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La gestion des finances publi-
ques et I’ appréciation de

I” orientation de la politique
budgétaire nécessitent de dis-
tinguer dans |e solde public
total ce qui tient a la situa-
tion del’économie dansle
cycle.

La méthode utilisée par les
organisations inter nationales
consiste a caractériser |’ état
de la conjoncture par un
écart d’ activité (output gap),
c'est-a-dire par I’ écart exis-
tant entre la situation actuelle
et celle qui prévaudrait si le
pays se trouvait sur son sen-
tier de croissance potentielle.
Elles estiment ensuite les sen-
sibilités des différentes recet-
tes et dépenses des
administrations publiques a
la croissance et les appli-
quent a I’ écart d’ activité
pour en déduire un solde dit
conjoncturel, le solde nommeé
structurel étant le reliquat.
Nous présentons une méthode
alternative, qui repose direc-
tement sur la modélisation de
la dynamiqgue conjointe du
solde public et dela crois-
sance. Le solde non-cyclique
est défini comme |e solde qui
aurait prévalu si le PIB était
toujours resté sur sa ten-
dance. Le solde cyclique in-
corpore I’'impact des
conjonctures présente et pas-
séesains que la réaction
moyenne de la politique bud-
gétaire au cycle.

L’impact de la conjoncture sur le
solde public peut rendre difficile
I’ appréciation de I orientation des
finances publiques, de sorte qu'il
est utile d'estimer la sensibilité du
soldealaconjonctureafind’ en dé-
duire le solde hors effets dus aux
variations de |’ activité. Cet exer-
cice est important alafois pour le
pilotage macroéconomique et la
gestion des finances publiques.

L es organisations international es
(Commission Européenne, OCDE,
FMI) définissent |e solde conjonc-
turel comme I’impact des fluctua-
tions de I’ activité présente sur le
solde public. Leur méthode de dé-
termination® de ce solde consiste
d’ abord a caractériser la situation
deI’économie dansle cycle par le
niveau d’ un output gap ¢’ est-a-dire
I’ écart exprimé en points de PIB
entre le PIB effectif et un PIB ten-
danciel ou potentiel. Un PIB ten-
danciel est obtenu par un lissage
statistique du PIB. Un PIB poten-
tiel est calculé a partir d’ une fonc-
tion de production ; sa croissance
dépend de la progression des fac-
teurs de production et d’ une hypo-
thése sur la productivité globale
des facteurs. Une fois estimées les
élasticités au PIB des différentes
recettes et dépenses des adminis-
trations publiques, c’est-a-dire
leurs sensibilités moyennes a la
croissance, un solde conjoncturel
peut étre déduit du niveau del’ out-
put gap. Le solde dit structurel
S obtient par différence.

Laméthode utilisée par les organi-
sations internationales implique
deschoix normatifs. En particulier,
elle souléve des difficultéslors du
calcul des élasticités et de I’ output

gap.

D’ une part, les organisationsinter-
nationales n'utilisent générale-
ment pas | es évolutions effectives

des recettes et des dépenses pour
estimer les élasticités al’ activité,
parce que ces évolutions effectives
intégrent des modifications de ba-
remes, qu’ elles veulent considérer
comme structurelles et donc écar-
ter del’ estimation. Maisil est déli-
cat de déterminer apriori, dansles
évolutionsde bareme, cequ’onim-
pute au structurel.

L’'impbt sur le revenu, par
exemple, est un impdt progressif
comportant des seuils nominaux.
Si I’on ne modifie pas ces seuils,
avec I'inflation et la progression
desrevenusréels, lapression fis-
caletend versle taux marginal le
plus élevé. Doit-on considérer
commestructurelletoute modifica-
tion du baréme ? Ou retenir comme
structurelles les seules modifica-
tionsdebarémequi vont au-delade
I"indexation des seuils sur I'infla
tion?Ou enfin seulement cellesqui
aboutissent amodifier la pression
fiscale ? Les deux premiers choix
impliquent la construction de sé-
ries a législation inchangée ou
constante, le dernier revient a
adopter, pour le calcul du solde
conjoncturel, une élasticité égale a
1. Leschoix ne sont pas uniformes
d’une organisation a I’autre, ni
méme d' un imp6t a I’ autre pour
une méme organi sation.

D’autre part, caractériser |’ état de
laconjoncture par un output gap est
fragile, parce que le niveau de ce
dernier dépend largement du choix
adopté pour le calcul du PIB ten-
danciel ou potentiel. L’ output gap
delaFrance en 1997 varieainsi de
-1 point avec un PIB tendanciel
calculé avec lefiltre Baxter-King a
prés de -4 points avec un PIB po-

(1) Cette méthode est également utilisée
pour calculer le solde structurel présenté
dans les annexes au projet de loi de fi-
nances.
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LA METHODE DES ORGANISATIONS INTERNATIONALES

L'approche usuelle des organisations internationales
consiste a estimer les composantes conjoncturelle et
structurelle du solde public a partir d’'une estimation de
I'output gap et d’'une mesure de la sensibilité des finances
publiques aux fluctuations de I'activité.

La composante structurelle T,-* d’'une catégorie de recet-
tes T; peut étre exprimée par la formule suivante :

U )
5

T g

ou Y* est le PIB potentiel estimé et a; est I'élasticité de
cette catégorie de recettes au PIB nominal. T,-*peut étre

calculé a partir d’une valeur choisie de a;, ou a; peut étre
estimée a partir d’'une série reconstituée de T; . Pour I'im-

pot sur le revenu et I'impét sur les sociétés, un délai de
perception est parfois retenu dans la mesure ou ces im-
pbts dus au titre d’'une année donnée ne sont versés que
I'année suivante.

Pour la fraction des dépenses G réputées sensibles a la
conjoncture -principalement les indemnités chémage-,
I'estimation de leur composante structurelle G™ peut &tre
exprimée par :

ou u* est le taux de chdmage structurel estimé, fondé sur
une loi d'Okun (selon laquelle la différence entre taux de
chdémage structurel et taux de chdmage effectif est pro-
portionnelle a I'output gap). Cette méthode est retenue
par la plupart des organisations internationales.

Les composantes structurelle et conjoncturelle s’obtien-
nent au premier ordre et en part de PIB effectif :

Cees =S Tig T _EQ_ULH
Seye =57 Ser = 23,0193+ D 0,080 A=

ou s représente le solde public effectif en points de PIB et
gap I'output gap, c’est-a-dire :

*

Y . . .
v ou Y est le PIB potentiel ou tendanciel.

Les calculs des organisations internationales conduisent
a une sensibilité moyenne du solde public francais a la
croissance située entre 0,4 et 0,5 : une hausse de 1% de
la croissance se traduisant, a terme, par une amélioration
mécanique du solde public de 0,4 a 0,5 point de PIB. A
court terme, cette sensibilité peut apparaitre légerement
plus faible en raison des délais de perception de I'im-

G _u
G u

pot sur les sociétés et de I'impdt sur le revenu. B

tentiel calculé a partir d' une fonc-
tion de production. Cesdifférences
sur I’ output gap entrainent des di-
vergences importantes sur le ni-
veau du solde conjoncturel.

Par ailleurs, définir le solde
conjoncturel comme étant la part
du solde imputable a la seule
conjoncture présente est contes-
table. Les déficits importants qui
ont éé accumulés en France au dé-
but des années 1990 et qui étaient
dus pour partie alafaiblesse de la
conjoncture d alors continuent de
peser sur le montant de la dette,
donc sur le solde public actuel via
les charges d' intérét payées. Plus
généralement, I’ économie mani-
feste une certaine inertie. Par
exemple, |I'augmentation de la
croissance associée aune accél éra-
tiondesexportationsn’ apasunim-
pact complet sur les recettes
publiquesdel’ année en cours. Cel-
les-ci n'accélérent pleinement
gu’' unefoislareprisetransmiseala
demande intérieure. Ainsi le solde
primaire contemporain dépend

également de chocs conjoncturels
datant de plus d’un an. Or, avec la
méthode appliquée par les organi-
sations internationales, I’impact
desfluctuationspasséesdel’ activi-
té n’est pas inclus dans le solde
conjoncturel contemporain, ce qui
est discutable.

La méthode que nous proposons
mesure |'impact du cycle écono-
mique sur le solde public sansqu’il
soit nécessaire d’ identifier a priori
les modifications delégislation qui
sont d’ordre structurel. De plus,
elle intégre I’impact des fluctua-
tions passées de I’ activité sur le
solde actuel. Néanmoins|’ ampleur
dusoldecycliquequ’ elle permet de
calculer reste sensible au choix de
latendance du PIB.

Modéliser la dynamique
du solde et de la croissance

Nous modélisons directement la
dynamique conjointe de la crois-
sance et du solde public. Techni-

guement, il s'agit d’ estimer un mo-
dele autorégressif bivarié (modéle
VAR) dutaux de croissancedu PIB
et du solde en points de PIB. Les
modéles VAR sont en effet appro-
priés al’ étude de variables déter-
minées simultanément et dont la
dynamique est liée. Le modéle est
réductible a une équation décom-
posant le solde public présent en
troistermes: d’ unepart I’ influence
du solde passé, d autre part I'in-
fluence des taux de croissance
présent et passé du PIB, enfin un
terme résiduel représentant par
construction un choc contempo-
rain indépendant des variations
conjoncturelles présentes et pas-
sées. La modélisation aboutit a
I'équation 1.

o Laconstanteest directement liée
alamoyenne du solde sur lapé-
riode d’ estimation, en I’ occur-
rence -3,0 points de PIB. On
peut I’obtenir en remplacant
dans |’ équation le taux de crois-
sancedu PIB par samoyenne sur
la période 1980-1999.
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Equation 1

$=-0,025+0,32* AlnY +0,32* AInY_; +0,59*s_; +n

(425 (2,08 (1L83)

ou  s=solde public contemporain

AlnY = croissance contemporaine du PIB
AInY_; = croissance du PIB de I'année précédente
s_; = solde public de I'année précédente

(student entre parenthéses)

(6.06)

e Le terme contemporain en
AlInY rend compte de ladyna-
mique commune, instantanée
entre solde et activité. Il re-
groupe, sans qu’'on puisse les
isoler, I’ effet spontanéd’ un choc
d’activité sur les recettes et les
dépenses et la réaction budgé-
taire moyenne des administra-
tions a ce choc. Par exemple, si
les administrations ont systéma-
tiquement baissé les impdts a
I’occasion d’un choc d’ activité
favorable, et les ont augmentés
en cas de choc défavorable,
notreméthodeintégre cetteréac-
tion, puisqu’elle correspond a
une réponse systématique des
administrationsalaconjoncture.
Autotal, lesigne positif du coef-
ficient (+0,32) montre, confor-
mément a |'intuition macro-
économique, qu’ une hausse de
la croissance améliore instanta-
nément |e solde des finances pu-
bliques.

o Lestermesretardésen AInY_;
etens_, retracent I’impact sur le
solde présent de tous les chocs
passés. L’ importance du coeffi-
cientenAlnY_; etsasignifica
tivité suggérent que I’ impact de
la conjoncture de I’ année précé-
dente sur le solde présent va
au-dela du seul effet des délais
de perception sur I’impdt sur le
revenu et I’imp6t sur les socié-
tés. Le terme en s_; traduit
I'inertiedu soldeet incorporeles
effets rémanents des chocs anté-
rieurs, conjoncturels ou non.

o Letermen s'interpréte comme
un choc contemporain indépen-
dant du cycleconjoncturel. Il en-
globe les effets d' une politique
budgétaire qui s'écarterait du
comportement cyclique moyen

des autorités budgétaires, par
exemple une baisse d’' impét si
elle est supérieure a la baisse
moyenne observée a ce moment
du cycle.

Estimer le solde non-cyclique
avec la croissance
tendancielle

Une fois cette éguation estimée,
pour mener a bien la décomposi-
tion du solde en deux parties cy-
clique et non-cyclique, nous
calculonsle solde qui aurait préva-
lu si la croissance ne s était pas
écartée de savaleur tendancielle.

Le solde non-cyclique est défini
comme celui qui aurait été obtenu
s le PIB était resté sur satendance.
Il incorporelasuite deschocsindé-
pendants du cycle. Il est calculé a
I’ aide de |’ éguation, en remplagant
la croissance effective du PIB par
sa croissance tendancielle.

Le solde cyclique s en déduit par
différence. Par construction, le
solde cyclique intégre |’ effet des

fluctuations présentes et passéesde
I"activité. |l intégre aussi laréac-
tion moyenne de la politique bud-
gétaire au cycle économique,
puisque la régression entre crois-
sance économique et solde est
opérée avec les soldes effectifs et
gueles coefficients captent cequ'il
peut y avoir de cycligue danslapo-
litique budgétaire.

Afin de tester larobustesse des ré-
sultats obtenus, nous choisissons
d' utiliser trois méthodes possibles
d’estimation de la tendance, une
méthode économique et deux mé-
thodes statistiques :

« un PIB potentiel obtenu a partir
d’une fonction de production.
Letaux de croissance résulte de
la progression des facteurs de
production et d’ une estimation
desgainsdeproductivitéglobale
des facteurs.

e une tendance log-linéaire qui
correspond & un taux de crois-
sance constant sur la période
(+2,0%).

e une tendance calculée avec le
filtre de Baxter-King. Cette défi-
nition de latendance est statis-
tique et ne repose pas sur des a
priori économiques. Ellelissele
taux de croissance avec une
moyenne mobile de sorte que le
taux de croissance tendanciel
n'est pas constant au cours du
temps.

TAUX DE CROISSANCE OBSERVES ET TENDANTIELS

en%

— Baxter-King
~ observé
-+ potentiel
= |og-linéaire

8 85 8 87 88 89 90 91

92 93 94 95 96 97 98 99
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L'ESTIMATION DU MODELE VAR

On choisit comme variables du VARAInY le taux de croissance du PIB en volume et s la capacité de financement des ad-
ministrations publiques en points de PIB. Nous nous intéressons tout d’abord au solde total. Le solde primaire est traité
dans un second temps.

Les données sont annuelles et sont tirées de la comptabilité nationale en base 95. La période d’estimation s’étend de
1980 & 1999,

Nous obtenons le systeme d’équations suivant :

[AInY = 0,01+ 045*AlnY_; —0,06* s_; +&,

% (100) (180) (0,31 Statistique du portemanteau : 48,5, P = 0,296
0 s=-0,02+046*AInY_, +057*s_; +€ (student entre parenthéses)
B  (354)(265) (450)

Les coefficients estimés ont un signe attendu. Le taux de croissance contemporain du PIB dépend positivement de son
taux de croissance précédent comme le requiert le cycle économique, et négativement du solde de I'année d’avant. Ce
dernier signe suggere gu’une politique budgétaire expansionniste (se traduisant par une dégradation du solde) exerce un
effet Iégerement positif sur I'activité au-dela d’un an. Cet effet demeure toutefois peu significatif. Par ailleurs, le solde pu-
blic présent dépend positivement de son niveau précédent et du taux de croissance du PIB de I'année précédente,
mettant clairement en évidence I'importance des effets retardés de la croissance sur les finances publiques. Enfin les
chocsey, e, sontpositivement corrélés, rendant compte d’une causalité instantanée entre amélioration de la conjoncture
et amélioration du solde.

Le modele peut se ramener, si I'on s’intéresse spécifiguement au solde, a une équation récursive dans laquelle le terme
contemporain AlnY capte la causalité instantanée des deux variables et le terme résiduel n devient un choc propre au
solde et indépendant du cycle conjoncturel.

$=-0,025+0,32*AlnY +0,32*AlInY_; +059* s_; +n (R2=O,8 ; DW=1,86)
(4.25) (2,08) (183) (5,06) (student entre parenthéses)

Le solde obtenu en remplagant le PIB par le PIB tendanciel est dit non-cyclique, noté s :
s =-0,025 +0,32*AlnY” +0,31*AlnY’;, +059* s +n

Pour évaluer le solde non-cyclique, I'équation est simulée. Nous initialisons le solde non-cyclique a la valeur du solde ef-
fectif la premiére année de la simulation. Le choix du point initial n’est important que pour les premiéres années de la
simulation. L'impact d’'un choc sur le solde devient négligeable au bout de quatre années.

La différence entre le solde historique et le solde non-cyclique ainsi simulé nous donne une série de soldes cycliques, no-
tés s°. Ce dernier peut s'écrire ainsi :
s =0,32*(AlnY —AInY") +0,31*(AInY_; ~AlnY’;) +059* s&

Le solde cyclique peut donc étre vu comme la somme des réponses :

2 ala conjoncture contemporaine,

2 ala conjoncture retardée,

2 au solde cyclique passé (qui lui-méme dépend de la conjoncture passée).

Au bout de quelques années de croissance au méme rythme que la croissance tendancielle, le solde cyclique devient
proche de zéro et le solde non-cyclique proche du solde effectif.

De son c6té, la méthode des organisations internationales aboutit schématiquement a écrire le solde conjoncturel ainsi :
s = 05*(InY =InY")

Il faut donc que le niveau du PIB soit égal au PIB tendanciel pour que le solde conjoncturel soit nul. Dans cette méthode, le
solde conjoncturel dépend directement du niveau du PIB tendanciel alors que le solde cyclique déterminé par notre mé-
thode dépend du taux de croissance du PIB tendanciel. SiI'on connait mieux le taux de croissance du PIB tendanciel que
son niveau, le solde cyclique est moins fragile que le solde conjoncturel en niveau.

Les coefficients de nos équations sont estimés sur les vingt derniéres années et sont a considérer avec précaution. Le
traité de Maastricht puis le pacte d’Amsterdam ont régi depuis le début des années 1990 la politique budgétaire de la
France. La limite supérieure de 3% imposée au déficit public, de méme que la nécessité de constituer une capacité de
réaction budgétaire suite a la perte de I'instrument monétaire, sont susceptibles d'infléchir aujourd’hui la fonction de réac-
tion du gouvernement. ®

(1) La soulte France Télécom (0,5 point de PIB) est retirée des recettes publiques en 1997.
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L'ampleur du solde cyclique
est sensible au choix
de latendance du PIB

L e graphique 2 montre les output
gap résultant de I’ application des
trois méthodes. Il s'agit donc ici
non plus destaux de croissance des
différents PIB potentiels, mais des
écarts en niveau entre le PIB effec-
tif et les PIB potentiels.

On constate que le choix du PIB
tendanciel est important puisque
depuis 1983 les output gap diffe-
rent réguliérement de plus de
2 pointsde PIB suivant laméthode
retenue. Les techniques d’ estima-
tion du solde conjoncturel utilisées
par les organisations internationa-

OUTPUT-GAP SELON LA METHODE DE LISSAGE DU PIB

en%

== potentiel
= log-linéaire

83 84 8 8 8 8 89 90

SOLDES CYCLIQUES CALCULES
AVEC DIFFERENTS PIB TENDANCIELS

en%

[ - Baxter-King
potentiel
log-linéaire

— Baxter-King

les conduisent en pratique a une
éasticité de |’ ordre de 0,5 al’ out-
put gap. Le niveau du solde
conjoncturel est donc susceptible
de varier de plus de 1 point de PIB
selon le PIB tendanciel retenu.

L’ estimationici proposéeconduita
des écarts sur le solde cyclique se-
lon la méthode de lissage du PIB
d’une importance comparable. Le
filtre Baxter-King impute une
partie plus faible du solde au cycle
économique : sur 1983-1999,
I écart-type du solde cyclique cal-
culé avec un PIB potentiel ou une
tendance log-linéaire est de 1,0%,
tandis quel’ écart-type du solde cy-
clique Baxter-King n’est que de
0,4% (cf. graphique 3).

92 93 9% 95

96

97 98 99

83 85

| = log-linéaire

<> PIB potentiel

— Baxter-King
solde total

87

On observe qu’ avec toutes les mé-
thodes de lissage de I’ activité, le
solde cyclique devient positif en
1999 pour la premiére fois depuis
sept ans. Ce résultat est obtenu
alors que I’ output gap correspon-
dant aux trois tendances utilisées
demeure négatif et aboutirait aun
solde conjoncturel négatif si I’on
utilisait la méthode des organisa-
tions international es.

De 1995 a 1999, le solde
non-cyclique s'est amélioré
alors qu'il s’était dégradé
alafin des années 1980

Bien que I’ ampleur des variations
du solde cyclique dépende de la
méthode delissagechoisie, il appa-
rait que les variations du solde
non-cyclique sont de méme signe
chague annéequelleque soit lamé-
thode retenue. Le solde non-cy-
clique se dégrade a la fin des
années 1980 et au plus fort de la
crise du début des années 1990. A
I’inverse, I’amélioration du solde
non-cycligue des administrations
publiques depuis 1995 est
continue, comprise entre 2 et
4 pointsselonlelissage. EN 1996 et
1997, la forte amélioration peut
sansdoutes expliquer par lavolon-
té de satisfaire aux critéres de
Maastricht. Notonsquel’ améliora-

NIVEAUX DU SOLDE NON-CYCLIQUE
SELON LA METHODE DE LISSAGE

en%

B 0

o

89

91
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tion du solde non-cyclique se

VARIATIONS DU SOLDE NON-CYCLIQUE
SELON LA METHODE DE LISSAGE

maintient en 1998 et 1999, dans
une conjoncture favorable.

Lacroissance du PIB s établit en
2000 a 3,2%. Le solde cyclique
augmenterait en 2000 de 0,1 a
0,4 pointdePIB. Il faudrait un gain
de plus de 0,4 point du solde effec-
tif des APU pour étre certain quele
solde non-cyclique s'améliore en
2000. D’ apres les résultats provi-
soires, I'amélioration du solde ef-
fectif est de 0,3 point. Compte-tenu
de la précision de la méthode, on
peut en conclure que le solde
non-cycligue ne connait pas
d’ évolution significative en 2000.

Appliquer la méthode
au solde primaire pour
mieux caracteriser
la politique budgétaire

Toutefois|’ évolution du soldetotal
est compliquée ainterpréter, car ce
solde integre des charges d'intérét
dont larelation al’ activité et lady-
namique peuvent différer de celles
des recettes et des autres dépenses.
Larelation estimée entre solde to-
tal et croissance mélange a priori
ces deux dynamiques. Il peut étre

84 86

intéressant d’isoler la sensibilité
des dépenses et recettes courantes
des administrations al’ activité, en
appliguant la méthode précédente
au solde primaire, ¢’ est-a-dire hors
charges d'intérét. L' évolution du
solde non-cyclique résultant de la
décomposition du solde primaire
enseramoinsdifficiled’ interpréta-
tion car elle n'est plus perturbée
par la dynamique propre des char-
ges d'intérét. Avec le solde pri-
maire, on obtient |I’équation 2,
équation récursive sur le solde.

88

en%
== Baxter-King
potentiel
log-linéaire

90 92 94 96 98

Laconstante est plusfaible. La
moyenne du solde primaire sur
la période d'estimation est
presque nulle (-0,1 point de
PIB).

L es coefficients des termes en
AlnY et en AInY_; suggérent
gue les inflexions de I’ activité
expliquent une plus grande part
des variations du solde primaire
que du solde total®.

(2) Leratio, varianceexpliquée par la croissancesur variancetotal e, est présde deux
fois plus élevé pour le solde primaire que pour le solde total.

Equation 2

s =-0,013+0,26* AInY +0,37*AlnY_; +0,41*s_, +n

R?=0,70 ; DW=1,75
(student entre parenthéses)

(3,26) (1,77) (2,22) (2,47)
(6]
SOLDES CYCLIQUES PRIMAIRES VARIATIONS DU SOLDE PRIMAIRE NON-CYCLIQUE
en% en%
’r 72 2 < Baxter-King 2
potentiel
log-linéaire

— solde primaire
== Baxter-King
potentiel
log-linéaire

85 87 89 91

95

84 86

88

90 92 94 96 98
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e Conformément ace qui était at-
tendu, le coefficient du termeen
s_; est plus faible qu’avec le
soldetotal. Leschargesd'intérét
expliquent une part significative
del’inertie du solde total.

Lasimulation est effectuéeavecles
trois méthodes de lissage. Les si-
gnes des variations sont identiques
acequ'ils étaient avec le solde to-
tal. Cependant le diagnostic n’ est
pastout afait le méme. Hors char-
ges d'intérét, la détérioration du
solde non-cyclique devient trés
faibleen 1989 et 1990 et I'améio-
ration du solde sur 1998 et 1999 est
atténuée. Ces écarts sont confor-
mes aux niveaux observés destaux
d'intéréts, élevésalafindesannées
1980, plusfaibles alafin des an-
nées 1990. L e contraste demeure
entrelafindesannées 1980 et lafin
des années 1990, maisil est moins
fort une fois exclues les charges
d'intérét.

En conclusion, on peut souligner
gueladémarche adoptée danscette
étude permet d’identifier I'impact
de la conjoncture sur |e solde pu-
blic a moindre co(t, ¢ est-a-dire
sans requérir d'informations dé-
taillées sur les finances publiques
et avec un minimum de choix nor-
matifs. Elle intégre en outre I’im-

pact des conjonctures passées dans
lecalcul dusoldecyclique. Lesmé-
canismes qui régissent la dyna-
miqgue du PIB et du soldejustifient
en effet de prendre en compte un
effet d'inertie dans |’ évolution des
finances publiques.

Ladécomposition du solde en parts
cyclique et non-cyclique doit ce-
pendant étre interprétée avec pré-
caution : lecomportement cyclique

moyen des gouvernements est par
construction incorporé dans le
solde cyclique, et |’ estimation du
comportement moyen dépend for-
tement delapériode sur laguelleon
mene |’ estimation. En particulier,
une éventuelle modification dela
fonction de réaction des gouverne-
ments -probable depuis|’ entrée en
vigueur du pacte d’ Amsterdam-
risque d’ étre insuffisamment prise
en compte. m
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