Nombre de composantes des budgets publics sont influencées par la situation
macroéconomique de telle maniére qu’ elles exercent un effet de lissage sur le cycle éco-
nomique, et se comportent donc comme des «stabilisateurs automatiques». Ainsi, dans
une phase de récession, le montant des impots recouvrés diminue, ce qui a pour effet de
soutenir les revenus privés et d' atténuer les fluctuations négatives de la demande globale.
A I'inverse, dans une phase d’ expansion, les prélévements fiscaux augmentent, ce qui
contrebalance la croissance de la demande globae. Cet effet stabilisateur est évidemment
plus puissant si le systéme fisca a un caractére plus progressif. Le régime d assurance-
chGmage est un autre stabilisateur budgétaire automatique : dans une phase de raentisse-
ment de I’ activité, lahausse des versements au titre des prestations de chémage soutient la
demande, et I inverse se produit dans une période d' expansion.

L’ incidence des stabilisateurs budgétaires automatiques peut étre renforcée par
d’ autres mécanismes qui contribuent a régulariser le cycle. A titre d’exemple, le
comportement des importations est sensible aux fluctuations a court terme de la
demande globale et contribue ainsi a stabiliser les variations de I’ activité économi-
gue. De méme, les théories du comportement de la consommation fondées sur le
«revenu permanent suggerent que les dépenses de consommation ne réagissent que
lentement aux fluctuations des revenus, ce qui tendrait a faire du comportement
d’' épargne des ménages un facteur stabilisateur?. Les réactions des marchés financiers
et des conditions monétaires aux évolutions conjoncturelles devraient aussi renforcer
les mécanismes de stabilisation précités®. En particulier, le taux de change et, par
conséguent, la compétitivité-prix international e peuvent réagir de maniére a favoriser
un ajustement plus marqué des flux commerciaux internationaux. Enfin, les varia-
tions conjoncturelles de la productivité du travail évitent des fluctuations accusées de
la demande de main-d’ cauvre et contribuent par |a méme a stabiliser le chdmage.

Méme s en régularisant le cycle les stabilisateurs budgétaires automati ques peu-
vent atténuer |es dommages économiques durables associés a un important sous-empl o
des ressources, ils présentent aussi des risques pour I’ économie. En particulier, il est

1. A l'inverse, le comportement d'épargne peut étre déstabilisateur, lorsqu’ un ralentissement de |’ écono-
mie conduit & un accroissement de I’ épargne destinée a constituer des réserves de précaution face a
une dégradation des perspectives de rémunération et de la sécurité de I’emploi. Les gains et pertes en
capital sur les actifs réels et financiers peuvent aussi entrainer des mouvements déstabilisateurs de
I" épargne privée.

2. Sdlon des estimations pour les Etats-Unis, la stabilisation par |e biais des réactions des marchés financiers
peut neutraliser 60 pour cent des fluctuations conjoncturelles de la production ; voir Asdrubali et al. (1996).
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important de laisser les stabilisateurs agir de fagon symétrique au cours du cycle. Si les
gouvernements laissent |es stabilisateurs budgétaires automatiques jouer a plein dans
une phase de ralentissement mais ne résistent pas a la tentation de dépenser les gainsde
recettes cycliques durant une phase d’ expansion, les stabilisateurs risquent de créer une
distorsion dans e sens de positions budgétaires sous-jacentes (ou «structurelles») faibles.
Il peut en résulter des hausses de I’ endettement public durant les périodes de basse con-
joncture qui ne s'inversent pas ultérieurement, lorsque I’ activité reprend. Cela peut
entrainer ala hausse les taux d’intérét et exiger un relévement des impdbts (ou une
réduction des dépenses) pour financer le service dela dette. Une «dynamique» instable
de la dette ayant pour effet d’ accroitre aterme les ratios dette/PIB, du fait que les taux
d’intérét rédl's dépassent les taux de croissance économique, est susceptible d’ aggraver
ce probléme. Un second risque découle du fait que les stabilisateurs budgétaires auto-
matiques réagissent aux modifications structurelles de la situation économique aussi
bien qu’ aux évolutions conjoncturelles. Par conséquent, s |e potentiel de croissance de
I’ économie diminue, et que le gouvernement n’en tient pas compte en temps opportun,
le fonctionnement des stabilisateurs budgétaires automatiques est susceptible de
compromettre des positions de finances publiques qui auraient pu étre saines autrement.
Enfin, la stabilisation budgétaire automatique résulte du fonctionnement des systémes
d’ impbts et de transferts, qui sont axés en priorité sur d' autres objectifs tels que la sécu-
rité et laredistribution du revenu. Ces systémes peuvent retarder |’ gjustement néces-
saire au lendemain d’ une récession, contribuant ainsi aux mauvaises performances de
I’économie.

Dans ce contexte, ce chapitre examine I’ampleur et le réle des stabilisateurs
budgétaires automatiques dans les années 90 et au-dela. La section ci-dessous pré-
sente des estimations de I"importance des stabilisateurs budgétaires automatiques
mesurée par la composante conjoncturelle du solde budgétaire au cours de la
décennie écoulée. Les sections suivantes sont consacrées a |’ incidence des stabili-
sateurs budgétaires automatiques sur le cycle d’ activité et sur les performances
économiques along terme.

La stimulation anticyclique de la demande découlant des stabilisateurs bud-
gétaires automatiques dépend de la sensibilité de la capacité de financement des
administrations publiques, en proportion du PIB, aux variations conjoncturelles
de la production. L’ appendice décrit le cadre analytique qui a été élaboré par
I’OCDE pour mesurer cette sensibilité, ainsi que les paramétres clés et les esti-
mations de cette sensibilité pour la plupart des pays de I’OCDE. Le déterminant
le plus important de la sensibilité conjoncturelle de la position budgétaire est la
taille du secteur des administrations publigues. Essentiellement, plus grande est
la part des dépenses publiques dans le produit intérieur, plus forte est la sensibi-
lité de la position budgétaire aux fluctuations de I’ activité économique
(graphique IV.1). La structure fiscale exerce aussi une incidence notable sur
I”ampleur des stabilisateurs automatiques : plus lourde est I'imposition des
assiettes fiscales sensibles aux fluctuations conjoncturelles, plus la ponction fis-
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cale varie au cours du cycle et plus grande est alors la sensibilité conjoncturelle
de la position budgétaire. La progressivité des imp0ts, |la générosité des indem-
nités de chdémage et la sensibilité cyclique des différentes assiettes fiscales et du
chémage sont d’ autres facteurs importants pour déterminer la sensibilité conjonc-
turelle de la position budgétaire.

Graphique IV.1. Sensibilité conjoncturelle de la position budgétaire et taille du secteur public, 1999 ——

Sensihilité de |a capacité de financement!
1.0

0.9 Danemark
R?=0.475 ®

0.8 @PaysBas ®Suéde
0.7

@ Belgique
06 Nouvelle-Zélande g

@Finlande

. @ .
05 Royaume-Uni ° ltdie

Fi Y
Espagne < Portuga .GréceAllemagne @France @®Norvége
anada ®

04
0.3
0.2
0.1

20 25 30 35 40 45 50 55
Dépenses structurelles primaires courantes?

1. Variation de la capacité de financement en pourcentage du PIB, suite & une variation de 1 point de pourcentage de I’ écart de production.
2. En pourcentage du PIB potentiel.

Autriche
[)

Japon® @ Etats-Unis ®Ausraie

L’ importance des stabilisateurs budgétaires automatiques, mesurée par la
composante cyclique du solde budgétaire en pourcentage du PIB, varie au fil du
temps avec la position conjoncturelle de I’ économie, ¢’ est-a-dire en fonction de
I’ écart de production. En conséquence, on estime que la composante conjonctu-
relle a culminé dans la période de forte expansion des années 80 a 0.6, 0.4 et
1.2 pour cent du PIB respectivement aux Etats-Unis, au Japon et dans la
zone euro (tableau IV.1). A I'inverse, avec larécession du début des années 90
la composante conjoncturelle des soldes budgétaires de ces économies est
devenue négative, et donc stimulante, a peu prés dans les mémes proportions.
Apres cette récession, les composantes conjoncturelles ont divergé dans la zone
de I"OCDE, par suite d’une désynchronisation des cycles économiques. Aux
Etats-Unis, la composante conjoncturelle est aujourd’ hui revenue a son point
haut de la fin des années 80, alors que dans la zone euro et au Japon elle est res-
tée négative tout au long des années 90. Comme on pouvait s'y attendre, les
économies caractérisées par une activité irréguliére et des secteurs publics de
grande taille affichent les plus fortes fluctuations cycliques des soldes budgé-
taires. La Finlande et |a Suéde sont les exemples les plus frappants a cet égard,
méme si |'instabilité enregistrée dans ces pays refléte une série de chocs
ponctuels plutét que conjoncturels.
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Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB

Pic conjoncturel Creux suivant Situation actuelle
Ecart de COMP> Ecart de COMPO- Ecart de COMPO-
Année produc- sante Année produc- sante Année produc- sante
tion conjonc- tion conjonc- tion conjonc-
turelle turelle turelle

Etats-Unis 1989 20 0.6 1991 -1.8 -0.6 | 1999 25 0.6
Japon 1991 31 04 1995 23 -05 [1999 -35 -0.9
Allemagne 1990 28 13 1993 1.0 -05 [1999 -17 -0.9
France 1990 12 0.5 1993 -23 -1.1 |(1999 -07 -0.3
Italie 1989 19 0.9 1993 32 -17 [1999 -32 -1.5
Royaume-Uni 1988 5.6 2.8 1992 -238 -1.6 | 1999 0.7 04
Canada 1988 4.0 17 1992 46 2.3 | 1999 0.1 0.0
Australie 1989 21 0.6 1992 -238 -09 | 1999 12 0.3
Autriche 1990 2.7 0.8 1993 -15 -05 | 1999 0.3 0.1
Belgique 1990 2.0 13 1993 29 21 (1999 -12 -0.8
Danemark 1986 30 2.6 1993 47 4.1 | 1999 0.1 0.1
Finlande 1989 59 34 1993 9.2 —7.2 | 1999 04 0.3
Grece 1989 29 13 1994 2.7 -12 [1999 -0.6 -0.2
Irlande 1990 4.6 18 1994 40 -1.6 | 1999 50 1.6
Pays-Bas 1990 17 15 1993 11 -1.0 | 1999 14 11
Nouvelle-Z&lande 1986 19 13 1992 5.2 -32 |[1999 -16 -09
Norvege 1986 2.7 16 1990 46 -3.1 | 1999 14 0.6
Portugal 1990 34 12 1994 1.8 -07 (1999 -01 0.0
Espagne 1990 4.7 19 1996 20 -0.8 | 1999 0.2 0.1
Suéde 1989 44 34 1993 59 -54 (1999 -02 -0.1
Moyenne

zone euro 1990 24 12 1993 -1.9 -10 [(1999 -11 -05
Moyenne OCDE® 1989 18 0.9 1993 -1.8 -05 | 1999 0.1 0.0

a) Lacomposante conjoncturelle est calculée en déduisant la composante structurelle exprimée en pourcentage du PIB
potentiel du solde actuel exprimé en pourcentage du PIB. Quant a la composante structurelle, elle est calculée a
partir des revenus fiscaux et des dépenses des administrations publiques ajustés pour tenir compte des variations
conjoncturelles, et fondée sur le ratio entre la production potentielle et la production effective et sur les &asticites
estimées inhérentes au modele (voir I appendice).

b) La Corée, laHongrie, I'Islande, e Mexique, la Pologne, la République tchéque, la Suisse et la Turquie sont exclus
de cette moyenne.

Source : OCDE.

Une variation des dépenses publiques (principalement les indemnités de cho-
mage) ou des impdts sensibles aux fluctuations conjoncturelles affecte la dépense
dans I’ économie principalement par son impact sur le revenu disponible et, partant,
sur la consommation des ménages. Des simulations al’ aide du modéle INTERLINK
de I'OCDE, qui ont consisté a «débrancher» les stabilisateurs budgétaires en fixant
les flux d'impots et de dépenses a leurs niveaux structurels, font apparaitre qu’ au
cours des années 90 les stabilisateurs budgétaires automatiques ont amorti les fluc-
tuations conjoncturelles de I activité économique dans une proportion d’un quart en
moyenne (graphique 1V.2). Cependant, il existe des variations considérables d'un
pays al’autre qui reflétent en partie le degré relatif d’ ouverture des économies et les
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Graphique 1V.2. Impact des stabilisateur s budgétaires automatiques!
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25 . 14
s —— Moyenne quadratiue de I’ écart de production avec stabilisateurs budgétaires automatiques? (A) (échelle de droite)
20 N - == Moyenne quadratique de |’ écart de production sans stabilisateurs budgétaires automati ques2 (B) (échelle de droite) 12
Ratio de (B) sur (A) (échelle de gauche) 10

1. Taux de change nominaux inchangés pour tous les pays et une régle de Taylor pour les taux d'intérét pour tous les pays excepté la France, I’ Autriche, la Belgique, le
Danemark, I’ Espagne et |es Pays-Bas pour lesquels les taux d'intérét ont été maintenus inchangés.

2000
2. Défini comme~/ + écart?
-\/ 9 t=§991 t

ou écarty = (y —y*)/y*, y = PIB et y* = PIB potentiel.

différences dans la réactivité de la politique monétaire3. En particulier, la Finlande et
le Danemark offrent des exemples manifestes de pays dans lesquels | es stabilisateurs
budgétaires automatiques jouent un réle crucial : en leur absence, I'instabilité de la
production dans les années 90 aurait été deux fois plus élevée’.

Ces résultats appellent d’importantes réserves. Premierement, quand les posi-
tions budgétaires menacaient de devenir insoutenables, méme si cela tenait ala
faiblesse de la conjoncture, 1a confiance des entreprises et des marchés financiers
s est dégradée dans un certain nombre de pays. En conséquence, |es primes de risque
sur les taux d'intérét réels along terme ont augmenté®, ce qui a nui al’ activité éco-
nomique. Lorsgque ce phénomene se produit, I’ effet négatif sur la dépense privée atté-
nue ou méme inverse les effets stimulants des stabilisateurs budgétaires automati-
ques. Ces effets de confiance ne sont pas incorporés dans INTERLINK et
n’interviennent donc pas dans les résultats présentés au graphique 1V.2. Quand les
marchés financiers réagissent de la sorte a I’ alourdissement des déficits budgétaires,
il 'y aguére d’ autre issue que de corriger la position budgétaire, quitte a neutraliser
les stabilisateurs automatiques. Plusieurs cas ont été signalés ol ces mesures correctives

3. Lapolitique monétaire est présumée avoir réagi aux évolutions économiques a peu pres de la méme
maniere qu'elle I'a fait habituellement dans le passé, ¢’ est-a-dire en s'adossant dans une certaine
mesure au cycle d’activité. Concrétement, cette action a été évaluée approximativement par une
« régle de Taylor », selon laquelle les taux d'intérét sont relevés si I'inflation ou I’ écart de production
dépassent leur niveau de référence, ce dans tous les pays sauf ceux (I’ Allemagne exceptée) qui ont
participé au Mécanisme de change européen tout au long des années 90 jusgu’ ala création de |’ union
monétaire et qui ont été le moins affectés par les turbulences du début et du milieu des années 90
(autrement dit la France, I’ Autriche, la Belgique, le Danemark, les Pays-Bas et |’ Espagne). Pour ce
dernier groupe de pays, les taux d'intérét nominaux ont été maintenus constants. L es taux de change
nominaux ont été présumés fixes et les simulations ont été effectuées pays par pays, ce qui implique
que lesliensinternationaux ont été supprimés.

4. Laclassfication des paysen fonction de |’ effet régulateur des stabilisateurs budgétaires automatiques présen-
tée au graphique V.3 correspond dans I’ ensemble aux résultats d' autres études, méme si certaines font état de
niveaux de stabilisation un peu plus élevés pour les pays européens ; voir par exemple Buti et Sapir (1998).

5. Orretal. (1995).
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ont aidé ainverser lahausse des taux d’intérét along terme et contribué a susciter une
vive reprise, notamment en Finlande, au Danemark, en Irlande et en Suéde®.

Deuxiemement, les simulations sur modéle peuvent aussi sous-estimer |’ ampleur
des réponses «non keynésiennes» a la stimulation budgétaire automatique, autrement
dit I'accroissement du taux d’ épargne des ménages en réaction a la dégradation des
soldes budgétaires. Si ce phénoméne se produit, I'impulsion donnée ala demande par
les stabilisateurs budgétaires automatiques peut étre plus faible que prévu, voire néga
tive. Ces réactions «perverses» de |’ épargne sont d’ autant plus probables que la dette
publique est d§a élevée, car e secteur privé peut craindre une augmentation ultérieure
de lafiscalité destinée a enrayer une croissance explosive de la dette’. En Europe, par
exemple, les débats publicsintenses ayant précédé laratification du traité de Maastricht
ont sensibilisé I’ opinion aux questions budgétaires, et ont donc pu susciter ce comporte-
ment d’ épargne anticipatifé. Celui-ci pourrait se manifester a nouveau si, par exemple,
le déficit public avoisinait le seuil de 3 pour cent du PIB au cours d’ une récession
future. Malheureusement, tandis qu’ un comportement d’ épargne anticipatif neutralise
I"impact des stabilisateurs budgétaires automatiques sur I activité économique, |’ effet
préjudiciable sur les emprunts publics demeure.

Les simulations décrites ci-dessus traitent | es gjustements de la politique budgé-
taire discrétionnaire comme s'ils n’ étaient influencés ni par le fonctionnement des
stabilisateurs automatiques ni par lasituation de I’ économie. Cependant, le degré glo-
bal de stabilisation budgétaire refléte alafois le jeu des stabilisateurs eux-mémes et
leur interaction avec les politiques discrétionnaires. Par conséquent, si les stabilisa-
teurs automatiques sont supplantés par des ajustements discrétionnaires, leur impact
se trouve neutralisé. A I'inverse, s'ils sont renforcés par les ajustements discrétion-
naires, I’impulsion budgétaire globale sera plus forte. Le tableau V.2 met en évi-
dence le comportement de la politique budgétaire et I'impact des stabilisateurs
automatiques sur les soldes budgétaires au cours de la décennie écoulée. 11 en ressort
gu'au début des années 90, neuf pays touchés par la récession ont renforcé les stabili-
sateurs budgétaires automatiques en assouplissant leur politique budgétaire (Etats-
Unis, Japon, France, Royaume-Uni, Canada, Australie, Autriche, Finlande et Suede)
tandis que d’ autres pays ont neutralisé I’ action des stabilisateurs budgétaires automa-
tiques en adoptant une orientation budgétaire restrictive. En fin de compte, I’ orienta-
tion globale de la politique budgétaire dans la zone de I’ OCDE, mesurée par la
variation du solde primaire structurel, a été neutre pendant larécession. A I’ exception
du Japon et de la Norveége, tous les pays ont rétabli ou maintenu une orientation
budgétaire restrictive durant le reste de la décennie.

D’ apres une simulation avec INTERLINK tablant sur une orientation budgétaire
neutre pour les années 90, il apparait que le recours ala politique budgétaire discré-
tionnaire a réduit en moyenne de moitié les fluctuations de I’ activité économique au
cours de la décennie (tableau V.3). Fait intéressant, les Etats-Unis sont parvenus a ce
résultat tout en instaurant une position budgétaire meilleure qu’elle ne I’ aurait été
autrement. La politique budgétaire discrétionnaire s est donc comportée comme un
puissant outil complémentaire de |a stabilisation budgétaire automatique ; elle a
contribué a la fois al’ apparition d’'un cercle vertueux de croissance économique
durable et & une améioration continue des finances publiques. Au Japon, la variabi-
lité de I activité économique a aussi été sensiblement limitée sous I’ action de la

6. Voir Giavazzi et Pagano (1990 et 1995).
7. Voir par exemple Sutherland (1997).
8. Voir Martinot (1999).



L ampleur et le réle des stabilisateurs budgétaires automatiques - 161

En pourcentage du PIB (potentiel)

Variations?
Solde global Cqmpownte Solde_strupturel
conjoncturelle primaire
Du pic Du pic Du pic
de lafin des Du creux delafin des Du creux delafin des Du creux
années 80  du début des| années80 du début des| années80  du début des
au creux années au creux années au creux années
du début des 90 &2 1999 | du début des 90a1999 | du début des 90 a 1999

années 90 années 90 années 90
Etats-Unis -18 7.3 11 12 11 4.6
Japon —6.5 —4.0 -0.9 -0.4 -5.5 -2.9
Allemagne -1.2 16 -1.8 -04 11 25
France —4.4 3.8 -1.6 0.8 2.2 31
Italie 04 7.1 -2.6 0.2 5.8 24
Royaume-Uni —7.1 72 4.4 20 -3.6 6.1
Canada 4.9 9.6 -4.0 24 -05 7.2
Australie -5.9 6.7 -15 13 -1.8 45
Autriche -1.7 2.0 -1.3 0.6 -0.1 14
Belgique -1.8 6.2 -34 13 14 2.2
Danemark -6.2 5.8 6.7 42 -14 0.3
Finlande -13.2 10.2 -10.5 74 -1.7 45
Grece 4.4 85 -25 1.0 12.8 25
Irlande 0.8 5.4 -34 33 2.2 -0.3
Pays-Bas 21 30 -25 21 4.8 05
Nouvelle-Z&lande 33 32 4.4 2.2 5.9 -1.9
Norvege -6.2 24 4.7 37 -30 0.9
Portugal -0.9 4.2 -1.9 0.6 =31 0.7
Espagne -09 3.6 -2.8 0.9 35 15
Suede -17.0 14.1 -8.8 53 -7.8 10.9
Moyenne

zone euro -14 39 2.2 0.5 14 2.7

Moyenne OCDEP® -30 36 -14 05 0.0 14

a) La somme de la composante conjoncturelle et du solde structurel primaire n’équivaut pas au solde global ; les
charges d'intéréts nettes représentent la différence.

b) LaCorée, laHongrie, I'lslande, le Mexique, la Pologne, la République tchéque, la Suisse et la Turquie sont exclus
de cette moyenne.

Source : OCDE.

politique budgétaire discrétionnaire. Mais comme les politiques budgétaires automa-
tique et discrétionnaire ont éé |’ une et I" autre essentiellement tournées verslarelance
au cours de la décennie, elles ont provoqué une dégradation spectaculaire de la posi-
tion budgétaire et du ratio dette publique/PIB.

Il ressort des simulations que dans I’ Union européenne I’ orientation restrictive
de la politique budgétaire discrétionnaire a contribué a la mollesse de la reprise au
sortir de larécession de 1993. Mais pour beaucoup de pays de I’ Union européenneiil
n'y avait pas d autre solution, étant donné la situation médiocre des finances publi-
ques lors de la signature du traité de Maastricht et ultérieurement. D’ aprées les simu-
lations, si les stabilisateurs automatiques budgétaires avaient pu fonctionner sans
aucun agjustement discrétionnaire dans la zone euro, les déficits budgétaires en 1999
auraient été en moyenne six fois supérieurs aleurs niveaux actuels. Cela aurait certai-
nement engendré une hausse, peut-&tre considérable, des taux d'intérét along terme,
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. . Moyenne Capacité
Obn(njanétat!on del qua(ijratique de financement, enDstotSrté«rez:ng
udgetaire e |’écart de production en pour centage
lors du 1991-1999 du PIB 1999 du PIB 1999
ralentissement
du début Politique Politique Politique
des années fiscale fiscale fiscale
1990 Actule  giogion. |Adudle  gigrgion.  |ACtuele  gisGion.
naire neutre naire neutre naire neutre
Etats-Unis souple 14 3.8 10 -5.0 62.4 76.2
on° souple 2.3 4.6 —6.0 16.3 97.3 229
Allemagne restrictive 13 1.6 -1.6 -6.5 62.6 72.7
France souple 18 17 2.2 —0.6 65.2 489
Italie ) restrictive 21 04 2.3 -28.0 119.7 187.5
Royaume-Uni souple 15 19 0.7 16 54.0 315
Canada souple 2.7 19 16 -37.8 86.9 192.7
Austraie souple 17 34 0.6 6.2 30.3 0.0
Autriche souple 1.8 32 21 —-6.8 63.3 80.4
Belgique restrictive 18 11 -1.0 —4.5 114.1 124.5
Finlande souple 57 8.6 =30 2.7 43.6 26.2
Grece restrictive 18 4.4 -1.6 -13.4 108.8 152.0
Irlande restrictive 31 3.8 34 05 43.9 53.2
Pays-Bas _ restrictive 1.0 2.5 -0.6 —6.5 62.9 86.2
Nouvelle-Zélande restrictive 2.8 32 0.0 0.6 *x >
Espagne restrictive 19 3.0 -14 —7.9 70.3 86.6
Suede souple 29 4.0 2.3 25 68.3 22
Moyenne zone o
eur restrictive 14 0.6 -1.6 —9.6 74.8 95.3
Moyenne OCDE® neutre 0.8 16 -1.0 -35 72.7 73.6

a) Une politique fiscale discrétionnaire neutre signifie que les impdts structurels et les dépenses primaires sont
maintenus a leur niveau de 1990 (en proportion du PIB potentiel). L hypothése de politique monétaire correspond a
des taux de change nominaux inchangés pour tous les pays et a une regle de Taylor pour les taux d'intéréts pour tous
les pays excepté la France, I’ Autriche, laBelgique, I Espagne et les Pays-Bas (leurs taux d’intéréts nominaux ont été
maintenus inchangés). Pour des raisons techniques, |es résultats pour le Danemark, la Norvege et le Portugal ne sont
pas disponibles.

b) Fondée sur la variation du solde structurel primaire en pourcentage du PIB potentiel entre le pic conjoncturel de la
fin des années 1980 et le creux conjoncturel du début des années 1990 (un accroissement du solde traduit une
orientation fiscale restrictive et vice versa, voir le tableau 1V.2).

c) Lasmulation se termine en 1998. Pour des raisons techniques, les résultats pour 1999 ne sont pas disponibles.

d) Ne comprend pas |le Portugal.

e) Ne comprend pas la Corée, le Danemark, la Hongrie, I’Islande, le Mexique, la Norvege, la Pologne, le Portugal, la
République tcheque, la Suisse et la Turquie.

Source : OCDE.

et prolongé la période de turbulences des changes qui a marqué le début et le milieu
des années 90. A I’ évidence, ce choix aurait rendu extrémement difficile la mise en
place de I’ union monétaire®.

L es stabilisateurs budgétaires peuvent agir de plusieurs manieres sur les performances
économiques along terme. Dans un sens positif, la rédlisation des objectifs along terme que
sont lacroissance économique durable, le plein emploi et lastabilité des prix exige une paliti-
que de stabilisation macroéconomique a court terme pour maintenir lademande globale aun
niveau gpproprié. Une forte sous-utilisation récurrente des ressources peut avoir des consé-
quences along terme préudiciables s dle se traduit par un sous-investissement en capital
physique, mais surtout humain, et s le niveaul de ces agrégats n' est pas maintenu. Tandis que

9. Plusieurs pays européens qui ont assoupli leur politique budgétaire durant larécession et qui |’ ont resserrée
par lasuite (France, Royaume-Uni et Suéde) sont assez bien parvenus a stabiliser I économie, mais au prix
d'une position budgétaire qui est restée plus faible en 1999 et d' un ratio d’ endettement bien plus élevé.
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les périodes de surchauffe peuvent exercer quelques effets compensateurs similaires dans un
sens postif, il est probable que de fortes fluctuations de part et d' autre de latendance auront
dans|’ ensamble des répercussions négatives sur le potentiel along terme de |’ économiel®.

Au demeurant, les éudes théoriques publiées a ce sujet semblent bien démontrer
qu'il en colite moins de maintenir les taux d’imposition stables au cours du cycle que de
les gjuster d’' une année al’ autre. Une telle démarche risgue, en tout état de cause, de
s avérer inefficace si " activité continue a évoluer tandis que des mesures sont prises
pour tenter de stabiliser la position budgétaire. Des arguments similaires sont valables
pour I gjustement des paramétres de dépense tels que les taux d'indemnisation du ché-
mage. La stabilisation automatique peut également étre justifiée par le fait que I’ Etat,
confronté a des contraintes de liquidité moins nombreuses et & une prime de risgue plus
faible que le secteur privé, est donc susceptible de se montrer plus efficace que les
ménages pour lisser laconsommation durant les phases de ralentissement conjoncturel.

L e recours aux stabilisateurs budgétaires automatiques renferme également des
aspects négatifs, ou du moins des risques. Premiérement, s I’on nevellle pasace queles
stabilisateurs automatiques agissent d’' une maniére symétrique au cours du cycle, il peut
en résulter une augmentation permanente de |’ endettement public et du service de la dette.
A cet égard, il faut surtout que les stabilisateurs puissent jouer dans les phases d’ expan-
sion comme dans les phases de ralentissement, de fagon a ne pas fausser les positions
budgétaires structurelles dans le sens du déficit. Cependant, des effets permanents sont
également susceptibles d’ apparaitre pour I’ une des deux raisons suivantes : les récessions
et lesreprises peuvent différer de par leur intensité, ou de par leur durée!. Lerisqued' une
accumulation insoutenable de la dette est accentué par la dynamique négative de la dette
qui risque de S enclencher quand les taux d'intérét rédls dépassent les taux de croissance.
Ladette croit aors plus rapidement que le PIB, de sorte que le ratio dette/PIB s éléve, a
moinsqu'il N’ existe un excédent primaire suffisamment important. Maintenir des niveaux
d’ endettement public élevés au lendemain d’ une récession sans les réduire ultérieurement
peut avoir des réper-cussions négatives a long terme considérables sur la croissance éco-
nomique, car ceci implique que lesimpéts, et les distorsions que ceux-ci engendrent, de
méme que lestaux d'intérét réds along terme, soient plus élevés.

Durant les années 90, I’ effet mécanique cumulé des stabilisateurs automatiques
sur la formation de la dette publique a été globalement neutre (graphique 1V.3)%2.
Cette conclusion générale souffre toutefois quelques exceptions. En particulier, en
Suede et en Finlande I’ accumulation d’ événements conjoncturels négatifs explique
en grande partie la forte hausse de la dette publique au cours de cette période. Au

10. Elmeskov et Mac Farlan (1993).

11. Un effet secondaire peut aussi apparaitre en raison des variations des taux d'intérét au cours du cycle.

12. LegraphiquelV.3 presente I'accumulation de la dette publique brute en pourcentage du PIB décomposée en
Ses composantes pertinentes au moyen de |’ identité suivante (ou d représente le ratio de ladette brute au PIB) :

r—

Ad = —sbh—-cc+ ———
l+g+Tm

d,_, +autres

Le premier terme du membre de droite (sh) représente I'impact du solde primaire structurel (recettes moins
dépenses al’ exclusion des paiements d' intéréts nets) en pourcentage du PIB sur laformation de la dette et
le second terme (cc) I'impact de la composante conjoncturelle en pourcentage du PIB. Le troiséme terme
représente I"impact de la dynamique endogéne de la dette (r = taux d' intérét réel, g = taux de croissance du
PIB réd, = taux d'inflation). Il en ressort que la dette existante contribue a une nouvelle augmentation du
ratio dette/PIB si le taux d'intérét réel excede le taux de croissance de I’ économie. Le dernier terme,
«autres», est un terme résiduel qui comprend I'impact de la réévaluation de la dette existante (due par
exemple aux variations du taux de change), les achats nets d’ actifs financiers par I’ Etat et lesintéréts percus.
Cette analyse concerne la dette brute et non la dette nette, car celle-ci est plus incertaine éant donné les diffi-
cultés rencontrées pour estimer la véritable valeur des actifs financiers de I’ Etat. Du reste, dans la plupart
des pays, la dette brute a plus de pertinence que la dette nette pour les marchésfinanciers.

OCDE 1999
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demeurant, la dynamique négative de |a dette a été particulierement prononcée dans
les pays qui avaient dés le départ des niveaux d’endettement élevés, notamment
I'ltalie, le Canada et la Belgique'®. Ces positions initiales médiocres étaient impu-
tables au fait que les stabilisateurs automatiques budgétaires n’ avaient pas été utilisés
de fagon symétrique durant les précédents cycles économiques'* — c'est-a-dire ala
tendance a laisser les stabilisateurs jouer a plein en période de récession mais a les
neutraliser par une expansion budgétaire discrétionnaire en période de reprise. La
plupart des pays sont parvenus a corriger la dynamique négative de la dette qui en est
résultée dans les années 90 en pratiquant un assainissement énergique des finances
publiques — a I’ exception notable du Japon, ou une relance budgétaire massive a
contribué al’ envolée de la dette publique. A I’ avenir, les gouvernements devraient se
garder d’une utilisation asymétrique des stabilisateurs budgétaires automatiques,
méme si, bien entendu, cela N’ exclut pas toute action discrétionnaire, en particulier
pour des raisons structurelles. Si, par exemple, la charge fiscale est lourde et s'avére
exercer un impact négatif sur la croissance économique, les gouvernements peuvent
chercher aréduire les imp6ts méme dans une phase de reprise économique. Toute-
fois, ces allégements doivent étre compensés par des coupes simultanées dans les
dépenses de maniére a préserver |’ équilibre budgétaire.

Deuxiemement, le risque existe de voir les gouvernements traiter les modifi-
cations des positions budgétaires qui ont des causes structurelles comme si elles
étaient le fait des stabilisateurs automatiques, ou vice versa. Cette démarche révéle
une appréciation erronée de la situation budgétaire intrinséque et peut conduire a des
mesures inopportunes. L’ évaluation de la position budgétaire structurelle intrinseque
dépend au plus haut point d'une bonne appréciation du changement structurel, en
particulier parce que celui-ci influe sur le niveau de la production potentielle. Dés
lors que les faits observés lai ssent penser que des modifications affectant le niveau ou
le taux de croissance de la production potentielle se sont produites, les politiques
budgétaires devraient étre réexaminées et, si nécessaire, ajustées. Sinon, la politique

13. A l'inverse, en Gréce, pays également trés endetté, la dynamique de la dette s est révélée favorable en
raison d’ une forte inflation, mais|a dette (libellée en monnaies étrangéres) a néanmoins fait un bond a
lasuite de la dépréciation du taux de change.

14. Leibfritz et al. (1994).
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budgétaire risque d’ étre orientée sur une trajectoire insoutenable et des réactions
négatives du secteur privé sont a craindre lorsque les marchés financiers et les
consommateurs en prendront conscience. Pour I’ élaboration des palitiques futures, il
apparait donc important d améliorer les outils analytiques dont disposent les gouver-
nements pour évaluer e potentiel de |’ économie et la position budgétaire structurelle.

Enfin, la stabilisation budgétaire automatique est souvent induite par des mécanis-
mes qui permettent aux individus et aux entreprises touchés par I’ évolution des conditions
économiques de retarder leur ajustement au changement. Ces mécanismes concernent le
fonctionnement des systémes de sécurité sociale, les ingtitutions du marché du travail et
de nombreux éléments des systémes fiscaLix dont les effets sur les incitations ont fait
I’ objet d’ une analyse détaillée dans | es diverses publications sur la Stratégie pour I’ emploi
de I’OCDE?. Ces systémes doivent donc étre concus de telle fagon que les incitations
qu’ils engendrent soient compatibles avec des marchés des produits et du travail flexibles
qui renforcent la capacité de I’ économie a bien s adapter au changement?6. En vérité,
lorsgu’ un choc économique futur exigera un important redéploiement des ressources, le
réle des stabilisateurs budgétaires automatiques devrait consister tout au plus a adoucir
temporairement les difficultés, pour ménager un répit et permettre ains de réaliser les
gjustements nécessaires, et hon pas a retarder indéfiniment ces gjustements.

Afin d’ obtenir une image plus précise de ' incidence des variations conjonctu-
relles de I’ activité économique sur les budgets publics, I' OCDE calcule les compo-
santes conjoncturelles des soldes budgétaires (tableau 1V.1). Concréetement, celles-
ci sont obtenues en déduisant les composantes structurelles estimées des recettes et
des dépenses publiques de leurs niveaux effectifs (voir les tableaux 30 et 31 de
I"annexe). Les composantes structurelles sont elles-mémes calculées a partir des
recettes fiscales et des dépenses publiques effectives, ajustées proportionnellement
en fonction de I’ écart de production et des élasticités intrinséques présumeées!’.
Pour une évaluation précise de la sensibilité conjoncturelle des recettes, on distin-
gue quatre catégories différentes d’imp6ts, dont chacune correspond a un niveau
différent d’ élasticité intrinseque par rapport aux fluctuations conjoncturelles du
PIB (voir letableau 1V.4) :

— L'impbt sur les sociétés, qui représente en moyenne 3% pour cent du PIB
dans les pays examinés, affiche la plus forte variabilité. En conséquence,

15. Pour la publication la plus récente dans cette série, voir OCDE (1999).

16. Cette démarche n’affaiblit pas les stabilisateurs budgétaires automatiques et peut méme les fortifier.
Ainsi, une réduction de la durée de versement des prestations renforce les incitations a travailler sans
atérer les propriétés de stabilisation automatique a court terme du régime d’ assurance-chémage. Pour
prendre un autre exemple, la mise en place de taux d'imposition marginaux réduits et de prestations
liées al’ exercice d’un emploi en faveur des bas salaires, tout en créant des incitations a travailler, a
pour effet d’ accroitre simultanément la progressivité de I’ impbt.

17. En outre, le Secrétariat de I’OCDE a expérimenté une approche complémentaire, en utilisant un
modele structurel de type VAR pour capter les effets sur |es soldes budgétaires de chocs économiques
spécifiques survenus dans le passé dans les pays de I’ Union européenne (Dalsgaard et De Serres,
1999). Un avantage majeur par rapport aux méthodes ci-dessus est que les estimations des écarts de
production ne sont pas nécessaires, mais les résultats obtenus avec ce modeéle ne sont pas ai sément
comparables. Laraison en est que les élasticités calculées a partir du modele VAR comprennent non
seulement I'impact des stabilisateurs automatiques, mais aussi celui de la politique budgétaire discré-
tionnaire dans la mesure ou celle-ci réagit d’ une maniére prévisible aux perturbations économiques.

OCDE 1999
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Impots
Sur les oo | DEPeNSS gy diobale
sS'oi::eltz personnes Indirects S;CCL;;;S courantes
physiques
Etats-Unis 18 0.6 0.9 0.6 -0.1 0.25
Japon 21 04 0.5 0.3 -0.1 0.26
Allemagne 0.8 1.3 1.0 1.0 -0.1 0.51
France 18 0.6 0.7 0.5 -0.3 0.46
Italie 14 0.8 13 0.6 -0.1 0.48
Royaume-Uni 0.6 14 11 12 -0.2 0.50
Canada 1.0 12 0.7 0.9 -0.2 0.41
Australie 16 0.6 04 0.6 -0.3 0.28
Adtriche 19 0.7 0.5 0.5 0.0 0.31
Belgique 0.9 13 0.9 1.0 0.4 0.67
Danemark 16 0.7 16 0.7 -0.7 0.85
Finlande 0.7 13 0.9 11 -04 0.63
Gréce 0.9 22 0.8 11 0.0 0.42
Irlande 12 1.0 0.5 0.8 -04 0.32
Pays-Bas 11 14 0.7 0.8 -1.0 0.76
Nouvelle-Z&lande 0.9 12 12 11 04 0.57
Norvege (continentale) 13 0.9 16 0.8 -0.2 0.46
Portugal 14 0.8 0.6 0.7 -0.2 0.38
Espagne 11 11 12 0.8 -0.1 0.40
Suede 0.9 12 0.9 1.0 -05 0.79
Moyenne 1.26 1.03 0.89 0.81 -0.29 0.49
Ecart type 0.43 0.40 0.35 0.22 0.24 0.18
a) Obtenu en utilisant les poids de 1999. Semi-&lasticité, i.e. variation de la capacité de financement exprimée en

pourcentage du PIB pour une variation de 1 pour cent du PIB.
Source : OCDE.

I élasticité-production moyenne est estimée aux alentours de 1%, avec des
valeurs un peu plus devées (de I’ ordre de 2) pour les Etats-Unis, le Japon, la
France, I’ Autriche et le Danemark et plus faibles (moins de 1) pour
I’ Allemagne, I’ ltalie, le Royaume-Uni, la Belgique, la Finlande, la Gréce, la
Nouvelle-Zélande et la Suéde.

En ce qui concerne I'impbt sur le revenu des personnes physiques, dont la
part dans le PIB s ééve a quelque 12Y% pour cent en moyenne dans les pays
examinés, |’ dasticité-PIB moyenne est voisine de I’ unité. 1| est a noter cepen-
dant que quelques pays (Royaume-Uni, Finlande, Gréce et Suéde) affichent
des valeurs sensiblement plus élevées, aors que d' autres (Japon) enregistrent
des valeurs nettement plus basses.

Pour les prélévements de sécurité sociale, qui en moyenne rapportent 12 pour
cent du PIB, I’ élasticité-PIB moyenne international e atteint un peu plus de %,
avec des valeurs supérieures a I’ unité au Royaume-Uni et en Gréce et infé-
rieures a2 au Japon.

Dans le cas des impbts indirects, qui constituent en moyenne la principale
catégorie d’ imp6ts (14 pour cent du PIB) parmi les pays examinés, I’ él asti-
cité-PIB moyenne est presque égale a |’ unité. Toutefois, la Norvege et le
Danemark dépassent largement cette valeur moyenne, alors que le Japon,
I’Australie, I’ Autriche et I" I[rlande se situent nettement au-dessous de celle-ci.

Enfin, I’ élasticité intrinseque des dépenses publiques, qui refléte les variations
conjoncturelles des dépenses liées au chdmage (assurance-chémage et mesures acti-
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ves du marché du travail), est relativement basse étant donné la faible part de ces
dépenses dans le total. Pour la plupart des pays, on a adopté des élasticités comprises
entre 0 et -4, encore que le Danemark, les Pays-Bas et l1a Suéede affichent une sensi-
bilité des dépenses sensiblement plus élevée.

Ces dadticités ont été estimées en deux étapes, suivant I’ approche é aborée précé-
demment par Giorno et al. (1995). Dans un premier temps, les élasticités des valeurs
pertinentes des bases d’ imposition et du chdmage par rapport al’ activité économique
(conjoncturelle) sont estimées al’ aide d’ une méthode de régression. Ensuite, les élas-
ticités du produit de I’'imp6t ou des dépenses par rapport aux bases pertinentes sont
extraites du code des imp6ts ou simplement ramenées a I’ unité dans les cas oul I’on
peut présumer qu’il y a proportionnalité. Ces deux séries d’ éasticités sont ensuite
combinées en éasticités de forme réduite qui relient les composantes conjoncturelles
desimpdts et des dépenses al’ écart de production.

Si I’on considere la derniére colonne du tableau ci-aprés il apparait que le
déficit budgétaire, estimé sous forme de moyenne pour |’ ensemble des pays de
I’ OCDE, se creuse de ¥z pour cent de PIB quand la production baisse de 1 pour cent
par rapport a son niveau potentiel. Ce résultat confirme des analyses antérieures
(Giorno et al., 1995) et peut étre considéré comme étant globalement avéré. Cepen-
dant, ce chiffre moyen masque des différences prononcées d’ un pays a |’ autre.
Ainsi, en Suéde, au Danemark et aux Pays-Bas la sensihilité atteint presgue le double
de la moyenne de I’ OCDE, tandis qu’ aux Etats-Unis et au Japon elle n’ en repré-
sente que la moitié environ.

Pour un certain nombre de raisons, les composantes conjoncturelles estimées
des soldes budgétaires sont entourées d'importantes marges d’ incertitude. Premié-
rement, les éasticités estimées ne sauraient refléter au mieux que la réactivité cycli-
que (moyenne) de ces éléments au cours d’ une période d’ observation. Le comporte-
ment effectif d’ une année sur |’ autre est susceptible d' étre plus irrégulier car des
bases d’imposition spécifiques peuvent réagir de maniére atypique au cours du cycle.
Deuxiémement, le comportement cyclique des rendements de I'imp6t peut varier au
fil du temps par suite des réformes des systémes fiscaux. Les initiatives de réforme
prises depuis le milieu des années 80 ont visé généralement & supprimer les régimes
préférentiels, aresserrer les structures des taux d'imposition du revenu des personnes
physiques et a abaisser les taux d'imposition des sociétés. Ces modifications ont di
contribuer a réduire les propriétés de stabilisation automatique des systémes fiscaux.
Troisiémement, la réponse des assiettes fiscales aux variations de I’ activité dépend
sans doute de la nature du (des) choc(s) économique(s) al’ origine de I’ expansion ou
de larécession. A titre d’ exemple, les conséquences budgétaires de chocs au niveau
de I offre qui sont associés a des améliorations de la technologie et a des modifi-
cations de I’ offre de main-d’ cauvre peuvent différer des effets de chocs sur la
demande qui résultent du cycle commercial international ou des fluctuations du
niveau de confiance des ménages. De surcroit, méme si les stabilisateurs budgétaires
automatiques jouent a plein aprés un choc du coté de |’ offre, une partie de lavariation
consécutive de la position budgétaire peut étre enregistrée comme étant structurelle et
non conjoncturelle®®.

18. Tel doit étre logiquement le cas avec la méthodologie adoptée ici. A titre d’ exemple, une diminution
exogene de I’ offre de main-d’ cauvre est susceptible d’ affecter le PIB effectif et le PIB potentiel dansle
méme sens (alabaisse), de sorte que I’ écart de production ne devrait guere varier. De méme, un choc
technol ogique favorable peut gonfler la production effective et potentielle, mais pas nécessairement
|" écart de production.
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