taux de chomage.

La diminution de l'activité serait moindre en France - - 0,1
point de taux de croissance pendant cinq ans - et en Allemagne : la
baisse de la demande italienne est en effet compensée par la baisse
des taux d'intérét consécutive au réaménagement des parités du
mois de septembre (cf. supra page 26) et par la légere appréciation
dudollar et du yen.

Sénat 52. - 3
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Impact cumule des modifications des paritées au seindu S.M.E,,
de la suppression de I'echelle mobile des salaires

etdu Plan AMATO en ltalie

Ecarts en niveau par rappurt a la prujection MIMODA de reterence

® PIB envolumeent
ltabie ....... .o o )
Frix a la consommation en

Allemagne
France ..

® Sulde des adminstratwnsen poutade P I B




-35-

CHAPITRE 1]

PERSPECTIVES A MOYENTERME
POUR LES FINANCES PUBLIQUES

Comme les années précédentes, une projection a moyen
terme des finances publiques, construite a 1'aide des modéles
spécialisés de la Direction de la Prévision, est jointe a ce rapport
(Annexe n° 2). Son fondement macroéconomique est constitué par
la projection établie a I'aide du modele AMADEUS de 'LLN.S.E.E.
dont les principales caractéristiques ont été évoquées au
Chapitrel.

Les evolutions macroeconomiques ainsi retenues au
depart de I'analyse conditionnent les résultats de la projectioa des
finances publiques. Celles-ct se caractérisent par un taux de
croissance (2,86 % par an en moyenne) semblable a celui de
I'environnement international, par une accélération progressive
de I'activité, de I'emploi et de la masse salariale a partir de 1993
jusqu'en 1995, puis par une légere décélération par la suite. Sur
I'’ensemble de la période, la masse salariale progresse moins
vite que le P.I.B. Enfin, malgré un taux de croissance moyen du
P.I.B. relativement modeste, le chomage est stabilisé en raison
d’'une hypothese basse de progression de la population active
(+ 110.000 personnes par an), comparée a celle retenue dans
d’autres travaux de projection a moyen terme (cf. ci-dessus
page 17).

A ce scénario macroéconomique, sont associées des
hypothéses relatives a la gestion des finances publiques qui seront
indiquées plus loin, au fil des commentaires des principaux
résultats de la projection.
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.- LA PROJECTION DES DEPENSES SOCIALES

Seules seront évoquées les deux principales catégories de
prestations (maladie et vieillesse), étant entendu que I'annexe n® 2
étudie I'ensemble des prestations.

A.- Dépenses de santé

L'évolution des dépenses hospitalieres, dont 70 % sont
constitués de depenses de personnel, est influencée, d'une part, par
une croissance des salaires dans la projection macroéconomique de
référence moins rapide que celle du P.I.B. et, d’autre part, par les
effets des mesures catégorielles applicables au secteur hospitalier
plus favorables que pour le reste du secteur public.

En supposant que la "marge de croissance en volume” des
budgets des hopitaux serait de 1 % I'an, les charges hospitalieres
s'accroitraient un peu plus vite que le P.1.B.

Les autres dépenses de santé (remboursements des
honoraires médicaux et des prescriptions) augmentent de 6,8 %
par an en moyenne en francs courants. Cette progression, modérée
si on la compare aux tendances longues observées dans le passé,
résulte des hypotheses retenues qui se traduisent par une
meilleure maitrise des dépenses de santé. Malgré cela, cette
catégorie de depenses continue a progresser & un rythme
sensiblement supérieur a la croissance du P.1.H.

Au total, la part dans le P.1.B. de I'ensemble des dépenses
de santé prises en charge par la Sécurité sociale passerait de 8 %
en 1991 2 8,45 % en 1997.

B.- Przztations vieillesse

L'augmentation des prestations vielillesse résulte de deux
facteurs:
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- une augmentation du volume des prestations en
raison, d'une part de I'accroissement du nombre de retraités
et, d’'autre part, de I'amélioration des droits a pension due a
I'allongement de la durée moyenne de cotisation des nouveaux
retraités. Cet "effet volume® se traduit par une augmentation de
4,2 % par an en moyenne des prestations vieillesse de I'ensemble
des régimes. Cette moyenne masque toutefois une évolution
importante : en cours de projection, le facteur de croissance en
volume (nombre de retraités + allongement de la durée de
cotisation) se réduit significativement au fur et A mesure que la
proportion des salariés ayant droit & une retraite a taux plein se
rapproche de 100 %.

- la revalorisation des pensions ; I'hypothése retenue est
celle d'une indexation des retraites sur les prix. On rappellera
qu‘en principe les pensions sont indexées sur les salaires bruts ;
toutefois, au cours des dernieres années, des dispositions
législatives sont régulierement intervenues pour déroger a ce

principe.

L'’hypothése d'indexation ainsi retenue ne va pas de soi.
Elle appelle deux observations:

a) Les prix de la consommation (sur lesquels les pensions
sont supposées indexées) augmentent, dans la projection macro-
économique sous-jacente, plus rapidement que les prix du P.1.B. ;
cette différence contribue (de maniere néanmoins subsidiaire) a
accroitre la part des prestsations vieillesse dans le P.1.B. : au total,
compte tenu de "l'effet-volume™ évoqué ci-dessus, et du mode
d'indexation supposé, la part des prestations vieillesse dans le
P.1.B. passerait de 8,9 % en 1991 4 9,2 % en 1997.

b) L'hypothése suivant laquelle les pensions ne
bénéficieraient d'aucun gain de pouvoir d’achat d'ici & 1997 n'est
pas nécessairement tres réaliste. Aussi est-il utile de mesurer les
conséquences d'une revalorisation de - par exemple - 0,8 % par
an du pouvoir d'achat des pensions pendant 6 ans - soit la
moitié de la progression du pouvoir d'achat du salaire brut - (voir
encadré de la page 42). Dans un tel scénario, I'ensemble des
prestations vieillesse passeraitde 8,9 % en 1991 4 9,6 % en 1997.
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11.- LA PROJECTION DES PRELEVEMENTS SOCIAUX

Les hypotheses techniques retenues pour la projection des
prelevements sociaux obeissent a quatre impératifs :

- preésenter des comptes equilibres;

- dégager un excedent pour apurer une partie des
decouverts de debut de periode (estimes a fin 1992 a 34
milliards de francs pour le regime geneéral) ;

- faire apparaitre les besoins de financement ou, au
contraire, les excedents potentiels, de chacun des
principaux regimes en excluant toute forme de
compensation financiere inter-regune ;

- ne pas prejuger le contenu precis des mesures a prendre
d’'ici 1997, mais en donner seulement les
caracteristiques generales.

A.- l.ereequilibrageduregime general

Dans la projection macroéconomique qui sous-tend celle
des finances publiques, la part des salaires dans le P.I.B. est en
léger retrait. Il en va de méme pour les cotisations sociales assises
sur les salaires. Toutefois, la part des dépenses sociales dans le
P.I.B. augmente ( + 0,55 point).
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DEPENSES DES REGIMES SOCIAUX
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Des mesures de reequilibrage ont donc ete simulées dans
la projection. Par hypothese, on a suppose que les besoins de
financement de l'assurance-maladie et de I'assurance-vieillesse
seraient couverts pour moitie par une hausse des cotisations des
salaries et pour moitie par une hausse de la contribution sociale
generalisee (C.S.G.):

- Pour l'assurance maladie. les mesures
correspondraient. en fin de projection, a un relevement de
0.5 point des cotisations (non plafonnees) des assures, et 2 une
majoration de 0.31 point de la contribution sociale
generalisee.

- Pour I'assurance-vieillesse, le reequilibrage incorpore
dans la projection represente en 1997, 1.5 point de cotisations
(plafonnees) des salaries. et 0,62 point de contribution sociale
generalisee.

En d’autres termes, et pour tout resumer en un chiffre, on
pourrait dire que le total des mesures necessaires a l’équilibre des
deux caisses concerr.ees du Régime General equivalent, en fin de
projection, 2 une majoration de la contribution sociale
generalisee de I'ordre de 1.86 point. Si tout le rééquilibrage se
faisait au moyen de la C.S.G., celle-ci devrait donc etre portee de
1,1 %2 2,96 .

- A l'inverse, l'excedent "tendanciel™ de la branche
accidents du travail serait annule sous forme d'une baisse des
cotisations des employeurs (de 2,9 milliards de francs en 1997).

- De méme, lI'excedent potentiel de la caisse d’allocations
familiales a permis de simuler a la fois une baisse des
cotisations employeurs pour 123 milliards de francs en 1997,
une baisse des cotisations des non-salaries pour 1.5 milliard de
francs en 1997 et une amélioration des prestations pour un
montant voisin (13.4 milliards en 1997).
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RESSOURCES DU REGIME GENERAL DE SECURITE SCCIALE

En midliards de francs
Projection o
éQuekibrée N
Tendence

Rééquilirege

{mvikards de francs en 1997}

Accdents du treved ..... - 2.9
Maledee ...........ccceme...... + 29.6
Viedlesse .......cceeeeeneee-.. + 58,7
Forulle .......ceeeeeeeeaenn--. - 13.8

Accdents du traved
Malache
Viediesse
Ferrulle

A —

{Fonts de P.LB. emn 1997)

- 0,03
+ 0.3
+ 0,62
- 0.14




Reequilibrage du regime general dans une hypothese
de progression du pouvoird'achat des pensions

Prolongeant la tendance vbservee au cours des annees precedentes, la projection
retient une hypothese d'indexation des pensions sur les prix, tundis que le pouvoir d’achat
du salaire net augmentede 1,4 % par an en moyenne

Comment les resultats de la projection seraient ils modifies si 'on faisait 'hypothese
d'une revalorisation de 0,8 ¢ par an (par exemple) du pouvorr d'achat des pensions ?

Dans ce cas, les mesures necessaires au reequilibrage de I'ussurance-vieillesse du
regime general ne representeraient plus en 1997, 58,7 milliards - selun 'hypothése retenue
dans la projection - mais 76,1 milliards de francs. ce qui equivaudrait a 1,6 point de
contribution sociale generalisee.

Au total, les besoins de la calsse-vielllesse et de la catsse-maladie equivaudraient done
a 2,2 points de contribution sociale generalisee (au lieu de 1,36 point dans la projection de
base).
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B.- Les autres regimes

La stabilisation du nombre de chomeurs dans la projection
macroeconomique et les mesures contenues dans I'accord du 18
juillet 1992, favoriseraient l'équilibre des comptes de
'assurance-chomage, si bien qu'il serait possible d'alléger les
cotisations a I'UNEDIC pour un montant de 13.4 milliards de
francs en fin de periode (partage pour moitié par une baisse des
“"cotisations employeurs”™ et par une baisse des "cotisations
salariés” selon I'hypothese retenue).

Pour les regimes complémentaires de retraite, malgré
les mesures déja décidées par les partenaires sociaux, de nouvelles
hausses de cotisations, pour un montant de 10,9 milliards de
francs, seraient necessaires - plus particulierement pour I'AGIRC
- au terme de la projection.

[1[.- LA PROJECTION DES RECETTES FISCALES

Cette projection est realiseée sur la base de la législation
existante modifiée par les dispositions inscrites dans le projet de
loi de finances pour 1993.

Dans les graphiques figurant sur la page suivante, les
courbes représentant les produits de la T.V.A. et de I'impét sur
les sociétés en pourcentage du P.I.B. font apparaitre en début de
période, les consequences des allégements décidés en 1991 et 1992

(baisse de I'impot sur les sociétés, suppression du taux majoré de
T.V.A.. ...

Ce phénomene est en outre accentué, pour la T.V.A_, par
une croissance de la consommation et de l'investissement des
menages moindre que celle du P.I.B. S’y ajoute un “effet de
structure™ négatif : la consommation de biens pas ou peu taxés
(loyers, consommation medicale...) s’'accroit davantage que celle
des biens taxes au taux normal.
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De méme, pour I'impot sur les societes, la déterioration des
resultats des entreprises accentue l'effet des allegements décidés
au cours des deux dernieres annees.

Le produit de la taxe interieure sur les produits
petroliers progresse comme le P.I.B. pour deux raisons::

- I'augmentation des prix des carburants - resultant de
I'hypothese faite dans la projection macroeccnomique d'un
renchérissement progressif du prix du petrole - freine en fait peu
I'accroissement de la consommation en volume ;

- la projection suppose que la modification de I'indexation
de la T.I.P.P. contenue dans le projet de loi de finances pour 1993(1)
est maintenue au cours de la projection.

® Le rendement de I'impot sur le revenu est sensible en
début de période a la faible augmentation du revenu des ménages
et aux allégements preévus par le projet de loi de finances pour
1993. Sa part dans le P.1.B. passe ainsi de 4,6 % en 1991 2 4,35 %
en 1994.

En fin de periode, les effets des allégements s'estompent, et
la progressivité du bareme de I'impot aidant, la part de I'impét sur
le revenu en pointsde P.1.B. se redresse (de 4,35 % en 19942 4,5 %
en 1997).

Au total, apres déduction des recettes transférées aux
Collectivités locales, a la Sécurité sociale et aux Communautés
européennes, le poids des impots affectés aux administrations
centrales passerait de 16,1 % du P.I.B. en 1991, 2 14,89 % en
1994 et 14,76 % en 1997.

t1) 1l est prevu une indexation de la T1 P P. a hauteur de 75 4 du montant
réesultant de l'actualisation de la septiéme tranche du bareme de I'impét
»ur le revenu, contre SU % auparavant.
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IV-DEPENSES ET BESOIN DE FINANCEMENT DES
ADMINISTRATIONS CENTRALES

La projection des dépenses des administrations centrales
est tres etroitement liée aux hypotheses qui ont eté retenues :
prise en compte prudente des objectifs poursuivis en matiere de
remunerations publiques, quasi-stabilité des effectifs, simple
maintien des dépenses d’équipements militaires, poursuite
d'orientations restrictives en matiere de subventions publiques,
croissance en volume modéree des depenses d'investissement.

Ainsi, 'ensemble des dépenses-hors intéret des

administrations centrales passerait de 19,15 % du P.1.B. en
1991 218,55 % en 1994 et 17,73 “c en 1997.

Malgre une detente sur les taux d'intérét, résuitant des
hypotheses retenues dans ]a projection macroeconomique - le taux
nominal des emprunts a long terme passe de 10,07 % en 1992 a
7.12 % en 1997 -, les charges d’intéret, mesurées en pocurcentage
du P.I.B., progressent sensiblement - de 2,15 % en 1991 3 2,4 % en
1997 - en raison d'une part, du maintien, tout au long de la
projection, de taux d’'interét réels superieurs au taux de croissance
du P.I.B. et, d’autre part, du gonflement progressif de la dette
publique exprimee en pointsde P.1.B.

En effet, le besoin de financement des administrations
centrales par rapport au P.I.B. augmentant au cours de la
projection - de 1,75 %edu P.1.B.en 1991,2 2,77 % en 1994 et 2.2 %
en 1997 -, les administrations publiques ne dégagent pas un
excédent hors intérét suffisant (voir I'encadre de la page 48) pour
contenir l'Taugmentation de I'encours de la dette publique
mesure en pourcentage du P.I.B. : celui-ci passe de 28,2 < du P.1.B.

en 19912326 % en 1994 et35.8 % en 199%.
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Dépenses des administrations
centrales en % du P.1.B.
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Evolution comparee du solde primaire necessaire a la stabilisation
du rapportdette I’.1.B. et du soide primaire constate en projection

Lorsque ie taux d'intérét est superieur au taux de croissance du P | B ¢n valeur, le ratio
dette/P.l1 B. ne peut étre stabilise gue st le sulde des administrations hors intéréts, dit solde
primaire, est positif. De plus cet excedent primaire doit étre d'autant plus substantiel que la
dette a déja atteint un niveau eleve (¢l annexe n’ 2, page 91)

L'augmentation du ratio dette. P 1 B constaté dans la projection - de 282 % du PIB en
1991 a4 35.8 % en 1997 - est ainsi illustree par le graphique ci dessvus qui retrace I'évolution
comparée du sulde primaire necessaire a la stubilisation du ratio dette/P I B et du solde primaire
constaté en projection

Evolution comparee du solde primaire “stabilisant”
et du solde constate en projection
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V.- POINTS DE REPERE SUR LES FINANCES ILOCALES

® La projection, qui suppuse un maintien du regime actuel
de la fiscalite locale, montre une regression dans le I>.1.B. des
recettes fiscales des administrations locales (- 0,2 point entre
1991 et 1997), surtout due a la baisse des recettes transférées par
I’Etat (- 0,15 point).

® La projection des dépenses des administrations locales
est tributaire des hypotheses retenues : accroissement soutenu des
dépenses d'investissement lie aux besoins d’équipements
scolaires, limitation des charges salariales malgre l2 recrutement
de 1.000 agents supplémentaires par an, maintien d’hypotheses
restrictives en matiere de subventions d’exploitation et
accroissement de l'aide au logement consécutif a la loi
d'orientation sur la ville.

Le total des dépenses des administrations publiques
locales, en part du P.I.B., s’accroit ainsi assez peu : de 9,8 % en
1991 4 9,87 <% en 1997,

Avec des recettes qui augmentent moins vite que les
dépenses, le besoin de financement des administrations
publiques locales s’accroit (de 0,1 a 0,43 point de P.1.B.). Leur
capaciteé de financement "hors charges d'interét” se reduit ainsi au
cours de la projection, si bien que la dette brute des
administrations locales passe de 8,69 points de P.1.B. en 1991 a
9,.09en 1994 €t 9,51 en 1997.

Senat 52 -~ 4



VI.- QUELLE AFFECTATION POUR L'EXCEDENT DE
LA BRANCHE FAMILLE?

La Caisse Nationale d’Assurance Famille (C.N.A.F.)
accumule chaque année des excedents. Dans la projection des
finances publiques qui vient d’étre etudiee, la C.N.A.F. dégage un
excédent cumulé proche de 30 milliards de francs d'ici a 1997 (dont
une dizaine de milliards sont acquis des cette année).

Schématiquement, trois affectations de cet excédent sont
envisageables:

- soit il contribue au rééquilibrage des autres branches du
régime genéral ;

- soit il permet des mesures nouvelles en faveur des
familles ;

- soit enfin, il autorise une baisse équivalente des
cotisations employeurs.

Dans la projection, on a retenu les hypothéses suivantes :
annulation de l'excédent pour moitie sous la forme d’un
allégement des cotisations des employeurs et pour moitié sous la
forme de mesures nouvelles en faveur des familles.

On peut aussi étudier les effets d'autres hypotheses : par
exemple, une baisse des cotisations des employeurs au titre des
allocations familiales ta hauteur d’'une trentaine de milliards en
cinq ans), les autres branches du régime général étant alors
rééquilibrées par un relevement symétrique de la Contribution
Sociale Géneéralisee (C.S.G.).

La baisse des cotisations employeurs a, des la premiere
année, un impact désinflationniste grice a l'abaissement des
couts unitaires de production. Les prix a la production et les pnix a
la consommation sont freines de 0,3 <o des 1992.

Les entreprises ne répercutent cependant pas totalement
dans leurs prix la baisse de leurs cotisations salariales. Il s’ensuit
dés la premiere année une amélioration du taux de marge et
du taux d'épargne des entreprises. Cela entraine une
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augmentation de l'investissement des entreprises des la
premiere annee ( + 0,41 ).

L'impact sur la consommation de la baisse du revenu
disponible des menages en debut de periode. due a I'augmentation
de la C.S.G., est plus que compensee par une baisse de leur taux
d’epargne, traditionnellement sensible a la desinflation : la
consommation des ménages s'accruit ainsi plus vite dans la
variante etudiée que dans le compte de reference.

A moyen terme, I'amelioration de 'emploi, resultant de
I'augmentation de l'activité a un effet positif sur la demande des
menages. Mais surtout, une hausse de l'emploi entraine
generalement une croissance plus forte des salaires - ce que les
economistes nomment 1" effet Phillips”™ -, qui contribue au soutien
de la consommation.

La stimulation de la demande accelere l'investissement
des entreprises.

Le commerce exterieur profite egalement de la mesure. En
debut de projection, la desinflation entraine une amelioration
de la competitivite-prix. En fin de projection, I'augmentation
de I'investissement accroit les capacites d'offre des entreprises,
ce qui a un effet positf sur les exportations et permet de contenir
les importations.

Au total, il faut distinguer deux periodes dans les effets de
la mesure simulee. Au debut, celle-ci peut s’analyser comme une
relance par l'offre grace a I'augmentation du taux de profit des
entreprises. A moyen terme, la cruissance est soutenue par la
demande. via I'augmentation des salaires et de I'emploi.

Le bilan est ainsi positif. En 1997, le niveau du 1*.1.B. est
majore de V.17 “c par rapport au compte de reference, le chomage
est minore de pres de 25.000 personnes (soit 0,1 point de taux de
chomage) et le solde des biens et services s’est ameliore de 4
milliards de francs. L'amelioration de la situation sur le marché
de I'’emploi favorise enfin les comptes de la Securite sociale.

Toutefois, on notera que les enchainements
macroeconomiques ainsi decrits reposent sur une hypothese
traditionnelle mais importante : la majoration de la C.S.G.
n'entraine pas de hausse des salaires (donc des prix) dans la
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mesure ou les négociations salariales portent sur le salaire brut.
Or des études récentes ont montré qu'a moyen terme, ce sont les
salaires nets qui sont percus comme des éléments de
remunération (et non les salaires bruts). Si cette hypotheése était
averée, la mesure décrite se traduirait par une augmentation des
salaires pour compenser la perte de revenu induite par la
majoration de la C.S.G. Et une partie des enchainements
vertueux décrits par le modele (désinflation, augmentation du
taux de marge et de l'investissement des entreprises) serait
annihilee.
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ANNEXE N°1

LES POLITIQUES BUDGETAIRESEN EUROPE
EN VUE DE LUNION ECONOMIQUE ET MONETAIRE

(Etude realisee par I Equipe MIMOSA)
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a) Les criteres de convergence

Sous réserve de sa ratification par les pays concernés, le Traité de Maastricht
rend irrévocable I'engagement de la quasi-totalité des membres de la CEE a adopter
la monnaie unique et fixe les conditions d'entree dans I'UEM ainsi qu'un échéancier

précis (article 109 J).
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En 1996, aura lieu un premier examen de passage pour les candidats A 1a monnaie
unique. S1 1a majonté des pays sausfont certains cntéres de bonne gestion, 1'Union
monétaire se fera avec ces pays 3 parmr de 1997. Par contre, si les pays réunissant ces
conditions sont rmunontaires. un deuxieme examen de passage aura lieu en 1998 : en wut
état de cause, le premuer janvier 1999, I'Ecu deviendra la Monnaie européenne pour les
pays respectant les cnitéres requis, quelqu’en soit le nombre. Les pays ne satsfaisant pas
les critéres. en 1996 ou en 1998, feront 1'objet d’une Jéroganon, qui les soustraira aux
avantages ct aux obligations de 1'Union monétaire (article 109K). lls entreront dans
1'Union monétaire quand ils sausferont les cnitéres.

Ces cnitéres sont instituuonnels — chaque pays doit assurer I'indépendance de sa
Banque centrale par rapport au pouvotr politique — et économiques (articles 104 C et 109
J et protocoles correspondants) : le taux dinflation du pays concemé ne devra pas
dépasser de plus de 1.5 % le taux moyen enregistré dans les trois pays les moins
inflationnistes ; 1a dette brute des administrations ne devra pas dépasser 60 % du PIB ;
le déficit public devra etre inférieur a 3 % du PIB ; le taux d'intérét ne devra pas excéder
de plus de 2 points la moyenne des taux des trois pays les moins inflationnistes. Enfin les
pays devront avoir maintenu leur monnaie depuis deux ans au moins dans les marges
normales du mécanisme de change du SME. Actuellement, seuls 2 pays sur 12 vénfient
ces cnteéres (France, Luxembourg) ; les autres devraient donc mettre en ccuvre des

politiques de convergence (tableau 1).

Ces cnitéres seront-ils appliqués strictement ? L'arucle 104 C relauf A la discipline
budgétaire admet le dépassement de la norme du rapport du déficit au PIB si celui-ci est
temporaire, exceptionnel et d'ampleur limitée ou encore si le rapport a diminué de maniere
substantielle et constante et atteint un niveau proche de la valeur de référence ; il admet le
dépassement de la norme du rapport de la dette au PIB si celui-c1 diminue suffisamment
et s’approche de la valeur de référence A un rythme satisfaisant. Une marge
d'interprétation existe donc pour les finances publiques. Par contre, pour l'inflation, le
taux d’intéreét et le taux de change, le Traité ne prévoit pas explicitement la possibilité
d'une appreciation souple des normes. Une interprétation trop laxiste des cniteres de
convergence nuirait a la crédibilité de l'objectif du Traité d’instaurer une zone de stabilité
monétaire en Europe. A l'inverse, des cnteres rop stmcts, que les agents et les marchés
jugeraient hors d’atteinte, rendraient peu crédible I'entrée d"un grand nombre de pays et
condamnerait a priori I’'UEM A éue un club des pays nches excluant donc I’'Europe du
Sud.

Un niveau similaire des taux d’inflation est certes une caractérisique essenuelle
d’une Union monétaire, mais le débat reste ouvert sur le degré de convergence nécessaire
avant |’entrée et celle que 1'on peut laisser effectuer par I'Union monétaire elle-meme ;
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une tois celle-ci réalisce. l2 convergence est théonquement moins couteuse puisque la
fixi1é des changes est urevocable et que les entreprises savent qu’elles ne pourront plus
compter sur des modificauons de panté pour compenser des hausses excessives de
salaires ou de prix. de sorte qu’il n’est pas nécessaire d'étre rop exigeant avant I'UEM.
N’oublions pas que des différenaels de taux d’inflation entre les pays sont justfiés dans
certains cas : d'une part les pays du Sud. engagés dans un processus de rattrapage,
doivent avorr une hausse des salaires et des pnix des tiens non échangés plus forte que
celle des pays du Nord. ceci reflétant leur montée en gamme dans les travaux comme
dans les produits ; d’autre part, des chocs (tels que la réunification allemande) justifient
des modificauons du taux de change réel, qui. en change fixe, doivent passer par des
différentiels temporaires d'inflation. Mais, par ailleurs, il ne serait guére prudent de
laisser entrer dans 1'UEM un pays 2 trop forte i1nflation, qui nsquerait de perdre en
compéttivité les premieres années de la monnaie unique, donc de connaitre des
problémes importants de croissance de chomage, avec les risques de troubles sociaux que
cela implique.

Le cnitere relanf au différentiel des taux d’'intérét longs est auto-validant puisque la
crédibilité de I'entrée dans I'UEM peut 2 elle seule provoquer la convergence des taux
longs et qu’un doute sur cette entrée jusufie un écart.

Le cnitére de stabilité des taux de change pose le probléme délicat du niveau d'entrée
dans I'UEM. Chaque pays doit entrer dans I’'UEM avec un taux d’inflation satisfaisant,
mais ce taux ne doit pas avoir €té acquis grice a une surévaluation non soutenable du taux
de change. En 1992, certains pays réussissaient certes 3 maintenir leur panté, mais par
des taux d’intéret élevés, et ce soutien artificiel n’a pas résisté A la spéculation. La stabilité
des changes requise avant |'entrée dans la monnaie unique doit donc s’appuyer sur la
convergence des taux d’inflation mais aussi sur un niveau satsfaisant des prix.

Les critéres de finances publiques retenus posent le probléme de 1a définition et de
la coordination des politiques budgétaires dans I'UEM. Le Traité a choisi d'imposer des
régles asymémiques, qui frappent les pays aux “déficits excessifs™. Ces regles ne nennent
pas assez compte de la situaton structurelle des différents pays : certains pays a forte
épargne privée peuvent avoir des dettes ou des déficits publics importants sans pour
autant connaitre de déficit exténieur. Elles ont le défaut d’imposer une polinque pro-
cyclique : le politique budgétaire doit étre ngoureuse si le taux dintéreét est élevé et le taux
de croissance bas ; 'effort peut se relicher si le taux d'intérét baisse ou si la croissance
s'accélére. Il est centes souhaitable que les pays qui ont de fortes dettes publiques
cherchent i les réduire, mais cela ne peut étre fait qu’intégreé 3 une stratégie économque
telle que cetnte réduction permette bien un essor de I'investissemnent, au lieu d’aboutr a une
baisse de |’activité. Le probleme en la matiére est de savoir ce que sont des déficits ou des
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dettes excessifs : ceux-c1 ne devraient pas étre définis en % du PIB ; le cnitére devrait
ctre qu'un déficit public est excessif lorsquiil entraine un niveau de demande qui oblige a
prauquer de forts taux d'intéret ou qui provoque une inflation ou un déficit extérieur
supeneurs aux niveaux souhaités. Selon ce cnitere, l1a Belgique, les Pays-Bas, I'Irlande
n‘ont pas actuellement des déficits publics excessifs. De plus ces pays maintiennent sans
difficulté leur panté avec le mark, ce qui suggere que les cntéres de finances publiques

sont op contraignants.

En fait, ces cntéres masquent un probiéme : I'UEM nécessite une forte
coordination entre les politiques budgétaires et entre celles-ci et la politique monétaire.
Par exemple, i1l faut éviter qu'un pays ne se lance dans des politiques expansionnistes
délibérées, faisant supporter 3 I'ensemble de 1a CE, un déficit exténieur rop fort et des
taux d’intéret trop élevés. Autre exemple, 1l peut étre utile dans certaines situatons
conjoncturelles de baisser les taux d’'intéret en Europe, quitte pour certains pays a
pranquer simultanénement des polinques budgétares plus resmcnves. De telles stratégies
doivent étre décidées au coup par coup, en tenant compte finement de la situation
conjoncturelle en Europe et dans chaque pays. Elles peuvent poser des problémes délicats
de négociauons et de confiance réciproque. En tout cas, elles ne peuvent étre décidées a
priori 3 partir de criteres immuables et indifférenciés. Dans son €tat actuel, le Traité, s'il
met en place des instances de coordination (notamment au sein du Conseltl, selon I'arucle
103) ne prévoit guére les modalités et les objectfs de 1a coordination des politiques
économiques en Europe. Les principes de la coordination des polinques économiques
entre le SEBC responsable de la politique monétaire et les treize détenteurs de pouvoir
budgétaire (les douze gouvernements et la CE clle-méme) ne sont guére explicités,
I'indépendance du premier et le refus des déficits publics excessifs €tant posés en
principe. Toutefois,une renégociation du 7raité est prévueen 1996 ; ce peut étre I’'occasion
de miecux organiser la coordination de l'ensemble des instruments de politique
économique et de micux prendre en compte les nécessités de la croissance. On ne pourra
alors faire 1’économie d’un débat de fond sur I’organisation et les objectifs de 1a politique

économique en Europe.

Aussi, existe-t-il plusieurs interprétations possibles de ces critéres. La premiere,
maximaliste, est celle qui figure explicitement dans le Traité : elle réserve 1’'entée dans
I'UEM aux pays qui vérnifient les normes de déficit et de dette, ou qui en sont tres
proches, qui sont en train de s’en approcher rapidement ou ne s’en €cartent que pour des
raisons conjoncturelles : cette interprétation enleve toute chance a I'ltalie, A 1a Grece, a
I'Irlande et 2 la Belgique d’entrer dans I'UEM en 1999. Une interprétation modérée est
de demander a chaque pays de vénfier le cnitere de déficit public ; et en ce qui concerne la
dette, il suffit que, si celle-ci est au-dessus de l1a limute de 60% du PIB, le déficit pnmaire
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corresponde A une baisse de ce rauo dans des condigons normales de niveau d’acnivité,
de croissance et de taux d'interet. Enfin, |'interprétanon minimaliste considére que les
normes ne sont qu indicauves : peut entrer dans I'UEM tout pays qui ne présente pas de
déséquilibres macroéconomiques itmportants, ceux-ci étant évalués en considérant
I'inflanon, 1a compénuvité, le déficit courant. Si l'entrée dans I'UEM des pays qui
vénfient les normes est acquise de droit, des dérogations au cas par cas seront accordées
aux autres sous condition quils ne connaissent pas de déséquilibres macroéconomiques

Importants.

b) Les critéres du Traizé doivent-ils étre respectés strictemens ?

Examunons la situation actuelle des douze pays (tableau 1) :

— le Danemark en est proche, la France et le Luxembourg satisfont déja aux
conditions requises.

L4

— L'Allemagne connait actuellement une inflanon et un déficit public “excessifs
mais ceux-ci ne sont sans doute que transitoires ; elle devrait remplir sans grandes
difficultés les conditons d'ici 1996, ceci indépendamment de 1'accord de Maastricht.

— Le Royaume-Uni enregistre actuellement une nette désinflaton payée par une
forte récession en 1990-91 et une forte montée du taux de chomage ; son déficit public se
creuse fortement en 1992 et 1993 ; la dépréciauon de la livre de septembre 1992 risque
de relancer son inflation. Aussi, son entrée dans I'UEM dépend-elle avant tout de sa
volonté politique d’en payer le prnix en termes de politique d’austénté budgéraire et
salanale. Toutefots, le pays n’a pas de probléme important de dette publique.

— Trois pays — Belgique, Pays-Bas, Irlande — vérifient les critéres d'inflanon,
de taux d’intérét, d’appartenance au SME ; ils ont de plus une balance courante
excédentaire, mais ne vénfient pas les criteres de finances publiques. Pour eux, ces
critdres sont particuliérement contraignants : pourquoi leur imposer une politique
budgéraire restrictve, qui diminuerait leur activité sans avoir d’influence favorable sur
leurs taux d’intérét déterminés avant tout actuellement par les taux allemands ? Ces pays
ne disposent alors d’aucun instrument de politique économique, puisque taux d’intéret,
déficit public et taux de change sont bloqués par les contraintes de I'UEM. Ils entrent
sans probléme dans I'UEM dans I'interprétauon minimaliste des cniteéres, ne peuvent

esperer y entrer dans 1'interprétatuon maximaliste.

— Les quatre pays restants — Espagne, Grece, Italie, Portugal — ont i la fois une
dette ou un déficit public trop forts. une inflation et des taux d'intérét trop élevés.
L'objectif semble impossible d atteindre dans un délai de quelques années pour le
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Portugal dont l'inflauon est forte, pour la Gréce qui dépasse largement les normes pour
tous les cniteres, mais aussi pour l'ltalie dont 1a dette publique déja considérable contnue
d augmenter plus que son PIB.

Si1 les critéres du Traé devaient étre respectés saictement, les sept demiers pays
évoqués devraient pratiquer des politiques économiques nettement restricaves d'ici 3
1996-99. Doit-on alors attendre un impact récessif marqué de la convergence ?

c) Les efforts @ consentir pour la convergence

Pour évaluer la contrainte exercée sur la politique économique des différents pays,
nous avons calculé I'effort 3 fournir dans 'hypothése ou les membres de la CE se
donneraient I'objecuf de sansfaire stmctement en 1999 aux critéres concernant les finances
publiques. L'effort A fournir dépend de I'évolution des taux d'intérét et de la croissance
norminale des économues. S1 on suppose la convergence effectivement atteinte en 1999 par
la quasi-totalité des pays membres en matiére d'inflation et de finances publiques, et si
I'on y associe logiquement 'hypothese d'une stabilité des changes nominaux en Europe,
le quatrieme critére — la convergence des taux d'intéret 2 long terme — devrait étre ipso
facto sausfait (sauf pour le Portugal et. surtout, la Gréce dont les chances de réussite A
I'examen d’'entrée dans I'UEM semblent faibles a I'honizon de 1999). Cette convergence
des taux d'intéret se traduit par une dispantion progressive des pnimes de nsque des
différentes monnaies vis-a-vis du DM, qu s'axrcera dés que les autontés se seront
clairement engagées A respecter les cntéres de Maastnicht tandis que ces primes se
maintiendraient si la convergence n'érait pas assurée et donc qu'une modificaton des
pantés restait possible. Nous avons donc supposé que. de 1991 A 1999, la réducuon des
taux d'intérét courts est de 0,7 point en France, dont 1a pnime de nsque est déja faible vis-
3-vis de I'Allemagne, de 3 points environ en Italie et 2u Royaume-Uni, et de 2 points en
moyenne pour les autres pays de la CE (tableau 10). L'alignement des taux d'intéret A
court terme sur le niveau allemand est réalisé dés 1993 en France, en 1997 pour le
Royaume-Uni, en 1999 en Italie. Les taux longs suivent une évolution simulaire.

Puis nous avons ¢tabli pour chaque pays lequel des deux cntéres de finances
publiques — dette a 60 o du PIB ou déficit A 3 %o du PIB — est le plus contraignant,
compte tenu de la situation actuelle et des perspectives 3 moyen terme de croissance
économique et de taux d'interét réel. Les perspectives de croissance sont 1ssues de la
demiere projection de I'éconormue mondiale réalisée par I'équipe MIMOSA* dans laquelle
la croissance économique atteint en moyenne 2.5 % dans la CE (hors ex-RDA) de 1992 2
1999. Conformement au Traité. durant la pénode de transition, ies politiques monetaires

1 Voir Equipe MIMOSA : ~Economie mondiale, 1a croissance difficiles, Letire du Cepu ou Leure de
['Ofce. yuin 1992.
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restent conduites par les Banques centrales nauonales : 1a Bundesbank continue de fixer
ses taux en foncuon de la situanon conyoncturelle allemande. Le niveau du taux d'intérét
allemand dans notre projecuon et I'hypothése de dispanton des primes de nisque au sein
du SME, fixent les perspecuves pour les taux d'intérét en Europe (tableau 10). Sous ces
hypothéses, I'effort budgéraire imposé par la plus serrée des conmraintes est alors mesuré
par le niveau requas sur la pennode 1992-1999 pour le solde pnmaire des administratons,
c'est-a-dire net des intérets de la dette publique. Le rano de 1a dette publique au PIB A la
fin de l'année est €¢gal au déficit public de I'année plus le ratio de 'année précédente
augmenté des intérets verses et dimunué du taux de croissance nominal de I'économie
(encadré 1). 1l est alors possible de calculer le solde pnmaire constant qui serait requis
pour réduire la dette au niveau de 60 % du PIB en 1999 et de le comparer 2 celui
qu'impose le rauo de 3 % pour le déficit public. L'effort 3 foumnir est d'autant plus grand
que le taux d'intéret réel est éleve par rapport au taux de croissance.

10. Les taux d'interet en Europe avec et sams coavergence vers I'UEM

(1/(1)
(2)

France (3)/(3)
ftalie (3)/(3°)
Royaume-Una (3)/(3°)
Autres pays de s CE (3)/(3°)

(1) Taux nominal du marche monetaire au your le pur. En Allemagne, dans le compte de reférence (sans convergence vers
I'UEM).

(1) idem dans la vanante de convergence vers | UEM.

(2) Taux reel mesuré avec Je taun de croissance annuel du prix de la consommanon des menages (dennoue dans le compee

de référence et dmns la vananie de convergence vers IUEM)
(3) Ecarts su taux allemand du taux d'interet nominal 3 court terme dans le compte de reférence (sans convergence vers

TUEM).
(3) Idem dans la vanante de convergence vers |UEM.
Sowrces : Stausuques financieres internauonales (FMI), caiculs MIMOSA CEPII-OFCE.

Si les crtéres de cette et de déficit devaient etre smctement appliqués, I'ajustement
nécessaire serait extremement fort. 11 apparait que le plafond édicté pour la dette publique
est le critére le plus contraignant pour tous les pays concemés, Espagne et Grece exceptés
(tableau 11). L'excédent pnmaire requis est considérable pour I'ltalie, 1a Belgique et
I'Irlande. Si on le compare au solde pnmaire dégagé en 1991 (aprés avoir cormngé ce
demier des effets de 1a médiocre conjoncture, effets évalués 2 environ - 0,6 point de PIB
par 'OCDE), I'ajustement budgétaire 3 réaliser est proche de 7.5 points de PIB en lalie,
de 7 points en Belgique et en Grece. et de 2 points en Irlande : il est plus faible aux Pays-
Bas (1 point de PIB). L'Espagne. dont la dette publique est modérée, connait, elle, un
déficit public «excessif» qui nécessite un ajustement de 0.5 point de PIB. Enfin, le
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Portugal, dont la dette excede 1égerement 60 % du PIB mais qui dégage déja un excédent
pnmaitre, pourrait se dispenser d= tout ajustement, sauf si la désinflation devait y amener
des taux d'intéret reels nettement supénieurs a ceux du passé. Au total, 1'ajustemnent
budgétaire requis represente 1.8 % du PIB de 1a CE.

11. Politique budgétaire requise pour eatrer daas I'UEM en 1999

Croussance | Taux dinteret | Ecan enoe
nominale long®
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en % du PIB
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® Le waux d'intéret long sert A évaluer 'évoluuon du taux d'intéret apparent sur la dette publique. L'écan entre ces deux
taux est faible, de l'ordre de 0.5 point en l1aliec par exempie.

*¢Le solkde pnmaure est le solde hors intéréts nets verses .

(1) Solde pnmaire requis pour stabil.ser la dette publique a son nivesu de 1991.

(2) Solde pnmare requis pour amener le ratio dette publique brute/PIB A 60 % en 1999.

(3) Solde prumaire requis pour amener le rauo déficit publc/PIB 3 3 % en 1999.

Sources : Perspecuves economuques de 'OCDE, Economie europeenne, calculs MIMOSA CEPII-OFCE.

Dans une version modérée de 1'ajustement, les pays qui ont actuellement une dette
publique excessive devrait faire d’ici1 & 1999 la moiué du chemin nécessaire entre leur
niveau actuel et I'objecuf de 60%. L’ajustement requis serait alors de 5 points de PIB
pour 1'talie et la Gréce, de 3 points pour la Belgique et toujours de 0.5 point pour
I'Espagne, soit au total de 1,1 point du PIB total de la Communauté.

Dans sa version munimaliste, 1’ajustement pourrait se himuter i 1'Italie (ou 1l serait
de I'ordre de 3 points de PIB pour stabiliser la dette publique) et A 1a Grece (pour 4 points
de PIB), soit au total 0,55 point du PIB de la CE au licu des 1.8 points requis dans
I’interprétation stricte des objectifs du Traité, c’'est-a-dire que l'ajustement serait limté
aux pays pour lesquels il ¢tait indispensable, méme en 'absence de Traite.

d) Les difficultés d évaluer le cout de la convergence

Evaluer les couts liés A 1a convergence telle qu’organisée par le Traité n'est pas

chose aisée, ce pour Tois rasons :
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— Notre ctude ne prend pas en compte les impacts liés aux aspects autres que
macroéconommuques du Trané. en particulier §'effet que pourrait avorr le Traité sur 1a mise
en ccuvre du Marche unique. notamment dans les domaines financier ou bancaire.

— Plus fondamentalement, le Traité ne définit pas avec précision ce que sera la
poliuque éconormque en Europe dans les années A venir. N'écartant pas les possibilités
d’'aménagement des pantés avant l'instauranon de la monnaie unique. 1l ne devrait pas
entrajaer la dispanuon immediate des pnimes de nsques entre les taux d’intérét des
diverses monnaies. Les cnieres de convergenceatligamplusieurs pays a mettre en ceuvre
des politiques d’assainissement de leurs finances publiques. Mais I'ampleur de ces
ajustements pose probléme, en paruiculier en Belgique, en Italie et en Gréce, ou les
cnitgres stricts de dettes publiques sont en tout état de cause hors d’atteinte.

— Enfin, ¢tfectuer une vanante “Impact des cntéres de Maastmcht™ suppose d’étre
capable de définir un scenano d’évolution de I'économtie européenne sans Maastricht, ce
quien ['espéce, ne va pas de sot1. A priort, on peut penser 3 ois scenanos alternaunfs plus

ou moins crédibles :

a) Un scénano comprenant la marche vers I'UEM sans les critéres de finances
publiques. Le cout de I'ajustement imposé par le Traité serait alors, par exemple, 1’écant
entre l1a politique budgétaire nécessaire pour sausfaire les cnitéres et celle nécessaire pour
sculement stabiliser A terme la dette publique. soit 7.5 points de PIB en Belgique, §
points en talie, 3 points en Grece et en Irlande, 1.2 point aux Pays-Bas (tableau 11). Le
scénario alternauf comporterait les mémes évolutions en terme de taux d’intérét et de taux
de cnange. Le cout de Maasmcht serait alors celui d’un excés de vertu dans les finances
publiques, vertu qui ne serait pas réecompensee par des pnmes de nsques plus basses.

b) Un scénano comportant de plus un fonctionnement légerement plus souple du
SME : les primes de nsques sur les taux d'intérét seraient plus importantes, mais certains
pays qui ont ou auront des difficultés avec leur panté actuelle pourraient dévaluer de
temps en temps (Italie, Royaume-Uni, Espagne et Portegal). Par contre, un noyau dur
maintiendrait des pantés fixes : Allemagne, Benelux, Pays-Bas, France, Irlande,
Danemark. Le cout de Maasmcht comporterait alors celuil du non-ajustement des panteés

diminué de 1’avantage de taux d"intéret plus bas.

¢) Un scénano d'éclatement du SME. La France, I'ltalie, le Royaume-Uni
adopteraient des taux d’interét proches des taux amencains ; leurs monnaes chuteraient
fortement par rapport au mark. Cette réevaluauon du mark limaterait I'inflanon en
Allemagne, permettant une baisse des taux d'intérét allemands. L'effet de relance dans les



pays du Sud, permus par leur dévaluanon. leur permettrant de réduire leur déficit public ;
la baisse des taux d’interet réels relauvemnent A leur taux de croissance permetrrait de
rédutre leur dette publique. En contreparue. la convergence des taux d’inflation ne serait
plus assuree.

Outre les incerutudes propres d chacun de ces trois scénanos — sont-ils
ctfecuvement réalisables ? —, 1'évaluauon de I'impact de Maastncht est fortement
différent selon le scenano alternanf choisi pour la comparaison.

¢) Une simulanion du cout de la convergence

Pour évaluer I'impact des ajustements imposés par la convergence, nous avons
réalisé une simulanon 3 I'aide du modéle MIMOSA. Cette simulauon est effectuée, avec
tout |'arbitraire que nous venons de signaler, en écart 3 un compte incorporant un
rmaintien des pnmes de nsques entre les monnaies d’'ici 1999, aucun réalignement de
panté et des polinnques budgetawres déja relativement restncuves. Cette simulation
comporte donc trois hypotheses.

1) En premuer licu. les taux dintéret convergent en Europe selon I'hypothese
indiquée plus haut d'éliminauon des pnmes de nsques(tableau 10). Au contraire, les
pnimes de nsquesdans le compte de référence (c'est-a-dire sans convergence vers 'UEM)
sont maintenues d leurs niveaux de 1991. Les taux d'intérét allemands, japonais et
améncains sont,cux, supposes fixes en termes reels. Les taux de change nominaux sont
fixes en Europe tandis que ce sont les taux de change réels mark/dollar et mark/yen qui

sont fixes.

2) La politique de réduction des déficits publics commence en 1992. Elle est
réalisée par hausse de I'impot sur le revenu des ménages (ou, ce qui revient pranquement
au méme sclon Mimosa, par baisse de leurs prestations sociales). Cette hypothése,
simplificatrice, ne tient pas compte des contraintes poliuques et économiques propres a
chaque pays, mais il ne s'agit ici que d'évaluer Vordre de grandeur des effets
macroéconomiques des politiques d'ajustemnent. Le nsque est quune parue de la hausse
des préldvements pourrait porter, en réalité, sur ies entreprises ou sur les impots
indirects3, ce qui aggraverait, directement ou indirectement via l'indexation des salaires,
les problémes de comperuvité et d'inflation de ces pays; nous avons donc choisi
I'hypothése la plus favorzble. Pour fixer ensuite 'ampleur de l'ajustement, trois
considéranons doivent ére pnses en compte : selon les termes du Traité (arncles 104C et
109)), les pays seront juges sur la tendance de leurs finances publiques, et non sur
'obtention nigourcuse du cnitére ; méme en l'absence des contraintes imposees par

) LEspagne a dé;2 annonce une hausse de 2 pownts de son Lux de TVA normal.
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I'UEM. la situauon non soutenable de 1a dette publique aurait nécessité des polinques
d’assainissement, certes moins brutales ; enfin, pour certains pays, une partie de
I'ajustement pourrait erre realisée grace A des mesures de pnvansaoons ou 2 la hausse des
fonds structure!s. Aussi a-1-on suppose que les pays metoraient en ccuvre un programme
visant d réaliser la mowue de l'effort précédemment calculé. La hausse des impots
incorporee dans note vanante represente ainsi 4 points de PIB en Belgique et en Grece,
1.8 points en ltalie, un point en Irlande. un demu-point en Espagne et aux Pays-Bas :
soit, au total 0.9 point du PIB de l1a CE. Aucun effort budgétaire supplémentaire n'est
nécessawre au Danemark et au Portugal. Les efforts nécessaires en Allemagne et au
Royaume-Un sont supposés ne pas etre liés au récent Trauté.

3) Enfin, pour ralenur l'inflaticn, qui reste encore forte en Espagne et au Portugal.
Ces pays pratqueraient une politique saidnale restncuve, aboutissant 4 reduwre de 0.5 et |
point le taux de croissance annuel des salures. Cette polinque serait expansionniste pour
cux, car elle ameliorerait fortement leur compenuvité au démment de leurs partenaires. En
[talie, la «purge» budgetare sutfit A assurer 1a convergeace du taux d'inflatior..

La mise en ceuvre de ce programme abouut d'une part A une baisse du revenu des
ménages, donc de leur consommation, d’autre part A une baisse des taux d'intérét dans
les pays de la CE (due 2 la dispantion des pnmes de nsque). Au total, le taux de
croissance du PIB de 12 CE est plus bas e 0.3 % environ en 1992, 1993, 1994 et son
niveau reste inféaeur de 1.4 % A son niveau du compte central en 1999 (tableau 12). La
baisse de la demande 1ntencure qui résulte de augmentanon des impots dans les pays
concemnes se propage via le commerce exténeur dans les autres pays de I'OCDE, qui sont
d’'autant plus pénalisés que les poliiques restncuves conduisent 3 une nette amélioranon
de la compénuvite-pnix de 'ltalie et de la zone «Autres pays de la CE». Toujours en
1999, lesPIB de I'Allemagne et de 1a France sont diminués d’'un peu plus de 1 %. Le
Royaume-Uni est moins touché du fait de la structure de son commerce exténeur. En
Italie, le PIB est inféneur de 5.9 % A son miveau de référence en 1999, en dépit de la
baisse substanuelle (3 points) du taux d'épargne des ménages, due A la désinflaton, 2 la
diminution de leur revenu et au ralentissement ¢conomique. Malgré l1a baisse de
productivité, qui résulte du cycle de producuwvité, et le retrait d'une parue de la populanon
acuve, le chomage s'accroit dans I'ensemble des pays : de 2.5 points ¢n lialie, d’'un
dermu-point environ en Allernagne et en France. La hausse du chomage entraine une baisse
du salaire (en pouvoir d'achat, 1.2 % ea Allemagne, 0.3 en France et en Grande-
Bretagne, mais 9 % en ltalie) et donc une reduction de linflanon. La baisse des pnix est
paruculierement forte dans les pays qui pranquent les polinques budgeétires resmcuves :
en 1999, le miveau des pnx A la consommanon est plus bas de 10,6 % en lulie, de 6.6
dans la zone ~autres pays de la CE-». (sout, en taux d'inflation moyen , des baisses de

1.2 % et de 0.8 point), alors que cette baisse s'échelonne de 1.7 %6 en France 2 2,6 en
Senat §2. - §



Allemagne (soit de 0.2 A 0.3 point d'inflanon). Compte tenu de cette évoluton et de la
dispannon des pnmes de nsque, le taux d’intérét nominal est. en 1999, plus bas en
Allemagne de 0.7 % : en France de 1.4 % ;. en lualic de 4,1 %. Les monnaies
curopeennes s apprecient de 1 o vis-a-vis du dollar en raison d’une inflation plus faible.

Cu fait des pertes de compénuvité et de I'écan de croissance vis-a-vis des pays qui
s ajustent, le solde courant se déténore de 0.3 point en Allemagne, de 0.9 en France.
mais s'ameliore de 3.9 points en ltalie. Les soldes publics ne s'améliorent que dans les
pays qui prauquent des poliuques restmncuves : de 6 points de PIB en lalie, et de 1.7
point dans les «Autres pays de 1a CE». Malgré les pertes de recettes fiscales dues 3 une
moindre croissance, le solde public s'améliore plus que la hausse des impots ex anze en
1999 du fait de 1a baisse des taux d'intérét normunaux. et donc de la réduction de la charge
de la dette. Les autres pays paussent de 1a baisse de I'acuvité qui entraine une baisse des
recettes fiscales. Le déficit public se dégrade de 0.9 point de PIB en Allemagne, de 0.5
point en France, de 0.2 point au Royaume-Uni. Si le rano de 1a dette publique au PIB est
effecivemnent réduit dans les pays qui pranquent une politque restncuve — de 11 points
en ltalie et de 3.6 points dans le reste de 1a CE —, le gain n'est que modeste et n'est
obtenu qu'au détmment de leurs partenaires ou le ratio dette publique/PIB augmente de 4
points en Allemagne, de 2.5 en France et de 2 au Royaume-Uni. La faiblesse de
I'amélioranon s'explique aisément. Prenons le cas italien : F'amélioration n'est que de 11
points au lieu des 50 nécessawres. D'une part, 'effort n'est que de 3,8 points de PIB au
licu des 7.6 nécessaires ; d'autre part, le taux d'intérét nominal, qui était supéneur de 4.9
points au taux de croissance sans les mesures de convergence, est supencur ex post de
5.2 points au taux de croissance : le taux d'intéret nominal baisse en moyenne de 2,1
points (1,8 points dus A la réduction de la pnme de nsque avec I'Allemagne plus 0.3
point du 2 la baisse du taux allemand), mais le taux de croissance cdu PIB baisse de 2,4
points (0,7 point pour le taux de croissance et 1.7 poinzs pour le taux dinflation).

12. Coaséquences macroeconomiques en 1999 de la variaate de coavergeace vers I'UEM

Choc Tam ae Prx a la Soide Soide des Detie
budgetare chomage consom- courant sdmimstra- Pubhique
ex anie mation tions
‘3 ‘() (1 ‘3) (M) (3

0 0.5 0.1 l.
0 0.1 - 0.3 1.
0 0.7 - 0] 4,
0 0.5 - 0.8 3.
38 <. 3.9 - 11
0 0.4 0.3 P
1.1 - 0.0 -3
0.9 - 0.4 -08

® ex-RFA
(1) Ecarts relatfs en pourcentage. (2) Ecarts en points. (3) Ecarts en powunts de PIB.
Sowrce : modele MIMOSA CEPI1 OFCE.



L'3justement des seuls pays contraints, en vue d'atteindre l'objectif de dette
publique. conduit donc a une situauon sous-opumale : 1a dette de ces pavs n'est réduite
que de fagon densorre. Le platond de 60 e pour le rano de 1a dette publique au PIB reste
inaccessible pour les Etats les plus endettes. En effet, lorsque 1a dette est de l'ordre de
grandeur du PIB. un accroissement ex ante de I'excédent pnmaire ne modifie que ues
lentement le rano dette/PIB puisquiil se raauit par une chute des recettes fiscales et une
chute du PIB (encadre 2). Or c'est justement la situation en ltalie, en Belgique. en
Irlande, en Grece. Pour le reste des pays de 'OCDE. et plus particuliérement les autres
pays curopeens, la politique de convergence a des effets nettement récessufs.

) La convergence peut-elle étre plus facile ?

Certaines limates de notre étude tiennent aux caracténstiques du modéle uulise.
Sclon MIMOSA, I'impact expansif d'une baisse généralisée des taux d'intérét est oes
faible — un abaissement mondial et permanent d'un point du niveau des taux d'intéret
n'accélére la croissance que de 0.1 point pour l'ensemble de 'OCDE. Ce résultat. qu
sappuie sur des esumations ¢conomenques relauvement robustes. pourrait nc pas
refléter 'impact actuel des vanations de taux d'intérét, compte tenu de la contrainte
financiére qui simpose aux ménages ou aux entreprises dans certains pays. Toutefous,
compte tenu de la baisse de l'inflation et de la crotssance, 'effet de 1a vanante sur I'écart
taux d'intéréttaux de croissance est tres faible (nul en Allemagne, + 0.3 pont en laalic, -
0.7 point en France).

Des opérations de pnvausanon permettraient de réduire la dette brute et
diminueraient d'autant les ajustements budgétaires nécessaires pour sausfaire les cnteres
de bonne gestion. Certes, 1a dette nente n'est pas affectée par les privansanons et le déficat
public n'est réduit que comptablement. car les intéréts de la dette publique grevent le
budget de I'Etat alors que les profits realisés (et non distnbués) des entepnses publiques
n'y figurent pas. Les pnvatisations n'ont pas a priori dimpact macroéconomique. Elles
permettent d'améliorer en apparence les finances publiques sans cout en croissance. Mais
peuvent-elles atteindre ua niveau significauf ? Les ménages sont-ils préts 2 acheter ? De
toute évidence, ils ne le feront que si la rentabilité anucipée des entrepnses 2 vendre est
trés supericure au taux d'intérét qui leur est servi sur les obliganions : le risque est alors
que I'Etat soit obligé de vendre 3 un pnx es bas pour trouver acquéreur. De fait, les
esumanons dispomibles sur la valeur du capnal pnvatisable dans les différents pays
donnent A penser que la conmbunon des pnvatisanons au désendettemnent public sera ores
modeste sauf au Portugal (encadre 3). Entfin. la croissance des fonds structurels (encadre
1) pourrant faciliter i'ajustement en Grece. en Irlande. au Portugal (pays ou clle pourraut
atteindre 1.7 points de PIB), 1 un degre moindre en Espagne. du moins s1 les pays les

plus nches acceptent de paver.



g) Pour une politique economique coordonnée

La vanante presentee 11 ne préetend évidemment pas faire un bilan de 1’accord de
Maasmcht : celui-c1. en assurant la fixité des changes. en permerttant la poursuite et
I’approtondissement de |'integraaon economque. en prevoyant des fonds d’aide pour les
régons les moins prosperes de 1a CE. peut conmbuer A terme 2 impulser la croissance en
Europe de fagon sensible. Notre simulation met cependant en lumuére le nsque d’'un
impact recessif d court-moyen terme des polinques de convergence en Europe vers les
cnitéres du Trané de Maastnche. Interpretée de fagon etronte, 1a norme retenue pour La dette
publique apparait hors d'atiente, A Fhonzon 1997-99. pour des pays comme ['Tualie, la
Belgiqueet la Grece. Certes le Traité admet le dépassement du plefond de 60 % pour le
rano de la dette publique au PIB. s1 «ce rapport dimunue sutfisamment et s'approche de la
valeur de reférence 3 un nthme sausfaisants. Ce flou est habile car il laisse planer la
menace de la non-parucipation d I'UEM pour les pays les moins vertueux sans pour
autant leur en fermer la porte. Mas 1l n'est pas sans danger sl est interprété comme
Faveu du caractére inapplicable et irréaliste du cnitére. avec des effets démobalisateurs et
nuisibles i la crédibilité de I'Union. Le choix d’'un critére en niveau commun 2 'ensemble
des pays n’est pas adapte 3 la diversite des situanons des finances publiques en Europe.
En outre, 1l sera polinquement difficile pour des pays tels que 1a Belgique, 1Trlande ou les
Pays-Bas, qui ont des excedents exténeurs ¢t un taux de chomage ¢levé, de mettre en
cuvre des polinques restnctives en penode de crossance ralentie.

Sans doute, serait-1l plus avisé de lever certaines ambiguités sur |'interprétaucn du
Traité et de renoncer dans les faits 3 vouloir arteindre, d’ici 1997 ou 1999, une norme
uniforme concernant la dette publique. Ceci est du reste companble avec ie Traité si le
Conseil des ministres, en donnant son aval aux programmes de convergence des pays
endettés, fixe A chacun. compte tenu de sa situanon initale et de ses déséquulibres
macroéconommuques propres, un objectif difiérencié, moins ambineux que la norme des
60%, pour |'entrée dans la phase finale de I'UEM : de plus, la reussite de ce programme
de convergeace devrait éoe jugée compte tenu des évolunons conjoncturelles : st la
croissance en Europe est forte et les taux d’intéret allemand sont relauvement bas, les
cnitéres de finances publiques devront etre appreciés avec plus de sévénté que s1 la
croissance est faible et les taux d'intéret éleveés. Parallélement, 1l serait souhaitable
d’insérer les programmes d’assainissement des finances publiques requis dans certuns
pays dans une réflexion globale A 'échelle de la CE sur les polinques macroéconomuques
nécessaires ¢t !a coordinanon des efforts d ajustement afin d’éviter la mise en ccuvre
stmultanée de politiques restcuves dans plusicurs pays, cect en utilisant le processus de
coordinanon des politques econormques prevus dans 1'aracle 103 du Tranté.
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1-CONCEPTION GENERALE DE LETUDE

Comme chague année, on présente les principaux résultats d'une projection 2 moyen terme
des finances publiques. Destiné moins a présenter une prévision précise qu'a mettre en évidence
les problemes que les pouvoeirs publics devront probablement affronter dans les prochaines années,
ce travail implique I'élaburation d’'un compte macrvéconomique, a horizon de cinq ans, servant de
base a la projection spécifique des finances publiques

Les résultats de ce compte les plus significatifs pour la projection des finances publiques
sont les suivants :

o | comple décrit une accentuation de la eroissance jusqu'en 1995 (+ 2,9 % de croissance
entre 1992 et 1995) suivie d’une inflexion de I'activité en fin de projection.

.4 répartition des déterminants de la crvissance qui 4, en particulier, des incidences fiscales
reste asseZ stable au long de la projection

Sur 'ensemble de la periode, la consommation des menages contribue a la croissance du
I>.1 B. pour les 2/3 ; la contribution du commerce extéricur ¢t de l'investissement qui représente, en
gros, le 1/3 du taux de croissance s’attenue un peu en fin de projection

A partir de 1993, le nombre des emplois augmenterait - la crvissance annuelle moyenne des
emplois serait de 0,8 € -, si bien que duns la projection, le numbre de chomeurs serait stabilisé.

e Du point de vue du partage de la valeur ajoutée, le taux de marge des entreprises'!),
connaitrait une légere baisse de 0,5 point entre 1994 ¢t 1997, succédant a une hausse en
début de période

PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMIQUES
SERVANTDE BASE A LA PROJECTION DES FINANCES PUBLIQUES
(Variations annuelles moyennes en %)

1991-1994 | 1994-1997

- Prixalaconsemmatn ... ........ X

- P1.8 marchand en solume
- Salaire mwyen par tete tpuuvorr Jachats 1 25
- Evouluion de ls masae salanale tpuusorr
- Esvluuon des effecufs des entreprises

nun financeres nun agrcoles

1. Letaux de marge rapporte l excedent brut Jd explottation des entreprises a la valeur ajoutee.
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Les hypothéses propres aux finances publiques seront détaillees au fur et & mesure que la
clarté de l'exposé le rendra nécessaire, mais il faut rappeler qutau-dela de ces hypothéses, la
projection presentee ici st avant tout conditionnée par son substrat macroéconomique.
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IL- LESCHARGES DES ORGANISMES D'ASSURANCE SOCIALE

TAUX DE CROISSANCT ANNUEL MOYEN
ENFRANCS CONSTANTS
DES PRESTATIONS SOCIALES
ETDES DOTATIONSAUX HOPITALX
VERSEES PAR LES REGIMES IFASSURANCES
ENTRE 1991 ET 1997
(Nomenclature de la Compiabilite nationale?

SANTE
Hoepitahisation .
Aulres depenaes . .... e e
Ensemble des depenses

FAMILLE-MATERNITE ..

VIEILLESSE SURVIE
Tous regimes, y compris pre retraites
Tous regimes, hors pre retraites

Regime generalseul ... ... ..

CHOMAGE (Asauramer .. . ... ..

ENSEMBLE .. ... ...
dong :
Depenies du regime general . .. .

Pour memaoure
Taus de croissance du P 1 B marchend

PRESTATIONS SOCIALES ETDOTATIONSAULX HOPITALX
VERSEES PARLES REGIMES DASSURANCESSOCIALES(D)

E.n milliards de francs End duPlB.
1994 1997 1997 Variation
1991-1997
* 790 8 8.45

Jdrnt
- Mospuuliaativon
Autres depenses

3473

FAMILLE

VIEILLESSE
dont

Prestations versees par e regime
general . .
- Pre retrauas

CHOMAGE tAssurance)

TOTAL
dont .
Charges du regime general

t1) Cesablean ninctul pas les prestations socsales versees par R iat et les Collectivues locales.
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Au total, la part des charges des organismes d'assurance sociale dans le P.1.B. s’acceroit de
0,5 point sous l'effet en particulier d'une sive progression des dépenses du régime général. Ce
résultat est obtenu malgré des conventions - eaplicitées au fur et a mesure du commentaire -
dessinant “a priori® un profil plutét bas d’accroissement des charges des difTérentes caisses.

A- DEPENSES DESANTE

Sont regroupees les prestations sociales versees par Pensemble des régimes d'assurance-
maladie et les dotations allouées aux hopitaux.

l.a progression moyenne des depenses de santeé s'éleve a 3,4 % par an en francs constants
(3,7 % pour les dépenses hors hospitalisation ; 3,1 % pour les dépenses hospitaliéres).

Il s"ensuit une progression de la part des dépenses de santédans le P11 B (+ 0,45 point).

1°- Depenses hospitalieres

Dans la simulation, les depenses hospitaliéres apparaissent maitrisées : leur part dans le
P 1B progressede0,1 point

Pres de 70 @ des depenses des hopitaux etant constitués par des charges salariales,
I'evulution des salaires a un effet majeur sur la simulation des budgets hospitaliers. La croissance
des salaires retracee par le compte macroecenomique qui sous tend la simulation des finances
publiques est inférieure a celle du P11 B 1] en va de méme pour les salaires hospitaliers qui
progressent cependant un peu plus vite que les traitements publics en raison de mesures
catégorielles plus favorables que pour le reste du secteur public.

Mais comme, par ailleurs, on a supposeé que la "marge de croissance en volume® des budgets
des hopitaux seraitde 1 ® I'an, les charges hospitaliéres s'accroissent comme le PI B..

La part des dépenses hospitalieres dans I'ensemble des dépenses de santé baisse de 44,8 % en
1991 2 43,96 % en 1997.

2" - Autres dépenses

l.a partdans le P 1 B des autres dépenses de santé progresse de 0,35 puint (4,4 % en 1991 et
$.75% en 1997)

Cette évolution résulte des hy potheses suivantes :

o La progression des dépenses de remboursement des hunoraires médicaux provient, d’'une
part, de l'augmentation du nombre des médecins, de la structure des effectifs médicaux et de la
progression du volume de la consommation médicale. les dépenses totales de remboursement
d’honorasires progressent de 6,8 4 par an, en francs courants et, exprimées en pourcentage du
P.1.B,, passentde 0,86 % en 1991 4 0,92 % en 1997. Cette progression apparaitl assez modeste si on
se réfere aux tendances longues observées dans le passé.

e l.a croissance annuelle des remboursements de prescriptions pharmaceutiques s'éléve a
7.85 % en francs courants. Pour en simuler I'evolution, on a supposé que la croissance du volume de
la consoimmmation médicale devrait ralentir, que les taux de remboursement seraient constants
mais que les prix des médicaments croitraient en projection plus que récemment (environ deux fois
moins vite que 'ensemble des prix a la consommation). En part de P I B, les dépenses de
remboursements de prescriptions passent de 0,95 % en 1991 a2 1,08 % en 1997
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B- DEPENSESDE LA BRANCHE FAMILLE

A priori, on a pusé 'hypouthése d'un maintien du pouveir d'achat des prestations familiales.
Mais, dans la mesure ou la branche dégagerait un excédent, on a pris le parti d'en affecter la
moitié a des actions nouvelles en faveur des familles (Pautre moitié étant annulée par une baisse a
due concurrence des cotisations patronales).

Moy ennant ces conventions, les depenses de 1a branche augmentent de 1,4 % l'an, en francs
constants, ¢t leur partdans le P1 B s inflechit (2,1 € €n 1991 €t 29X en 1997)

L'evolution des diverses catégories de depenses a la charge de la C.N_A F. est contrastéet),
En francs constants, les allocations familiales, qui ¢n représentent Pessenticl, augmentent de
2,47 4 par an sous l'eflet de VafTectation, dunt on a fant 'hypothese, de la moitié de I'excédent de la
Caisse (13,4 milliards en 1997) a cette cateporie de prestation Les allocations aux adultes
handicapés s'accroissent sensiblement ¢ + 1.88% l'and

Surtout, doit étre relevée la forte progression des depenses de transferts de la C.N.AF.
relativement aux prestations familiales gu'elle distnibue, évolution qui prolonge les tendances
passées vers un renforcement de la place des depenses de transfert dans 'ensemble des dépenses de
la Caisse

EVOLUTIONEN VOLLME
DES PRINCIPALESCHARGESDELACNALY,

Croissance de
1991 a 1997
(% par an)

Allucationa familiaies

Complement famihial 3 enfants
Allucabon parentale J'edunatun
Albxation au prune entant

Allxatwn lugement

Allucation aux adultes handicapes .. .
Cutisations Jallucatson s wilicase Jdes
parenls au loyen 1)

Contnbutnau P N\

t1) ¢ puste correapund a un transjert @ dautres wrganismes ¢f son & des
pressatwons pamilmles pruprement Jucs.

C- PRESTATIONS-VIEILLESSE

E.n comptabilité nationale, ces prestations incluent les pré-retraites dont la charge s’annule
en cours de projection. L'ensemble des prestations-vieillesse croit au rythme soutenude 3,1 % 'an
en francs constants.

Hors pré-retraites, leur croissance est plus élevée : + 3,.3% l'an (+ 3,6 % pour les charges
propres au régime général)

1. Les depenses de la CN A F. comprennent, outre des prestations familiales, des transferts vers
dautres organismes.
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Suivant la pratique législative observee ces derniéres annéest!?, on a posé I'hypothése d'une
indexation des retraites sur les prix.

Ainsil, st les prestations-vieillesse ne s'accroissaient qu'en fonction de l'indexation choisie,
leur progression serait égale a la dérive des prix, au cours de la projection

Cependant, comme I'augmentation du volume des pensions est plus forte que celledu P.1.B.,
la part dans celui ci des prestations vieillesse s’accroit. On rappelle, en effet, que 'augmentation
des charges de vieillesse provient en particulier d’'un facteur-volume qui recouvre la hausse du
nombre de 1etraités et 'amélioration des droits a pension due a l'allongement de la période
moyenne de colisation. Ce facteur-volume ui représente en moyenne 4,2 € par an pour le régime
géneral contribue ainsi fortement a 'augmentation des charges de vieillesse, Mais, comme le
montre le tableau n® 5, cette moyenne masque une evolution impourtante : en cours de projection, le
facteur de cruissance en volume se réedunt significativement

“"EFFET-VOLUME®" AFFECTANTLLES PENSIONSDE RETRAITE (0 I

Vanation
92-97

Kegrow general

4
Salaries agruoies 2
Pipluilants agricoles 3

AKRCO .2, . . : 3

AGIRC 3, : 5
CANUCAVAWS . 2.3
ORGANIC 5. S 1.7

{1y Ycomprislerivt da labaissementa bU ans de l age d vuivrture des drouds
2) Regime complementaire des salares

(J) Kegime complementaire dos cadres.

(4) Regime desarusans

(3) Regime des commerganis

D- ASSURANCE-CHOMAGE

On a suppusé une indexation des prestations d'assurance chomage sur les prix. Dans le

compte macroéconomique qui sert de base a la projection, le chomage est légérement décroissant
La cruissance en francs constants des dépenses d'assurance chomage passe de 1,45 € en moyenne

annuelle de 1991 a 1994 4 0,3 % de 1994 4 1997. La part des charges de F'UNEDIC dans le P.1.B.
recule legerement 0,1 puint entre 1991 ¢t 1997.

Une observation importante s'inpose. Le nombre des chomeurs dépend en particulier des

prévisions sur l'évolution de la pupulation active Or, les prévisions disponibles laissent apparaitre
des divergences importantes d'estimation Toujours est il que la simulation qu'on présente ici est
basee sur une hypothese basse - la progression de la population active est moindre, de l'ordre de

50 0U0 unités par an par rapport a d'autres exercices en cours - avec les effets qu'on pressent sur le
montant des charges d'indemnisation du chémage

1. Chaque annee, en effet, un texte legislatif intervient pour deroger au principe dindexation des
pensions sur [es salaires bruts
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111- LE FINANCEMENT DESTRANSFERTS SOCIAUX

PRELYVEMENTSOBLIGATOIRES
AFYFECTES AULX KEGIMES IFASSURANCES SOCIALES

En milliards de francs En{XduP.lB.
Variation
BRI R
8u7.2 940.6 8

Colisatons suciales des employeurs ..

Prelevements directa sur les menages
1°. Cotnmatwnssocinles .. ...
2°- Cotinalivn mxiale generalizer .

IOTAlﬁ --------------------- L I R T )

Dans la projection macrvéconomique qui sous tend celle des finances publiques, la part des
salaires dans la valeur ajoutée des entreprises, et donec dans le P 1 BB | est en léger retrait. ll en va
de méme pour les cutisations sociales assises sur les salaires tandis que la part des déepenses
soclales dans le P 1.B augmente ( + 0,55 puint)

Des lors, a 'égislation inchangee, I'évolution des prélevements affectés aux régaimes soclaux
n'est pas sufflisadle pour financer les dépenses. On a done simulé des mesures de rééquilibrage.

En outre, comme la situation de départ des comples sociaux était déficitaire a la suite des
découverts uccumulés depuis 19901, on a pris le parti de simuler des redressements pour couvrir
ces déficits

Ainsi, on a pusé le principe d’un equilibre des operations courantes par annee et par régime,

mais aussi que les comptes des calsses degageraient chaque année un excedent croissant pour
apurer les découverts de début de pernode

A- LEQUILIBREDUREGIMEGENERALDESECURITE SOCIALL

1°- Labranche "accidents du traval”

On a suppusé que 'excédent "tendancicl® de cette branche serait annulé sous forme d’une
baisse dus cotisations des employeurs

En 1997, le montant cumulé de ces allegements atteindrait 2,9 milliards de francs courants,
soit 0,03 % dulPlB.

1. ..Sibien que le decouvert du regime general est estime, a fin 1992, a 34 mulliards de francs.
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2°- Autresrisques

On rappelle les conventions techniques qui ont été adoptées :

- pour la branche maladie €t la branche vieillesse, les mesures de rééquilibrage
nécessaires sont opérées moitié par le moyen d'une augmentation des cotisations pesant
sur les ménages, moilie par une augmentation de la contribution sociale généralisée

(CSG);

- en cas d'excédent de la branche famille, eelui-ci serait consacré mwitié a des mesures
nouvelles en faveur des familles, moitié a un alléegement des cotisations employeurs.

a) Assurance-maladie

Face a des cotisations progressant spontanement de 6,06 € 1'an ¢n francs courants, la
croissance annuelle des depenses de sante est de 6,6 € en moyenne au cours de la projection.

Il s'ensuit un déficit dont on a4 suppusé qu'il serait comblé par un relévement des
prelévements sociaux sur les ménages s’élevant, au terme de la projection, a 29,6 milliards de
francs courantscumulés (0,31 % du PPl B)

b) Assurance-vieillesse

l.a croissance annuelle des prestations d’assurance vieillesse serait plus rapide que celle des
cotisdations (6,2 % I'an en francs courants contre 5.6) obligeant a prendre chaque année des mesures
de réeéquuilibrage qui représentent 58,7 milliards de francs en 19970622 du P I B)

c) Prestations familiales

Comme on a fait a priori 'hypothése d'un simple maintien du pouvoir d'achat des
prestations familiales, la progression spontanee du volume de ces dépenses est modérée et la
branche “famille” tend a degager un excedent On en a simulé 'annulation sous la forme d'un
allégement des cotisations des emploseurs (12,3 milliards ¢n 1997, 501t 0,13 % du I’ 1 B ) des non-
salariés (- 1.5 milliard en 1997) et de mesures nouvelles en faveur des familles (13,4 milliards en
1997)

d) Recapitulation des mesures de reequilibrage du regime general

MESURESDE RELQUILIBRACGE DU REGIME GENERAL
SUPPOSEES DANS LA PROJECTION
e milliards de francs courants cumules)

- Acvcdenta Ju treva:l tbhasae Jes
culisatlons emploseurs? .. ... .. ..

- Canae Nalwirale J'allnalons familiales

- Assursnce maladw ]

- A.- wame swillesan i 1

TOTAL LE B R L E RN ERERNENRNENENSE:S-.LEJSESRZSEH:ER:ESH:EZH;};NZ;

(11 0n @ suppuse que les besuins de financemeat Jdy {aasurance maladee «f
de {@rsnrance vurillesse seramwnt couserts, muitse par une hansse des
colisalivns Jdes salaries. moitie par an relevement du taus de la

colisalon suciale generaliser
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les mesures nettes thausses baisses de colisations) de recquilibrage du régime général
seleventa 0,76 ¥ duPI B ¢n 1997

Rapportées au supplement brut de prelevements, le surcroit de prélevement est da, pour les
2/3 au deéficit de V'assurance vieillesse

B- LESREGIMES COMPLEMENTAIRES DE RETRAITE

Pour couvrir les besoins de ces régimes, on a puse la convention suivante : les hausses de
colisations éventuelles seraient reparties entre les emploseurs (pour 60 % des besvins) et les
sdalariés tpour 40 <)

MESLRESDE REREQUILIBRALGE
DES RLECGIMES COMPLEMEANTAIRESDE PETRAITE
SUPPOSEES DANS LA PROJECTION
ren miihards de francs couraniy?

- Hausar des colisations employeurs

Hauwsar des colinatons salar.es

TOTAL

Compte tenu des mesures deja deaidees, la simulation montre que le total des nouvelles
mesures necessdires a l'equilibre des regimes complementaires - plus particulierement a I'AGIRC -
serait de 10,9 milhards de francs au terme de la projection

L'importance de ces relesements provient en particulier de la baisse de la contribution
versee a ces regimes par I'A S F gqu'on ubserve en cours de projection

C- L'ASSOCIATION POUR LA STRUCTURE FINANCIERE (A.S.F.) ET
LEQUILIBRE DE LASSURANCE-CHOMAGE

En application de Paccord du 25 juin 1990, qui 4 reconduit le régime, le montant de la
subvention de I'Etat a 'A S F devrait diminuer progressivement pour disparaitre apres 1993 Par
rapport a la situation de départ Je la projection, ce dispositif se traduit pour 'Etat par une
économie de 'vrdre de 2 milliards en 1992, puis n 1993 En fin de projection, les recetles procurees
par la partie des cotisations chémage affectee a 'V S F (1,8 point) seraient ainsi supérieures a la
charge residuelle des pré-retraites garantie de ressources et au cout, pour les régimes
complémentaires de retraite, de 'abaissement a 60 ans de 'age d'ouverture des droits Cepondant,
I'excedent alors degage serait juste sufflisant pour retablir la situation financiére de I°’A S F.
degradee en debut de simulation

l.a stabilisation du nombre de chomeurs ¢t les mesures contenues dans le prutocole du 13
juillet 19921 favoriseraient l'équilibre des comptes de Passurance-chomage, st bien quil serait
pussible d'alleger les cotisdations a 'UNEDIC pour un montant de 13,4 milliards de francs en 1997
(>01t deux fuis 6,7 milliards selon 'hypothese posee de diminution mi partie des cotisations
employeurs et salaries)

1 Cetaccord a pour effet damelivrer les compies de IUNEDIC de 5.2 mulliards de francs en 1992
et 17,5 milliards de francs en 1993 pur rapport a la situation qui aurait prevalu sans lui



D- LAMODIFICATION DELASTRUCTURE DES PRELEVEMENTS SOCIAUX

On a suppose, conformement aux intentions exprimees par les pouveirs publics, que les
mesures necessaires a l'equilibre des comptes sociaux porteraient essenticllement sur les ménages.
Il s’ensuit une modification de la charge des prélesements sociaux comme I'indique le tableau
suivant

VARIATIOVDES PRELEVEMENTSSOCIALYX
ENTREIYWIET 1997

Variwation
entre
1991 ¢t 1997

A- COTISATIONSSOCIALERS DS
EMPLOYELRS ...

B- COTISATIONS DES MENAGERS
ETCONTRIBLTION AL
GENERALISEE

Avece des mesures de reduction de leurs cotisations simulees dans la projection egales a
0,16 % du P 1 B la part des charges suciales des emploveurs dans le P LB decroit en projection : -
0.13puintde I B

la conunibulion des menages aupmente sivement, surtout entre 1991 ¢t 1994 ou, en
pourcentage du P I B | e montant des prelesements sociaun sur les menages passe de 7,50 | a
8,43 4. Ensuite, en depit d'une amelhwration relative des comples suciauyx, le comblement partiel
des déficits constates en debut de projection dunt, par convention, on a simulé une montée en
charge progressive, vblige a releser les prelesements sur les menagesde 025 pointdu P11 B..

Comme spontanement la progression des recettes saciales aurait ete moindre que celle des
dépenses, il a é1é nécessaire d'augmenter, dans la simulation, les prelesements sur les revenus
primaires des ménages Cela a4 pour consequence damputer les gains de pouvoir d'achat du salaire
brut pdr téte pour la partie des deficits couverts par hausse de cotisations ¢t le revenu disponible
brut des menages pour celle financee par supplement de C S G Le prelevement sur le revenu des
menages resultant de la hausse du tauv de CS G est d'arlleurs supericur au montant strictement
necessaire a la couverture des deficits suciaux Comme Jla CS G, a 'inverse des cotisations
sociales, n'est pas déductible du revenu impusable a 'impdt sur le revenu, s'ajoute en effet au
prélésement sucial un prelésement fiscal de Pordre de 8,7 milliards de francs en 1997 (soit preés de
20 % du surcroit de C.S G necessaire a 'equilibre des comptes sociaux) qui n'aurait pas abonder
les recettes de 'ELal si ces comples avaient eté équilibres moyennant une hausse des cotisations
suciales

En contrepartie de la diminution de la part des resenus directs d'activité dans le total des
ressources des ménages, celle des transferts sociaux augmente sensiblement.

b
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IV- LAPROJECTION DES RECETTES FISCALES

PROJECTION DESRECETIESIINCALRS
(Administrations centrales, Collectivites locales, C.E.E.)

I YT
o [veew [ veer [ v [veee [ veer

ADMINISTRATIONS CENTRALRS:
I TV A recuouvree
Adeduwre T V. A communautawre
Tasesur lescarbuwrantla s TIP P
Autres impuls hes a la pruductun

. lenpot sur ke revenui ]
Aulres impols suf be resenui ]y |
. lmpotasus lecapital - .. ..

TOFAL ... e ereene e een
A deduire . Tramiera de recetles
Maeales

aul cullectinites hxales ...

- aul anufaimes mainleni ] (...

TOTALNET ADMINISTRATIONS
CENTRALRS

COLLRCTIVITESLOCALLRS:
I lapotalirataprdutions ... . . .
Juns Fase projessswnnelle ... .

2 Impotasurivamenages ....... ]
3. Keceliea lrasnierers par ELal ...

TOTAL

CLEL.:
1 TV A communautarwre
2 Autres prelevements

TOTAL .. . . ... .

t1) Hors colisntsnst sax udie generalisee compiabilisex en ravtic prupre Jdu s Securue swvcudia.

Dans 'ensemble, la projection est realisee a4 legislation constante compte tenu des
dispositions figurant au projet de ot de finances pour 1993

Dans la premiére partie de la projection, entre 1991 et 1994, le taux des prelevements
obligatoires des administrations centrales, apres transferts aux collectivités locales, a la C.E E. et
aux administralions de sécurité socigle diminue sensiblement : il passede 16,12 14,8399 du P’ 1 B.

Cetle diminution resulte des allegements simules ta legislation constante, le taux de

prelevements obligatoires aurait éte de 15,1 en 1994) ¢t de la situation medwcre des différentes
bases d'impusition (consommation, revenu des menages, benefices des suci€tés.. ) qui prevaut alors.

Senat 52 - 6
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Par la suite, la part des prelesements obligatoires des administrations centrales dans le
P1B estpresquestable (14,7 % en 1997 contre 14,839 4% ¢n 199

L.a structure des prelesements obligatoires se modific au cvurs de la prujection, conséquence
des mesures simulees ¢t de la progression differenciee de Passictte de ecnacun des impéts.

La modification de la structure de la consommation des menages, autant que seon faible
dynamisme, ¢t U'abandon suppuse du taux majore n'entrainent pourtant pas de baisse de la part de
la T.V.A.dans le total des 1mpots

le pourcentage de la T.LE.P. dans les prelesements obligatoires s'accroit quelque peu ;
celui de I''mpoét sur le revenu un peu plus

En revanche, les allegements simules et 1a mediocrnite des resultats des entreprises
prosuvquent une baisse accusee de la part, dans 'ensemble des prelevements obligatoires, de
I'impotsur les societes

A- LESRECETTESDET.V.A.

Rapporte su PIB  le praduit de la TV A pusse de 7.7 2 en 1991 2 7.1 R en 1997 Cet
inflechissement est continu au long de la projection En eflet, méme si Pessentiel du recul des
recettesde TV A - 0.6 point entre 1991 et 1997 intervient entre 1991 et 1994 - 0,45 point de
PLB - lorsgque les reductions de taun recemment intersenues combinent leurs effets avece la
relative atuonie de la consommation, le produit de la T V .\ continue a crvitre moins que le P11 B
jusqu’en 1997

Si les allegements d'impot de debut de persade ¢ une croissance de la consommation et de
'investisseaent des menages moindre que celle du P 1 B sont responsables du faible dynamisme
de la TV A, une troisieme evplhication dott étre citee  Pexistence d'un effet de structure négatif
puur le rendement de Iimpot qur vient de ce ue la consummation des biens pas ou peu taxés
tlosers, consommation medicale ) s'accroit bien davaataese gue celle des biens taveés au taux
normal

B- LATAXEINTERIEURESURLES PRODUITS PETROLIERS(T.LP.P)

leproduntde laT I PP progresse comme le P LB
Cetle stabilite ¢st obtenue parce gque

e Laugmentation des prix des carburants'?' n’a que peu deffet sur Paccrolssement de la
consuvmmadtivn ensolume ,

1 Consequence de LRypthese faite, duns {a projection mucroeconomique sous-jacente, dun
rencherissement progressif du petrode importe



e La prujection repuse sur 'hypothése que la modification des regles d'indexation de la
T.1P.P!D contenue dans le projet de loi de finances pour 1993 est maintenue au cours de la
projectiont2),

C- LIMPOTSURLES BENEFICES DES SOCIETES(L.S.)

Le rendement de 'impot sur les sociétés s'inflechit trés sensiblement au cours de la
projection. Entre 1991 et 1997, la part de I'1 S dans le P.1 B décline de 0,3 puint (1,754 du P 1.B.
en 1991 et 1,45 % en 1997). C'est la conséquence des baisses de I'impot sur les bénélices qui sont
intervenues ces derniéres années et d'une relative détérioration des resultats des entreprises
observée en projection surtout due a une croissance de leurs charges financiéres plus élevée que
celle de leur résultat d'exploitation.

D- LIMPOTSURLEREVENU

A législation constante, la projection montre, entre 1991 et 1997, successivement un
infléchissement de la part de I'impét sur le resenudans le P I BB, puis un retour vers son niveau de
début de période en 1997.

L'infléchissement de 'impot sur le revenu au debut de la projection est la conséquence, en
particulier, de la faible augmentation du revenu des menages et des allégements fiscaux contenus
dans le projet de loi de finances pour 1993 (7,3 milliards de francs en 1993). Ensuite, le revenu réel
des ménages progresse plus vivement et les effets des baisses dimpét s'estompent, si bien que, la
progressivité'd’ du baréme aidant, le montant de I'impot sur le revenu croit davantage que le P.1 B.

Enfin, il convient de souligner que le finarcement de la moitié des déficits sociaux par un
supplément de C.S G. - non déductible du revenu imposable - plutét que par une hausse des
cotisations - déductibles elles - procure, en 1997, un surplus de recettes au titre de I'impét sur le
revenu, de 8,7 milliards de francs.

E- LESPRELEVEMENTS COMMUNAUTAIRES

Si le poids des prélevements obligatoires des administrations centrales dans le P1.B.
s'atténue, il n'en va pas de méme pour les prélevements destinés a la C E E. dont le montant relatif
s'accroit au long de la projection(de 1,152 1, 3% du P I B entre 1991 ¢t 1997)

Ce résultat provient en particulier de 'hypothése d’'une mise ¢n ocuvre progressive du
“Paquet Delors 2° - qui préconise une hausse du budget européen a 1,37 % du P.1.B.
communautaire et impliqueraitl dunc une forte croissance des transfertsalaCE E..

1. Elle consiste a revenir a une indesation a hauteur de 75 % du montant resultant de
lactualisation de la septieme tranche du bureme de limpot sur le revenu pour le relevement du
tarifdela T.IP.P. - contre 50 % auparavani.

2. Comme cel alourdissement a pour consequence une deterioration du benefice fiscal des societes,
une partie de ce prelevement sur les entreprises est “restituee “sous forme d'un allegement de leur
cotisation d impol sur les societes

3. Lampleur dves effets de la progressicite du bareme de limpot sur le revenu est illustree par le
chiffre (2.3) de Lelasticite du produst de o ! impot a evolution de son assiette qui exprime la
mesure duns laquelle le produit de 1 impot sur le revenu varie fuce a une varwation du revenu des

menages



F- LAFISCALITELOCALE

Construite a législation constante, la projection suppose un maintien des taux des impéts
ilocaux et suppose en particulier que I'aménagement du régime de la dotation globale de
fonctionnement (D G F_) résultant de la loi de finances pour 1990 (indexation sur les prix a la
consommation et la moitié, puis les 2/3 a2 partir de 1992, du taux de croissance du P.1.B. en volume)
s¢ra maintenu, tout comme le plafonnement de la cotisation de taxe professionnelle des entreprises
a 3, X de leur valeur ajoutée’ 12

La projection montre une nette régression de la part dans le P 1.B des recettes fiscales des
administrations locales (- 0,2 point) surtout due a la baisse des recettes transférées par I'Etat
(- 0,15 puint).

Des recettes transferees par 'Etat, la DG F, represente pres de 62 @ en début de
projection. Malgré un relevement de ses regles d'indexation en 1992, cette proportion est
inchangée en fin de projection et le produit de la 1) G F croit un peu moins que le Pl B..ll en va de
meéme pour les autres transferts fiscaux de 'Etat aux collectivités lucales dont la part dans le P1.B.
décline (de - 0,15 point) au cours de la projection

Les recettes fiscales directes des collectivités locales s'accroissent de 5,45 % par an en
francs courants. Leur partdans le P I B diminue donc un peu au cours de la période. En revanche,
le poids de la taxe professionnelle dans les recetles des A P.U L. s"aceroit sous l'effet de la vigueur
relative de 'investissement, malgré le plafonnement signalé - 23X en 1991, presde 25 % en 1997 -.

1. Comme lElat compense les motns-values fiscales qu vccasiorne, pour les collectivites locales, cette
mesure, le montant des recettes transferees par [ Filat aux administrations locales en st accru

dautant.



V- DEPENSESET SOLDE DU COMPTE
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES CENTRALES

DEPENSESETCAPACITE DEFINANCEMEANT
DES ADMINISTRATIONS CENTRALES
(Hors operations du Fond- de stabilisation des changes)

KN K A KN N

1- FONCTIONNEMEANTET
DEVELOPPEMENTDES
SERVICES:

Consvmmativns intermediaires

-----------

Salaires et cotinalavons suciales

2645
1341

5334
67.2
12.3

-------------

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

8774

774 9.7

1808 2.25 227
82.3 1.1 1.05
985 1.15 122

IV- AUTRES TRANSFERTS:
Transferts economigues

Cuoperativn internationale (15

CAPACITE DE FINANCEMENT ...

dunt *
CAPACITE DE FINANCEMENT hors
charges dinteret

(1) Hors “$e ressvurce "transtereca la CL 2




A-LES DEPENSES HORSCHARGES IVINTERETS

le tableaa n® 11 riirace, dans le cadre de la comptabilite nationale, les dépenses de
I'ensemble des administrations publiques centrales, Etat mais aussi organismes divers
d’administration centrale (O 1) A C.) auxquels 'ELat verse un important volume de transfertsti) A
I'inverse de la présentation ‘ci retenue, 'étude du compte de I'Etat au sens strict ne permettrait pas
de mettre en evidence les catégories traditionnelles de depa-nses (consommations intermédiaires,
salaires, investissement.. )

Hors charges dintérét, la part dans le P11 B des dépenses des administrations centrales
passede 19,15% ¢n 1991 2 17,73 X en 1997. Cet infléchissement est continu pendant I'ensemble de
la projection

1°- lesconsommations intermeédiaires

L'ensembie de ces dépenses progresseraient de 1,4 4 par an, soit trés nettement moins que le
P.1B Maisilfaut distinguer :

a) Les consommations intermediaires militaires

Fin comptabilité nationale, les dépenses militaires d’équipement figurent dans les
consommadtivns intermediaires de I'Etat. Elles représentent environ 57 4 des consommations
intermediaires des administrations pubhiques centrales en 1991 et 50,1 % ¢n 1997. Pour en simuler
I'évolution, on a puse ’hy pothése d’un maintien ¢n francs constants de ces dépenses d'ou il résulte
un infléchissement de leur part dans le P 1 B fortement accusé (prés de 0.4 pointde P1L.B ).

b) ..des autres consommations intermediaires:
1. croissance de ces dépenses serait parallele acelledu P I B
2*- leschargessalariales

l.es hypothéses selon lesquelles on o simulé I'evolution des charges salariales des
administrations centrales sont les sutvantes :

o les efiectifs des administrations centrales diminueraient de 1.000 unités par an;

e un a estime que l'ensemble des mesures generales et catégorielles dans la fonction
publique évoluceraient selon les tendances récemment observées ce qui implique une
valorisation des traitements publics provenant des mesures générales paralléle a
I'inflation et un accroissement de la masse salariale en pouvoir d’achat de l'ordre de 0,8 %
résultant des mesures catégorielles ;

o par ailleurs, vn a tenu compte d’un "glissement vieillesse-technicité® plus fort dans le
secteur public que dans le secteur privé : son incidence sur la masse salariale publique
peut étre estimée a 1 % par an.

Comme la crvissance du salaire moyen par téte du secteur tertiaire marchand que deécrit la
projection macruveconomique est inférieure a celledu P I B |, la croissance des charges salariales des
administrations est, elle-méme, modérée.

La part de ces charges dans le P.1 B. régresse, passant de 5,95 % en 1991 4 5,7 % en 1997.
Dans le méme temps, la proportion des depenses de personnel dans le total des dépenses hors
intérét des administrations publiques centrales saccroit un peu

1. Lesdepenses des O D A C. representent environ 15 % de celles de l Eiat
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3°- Investissements

En supposant, en projection, une croissance annuelle en volume des investissements des
administrations publiques centrales de 1,2 % I'an, conforme a ce quimpliquerait la réalisation des
dépenses programmeées, leur part dans le P B. se maintiendrait, sans plus.

4°-  Transferts aux autres administrations

Les concours aux collectivités lucalestl) suivent les différentes régles d'indexation qui les
gouvernent ; elles progressent moins que le P.1 B

La croissance des transferts aux assurances sucialest Vest vive. Elle résulte essentiellement
des transferts aux caisses des différents régimes spéciaux

3°- Transferts economiques

l.es transferts economiques regroupent les subventions d’exploitation et les aides a
'investissement.

On a posé 'hyputhese que la valeur de la moitié des subventions d’exploitation aux
suciétés serait simplement maintenue en francs courants, I'autre moitié étant indexée, comme les
subventions aux ménages, sur les prix. Ces conventions conduisent a une diminution, de 1994 A
1997, en francs constants, des subventions d'exploitationde 1,7 % en moyenne annuelle.

Le dynamisme des depenses d'aide a la recherche développement ne compenserai! pas la
modération des autres aides a lNnvestissement, si bien qu'en francs constants ces dépenses
s'infléchiraientde 0,4 % I'an

Au total, la part dans le P 1 B des transferts économiques s'infléchirait de 0,2 posnt entre
1991 et 1997.

6°- Prestations sociales

l.a croissance mojenne annuelle des prestztions sociales versées par les
sdministrations publiques centrales est de 3,4 4 en francs courants, ce qui conduit a un recul

de leur partdansle Pl B. qui passe de 3,8 % 4 3,35 X entre 1991 et 1997.

PRESTATIONSSOCIALES
VERSEES PAR LES ADMINISTRATIONS CENTRALRS

— En milliardsde francs | En%duPl1B.

- Prestatas suciales directes d'employeurs

- Pensions d'anciwens combatianta . .. ..
- Chomageilsobdarite) ............ )

- PreretrantestFNED .. . ... .. . )
- Aulres prestalions pour Femplos .. ...
-FNALaFNH ... ......

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

--------------------------

i....0u ne figurent pus les transferts de recettes fiscales comptabilises en deduction des prelevements
des administrations publiques centrales
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.4 diminution du nombre de leurs beneliciaires résultant des mouvements démographiques
¢t de facteurs institutionnels explique le retrait, en proportion du P 1 B, des pensions d’anciens
combdatlants, et des pré-retraites.

Indeaees sur I'évolution des prix, les prestations de chomage-solidarité voient leur montant
en niveau diminuer sur la période sous I'effet de la baisse du nombre des allocataires.

Las prestations d'aide sociale se mainticnnent en parts de P I B Parmi ces derniéres, la
cruissance annuelle des dépenses allouees uu revenu minimum d'insertion est proche de celle des
prix contrairement aux années precedentes ou son Laux de croissance etait trés elevé en raison de
la mmontee en charge de cette prestation

Les depenses de prestations sawiales directes d'employeurs progresseraient peu @ le nombre
des retraites de la fonction publigque augmente de 0.8 % I°an et les revalorisations des pensions
basees sur les seules mesures generales de la function publique (sauf dispositions particuliéres a
quelques catégouries de pensionnés) sont des elements de moderation de ce poste de dépenses dont la
charge evolue moinsquele P I B .

7°- Cooperation internationale

Les depenses de cooperation internationale s'accroissent peu (+ 2 % en franes
constants) leurpartdansle P LB eststabilisee - 0.7 % du P LB - tout au lung de 1a projection.

B CHARGESIVINTERETSETENDETTEMENT

1°- Interéts verses par les Administrations centrales'l?

EVOILTIONDELACHARGE DINTERETS

En milhards de francs couranis
EndduPIlB

On a suppusé que le taux nominal des emprunts a long terme passeraitde 10,07 % en 1992 a
7,42 K en 1997, celui des ressources courtes de 8,97 % a 7,92 %12, Mais la part dans le F.1.B. des
dépenses d'intérét progressede 2,152 2,4 % entre 1991 et 1994.

1. Laquasitotalite de ces depenses incombe a l Elat.

2. En [uit, en debut de projection, le cout moyen de la dette baisse davantage sous leffet du
“renouvellement®du stock de dette a long terme. A des emprunts contractes dans les années 80,
arrivant @ échéance, et dont les taux dinterét nominaux elaient sensiblement plus eleveés
quaujourd hui, se substiluent en effet des emprunts nouveaux moins onereux.
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Pour expliquer ce resultat, deux phenomenes se conjugent :

e le niveau des taux d'interét nominaux reste superieur a celui de la croissance du P.1 B_en
valeur

e ¢t, sur 'ensemble de la projection, le nivedau des delicits des administrations publiques
centrales suscite un gonflement de la part de la dette publigue dans le P11 Bt

Compte tenu de lincertitude qui caracterise les hypothéses sur les taux d'intérét, on
presente deux variantes destinees a illustrer 'ampleur de 'aléa :

- variante A les taux d'intéréts réels sont maintenus a leur niveaude 1992 ;
- variante BB : dans la perspective d'un retablissement d’'une hiérarchie® des taux, les

taux d'intéréts nominaux a long terme sont fixés, a partir de 1993, aux alentours de
1,1 %, les taux a court terme >e detendant progressivement .

RCARIS PAR RAPPORT A LA PROJECTION

tEn mlliards de francs,

Vanante A
Varmmote B

- Variante A : Maintenir constants les taux dintéréts réels revient a accroitre
relativement les taux nominaux (>oit 8,92 X pour les emprunts a long terme et 10,02 %
puour les emprunts a court terme, en 1997) Par rapport a la projection, les charges
d'interéls seraient majporees, dans la variante, de 9,2 % en 1997

- Variante B . Par rapport a la projection, les taux a long et court terme sont minorés de
plusde 1 puint | les charges d'interets sunt reduites en 1997 de l'ordrede 7%

2’ Ladettedel'btat

ENCOULRSDELADETTIEBRUTEDELRETAT
(En milliards de francs eten t du P.LR.)

En milhardsde francs
Dette s moyen et bong terme

U ne précision technique s'impose . si Pencours de 1a dette progresse en fonction du besoin de
financement des administrations publiques centrales, il faut garder a l'esprit que "les opérations
financiéres™ (dotations aux entreprises publiques, préts accordés par I'Elat,.. ) influent également
SUr Son NIveau

1. Méme s1 a partir de 1994 le rapport de la dette au P I B croit moins grace a une amelioration
relative de la capacite de finuncement hors interet des udmanisitrations



Exprimé en pourcentage du PP 1 B | le montant de la dette de 'Etat s’accroit ( + 7,6 points)
mais, en fin de période, un faible infléchissement du rythme de cet accrvissement intervient.

C- CAPACITE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
CENTRALES

CAPACITE DE FINANCEMENTET CHARGES DINTERETDS
DES ADMINISTRATIONS CENTRALES
1Hors operatsions du Ponds de stabilisativades changes)

oot [ e [ voar [t [ [ oo

-220 6

Capacite de inancement des
asdministraons cenltrales ... . .

2305

Interets verses pur les sadminotrations
215 2.3 24

Jont -
Interets wrsesparl¥sar . . . .. 213 23 2.36

le besoin de financement des administrations publiques centrales' 1! ¢n francs courants se
creuse nettement au cours de la projection, 'essentiel de cette evolution étant toutefois acquis
entre 1991 et 1994 lorsque les recettes fiscales s'infléchissent fortement

Le solde primaire 2! reste négatif pendant toute la projection, excepté I'année de base et
I'annee terminale ou son montant, faiblement excédentaire (17,14 milliards de francs), reste
insuflisant pour arréter la croissance du rapport de la dette publique au P I B .

11 s’ensuit que le processus d’aute alimentation de la dette publique - v. encadré - est continu
au cours de la projection

Devant ces résultats, defaverables méme s'ils sont ubtenus moyennant une baisse de la
pression fiscale, il faut rappeler que le calcul d'un sulde est toujours aleatoire, en particulier parce
gu’il cumule les incertitudes sur 'évolution des recettes et des dépenses

De la méme maniere, le rapport d’'un su.de a une grandeur aussi agregée que le P.1 B doit

étre considéré avec beaucoup de prudence
@

1. Lesolde dexecution de la lvi de finances est Qquelque peu superieur au besoin de financement as
sens de la Comptabilite nationale { nulumment en raison des dotations en capital aux entreprises

publiques et des préts de l Etat)
2. Lesolde primaire est le solde “hors charges dinterét”™
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LA DYNAMIQUE DE LA DETTE:

Les rexultats de la simulation se caracterisent par un uccrvissement de la proportion
de la dette publique dans le P I B Cect s explique aisement cette annee par la persistance tout
au long de la projection ts d'un besoin de financement net des administrations publiques
centrales coincidunt avec des taux dinteret nominaux constamment superieurs au laux de
crotssance en valeur du P I B pour uboutir a une hausse du ratio dette publique/P 1 B.

Pour autant, il semble utile de preciser les mecanismes qui gouvernent l'evolution du
rapport Jde la dette publiqueau P I B

la maitrise de ce ratio suppose, lorsque le taux dinterét nominal de la dette est
superieur au laux de croissance en valeur du P I B, une pulitique des finances publiques
asse2 siricte

A.- Commentstabiliserle ratiodette publique I*.1.B.?

La stabilisation du puurcentage de la dette publique dans le P11 B. suppose que le
deficit des adminisirations publiques conduise a une progression de la dette publique
strictement puralleleacelle du P I B

St les taux Jdinteret nominaus sont superieurs au taux de croissance du P.1 B, les
depenses dinterét croissent duvantage gque ce dernier. Dans cette situation, le seul equilibre
du sulde des recettes et des depenses Rors interets2) s accompagne d'un deficit public egal au
montant des interéts qui provvgue une croissance du ratio dette publiqueP.I B. egale au
differentiel entre le taux dinterét de lu dette et le taux de croissance du P I B Cette hausse ne
peul etre evitee que st le solde primatre est excedentuire d'un meme montaunt.

11 Sitlvncacepin lannee Ju basectinanes finals.
(21 Sulids commanement apprle “sulde primaire”.



B.- Quelquesillustrations

a) Un exemple fictif :

Soit un montant initial de dette publique de 500 milliards de francs et un P1B.
inutivl dun montant de 5 000 milliards de francs. Le rapport dette publique/P I B. est de
500.5 000 = 10%.

Soil un taux dinteret de la dette publique de 10 % ¢t un taux de croissance du P.1.B. de
S % On suppuse que le solde primaire des administrations publiques est equilibre. Le PI B.
seleve a 5250 mulliards de francs et la dette publique succrvit du montant des depenses
dinterét - 500 x 10% = 50 - pour se monter donca 500 + 50 = 550 milliards de francs.

Le rapport dette publique PIB quien resulte estegal a 5505 250 = 10,476 %. 1l est
donc supcrieur ace @i Ul etait initialement malgre un solde primaire equilibre.

Pour quil en aille autrement, il faut que le solde primaire soit excedentaire pour un
montanl egal a 0.4762 % du PI B de lunnve en cours vu encore pour un montant egal a
lecart entre les taus dinterét de lu dette et de la crowissance du P I B multiplié par le niveau
de dette publique inttiale : 0476 % x 3 250 = 25 = 54 x S(0.

En ce cas, le stock de dette de lunnee en cours est egal au stock de dette initial : 500,

augmente du deficit des administrations publiques : 25, sout, au total, 525 lLe pourcentage
deladette dunsle PIB 5255 250 = 10 % est stabilise

b) Un exemple tire de la projection :

En 1991, le pourcentage de la dette publique dans le P I B_est de 282 % (1 908 6.766
milliards de francs). En 1997, le P I B. 5¢ monte a 9 364 milliards de francs. Pcur que le
rapport dette publique: P I B sout stabulise, il faudrait que le niveau de la dette publique en
1997 soit de 9364 x 232 % = 2640.8 mulliards de francs. Mais, sous {effet des deficits
accumules, et des “vperations financieres®, lu dette publique atteint 3,352 milliards de
francs en 19917.

Le montant cumule des depenses dinteret et des “vperations financieres” s'eleve a
11972 mulliards de francs Ainsi, meme »t les soldes primaires cumules avaient ele
equilibres, la part de la dette publique duns le P I B se seruit accrue. Elle serail passée a
1.908 + 11972 = 310521719368 = 33,16 % du PIB Pour stabiliser le ratio detie
publique: P11 B , il eut fullu degager des excedents primaires pour un montant cumulé de
464 .4 milliards de francs, s0it 23,16 % -232% = 4 96 % x 9 368 milliards de francs.

Dve la méme maniere, avec une dette publique en 1996 s'elevant a 3 105,6 milliards de
[rancs, soit 34 .94 % du P11 B, la stabilisation de cette proportion lunnée suivante implique
que le montant de la dette publique en 1997 a'excede pus 3 271,92 milluards de francs, soit
HHNBJuPIB delannee 1997.

Or, sous leffet des depenses dinteret et des “vperations financieres®, le montant de la
dette s'eleve spontanement a 3 343 milliards de francs (35.75 % du P 1 B ). La stabilisation

du rapport dette pzMique P 1 B. rend necessaire de degager un solde primaire positif de :
e 3348-32719 = 76,1 milliards de fruncs

® ouencore, de35.75% - 34 9% =081 %xPIB del997:
9304 = 76.1 muliards de francs

e ou encure, de ; (taux dinterét de la dette) 7,505 % - (taux de croissance de P.1.B))
5.355 % x (niwveau snitial de lu dette publique) 3 105.6 = 76,1 miliards de francs.
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Vi- POINTSDE REPERESUR LES FINANCES LOCALES

DEPENSESET BLESOIN DE FINANCEMENT
DES ADMINISTRATIONS PLBLIQUESLOCALES
(Suivant .. cadre de la Comptabilite nationale)

En milhards de ‘ , En%

A PONCTIONNEMENTRETY
DEVRLELOPPEMEAT DES
SERVICES:

- Consummalnin wnletmediarres
- Salawes et cutnnatone s taivs
Investisaementa ..... .... .

TOTAL A . .

TOTAL GO . ... .. -

TOTALDESDRLPENSESM A ¢+ R e Oy

CAPACITE DE FINANCEMENT

135 13

Le total des depenses des admuinistrations publiques lucales, en proportion du PP.1 B,
s'accroit tres peu, passant de 9,834 9,837 KX entre 1991 ¢t 1997

Dans la catégorie des depenses de fonctivnnemient ¢t de developpement, la simulation met
en évidence un acerotssement des depenses dinvestissement lié a une hypotheése de croissance
en volume assez soutenue pour repondre en particulier aux besvins d'equipements scolaires.

A llinverse, le poids des charges salariales dans les budgets locaux decline malgré le
recrutement qu'on a supposé de 4 000 agents supplémentaires par ant'!? La croissance annuelle des
charges salariales serait de 5.8 % en francs courants

On a suppusé que les salaires des agents des Collectivites lucales evoludient comme ceux des
fonctionnaires de I'Etat. Mais il faul garder en memoire que les incidences des mesures
categorielles sont moindres que pour les administrations centrales, si bien que la masse salarnale
des A P U L. évolue mécaniquement moins que celle des administrations centrales (3,7 % l'an en
valeurcontre 39X pourles AP U C)

1. Cette Ayputhese est toutefois plus restrictive que celle posee Rubutuellement qui comporiait une
progression des effectifs de lvedre de 7 00 unites lan



En puints de P 1 B, les depenses de transfert diminuent mais cette diminution concerne
principalement les subventions d'expluitation et les prestations suciales alors que 'aide a
Iinvestissement augmente de 3 % 'an ¢n francs constants ¢n raison, ¢n particulier, du dynamisme
de I'aide au logement consecutif a la lor d'orientation sur la ville €t de 1"augmentation de la
participationdes A P U L a l'entretien des routes

Les charges d'interet augmentent en francs courants de 6,3 % 'an, ce qui correspond a une
stabilisativn, en puints de P11 B, mais 4 un accrvissement dans le total des depenses des
administrations publiques lucales (de 8,45 a 8,76 ®) Cette évolution peu favorable résulte de la
detérioration constante du svlde primaire des administrations publiques locales dont la capacité de
financement "hors charges d'interét® se reduit au long de la projection

DETTE BRUTE DS ADMININSTRATIONS PLBLIQUES LOCALRES

| fwer [ e | s

Eo mulliards de trams 60’ 7282 8591
En puourcentagedu P I B 869 909 95

Comme le montre le tableau n® 18, P'encours de la dette brute des administrations locales
progresse plus que le PI B 1l s'ensuit un alourdissement consequent du rapport de la dette
publique localeau P I B (+ 0,32 puint)

Exprimeé en pourcentage du PIB | le besvin de financement global des administrations
publiques lucales augmente au cours de la projection( + 0,33 puint de PP 1 B ) Obtenu, comme on en
a fait I'hypothese, a taux d'impots locaux inchanges, ce resultat provient d’'une croissance des
depenses locales plus vive que celle du P 1 B et des recettes des administrations publiques locales



