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Aprés [a vécession des anndes 1991-1533, In plupart des pays de POCDE, sauf le Japon, a retrouvé, en 1394-19%, une
crofssanice de 2,8 & 3%. Toutefois, le déficis de croissance des anndes 1391-1393 n'a pas 68 récupérd, en particulier en
Europe : en ttnoignent le niveas des taux de chimage (7,8% en 1995 conwe 6,2% en 1390} er celut des déficiss
poehlics (3,9% du PIB en 1994 comrre 1,1% en 1983) Certe sttuation pest condutre 4 deus inserprétarions @ soit la
crofssanice potentielle est fathle dans [a plupart des pavs développés (de Uovdre de 7 4 2,3%), en dépir du chimage
dlewd, [érart du PIB effecttf an PIB potenziel est donc fathle, de sovte que touwe velance se bewreraty vite 4 la vésur
genice de Uinflarion et & la hawsse des taux d'intdnde ; soft la dewiande est strucwrellemeny insuffisante du fait de
taws d'tnierét véels trop élevés qui bloguent vapidewient towte flambde de crotssance, Uécart aw PIB potenviel est alors
tmporiant, et le risque principal est celut de déflazion. St ceve dernidre inverprétation éiait la bonne, la syrazéyle
optimale 4 [échelle européenne seratt une foree baise concersée des tauy d'tuérét de court terme accomipagnée
denigagements crédibles des auroritds budgétaires de véduire les défictss publivs dés que la demande deviendrair exces
sive, Cette strawégle ivpulseratr Uinvestiseniens, rédutrair les chavges d'intérdt pour les envreprises et les flnances
poehliques, et powrratt fatre batsser les taws d'ineérét de long terme. Mats elle nécesstwratt wne étroite coordination
des polisiques budedtaires et wionétaires et wne forte crédibilizd Fn Dabsence de ces dews dlémentss, le risque est grand
qite, dans de nowbreus pays, malgré une inflation matirisée et wn wux de chimage dlevd, des polingues dconomtgues
trop restricitves solent wiises en cewvre, les ator(afs se véstonant 4 wne crofsance versteuse, wals trop fathle, Ce sé-
narto Aous swble le plus probable et c'est lni que vedent notre projection.

Des efforts budgétaires pesants

De nombreux pays ont des déficits publics
importants en 1994-1995. Ceux-ci s'expliquent 1 la
fois par la profondeur de la récession de 1991-1993
{et le Jeu des stabilisateurs automatiques) et par des
taux d'intérét plus €levés que les taux de croissance,
ce qui iugmente mécaniquement les charges
d’intérét. Au vu des fondamentaux, ce niveau élevé
des taux d'intérér réel peur difficilement érre impuré
aux niveaux des déficits publics @ les pays européens
connassent une insuffisance de demande, comme le
montrent leur faible inflation, leur excédent
extérieur, leur taur de chémage er le nivean des
capacités de production inemplovées, Les soldes
structurels primaires — ¢’est-i-dire hors charges de la
dette — sont souvent nettement positifs en Europe :
en 1995, 5 points de FIB en Belgique, 4 en Iralie,

2 aux Pavs-Bas, 1,5 en Allemagne, 1,4 pour
I'ensemble de 'UE, la France étant & 'équilibre. Les
gouvernements européens se sont engagés i reduire
leurs déficits publics conformément wux critéres de
Maastricht. En méme temps, lo récession récente a
montré que, face & une chure des demandes privée et
externe, de forrs déficits publics wviient éré
nécessaires aux pays qui ne maitrisent pas leur taux
d'intérét réel, soit qu'ils veuillent stabiliser leur taux
de change (les pays dominés du SME), soit que leur
raux d'inrérér nominal soit déji trés bas (le Japon).
Faiut-il pratiquer tout de suite des politiques
budgéraires restrictives alors que 'Europe est encore
loia de son niveau aormal d'activité ou bien
monétaires

commencer par des politiques

expaiasionnistes qui, en stimulant "activité,

Mote : Cette lettee rémme une ftude prérentss an Xe colloque de réflemon écononnque crgamsé par la Déléganon powr la Plantficanon du
Sénat. Cette étude, publide dans le numeére d'octobre 1995 de la revue Clussrmations @ Disgrostio damrormigess, 3 & réalisde par 1'équipe
MIMOSA, comumne au CEPH et 3 'OFCE Cette équpe, dingée par Henn Delesry ot Henrl Sterdyniak, comprenat an moment de la
projection John Baude, Frédéric Buszon, Bruno Coquet, Herve Le Bihan ot Frédéric Lerais. La projection utilize une verson réertmes du
modéle MIMOSA. Murielle Ficle 2 apporté une ade préceuse aux travanx de réeshmation. T



permettront la hausse des recerres fiscales ¥ Sous la
surveillance des marchés, la plupart des pays risque
d’tre vite contrainte de choisir des politiques
budgétaires restrictives. L'hypothése retenue ici est
que, dans les aandes & wvenir, les politiques
budgéraires seront emplovées plus & combler les
déficits publics qu'i soutenir "activité, surtour en
Europe et an Japeon.

Pour earayer la déflation, le Japon a accepté un fort
goaflement du déficit public (4,2% du FIE en 1995
contre un excédear de 2,9% en 1991). Une fois
retrouvée une croissiace plus soutenue, il devrair
renouer avec si stratégie dexcédeat public : les
prélevements obligatoires augmenteraient de 5
potats de TFIB entre 1994 et 2002, ce qui lui
permettrait de retrouver un excédent de 0,8 point de
PIE en 2002, Grice L une politique monéraire active,
les Etats-Unis sont sortis rapidement de la récession
de 1990-1991 ; en 1995 leur déficit public ne
represente plus que 1,5% du PIBE. A 'avemr, en
application de la loi Omnibas Reconciliation Act de
1993, les dépenses publiques (hors transferts socianx)
devraient érre gelées jusqu'en 1998, Au deli, compre
tenu du faible dynamisme de ["activité, nous n’avons
pis retenu les mesures maximalistes de rigueur
souhaitées par la majorité républicaine du Congres
Au rtotal, le deficit public devrait atteindre 1,7% du
PIB en 1996-1997 ; 2,4% en 1999 [du fait du
ralentissernent économique), puis 2,1% en 2002,
Malgré le débur de reprise, seuls trois pays de
["Union evropéenne satisfont en 1995 aux criréres
de finances publiques pour le passage L ['Union
monétaire ; le Luxembourg, "Allemagne et, compte
tenu de 'interprétation qui a été faite du critére de
dette, I'Irlande. Le respect strict des seuils associds
aux critéres de Maastricht obligerair & réduire les
déficits publics de 3,1% du PIE de 'UE et les derres
publiques de 16,2% du PIB de ['UE. Notre
projection retient 'hypothése que 'ensemble des
pays européens pratiquera i 'avenir des politiques
budgéraires restrictives. L'Allemagne augmenterair
modérément ses prélévements obligaroires, de
0,4 point de PIB entre 1994 er 2002, limiterair la
hansse des dépenses publiques i un rythme inférieur
dun point i la croissance du PIB, mais surtout
réduirait de 2 points de PIE entre 1994 er 2002 les
transferts aux nouveaux Ldnder en raiszon du
rattrapage progressif de ces derniers. Elle limirerair
ainsi son déficit public & un point de PIE en 2002
sa03 trop peser sur sa croissance. Dans les autres
pavs européens, ler ajustements budgetaires
peseratent plus fortement sur la demande. La France
limiterait son déficit public 1 1,2 poinr de PIB en
2002 (contre plus de 6% en 1994) en contenunt la
croissance des dépenses publiques et en relevant de
deux points le tanx de prélévements obligatoires.

L'lalie réduirair son déficit de neuf points de PIE
en 1994 & 3,8 en 2002 (soit un excédent primaire de
I'ordre de 5 points de FIB); le taux des
prélevements obligatoires augmenterait de 3,5 points
sur la période, tandis que la croissance de la
consommation publique serair considérablement
raleatie (0,4% par an entre 1996 er 2002). Le
Rovdome-Uni abusserait son déficit 2 2,8% du FIB
en 2002 contre 6,5% en 1994 en limitant la hausse
de ses consommations publiques & 1,2% par anet en
relevant de trois points son raux de prélévements
obligaroires,

Des taux d’intérét réels éleves

Les taux d'intérér réels de long terme seraient un
peu moias €levés que naguere, mais resteraient
supérieurs aux taux de croissance @ 3 i 3,5% aux
Etats-Unis et au Japon et 4% en Allemagne
{graphique 2). Notre projection proleage une
sitnation observée depuis maintensnr une quinzaine
d'années : la persistance de taux longs élevés pendant
la récente récession montre que les marchés sont
q
prompts & anticiper une accélération de la hausse des
prix et ua durcissement des politiques mon€taires ;
les tanx d'intérét nominaux se heurtent vite & un
plancher. L'exemple japonais prouve qu'il est
difficile d’avoir une forte buaisse des taux d'intérér
réels avec une inflation oulle, voire négative. Les
endettements publics ne se réduisent guére dans
notre projection, en raison de la faiblesse de la
croissance et du miveau excessif des taux d'intérér,
Les marchés réclament alors des primes de risque et
générent ainsi uae spirale auto-entreteque. Enfin, en
Europe, le pays dominant sur le plan monétaire
— I"Allemagne — est & la fois le plus hostile &
I'inflation et celu ot le chémage est le plus fuble
De plus, les incertitudes lides & la transition vers
I"UEM na'incitear guére la Bundesbank i baisser sa
garde,
En Furope, notre projection suppose, en 1999,
I'unification monétare d'un noyan dur constitue de
emagne, [*Autriche, le Bénélux, le Danemark, la
I'Allemagne, I’Autriche, le B . .
France et U'Irlande. Elle fait donc Uhypothése que
les critéres financiers de Maastricht seront appliqués
souplement et que les primes de risque vis-i-vis de
emagne disparaissent progressivement, i mesure
I'Allemagne disp t prog t,
que la crédibilité de la participation de ces pays &
se renforce. ie et le Royaume-Uni, en
I'UEM f L'Ttalie et le Roy Ui,
revanche, aurdent encore uae inflation supérieure i
celle des pays du novau dur. Mais leurs monnaies
suraient teadince & s'apprécier er leur raux
d'inflanioa i converger. Ils béneéficiersient dune
réduction de leur prime de risque et entreratent dans
PUEM aprés 2002, L'Espagne et le Portugal
resteraient en dehors de la monnaie unique, avec ua



taux d'inflation de 5 & 6% et seraient contraints de
dévaluer L nouvean (en 1997, dans notre projection),
ce qui renforcerait leurs rensions inflationnistes,

Il reste que le risque ou la teatation d’ume « autre
politique » — une baisse du raux d'intérér & court
terme et du taux de change — peut demeurer dans
l'esprit des hommes politiques ou des marchés pour
la France, I'Ttalie, 'Espagne et le Royaume-Uni 5a
crante se traduirait alors par le maintien de primes
de rizque plus élevées er plus durables que dans
notre scénario,

Une croissance lente et
fluctuante dans I’ocCDE

La croissince des pays de POCDE, de l'ordre de
2,8% de 1994 3 1996, fléchit 3 2% en 1997 e 1,2%
en 1998, puis remontre L 2,1% en 1999 er 1 2,6% en
2000-2002 ({tableau 1), Ces fluctuations corres-
pondent essentiellement & la dynamique de
I'investissement productif. Apreés une phase de
croissance soutenue, celui-ci devrait raleatir
fortement, en 1997, ou 1998, selon les pays, pour ne
reprendre qu'en 1999-2000. Le rythme de la
crotssance demeurerait toutefeis médiocre, en
I'sbsence d'éléments moteurs : taux d'intérét réels &
long terme €levés, consommation des ménages bridee
par la faiblesse des hausses de salaires er par la
politique budgéraire... Enfin, les imporrations des
pavs hors QCDE augmenteraient fortement, certes,
mais leurs exportations concurrenceratent celles des
pays deéveloppes La croissance des Etats-Unmis (2,2%
I'an en moyenne de 1994 & 2002) serait proche de
son niveru tendanciel ; celle du Japon reatrerair dans
le rang (2,4%). En Europe, les pays du 3ud
connaltraient une croissance plus vigoureuse et
inflationmiste (3,4% [an) ; I'Allemagne bénélicierat
de lessor de sa partie orientale {2,9% pour 2,3% &
I"Ouest) ; la France, le Royaume-Uni et ['Italie
connatruent des croissances modérdes [2,1%),

Les tavx d'inflation resteraient compris entre 2% et
3% dans la plupart des grands pays de I'"OCDE. Le
Japon, qui souffre dune crise larvée, connaltrait des
nivesux encore plus faibles. Les Etats-Unis, plus
proches du plein emplo1, préseateraient un taux
d'inflation plus forr (3,3% de 1997 & 2002). L Iralie,
qui 2 connu une iaflation de ordre de 5,5 % de
juin 1994 i juin 1995 (en partie du fair de la forre
augmentation des impdts indirects), la rameénerait &
3% L partir de 1999 du fait d'un taux de chémage
élevé et d'une rédvaluation modérée de la lire. Au
Fovaume-Uni, Uinflation se muintiendrait aux
denrours de 3,5%. Les risques d'une résurgence de
I'inflation dans les grands pays sont, en effer,
limitds : la croissance est modérde ; cenx qui se

rapprochent du plein emplot (Etats-Unis, Allemagne

de |"Cuest) ont des autorités monétaires peu disposdes
i latsser I'inflinon augmeater ; enfin la tentation
d'une dévaluation semble écartée en France.

Le tamx de croissance des sdlaires réels reste faible, De
1994 4 2002, il atteindrait 1% 'an en Italie et an
Royaume-Uai, 0,9% aux Etats-Ums, 0,8% en France.
Par contre, 1l s'accélérerait en Allemagne, passant de
1,3% en 1995 & 2,6% en 2002 : en fin de période,
IAllemagne de 'Cuest serait proche du plein emploi.
Au Jupon, par coatre, la progression des salaires
resterait plus vigoureuse. La part des salaires dans la
valeur ajoutée continuerait de diminuer en France, bien
qu'i un rythme tres faible. Elle baisserait aussi au
Roymme-Uni. Par contre, elle aurait tendance & croitre
aux Erars-Unis et au Japoa, qui connaissent, en
prévision, des taux de chémage relativement faibles,
D plusieurs grands pavs, les ménages pitssent dune
politique  budgétaire restrictive ; ce  sera
particulitrement le cas en France en 1996, apres avoir
été celwi de PAllemagne en 1994-1995, et du Royaume-
Uni en 1994-1995, L’hypothése rereaue dans la
projection est une buisse du taux d'épargne des ménages
en France et wu Rovaume-Uni, ot le parrage
épargne/consommation est supposé revenir L un niveau
plus normal. Cette basse o déji € observée en Italie
entre 1992 et 19%. De méme, en période de croissance
ralentie, les Japonais réduiraient fortement leur épargne.
Enfin, le taux d'épargne resterair bas aux ErarsUnis,
Duaas les grands pays, le tavx dlinvestisrement des
entreprises se situe & un point bas en 1994-1995, les
Etats-Unis faisant exception. Compte tenu du haut
niveau des capacités de production inemployées durant
la récession, ce faible investissement rémoigne de la
faiblesse de la demande et non dune insuffisance du
profit des eatreprises. Dans notre projection, le degré
d'unlisation des capacités de production se tend entre
1993 et 1996, puis se détend par la suite. Le taux
d’investissement remoate en 2002 L un niveau
supérieur i celui de 1990, sanf au Japon, doar le raux
de croissance est durablement plus bas qu'i la fin des
ianées quatre-vingt. La situation des entreprises est
particulitrement bonne en France et au Royaume-Un,

on elles dégagent une capacité de financement positive.

Lente décrue du
chémage en Europe

Li croissunce de la popularion désireuse de travailler
reste forte awx Etats-Unis (1% 'an) ; elle est moyenne
en France (0,5%) ; basse en Allemagne, en Iralie et au
Royaume-Um (0,25%) et devient assez fable au Japon
(0,4%). Les gains de producrivité du rravail par rére
seraient faibles @ 2% ["an au Japon, 1,7% en
Allemnagne, 1,5% en France et au Rovaume-Uni, 1,3%
en Italie, 1% aux Etats-Unis. A long terme, les taux de

croissance potentielle des grands pays deveatent se--o——oorimnee



sttuer autour de 2%. Mais, compte tenu de la masse
des chémeurs, le niveau de production effectif
resterait encore éloigné du niveau potentiel, sauf
aux Erars-Unis, en Allemagne de "Ouest et au
Japomn, en fin de période. De 1995 4 2002, emploi
augmenterait 3 un rythme de ordre de 0,6% "an
en Allemagne, en France, au RoyaumeUni et au
Japen, un peu plus vite en Italie (01,8%) et awx Erars
Unis (1,2%). Au total, les Etats-TTnis connaftraient
un taux de chdmage trés faible en 1996-1957 (4,9%),
légérement plus élevé en 2000-2002 (5,5%). Le Japon
cotaftrait un net reflux du chdmage jusqu'en 2002,
Le taux de chdmage allemand baisserait nettement.
Bénéficieraient aussi d'une baisse sensible de leur
taux de chdmage la France, I'Ttalie, le Rovaume-Uni
et les nouveaux entrants dans I'UE (graphique 3).
Par contre, le raux de chémage espagnol resterait
élevé. Malgré sa décrue, le taux de chémage
européen serait encore important en 2002,

L’essor du commerce mondial

Apres une forte baisse lors de la récession des années
1991-1993, le commerce mondial a vivement cnll en
1994 er 1995 (8% l'an, en volume). A moven terme,
malgré la mollesse de la demande des pays
industriels, sa croizsance devrait rester soutenue
(7,3% l'an entre 1997 et 2002). Globalement, ce sont
les pays peuplés d'Asie dont les parts de marché
progresseraient le plus sensiblement 3 I'exportarion
(de 6,8% en 1994 & 11% en 2002 pour I'ensemble des
biens) ; celles des “Dragons™ plafonneraient {de
7,2% 3 7,6% en 2002) et celles du Japon, dont la
monnaie est surévaluée, resteraient stables (3 7,9%).
Les Etars-Unis gagneraient des parts de marché (de
14,2 3 157%) en raison dun dollar sousévalué et
de 'internationalisation de leur économie. Les
PECO et la CEI progresseraient & partir de niveaux
treés faibles (globalement, leurs parts de marché
passeraient de 2,8 & 3,3%). Par contre, les pays

européens verraient leurs parts de marché se

59% pour la France. Le recentrage de I'économie
mondiale vers la zone Pacifique devrait, ainsi, se
poursuivre.

Le prix du pérrole, passé de 22,3 dollars le baril en
1989 1 14,5 dollars en 1994, est remonté 1 15,6
dollars en 1995, La faiblesse de la croissance, la
diminutien des colits de production marginaux, les
découvertes en mer du Mord, pus, & plus loag terme,
I'Irak
développerment de la production en Russie, aménent i

le retour de sur les marchés et le
prévoir une légére baisse des prix en 1996, puis une
stagnation ea termes réels par la suire (tableau 3).

Les Etats-Ums continuent de connaitre un deficit
courant important, de ["ordre de 2,5 points de FIB
(tableau 4), la légere amélioration du solde
commercidl permise par la dépréciarion du doellar
drant compensée par 'sugmentarion des intéréts nets
versés L ["étranger. Parallélement, excédent couram
du Japon perdure, mais est érode par lo hausse du
yen et ouverture du marché japonais, qui ne sont
que partiellement compensés par la faiblesse de la
dern ande intérieure japonaise et la vive croissance des
marchés asiatiques. Les pavs en développement
jouizsent de meilleures perspectives économiques, qui
leur permetteat de bénéficier de financements
extérieurs et de maintenir des déficits courants de
I'ordre de 3 poiats de PIE pour 'Aménque latine, de
1,5 poiat pour I'Asie peuplée, de 2,2 points pour les
Puys d'Europe centrale er orientale, de 1,1 poiar pour
la CEL L'Union européenne voit son excédenr se
goafler, passant de 04 point de FIE & 0,7 point de
PIB en 2002, Le déficit courant allemand se résorbe
légerement par rapport & 1994, La France qui
bénéficie d'une bonne compéritivitd, er souffre dune
croissance médiocre de sa demande intérieure, connait
en permanence un excédent courant de ordre de 1
point de PIB. Les pays qui ont dévalue (Iralie,
Royaume-Uai) ont vu leur solde courant s'améliorer
fortement. Ils conservent durablement les gains de
compétitivité issus de la dépréciation de leurs devises.

1 o
réduire : de 9,5 4 9% pour I'Allemagne, de 6,7 L'égenpe MIMEA
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Graphique 1 - Crodssance du PIE mh

=L

19T I¥T8 I%0 I I I%% I%g I I I 1 I i L 13
Sourcr 1 ok |x WlwI0G, CERAI ORCE

A Desception dn Japon od la reprise est trés tardive, Iz
croissance des pays de POCDE est asser vigowrewse en
1994-2995, Elle fléchir dés 1996.7997, da fait des
composantes cyeliques de la demande finvestissements et
vartations de stocks) Le poimt bas dn cycle est atteint en
1998, Dinwestissement chute et la crotisance Sannale anx
Ewats-Unis, aprés sept anndes dexpansion. La veprise
ultérienre et modérée.

Graphique 2 - Tanx d'irtérét réels i long terme o pram
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Notre projecrion maintient le dollar & an nivean de
Tdoliar powr 143 mark, da fait de la persistance du
déficit comrant américain, Le yen vesteratt aw nivean
devé de I dollar ponr 98 yens, point déguilibre entre
factenvs dlappréciation {la persisiance d’an excédent

conrant) et de dépréciation [la faiblesse de la croisance

japonaise).




Graphigque 3 - Taux de chimage
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