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REFLEXIONS A PROPOSDU
PACTE DE STABILITE ET DE CROISSANCE

En novembre 2003, le Pacte de Stabilité et de croissance a é&é mis a mal. La
France et I'Allemagne ont été critiquées, notamment par des commentateurs
eurosceptiques, dont certains ne sétaient pas prives, antérieurement, de dénoncer
le caractere, selon eux, arbitraire et nocif des régles européennes en matiere de
discipline budgétaire.

Que penser de ces réactions ? Les déviations constatées en France et en
Allemagne sont-elles sérieuses ? Les normes budgétaires du Traité de Maastricht
et du Pacte de Stabilité et de Croissance sont-elles adéquates ? L'Union
Européenne e Monétaire (UEM) se singulariset-elle en adoptant des
contraintes de ce type ?

Pour jeter un peu de clarté sur ce débat, il convient :

en premier lieu, de replacer la dérive des finances publiques européennes
dans une perspective plus large et d'en mesurer les effets ;

en scond lieu, de sinterroger sur le bien fondé d'un mécanisme de régles
budgétaires permanentes. A cet égard, I'on sefforcera de montrer pourquoi de
telles contraintes sont de plus en plus largement adoptées dans le monde. On
verra que I'Union Monétaire Européenne sinscrit dans une tendance trés
générde.

en troisieme lieu, on tentera de porter une appréciation sur les regles
budgétaires qui régissent aujourdhui I'UEM. Faut-il les modifier alalumiére
de I'expérience ?
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. LA DERIVE BUDGETAIRE FRANCO-ALLEMANDE MISE EN PERSPECTIVE




Traditionnellement, hors périodes de guerre, les gouvernements soumettaient a
leurs Parlements des budgets en équilibre. Les déficits des années de récession
étaient compensés par les excédents des périodes d'expansion. La dette publique
était, en généra, de faible importance et constante sur le long terme. 1l éait de la
responsabilité de I'exécutif de velller a la stabilité des finances publiques et a la
modération de I'endettement de I'Etat.

Mais, les choses ont profondément changeé.

1. Latendance al'accroissement de la dépense publique :

Depuis la fin de la deuxieme guerre mondiale, des tendances de fond se sont
exercées dans la plupart des démocraties occidentales en direction d'un
alourdissement des dépenses publiques. Le role accru de I'Etat en matiere de
protection socide a été, de ce point de vue, un facteur essentiel. Mais, d'une
maniére plus générale, les transferts publics ont connu une poussée tres forte
tandis que le financement des grandes missions régaliennes, notamment de
I'éducation, devenait de plus en plus lourd. Dans certains pays, comme la
France, la croissance des transferts publics et I'idée, de plus en plus répandue,
gue I'Etat devait prendre en charge le colt des aléas économiques et sociaux ont
favorisé I'explosion de la dépense publique. Aing, la dépense publique totae -
qui représentait 39 % du PIB en 1970- dépasse aujourd'hui, en France, 54 % du
PIB (voir tableau 1), ce qui donne & notre pays le record de la zone Euro®. Les
pays anglophones enregistrent, pour leur part, un chiffre moyen Iégérement
supérieur a 30 %. Certes, les modes de financement des risques de santé et de
retraite expliquent pour une part non négligeable cet écart. Mais, méme apres
correction de ces différences structurelles, la France se singularise comme un
pays caractérisé par un niveau extrémement élevé de sa dépense publique.

2. Pourquoi ces tendances a la poussée de la dépense publique sont-elles
dangereuses ?

Pour deux raisons fondamentales::

a) lapremiere tient al'alourdissement de |la charge fiscale qu'entraine la dépense
publique :

Les tableaux | et Il montrent, ce qui ne surprend pas, que le poids des
prélévements publics est fortement corréé a I'évolution de la dépense. En
France, les prélévements se situent aujourd’hui & plus de 50 % du PIB -soit 10

! Lamoyenne de la zone euro se situe 3 48,9 % et I'Allemagne &49,4 %.
2 Dont 16 % au titre des cotisations de Sécurité Sociale. En tenant compte de toutes les recettes publiques, on
parvient, en effet, aun chiffre global de prélévements |égérement supérieur a 50 % (voir note 3 du tableau 11).




points de PIB de plus gu'en 1975- nous placant également dans le peloton de téte
des pays de I'OCDE. Or, il est reconnu qu'a partir d'un certain seuil, une fiscalité
trop lourde décourage l'initiative privée et favorise la délocalisation des activités
vers des pays a moindre pression fiscae. Nombreux sont les exemples
dinvestisseurs -étrangers ou francais- qui renoncent a entreprendre ou a
développer des projets dans notre pays pour des raisons liées au poids de la
fiscalité. Dans un monde de liberté des échanges et des mouvements de
capitaux, on imagine sans peine les dégats qu'une telle "exception fiscale" peut
entrainer sur la croissance économique, la compétitivité et I'emploi. Tous les
effets de cette désincitation économigue ne se font pas sentir dans I'immédiat,
mais, aterme, les réveils seront douloureux.

b) le second danger vient de I'ampleur des déficits et de I'endettement qui
|'accompagne :

Si la charge des prédévements saourdit avec la progression de la dépense
publique, cette derniére a, cependant, tendance a excéder la croissance des
recettes fiscaes. Il est, en effet, politiquement plus facile d'augmenter les
dépenses que de surtaxer les contribuables. 1l en résulte, depuis une vingtaine
d'années, une tendance a l'accroissement des déficits budgétaires. De fait, la
progression des déficits publics a été spectaculaire et générale surtout depuis le
début des années quatre-vingt (voir tableaux 111 et IV).

Alors qu'un pays comme la France ne connaissait que des déficits relativement
limités en termes de PIB (moins de 1 % en moyenne annuelle de 1974 a 1981,
par exemple), une hausse continue des déficits caractérise la période postérieure.
Ains, lamoyenne annuelle des déficits budgétaires francais depuis 1980 séleve
a3,5% du PIB (2,5 % pour I'Allemagne).

Ce phénomeéne sest inévitablement traduit par une progression dramatique de la
dette publigue des pays industrialisés (voir tableau V), tendance d'autant plus
marquée que l'inflation ne contribue plus a effacer I'endettement comme c'était
le cas dans |e passe.

L'Italie, la Belgique et I'lrlande ont notamment connu une véritable explosion de
leur endettement public au cours des années soixante-dix et quatre-vingt. Leur
ratio de dette publique par rapport au PIB a, en effet, dépasse 100 % au début
des années quatre-vingt-dix.

Mais, les "bons éleves' ont eu tendance a se laisser entrainer. Aing, en France,
ou |'endettement public était inférieur a 20 % du PIB en 1980, le chiffre est
aujourdhui de 62 %, soit dus d'un triplement en valeur rédlle en vingt ans.
Comment un pays, dont I'endettement public était traditionnellement modéré, a



t-il pu rgjoindre, en quelques années, le peloton des Etats dont |a dette dépasse la
cote d'alerte de 60 % ? La réponse est smple : en laissant déraper, année apres
année, la dépense publique et les déficits dans un contexte de moindre
Ccroissance économique.

L es conséquences négatives de cette situation sur I'économie sont évidentes. En
premier lieu, les déficits des administrations publiques ont eu tendance a
absorber une part croissante de I'épargne privée, ce qui a réduit dautant (effet
déviction) les sources de financement de l'investissement productif. Le
tableau VI montre que le déficit des administrations publiques a prélevé, en
moyenne annuelle, prés de 40 % de I'épargne privée (nette) de notre pays de
1980 a 2003. En second lieu, comme le montre le tableau VII, le poids du
service financier de la dette publique saourdit, et est devenu significatif.

L'opinion publique sait-elle que, malgré la baisse des taux, le seul paiement
annuel des intéréts sur la dette publique frangaise avoisine aujourd'hui 3 % du
PIB, c'est-a-dire les trois quarts du total du déficit budgétaire en 2003 ? Est-il
normal, d'un point de vue de bonne économie domestique, que I'Etat emprunte
chague année pour financer les charges d'intérét sur sa dette ? Pour qu'il n'en soit
pas aingd, il faudrait que le budget francais dégage pendant plusieurs années un
excedent primaire (hors paiement des intéréts) de 3% du PIB. Onenest loin!

On comprend que les autorités budgétaires aient perdu une partie importante de
leur flexibilité puisgqu'elles sont tenues de consacrer des ressources auss
importantes au paiement des intéréts de la dette publique. La baisse générale des
taux dintérét depuis quelques années a évidemment atténué la portée de ce
phénomeéne. Mais, il ne faut pas perdre de vue que les marchés finissent par
sanctionner par une hausse des taux dintérét a long terme les politiques de
déficit systématique conduisant a des taux d'endettement excessifs. On en avu
une illustration récente avec |'évolution des taux d'intérét des obligations d'Etat
espagnoles comparés a ceux des obligations allemandes et frangaises (voir
graphique VIII). Du fait de la plus sage politique budgétaire de I'Espagne, les
taux d'intérét espagnols -traditionnellement plus élevés que ceux de I'Allemagne
et de la France du fait de la prime de risque "méditerranéenne” - se sont établis,
pour la premiére fois, a partir de I'é&é 2003, en dessous des taux de I'Allemagne
et de laFrance.

On sat guau-dda dun certain niveau, l'endettement de I'Etat devient
"Insoutenable”’ selon I'expression du FMI. Ainsi, un pays comme le Brésil (dont
la dette publique brute représente 78 % du PIB et au la prime de risque reste
élevée) est obligé de dégager chague année un excédent primaire de plus de 4 %
de son PIB pour stabiliser |e poids de son endettement public.



La baisse des taux dintérét depuis quelques années a sans doute favorise le
recours aux Oéficits budgétaires®. Mais dans un contexte de croissance
économique faible, le poids réd de I'endettement continue de croitre.
Accumuler, année apres année, des déficits de 3 a 4 % du PIB quand la
croissance ne séléeve qu'a 1 ou 2 % constitue un engrenage dangereux. Et cela
dautant plus que rien ne démontre que les taux a long terme resteront
constamment bas.

Le graphique Vlllvis montre, de maniere saisissante, I'explosion de la dette
publigue mondiale pendant les vingt dernieres années. La baisse des taux
dintérét observée depuis le début des années quatre-vingt-dix a, au total,
favorisé I'expansion de |'endettement public qui a atteint désormais plus de 50 %
du PIB mondial (25 % en 1980).

Le phénomene est d'autant plus sérieux que -et c'est heureux-, l'inflation n'est
plus un recours. Pendant trop longtemps les gouvernements ont remboursé leur
dette en monnaie dépréciée. Defait, les taux dintérét réels des obligations d'Etat
savéraient alors, a posteriori, négatifs. Mais, cette "illuson monéaire’ a
disparu. Avec la liberté des mouvements de capitaux, les épargnants peuvent
transférer leurs fonds la ou il sont rémunérés de fagon stable et sont assortis de
taux réels positifs. Si des anticipations dinflation future se reveillent, les taux
dintéréts de marché sélévent et les Etats trop endettés doivent payer en
"monnaie rédle’ le prix de leur laxisme.

A cet égard, il convient auss davoir a l'esprit le théoréme de Domar qui
enonce: "S le taux dintérét nominal est supérieur au taux de croissance du PIB
nominal (ce qui est, par exemple, le cas en France aujourd’hui), le ratio dette/PIB
tendra toujours vers une valeur infinie quel que soit le niveau du déficit". En
d'autres termes, le recours inconsidéré a I'emprunt pour transférer la charge du
financement de la dépense sur les générations de contribuables futurs conduit a
I'impasse dans un monde de croissance modérée et ou les taux d'intérét réels sont
positifs du fait de lafaible inflation.

Il est donc indispensable de corriger la situation actuelle afin d'aboutir a une
baisse marquée des déficits et a une réduction du poids de la dette publique
lorsque celle-ci apparait excessive. Cette action est d'autant plus nécessaire que
I'horizon est assombri par les consequences budgétaires -encore mal calculées
mais considérables- de I'évolution démographique des pays de I'Occident. Avec
une diminution des actifs -cotisants et contribuables- et une augmentation des

3 La baisse des taux d'intérét, réduisant la charge du service de la dette, aurait dd, normalement, se traduire par
une baisse des dépenses publiques et des déficits. En fait, |a baisse des taux a été, en grande partie, compensée en
France par une augmentation d'autres postes de la dépense publique. D'autres pays (Espagne, Royaume-Uni,
Pays-Bas...) ont mieux tiré parti de la baisse des taux (voir Tableau ).



ayants droits (régimes sociaux), les problémes de finances publiques ne feront
gugouter aux dérives de ces vingt derniéres années.

I, LES ETATS INDUSTRIALISES DE L'OCDE S'ORIENTENT VERS UN
ENCADREMENT DE LEUR POLITIQUE BUDGETAIRE. CECI N'EST PAS UN
PHENOMENE PARTICULIER A L'UEM

Comme I'horizon des hommes politiques est, souvent, celui des prochaines
élections, il leur est difficile de concevoir et d'appliquer une stratégie a moyen
terme en matiére de finances publiques. La réduction de la dépense publique
nN'est guere une mesure populaire puisqu'ele diminue, par définition, les
avantages et les droits acquis de certains, méme s elle se traduit sur le plan de la
collectivité par un bénéfice global. Reconduire, chague année, des mesures de
restriction de la dépense publique se heurte inévitablement a des difficultés
politiques.

Cette considération a amené un nombre croissant d'Etats de I'OCDE a recourir a
des régles-cadres qui, adoptées une fois pour toutes, sont destinées, sur le moyen
terme, a maitriser les déficits, a contenir la progression des dépenses publiques
et a stabiliser, voire réduire I'endettement.

L'idée commune aux nombreuses légidations qui existent en ce domaine est que
ladiscipline -une fois établie a titre généra par le Parlement- est plus facile a
respecter au fil des ans. Certes, des majorités nouvelles peuvent toujours défaire
ce qui a éé ingtitué antérieurement. Mais, |'expérience montre qu'il est plus aisé
politiqguement d'obtenir des accords "bi-partisans’ sur le respect d'un code de
regles établi a l'avance que de faire voter chague année des mesures de
restrictions.

De ce point de vue, les regles contenues dans le Traité de Maastricht et dans le
Pacte de Stabilité et de Croissance ne sont nullement propres a |I'Union
Européenne.

Le Fonds Monétaire International vient de consacrer une éude’ & quelques unes
des légidations en vigueur en ce domaine. Jen donnerai ici une rapide synthese:

4 Fonds Monétaire International (Occasional Paper n° 225) : "Rules-based fiscal policy in France, Germany, Italy
and Spain", par Teresa Daban, Enrica Detragiache, Gabriel di Bella, Gian Maria Milesi-Ferretti et Steven
Symansky, Washington 2003.



a) Audraie - Nouvelle Zélande :

En Audrdie, le "Budget Honesty Act" (1996) oblige le gouvernement a
replacer |les propositions budgétaires annuelles dans un cadre a moyen terme.
Ces propositions doivent respecter le principe d'un équilibre budgétaire au
cours du cycle économique.

En nouvelle Zé8ande, le "Fiscal Responsibility Control Act” (1994) va plus
loin. 1l impose notamment aux gouvernements de dégager, chaque année, des
excédents opérationnels primaires de fagon a ramener la dette publique a des
niveaux soutenables (moins de 30 % du PIB) et a constituer un fonds de
provision destiné a couvrir les risques et aléas futurs (pensions).

Dans ces deux pays, les résultats de cette politique a moyen terme ont été
impressionnants. En Australie, le déficit est passe de 4 % du PIB en 1992/93 a
un excédent de 2 % en 1999/2000. La dépense publique a é&é contenue et la
charge fiscale est restée constante. En Nouvelle Zélande, |a dette publique (74 %
du PIB en 1987) a été réduite de moitieé et la dépense publigue a été fortement
diminuée en termes réels.

Dans les deux cas, les gouvernements doivent sexpliquer, chagque année, sur les
dépenses nouvelles proposées et leur cohérence avec les objectifs a moyen
terme.

b) Canada:

Au cours des années quatre-vingt, la dette publique canadienne oscillait autour
de 35 a 40 % du PIB. Mais le déclin de la croissance, au début des années
guatre-vingt-dix, a entrainé des déficits budgétaires importants qui ont culminé a
6 % du PIB en 1993. Il en est résulté un aourdissement marqué du poids de la
dette publique (70 % du PIB en 1992).

Ces dérives ont conduit le gouvernement canadien a faire adopter, en 1992, par
le Parlement le "Fiscal Spending Control Act" qui fixa un plafond nominal aux
dépenses publiques sur la période 1992-96. Par ailleurs, le gouvernement a
établi en 1995 une provision ("contingency reserve") destinée a faire face a des
aéas imprévisbles ou, a défaut, a rembourser la dette. En 1998, le
gouvernement sest engagé a rembourser une partie de la dette publique selon un
échéancier approuvé par le Parlement, et, pour ce faire, les budgets dégagerent
des excédents sur deux années consécutives. Une "contingency reserve' de
3 milliards de dollars canadiens par an fut mise en ocauvre pour assurer les
remboursements de dettes.



Cette politique fut couronnée de succés : le plafond imposé aux dépenses
publiques fut respecté, le déficit budgétaire, de 5 % du PIB en 1995, se
transforma en excédent de plus de 1 % en 1999. Le poids de la dette publique fut
ramené de 70 % du PIB en 1995 a 52 % en 2000. L'essentiel des améliorations
congtatées a été d'origine structurelle.

c) Suéde:

A la suite de la récession du début des années quatre-vingt-dix, les finances
publiques suédoises sétaient gravement détériorées (10,5 % de déficit
budgétaire par rapport au PIB en 1994), les dépenses publiques sélevant au
niveau record de 65 % du PIB. Par ailleurs, |a dette publique avait doublé entre
1990 et 1994 avoisinant 75 % du PIB.

Le gouvernement suédois établit en 1995 un programme de redressement
budgétaire a trois ans comportant des mesures d'gjustement représentant 7,5 %
du PIB.

En marge de ce programme, le Parlement arréta une loi de planification
budgétaire & fixa un plafond aux dépenses publiques.

Bien gu'assez récentes, ces mesures ont produit des résultats remarquables : le
poids -encore tres élevé, il est vrai- de la dépense publique en termes de PIB est
tombé de 65 % a moins de 53 %. Les budgets ont fait apparaitre des excédents
depuis 1998. Quant au ratio de la dette publigue par rapport au PIB, il a baissé
de 74 % en 1996 a 51 % en 2003. On mesure I'ampleur de |'gyustement opéré en

Sept ans.
d) s-Bas:

Ce pays a une longue tradition de gestion planifiée de ses dépenses publiques.
Au cours des années soixante, le gouvernement néerlandais avait adopté une
"Politique budgétaire structurell€" fondée sur le principe selon lequel les déficits
devaient demeurer constants en proportion du PIB potentiel (c.a.d. fonction de la
croissance a lagquelle I'économie peut aspirer sur la moyenne période sans
risques inflationnistes). Le systeme fonctionna bien jusqu'au début des années
soixante-dix, épogue ou la croissance potentielle fut nettement surestimée par
les autorités, ce qui se traduisit par une croissance marquée des déficits publics.
En 1982, le déficit atteignait ains 7 % du PIB. Le gouvernement réagit en
abandonnant ce mécanisme et sengagea sur des objectifs pluriannuels de
réduction des déficits, ce qui, du reste, eut des inconvénients pro-cycliques.



En 1994, le gouvernement rétablit une politique structurelle ("trend-based fiscal
Policy"). En vertu de cette politique (qui a é&é maintenue jusqu'a présent), les
budgets fixent des plafonds de dépenses spécifiques (en prix constants) pour les
différentes catégories de dépenses publiques et de sécurité sociadle sur une
période de quatre ans. Le secret du succes de cette politique a résidé dans
I'évaluation tres prudente des hypotheses de croissance retenues par le
gouvernement dans ses propositions budgétaires. Au cas ou les recettes
dépassent les prévisions (périodes d'expansion), |'excédent des ressources
constaté est affecté en partie a la baisse des imp6ts a condition que le déficit
budgétaire se Stue en deca de 2,25 % du PIB. Au cas ou les recettes sont
inférieures aux prévisions (ralentissement économique), les insuffisances de
recettes aggravent le déficit a condition que celui-ci ne dépasse pas 2,25 % du
PIB.

Ces politiques, tres détallées, et programmees sur le moyen terme, ont
considérablement amélioré les finances publiques des Pays-Bas. Le déficit de
4,2 % du PIB en 1995 est devenu un excédent de 1,5 % en 2000, tandis que le
poids de la dette publique baissait de 75 % a 56 % du PIB sur la méme période.
L'emploi d'hypotheses prudentes ains que l'amdioration de la sSituation
économique, ont, évidemment, favorisé ce processus.

€) Royaume-Uni :

La politique budgétaire britanniqgue a été caractérisée par des déficits
substantiels depuis les années soixante-dix (moyenne des déficits budgétaires :
3,3 % par an de 1979 a 1996, le chiffre dépassant 4 % du PIB en 1997). Les
autorités réagirent par des restrictions discrétionnaires qui accentuérent le
caractére pro-cyclique de la politique budgétaire et pénalisarent I'investissement
public.

Auss, le gouvernement finit par faire approuver par le Parlement, en 1997, le
"Code for Fiscal Stability” qui représente le corps de principes et de regles qui
sappliguent désormais au gouvernement en matiere de finances publiques.

L'objectif essentiel de cette politique est de parvenir a un équilibre, au long du
cycle économique, entre dépenses courantes et recettes courantes. Il en résulte
gue le gouvernement n'est autorise a emprunter que pour financer
I'investissement ("golden rule”). Par ailleurs, une deuxieme regle (“"the
Sustainable Investment Rule"') pose comme principe que la dette publique nette
calculée en termes de PIB doit rester, au long du cycle, a un niveau "stable et
prudent” (c.a.d. de l'ordre de 40 %).



Cette politique a eu les effets souhaités : le ratio de |a dette publique a baissé de
43,7 % du PIB en 1996 a 31,5 en 2001. Le déficit, de 4,4 % du PIB en 1996, est
passe a un excédent de 0,9 % en 2001. Au cours de cette période, I'équilibre
structurel sest amélioré. Les finances publiques britanniques se sont cependant
détériorées en 2002-2003 du fait de la conjoncture et de |'augmentation de
certaines dépenses d'investissements publics (éducation, santé, transports)®

f) LesEtats-Unis:

On connait la performance erratique des finances publiques des Etats-Unis et les
"déficits jJumeaux™" qui ont longtemps -et encore aujourd'hui- caractérisé ce pays.
Il est a noter que le déficit budgétaire atteignait 6% du PIB en 1983 (environ 5
% en 2003). Au total, le ratio de la dette publique par rapport au PIB est passé
de 25 % au début des années soixante-dix a 45 % trente ans apres et continue de
se detériorer.

Ces réaultats médiocres ont amené le |égidateur a tenter d'introduire des regles-
cadres destinées a contraindre I'Administration a réduire les déficits publics. La
plus connue de ces lois est le "Gramm-Rudman-Hollings Act” de 1985.

L'expérience américaine, aladifférence de celles décrites ci-dessus, se solda par
un échec. Les limitations |égidatives en matiere de dépenses publigues furent
déclarées incongtitutionnelles au regard de la séparation des pouvoirs. En 1990,
du fait de la guerre en Irak, le Président et |le Congres déciderent de suspendre
I'application de la légidation Gramm-Rudman-Hollings et d'adopter le "'Budget
Enforcement Act" centré sur une limitation des dépenses publiques. De fait, les
années dexpanson de 1997 a 2001 contribuerent a mettre le probleme en
vellleuse. Entre-temps les limitations de dépenses fixées par la |égidation de
1990 furent largement tournées.

000

Il résulte de ces exemples, qu'en dehors des Etats-Unis, une politique budgétaire
a moyen terme est non seulement possible mais le plus souvent efficace pour
peu que le parlement et le gouvernement manifestent une claire volonté
politique.

On peut gouter que les améliorations budgétaires constatées n'ont pas, sur le
moyen terme, aggravé la situation économique des Etats concernés. Tout au

® La "régle d'or" risque d'étre sérieusement transgressée selon le National Institute of Economic and Social
Research (Financial Times, 30 janvier 2004).
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contraire, les mesures de corrections structurelles de la dépense publique ont
plutét favorisé la croissance.

[11. QUE PENSER DESNORMESBUDGETAIRESDE L 'UNION EUROPEENNE ?

On a vu que I'Union Européenne ne se singularise pas en adoptant des normes
budgétaires contraignantes. De nombreux paysy on recours €, le plus souvent,
comme on |'avu ci-dessus, avec succes.

A vrai dire, il y aune justification additionnelle a I'adoption de telles regles dans
un ensemble monétaire unifié. A partir du moment ou, par définition, la
politique monétaire est commune, la politique budgétaire des Etats-membres
doit étre cohérente. Admettre que tels ou tels membres de I'Union puissent, a
leur guise, enregistrer des déficits élevés, ne manguerait pas davoir des
répercussions sur |I'ensemble de la zone et cela d'autant plus que les pays en
guestion auraient un poids significatif dans I'Union. Dégager des déficits
systématiquement élevés finit par conduire a la hausse des taux d'intérét et des
prix, ce qui est de nature a perturber les conditions de production, de
financement et d'échanges au sein de la zone. Aux raisons nationales de se fixer
des normes budgétaires prudentes, sajoute donc la nécessité de se comporter de
maniere cohérente et mutuellement responsable dans un ensemble monétaire ou
la regle doit étre celle de la solidarité et du respect par tous des normes
COMMUunNeS.

Devant I'épisode de novembre dernier, on est amené a se demander s les normes
européennes sont adequates et sil faut les modifier.

1. L'esprit des normes européennes ;

Ces normes résultent de la conjonction des régles du Traité de Maastricht (signé
le 7 février 1992) et de celles, postérieures, du Pacte de Stabilité et de
Croissance (juin-juillet 1997).

Il faut comprendre en quoi elles se complétent et ce qui en est, respectivement,
|e fondement.

Les regles budgétaires du Traité de Maastricht (limite des déficits publics a3 %
du PIB et plafond de 60 % du PIB pour I'endettement des administrations
publiques) doivent étre considérées dans leur perspective historique : il sagissait
avant tout de fixer des criteres pour l'adhésion a I'Union Economique et
Monétaire (UEM). Certains pays, comme |I'Espagne, I'ltaie ou la Gréce avaient
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alors des déficits publics trés supérieurs a 3 %. Laregle de Maastricht consitait
a définir les conditions d'adhésion. Quant aux pays dont la dette publique
dépassait les 60% du PIB (ltalie, Belgique...), le Traité leur enjoignait de
discipliner leurs déficits (en deca des 3 %) afin de leur permettre de revenir
graduellement, mais de maniere visible, a laréférence de 60 %.

Compte tenu du contexte de croissance et d'inflation en Europe, ces regles ont
leur cohérence interne. Elles ont eu le grand mérite de fournir un cadre a
I'exercice de convergence qui sest révélé, en définitive, un succes. N'oublions
pas que les pays de I'Europe du Sud ont tous réussi a respecter les critéres de
Maastricht et afaire partie de 'UME.

L'institution de I'euro en 1999 a, on le sait, créé une zone monétaire unifiée en
Europe. Elle a iminé le probleme lancinant des variations de taux de change
entre pays de I'Union. Ce faisant, elle a favorise le commerce intra-zone et, en
grande partie, supprimé les différentiels de taux dintéréts qui pénalisaient
autrefois les pays percus par les marchés comme trop loin de la convergence
macroéconomique.

Les régles du Pacte de Stabilité et de Croissance, qui précisent la procédure
prévue par le Traité pour éviter les "déficits excessifs’, doivent étre considérées
dans une perspective un peu différente. 1l ne sagit plus de définir les conditions
d'adhésion a 'UME mais d'énoncer les regles de conduite qui, sur le moyen
terme, assureront que l'effort de discipline budgétaire des Etat-membres se
poursuivra aprés l'introduction de la monnaie unique. Tel est bien le sens de la
regle fondamentale du Pacte prévoyant le respect, en moyenne période, d'une
position budgétaire proche de |'équilibre.

2. Lesregles du Pacte de Stahilité et de Croissance et leur application :

a Lesréegles:

L'argument qui judtifie la regle de I'équilibre & moyen terme est bien connu :
en période de récession, les soldes budgétaires ont tendance a se détériorer
(moins de recettes fiscales du fait de la conjoncture, aors que les dépenses
sociales augmentent). Le Pacte laisse ce phénomene (connu sous le vocable
de "stabilisateurs automatiques') jouer jusqu'ala limite de - 3 % du PIB. En
période dexpansion, le retournement du cycle améliore les résultats
budgétaires pour des raisons symétriques : aors, il convient également de
laisser Sexercer les stabilisateurs et de faire apparaitre, cette fois, des
excédents budgétaires. Sur I'ensemble du cycle, le budget est en équilibre.

Afin de mettre en cauvre ces regles, le Pacte prévoit une procédure precise :
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- les Etats-membres de la zone doivent présenter un programme de stabilité
a moyen terme dont les objectifs sont actualisés chague année ; ces
programmes servent de base a la surveillance multilatérale par le Conseil des
Ministres;

- en cas de dérapage, le Consell peut faire une recommandation a I'Etat-
membre concerné, recommandation éventuellement rendue publique ;

- g le déficit dun Etat dépasse la valeur de référence de 3 % du PIB, la
procédure des déficits "excessifs' est engagée. Le Conseil adresse, en ce cas,
des recommandations a |'Etat concerné pour quil prenne les mesures
destinées a mettre fin au déficit excessif. S I'Etat ne se conforme pas a la
recommandation, ou ne prend pas des mesures propres a remédier a la
situation, le Conseil peut prendre des sanctions contre ce pays (dépot |égal
sans intérét auprés de I'Union, ce dépbt pouvant étre converti en amende 9,
dans les deux années qui suivent, le déficit excessif n'a pas été corrigé).

b) Leur mise en cauvre:

L'lIrlande (a laquelle on reprochait d'alléger ses impbts et d'augmenter ses
dépenses budgétaires en période de surchauffe économique bien que le pays
conn(t un excédent public) afait I'objet d'une recommandation du Conseil en
2001 en vue dun melleur dosage de ses instruments de politique
macroéconomigue.

Le Portugal (dont le déficit budgétaire éait estimé a 2,2 % pour 2001 et
dépassait I'objectif fixé par le programme de stabilité de ce pays) n'a pas fait
I'objet d'une recommandation formelle du Conseil, en dépit de la proposition
de la Commission. Mais, la situation budgétaire sétant encore degradée
(déficit budgétaire 2001 revu a la hausse pour ateindre 4,1 du PIB), la
Commission -qui a souligné que le dérapage ne résultait pas d'une récession
severe- a déclenché la procédure des déficits excessifs. Le Conseil a suivi

cette proposition en novembre 2002. Le Portuga a éé invité a ramener son
déficit au-dessous de 3 % en 2003.

En ce qui concerne I'Allemagne (dont le déficit budgétaire avait atteint 2,7 %
du PIB en 2001 dépassant ains largement I'objectif actualisé de son
programme de stabilité), la Commission avait proposé, en février 2002,
d'engager la procédure d'alerte précoce. Mais, a la suite de I'engagement du
gouvernement allemand de veiller a ce que la valeur de référence de 3 % ne
soit pas transgressée en 2002, le Consall n'avait pas donné suite a cette
procédure. On sait qu'en fait, le déficit budgétaire de I'Allemagne pour 2002 a
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atteint 3,6 % du PIB sous l'influence du ralentissement économique. Le
Conseil adonc, en janvier 2003, adresse, au titre de la procédure des déficits
excessifs, des recommandations a I'Allemagne invitant ce pays a prendre des
mesures destinées arevenir en degca de lanorme. De fait, avec la poursuite de
la dégradation de la conjoncture, le déficit allemand sest encore aggravé en
2003 (estimations a 4,2 %), ce qui a conduit la Commission a proposer des
recommandations rigoureuses assorties de sanctions. On sait que le Consell a
décidé, en novembre 2003, de suspendre cette procédure tant a I'égard de
I'’Allemagne qu'a I'égard de la France. Notre pays, pour sa part, avait fait
I'objet d'une aerte précoce, en janvier 2003, en raison d'un dépassement, au
titre de I'exercice 2002, des objectifs du programme de stabilité ¢ 2,7 % au
lieu de - 1,4 %). Comme pour I'Allemagne, |la situation francaise Sétait
dégradée : déficit révisé a -3,1 % en 2002, et a -4,2 % en 2003 (estimations de
laCommission).

Entre-temps et en vertu d'une décision de I'Eurogroupe prise alafin de 2002,
les pays membres de la zone euro (dont la France et I'Allemagne), sétaient
engageés a réduire leurs deficits structurels d'au moins 0,5 % du PIB par an a
partir de 2003 (2004 pour la France).

Dans cette perspective, avec une croissance economique prévue de 1,7 %
pour 2004, la baisse du déficit structurel acceptée par le gouvernement
atteindrait en France 0,7 % du PIB (la Commission souhaitait 1 %) ce qui
aboutirait a un déficit nominal de 3,5 % du PIB en 2004. Pour 2005, avec une
hypothése de croissance de 2,5 %, la baisse du déficit structurel atteindrait
0,6 % du PIB conduisant a un retour du déficit nominal en dessous de la
limite de 3 % (2,9 % prévus).

L'Allemagne, pour sa part, a accepté de réduire de 0,6 point son déficit
structurel en 2004 et, comme la France, sest engagée a ramener son déficit en
deca de 3 % en 2005. Les progrés de ces deux pays seront examineés tous les
SiX mois.

Cet épisode montre, qu'en définitive, ni le Consail, ni la Commission n'ont
souhaité risquer de casser le début de la reprise économique par un
resserrement trop marqué de la politique budgétaire (les différences entre la
Commission et les deux Etats-membres sur les réductions des déficits
structurels en 2004-2005 sont, en effet, assez faibles). La réaité du probléme
n'est donc pas tant une affaire de procédure et de litige juridique. Elle procede
de l'insuffisante contribution au redressement budgétaire des excédents
fiscaux constatés dans la période précédente de bonne conjoncture, ains que
des comportements qui ont parfois caractérisé |'approche budgétaire des Etats-
membres vis-avis de Bruxelles ces dernieres années.
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c) Que penser desrégles du pacte de Stabilité ?

Dans le contexte actuel et compte tenu de la procédure engagée par la
Commission auprés de la Cour de Justice de Luxembourg contestant la
|égalité de la décision du Conseil tendant a suspendre la procédure des
sanctions recommandée par la Commission, il parait utile de tenter de porter
une appréciation sur les regles du Pacte et leur mise en oauvre.

- en ce qui concerne |'objectif fondamental du Pacte, son bien-fondé
parait indiscutable:

Le fait de demander aux Etats européens d'assurer |'équilibre budgétaire au
long du cycle constitue, en effet, une mesure prudente. Certains objecteront,
cependant, que cette regle aboutirait, tendanciellement, a une éimination de
la dette publique (en cas de croissance positive du PIB sur le long terme), ce
qui aurait une influence récessive sur I'économie et irait a I'encontre d'une
alocation optimale des ressources d'épargne. A cet argument -qui n'est pas
sans valeur théorique -on peut répondre que I'horizon des finances publiques
des pays européens est s chargé par les conséquences du vieillissement
démographique sur les engagements a long terme des Etats (notamment en
matiere de retraites et de santé) qu'il parait sage de les voir dégager,
aujourdhui, des marges dendettement futur. A cet égard, requérir
I'application de la discipline budgétaire du Pacte de Stabilité de la part des
pays dont la dette publique dépasse de 40 % a 50 % du PIB constitue, pour
I'avenir, une mesure de bonne gestion®. Nombreux sont les pays qui, en
dehors de I'Union Monétaire Européenne, se soumettent a de telles regles.

- en cequi concerne l'articulation des regles européennes et leur mise en
cauvre, plusieurs orientations peuvent étre avancees :

A. Les stabilisateurs automatiques devraient jouer dans les deux sens :

Il est normal que, dans certaines limites, (et, a cet égard, la référence de
3% est un ordre de grandeur acceptable, méme s elle comporte, par la
force des choses, un édément darbitraire), les déficits saccentuent en
période de récession. Mais, ce qui ne l'est pas, c'est gu'en période de forte
conjoncture, les excédents budgétaires ne soient pas utilisés pour réduire

® Voir, sur les conséquences budgétaires du vieillissement démographique, le livre de Peter S. Heller : "Who will
pay ?' (IMF, 2003).
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les déficits de facon plus marguée que cela n'a été le cas dans un passe
récent pour certains Etats-membres.

La France et I'Allemagne représentent, a cet égard, des contre-exemples
particuliérement nets :

1998 1999 2000 2001 2002 2003
(estimations
France Croissance du 35% 3% 34% 2% 1,2 % 0,2 %
PIB
Déficit -26%| -18%| -1,4%| -15%| -31% -4,2%
public/PIB
D€ficit -16%| -12% -16%| -1,7%| -3,0% -3,0%
Structurel/PIB
Allemagne | Croissance du 2% 1,8% 3% 0,8% 0,2% -01%
PIB
Déficit -22%| -15% -14%| -28%| -36% -4,2%
public/PIB
D€ficit -14%| -09% -14%| -26%| -26% -23%
Structurel/PIB

Ains, sur I'ensemble du cycle (1998-2003), ces deux pays, loin de parvenir
a "une gituation proche de I'équilibre” comme le requiert le Pacte de
Stabilité, ont accumulé respectivement 14,6 % (France) et 15,7 %
(Allemagne) de déficits. L'idée, qui est au coeur de toute discipline
budgétaire, seon laquelle il convient de faire apparaitre des excédents
pendant les phases d'expansion économique est donc loin d'ére appliquée
par les plus grands Etats de I'Union. Le débat public qui a eu lieu en
France, il y a quelques années, sur I'utilisation de la "cagnotte’ montre a
guel point pouvoirs publics et opinion sont loin d'atteindre un consensus sur
ce sujet, pourtant essentiel”.

L'exemple -plus vertueux- de I'Espagne peut aider a comprendre comment
le cycle économique peut ére utilise en matiere budgétaire sans porter
atteinte & la croissance :

! Si les Administrations publiques cal culaient -comme les entreprises- le montant intégral des engagements d'ores et déja contractés
et ceux qui le seront dans I'avenir au titre des retraites, on aboutirait a des chiffres de passif réel (net de contributions) beaucoup plus
élevés que ceux qui font I'objet des statistiques d'endettement habituelles. Or, du fait du retournement démographique, la sagesse
requiert de procéder a ces calculs, et aux provisions nécessaires.
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1998 1999 2000 | 2001 | 2002 2003 2004
(estimé) | (prévisions)

Espagne |Croissance du| 4,3% 4%| 41%| 2,7% 26%| 28% 2,9%

PIB

Soldes -06%| - 1,2%| -08%|-01%]| -01% 0| +01%

publics/PIB

Soldes -23%| -10%| -13%|-04%| +02%| +05%| +04%

structurels/PIB

000

Il résulte de I'expérience décrite ci-dessus que le critére de Maastricht de
3% a ée mal interprété. Loin de constituer une limite audessous de
laquelle les gouvernements se sentiraient "en regle”, la référence ne devrait
jouer que "par gros temps'. C'est pendant les périodes de croissance que
I'UEM devrait veiller, mieux que cela n'a été fait dans le passé, a réduire,
ou a diminer les déficits, voire a laisser apparaitre des excédents. Le jeu
des stabilisateurs automatiques dans les deux sens devrait constituer une
obligation (voir notamment la pratique des Pays-Bas ci-dessus déecrite). A
cet égard, les déficits de 1998 a 2000 -années de forte croissance en
France- pesent sur la Situation d'aujourdhui et rendent I'effort d'autant plus
difficile que les marges de mancauvre n'‘ont pas été constituées au cours des
bonnes années. En d'autres termes, c'est pendant les phases d'expansion que
la surveillance budgétaire devrait "montrer les dents’, plus que pendant les
périodes de récession.

B. Les déficits structurels devraient étre réduits :

De ce fait, depuis la fin de 2002, la Commission a donné a la notion de
cycle une plus grande place dans ses propositions d'adaptation des régles du
Pacte de Stabilité et de croissance. Elle a mis I'accent sur la nécessité de
faire jouer les stabilisateurs automatiques dans les deux sens. Ce faisant,
elle a proposé une réduction annuelle des déficits structurels, ce qui est la
seule facon d'appliquer la regle de la stabilité budgétaire a moyen terme.
On avu plus haut que la France avait, pour sa part, accepté cet objectif. Le
tableau 1X montre que, hormis le Japon et les Etats-Unis, la France connait
le déficit structurel le plus éevé des pays de I'OCDE (- 2,9 % en 2003). Il
est donc indispensable qu'elle poursuive de maniére decisive la correction
de cette situation. 1 en va, non seulement de |'application du Pacte, mais de
I'avenir des finances publiques de notre pays et de notre capacité a relever
les défis de la croissance et de I'emploi dans une économie ouverte et non
inflationniste.
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C. 1l est nécessaire de "personnaliser" les politiques budgétaires en
fonction des caractéristiqgues et des sources de problémes de chague
Etat-membre :

Cette modulation est, en principe, prise en compte dans les programmes
nationaux de doabilité. Elle devrait faire |'objet, cependant, de
recommandations plus systématiques au niveau de I'Union. Les gjustements
budgétaires recommandés devraient dépendre, en particulier, de ['état
d'endettement ou du poids des finances publiques (dépenses courantes et
Investissements) des Etats-membres.

Aing, un pays comme la France, qui se singularise, comme on |'a vu plus
haut, par un niveau tres élevé de la dépense publique et des prélévements
obligatoires, devrait sengager fermement sur la voie de la baisse de la
dépense publigue et de la charge fiscale en réduisant le colt excessif de
I'administration et en accroissant sa productivité.

De leur cote, des pays comme I'ltaie, la Belgique, la Grece qui enregistrent
des niveaux de dette publique tres élevés (respectivement en 2003 :
106,4 %, 1035 % et 100,6 % des PIB) et nettement supérieurs a la
moyenne de la zone euro devraient également sassigner une réduction plus
marquée de leur déficit structurel.

D. Il convient de replacer la stratégie budgétaire dans la perspective des
évolutions démographiques a long terme:

Le vielllissement des populations en Europe va augmenter la charge des
retraites et des dépenses de santé. Ces incidences et leur calendrier varient
selon les pays. Aing, le tableau X, établi par I'Ecofin, montre qu'au cours
de I'année la plus "lourde"” d'un scénario central -2030 pour la France et
I'ltalie, 2040 pour I'Allemagne, 2050 pour I'Espagne- les surcolts par
rapport a 2000 provenant de la charge des seules retraites seront en
moyenne de |'ordre de 4,5 % du PIB pour les quatre Etats considérés (4 %
pour la France et 5 % pour I'Allemagne).

S les réformes structurelles (allongement de I'age de la retraite, réduction
des prestations....) ne peuvent a elles seules résoudre entierement le
probleme, force est de considérer que c'est la position nette des finances
publiques de ces pays qui doit étre assainie en prévision des années les plus
critiques, afin de pouvoir faire face, le moment venu, aux accroissements
de dépenses sans porter atteinte au caractére soutenable de |a dette.
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Replacer |'effort budgétaire comme le font systématiquement, par exemple,
I'Australie, la Nouvelle Zélande et le Royaume-Uni dans une perspective
démographique a long terme est un exercice indispensable qui permettrait
auss de mieux faire comprendre a |'opinion publique le sens et le bien
fondé d'un politique de discipline budgétaire a moyen terme.

E. Il faut, enfin, "dépoalitiser" les discussions budoétaires :

A plusieurs reprises, on I'a vu plus haut, la Commission a vainement
recommandé au Conseil de Ministres de mettre en oeuvre la procédure
d'alerte ou celle des déficits excessifs.

Or, les événements ont montré que la Commission avait eu raison et que,
du fait de I'inaction du Conseil, la situation avait continué de se détériorer.
S laCommission avait éte suivie, |'effort de redressement budgétaire aurait
pu étre engagé plus tot et le Pacte aurait éé mieux observé.

Avec le recul du temps, on sapercoit que les Etats-membres ont souvent
fondé leurs prévisions budgétaires sur des estimations de croissance trop
optimistes. Ceci biaise, évidemment, la procédure bruxelloise. 1l convient
d'attacher a ce point une importance toute particuliére et de créer une sorte
de "regle de prudence" qui devrait faire I'objet d'une vérification rigoureuse
(peut-étre par un comité d'experts indépendants).

Enfin, les Etats-membres ne devraient pas considérer la discipline du Pacte
de Stahilité et de Croissance comme une sorte dimposition extérieure. Ils
ont tous approuvé cet accord et devraient donc se sentir responsables de
son application. On a vu guun nombre croissant de democraties se
soumettent volontairement a des disciplines du méme type (et, en générdl,
plus rigoureuses) que celles du Pacte. Il serait temps que Gouvernements et
Parlements européens sSapproprient ce corps de regles et les
"personnalisent”, au besoin, par des |égidations nationales, en fonction de
leurs situations propres (cf. Pays-Bas qui adoptent des normes nationales
plus rigoureuses que celles du Pacte).

000

Au total, il apparait que les régles de Maastricht et du Pacte de Stabilité et de
Croissance ne sont en rien une originaité de I'Union Européenne. Elles
sinscrivent dans un mouvement mondial qui trouve son origine dans |'absolue
nécessité de contenir les dérives budgétaires de ces derniéres décennies.
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L'expérience des pays qui ont le mieux réuss dans cet effort devrait étre
utilement exploitée.

Les cing suggestions formulées plus haut pourraient peut-étre faire I'objet d'une
"adaptation” des procédures existantes. Cela aiderait sans doute a sortir de
I'impasse actuelle et arendre le processus plus efficace et mieux compris.

Mais il ne sagit pas la, tout au contraire, d'une remise en cause. Loin de
chercher & changer les regles lorsqu'elles génent -mais dont on a vu qu'elles
avaient un fondement solide-, il convient, autant pour la stabilité et la cohérence
de I'Union que pour la croissance future des différents Etats-membres, de les
appliquer tout au long du cycle avec objectivité, vigilance, constance et
discernement en prenant le soin de les moduler en fonction des caractéristiques
et de la gravité des problemes de chague Etat-membre. Le traitement de ces
guestions ne devrait pas relever de la confrontation juridigue ou judiciaire mais
faire I'objet d'un réel consensus politique.

Ce n'est pas, en fin de compte, une affaire de querelle entre "monétaristes’ et
"keynésiens'. Il sagit, en rédité, de réparer un instrument essentiel de la
politique économique, celui de la politique budgétaire, abimé par plus de vingt
ans de laxisme. Cet instrument a éé use jusgu'a I'extréme, menant a des taux
d'endettement inquiétants. Un des mellleurs auteurs francais de finances
publiques, Levis Mirepoix, écrivait en 1819 : "L'ancien proverbe dit que la
vengeance céleste suit lentement le crime qu'dle finit pourtant par atteindre. En
matiere d'endettement, |a peine n'est pas boiteuse, c'est au galop qu'elle poursuit
le coupable”.
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