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Dix ans de politique budgétaire
au service de I'euro : I'exemple italien

Paola Veroni
Département analyse et prévision de I'OFCE

Pour I'ltalie, la décennie qui vient de s'écouler a été marquée surtout
par un effort d'assainissement des finances publiques, qui a été le plus
important des pays de la zone euro. Seul pays de 'UE a débuter la
décennie avec un déficit primaire, I'talie devait faire face a une défiance
croissante quant a la soutenabilité de son endettement, a sa capacité
maintenir lancrage au SME, d’abord, a respecter I'objectif de participation
a 'Union monétaire européenne, ensuite. Mais le pari est gagné par I'ltalie
et la décennie se conclut avec sa patrticipation a 'UEM. L'importance de
la consolidation budgétaire est d’autant plus remarquable qu’elle a été
poursuivie en période de forte instabilité politique et de tres faible
consensus. Malgré cela, la dimension discrétionnaire de la politique budgé
taire a été importante et l'effort entierement structui€ltalie n'a pas
laissé agir complétement les stabilisateurs automatiques au cours de la
décennie, et la plupart de l'assainissement du solde primaire a été fondé
sur une politique pro-cyclique de hausse d'imp6t. Cette politique, couplée
a des conditions monétaires restrictives, a pénalisé la croissance, amplifié
'écart avec les pays de I'Union européenne et causé une baisse-signifi
cative de la part du revenu disponible des ménages dans le\ReIB la
fin de la décennie le processus d’assainissement s’est accompagné d’une
importante réforme de la fiscalité d'entreprise et de limposition des
revenus du capital, ainsi que du systéme de recouvrement d'impdts et de
lutte contre la fraude fiscale. Les recettes provenant de ces derniéres
actions ont permis, via la baisse de I'impd6t sur le revenu des personnes,
une redistribution des ressources en faveur des ménages, qui avaient
supporté I'essentiel de I'assainissement fiscal. Par ailleurs, grace aux remar
quables résultats obtenus, [Iltalie a pu ralentir le processus de
consolidation budgétaire et se limiter a viser la position minimale lui
permettant de faire face aux effets budgétaires des fluctuations cenjonc
turelles. A laube de la nouvelle décennie, la politique budgétaire peut
s’orienter vers le soutien d'une croissance, qui redémarre enfin.

La stratégie macroéconomique mise en ceuvre en ltalie, durant la
derniére décennie, sapparente quelque peu aux politiques d'ajustement
structurel prénées par le Fond monétaire international et par la Banque
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mondiale. La combinaison de mesures budgétaires et monétaires restric
tives, de dépréciation du taux de change et de privatisations a été l'objet
de controverses. La dépréciation contrastait avec 'engagement de parti
cipation au SME la politique monétaire de désinflation, jugée trop

ambitieuse, a engendré une crise de crédibilité aggravant temporai
rement la charge de la dettenfin lampleur de la restriction budgétaire

a été critiquée pour avoir pénalisé la croissance, I'emploi et les revenus.

La stabilisation était pourtant nécessaire, car les années 1990 se sont
ouvertes sur une situation de grave déséquilibre des finances publiques.
Le ratio dette/PIB dépassait 180 en 1991 et le pays devait faire face
a une défiance croissante quant a la soutenabilité de son endettement.
La décennie se conclut avec la participation de I'ltalie a I'Union
monétaire européenne, dans le respect du critere de défigivaalu
PIB et probablement de l'objectif de son annulation en 2003. L'effort
d’assainissement a été le plus important des pays de la zone euro.

L'origine de ce déséquilibre est ancienren ligne avec la moyenne
européenne au début des années 1970, la part de dépenses dans le PIB
avait augmenté moins vite que dans les pays de 'UE et demeurait
inférieure en 1970 (32,% contre 35,4%). Mais comme ailleurs en
Europe, la croissance plus rapide des dépenses que des recettes des
administrations a engendré une dégradation des équilibres budgétaires
au cours des années 1970. Cela a résulté surtout des transferts aux entre
prises, qui ont doublé leur poids dans le PIB, alors que la hausse des
transferts aux ménages a été plus modérée quailleurs. La part de
dépenses dans le PIB en 1980 (4%9 est encore inférieure a la
moyenne de 'UE (48,%). Les impdts directs ont augmenté du fait de
la non indexation des tranches en présence d'un baréme progressif et
d’une inflation trés soutenue, mais la part des recettes courantes était
encore inférieure a la moyenne des partenaires européens en 1980
(33,3% contre 42,9). Alors qu’a partir de la moitié des années 1980
la plupart des pays étaient engagés dans une opération de consolidation,
en ltalie, malgré la reprise de la croissance, le poids du déficit n'a
diminué que de 1 point de PIB entre 1981 et 1989. La forte croissance
de la pression fiscale (10 points de PIB entre 1979 et 1989) a rapproché
ltalie des autres pays européens. La part des dépenses primaires dans
le PIB, plus faible en 1979 (36%) que dans les principaux pays
européens, a atteint 4298 en 1989 (contre 4% en Allemagne et
47,5% en France). L'expansion des dépenses est venue des réformes du
systeme de retraite introduites dans les décennies précédentes (passage
du systeme a cotisations définies au systeme a prestations définies en
1969, effet des augmentations salariales sur la réévaluation des retraites),
mais aussi du ralentissement de lactivité. Les prestations d’assurance
chémage ont augmenté sensiblement entre 1980 et 1983, lorsgassk
Integrazione Guadagni a perdu sa nature de stabilisateur conjoncturel

1. Caisse gérant les allocations pour chdmage technique.
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pour devenir un instrument de subvention aux entreprises en restructu
ration. Le différentiel de dette s’est aggravé (+ 37 points de PIB c8ntre
en Allemagne et 13 en France) a cause des charges dintéréts, plus
élevées, du fait d’'une inflation plus forte et de la fin de la monétisation
de la dette. L'ltalie est le seul pays de 'UE a débuter la décennie 1990
avec un déficit primaire.

La remise en cause du mécanisme de financement inflationniste du
déficit en 1981 a posé la question de la stabilisation de la dette et de la
désinflation. Aprés le relachement de la rigueur monétaire et la reprise
des tensions inflationnistes a la fin des années 1980, la décennie 1990
commence avec la volonté de poursuivre la désindexation des salaires
et de réduire linflation. Les conditions monétaires demeurent restric
tives jusqua la fin des années 199@ montée des taux d'intérét est
déterminée par le manque de crédibilité de la capacité de [ll&alie
maintenir un taux de change fixe au sein du SME et de son adhésion
'Union monétaire européenne ensuite. La politique monétaire n'a guéere
pu sadapter a la situation conjoncturelle, méme si les dépréciations de
1992 et de 1995 ont assoupli sa rigueur. Ce n'est que lorsque le pari de
la participation a l'euro a été gagné que la politique monétaire sest
relachée et que le taux dintérét a finalement diminué, donc en retard
par rapport aux tendances convergentes des taux européens.

Si dans les années 1980 la croissance italienne%2@n moyenne
annuelle) a été de peu inférieure a la moyenne de I'UE 9@4au
cours des années 1990 elle reste faible ¥d)4relativement a celle des
pays périphériques de 'UE (3% ), mais en ligne avec les principaux
partenaires (1,4 en Allemagne, 1,% en France). Le différentiel de
croissance est moins évident en terme de PIB par téte, qui enregistre
une hausse de 1% en moyenne annuelle sur la décennie contre 1,3
pour la moyenne de 'UH.a récession est importante en 1992 et 1993
et le creux conjoncturel est particulierement marqué pour la consom
mation des ménages. Le dynamisme de linvestissement productif depuis
1993, s'atténuant en 1996 et en 1998, contribue a la faiblesse de la reprise
depuis 1996, déja déprimée par l'atonie des dépenses privées.

Malgré le récent assouplissement de la politique budgétaire et sa
réorientation vers un soutien a la croissance, limportante charge de la
dette et un solde structurel a peine positif ne permettront pas une
inversion significative de l'impulsion budgétaire. La redistribution de la
cagnotte fiscale par les deux derniers gouvernements (D'Alema et
Amato) ne devrait constituer qu'un épisode temporaire, qui ne laisserait
en héritage au prochain gouvernement qu’'une marge de manceuvre bien
ténue.

Cette étude retrace l'histoire budgétaire italienne de la décennie en
guatre parties

—Ila premiére décrit les priorités et les principales mesures mises
enplace par les nombreux gouvernements successifs et s'interroge
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sur les facteurs d’amélioration du solde public, sur le partage entre
facteurs conjoncturels et éléments structurels, sur la répartition de
l'effort structurel;

— la deuxiéme analyse les composantes du solde public pour
identifier les instruments utilisés dans l'assainissement des finances
publiques;

— la troisieme partie présente en détail la réforme fiscale

— la derniere partie resitue la consolidation dans un cadre macro
économique pour analyser son impact sur la croissance et le cycle
économique.

La consolidation budgétaire : un volontarisme par étapes

Limportance de la consolidation budgétaire peut étre mesurée par
leffort d’assainissemenapporté au déficit public. Le déficit atteignait
11points de PIB en 1990 alors que la décennie se conclut avec un déficit
de 1,9 point, inférieur aux 3 points imposés par le traité de Maastricht.
Dans la période 1990-1999, le déficit budgétaire a été réduit de 9,1 points,
contre 1,6 point pour le reste de la zone euro. Le déficit structurel
baissé davantage, de 11 points entre 1990 et 1999, soit de prés de 1 point
par an. Lltalie a bénéficié de la baisse des charges dintérét, mais la
contribution du facteur conjoncturel a été négative. L'effort de consoli
dation a été inconstant et concentré sur deux pério@®@81-1993 et
1996-1997, avec des redressements respectifs de 6,1 points epda&2
du solde structurel primaire. Se sont intercalées deux phases de
relachement fiscal en 1994 et 1998.

L'effort de rééquilibrage des finances publiques s'intensifie au début
des années 1990. Le solde primaire, encore négatif en 1990, atteint
2,6points du PIB en 1993. Le déficit demeure élevé a cause de la charge
d’intéréts en hausse du fait de 'augmentation de la dette et de son co(t
moyen. Le ratio dette/PIB augmente de 21 points de PIB entre 1990 et
1993, sous leffet du ralentissement de la croissance, puis de la
dévaluation, qui accroit la valeur de la dette en devises étrangeres. Le
taux de pression fiscale augmente de 39 a %4 &n raison de mesures
structurelles révision des tranches et des déductions de I'imp6t sur le
revenu, augmentation des cotisations sociales, hausse des tauxfe la T
introduction de ICI (imp6t municipal sur les entreprises) et de limpot
sur le patrimoine net d’entreprise. En méme temps le poids des dépenses
primaires augmente par rapport au PIB en raison de la récession. Les
prestations sociales augmentent de 1,3 point de PIB malgré les réformes
des systéemes de retraite et de santé publique. La suppression de
lindexation des retraites aux salaires s'accompagne d'un élargissement
de 'autonomie locale de la gestion des dépenses de santé. Les dépenses
d’'investissement en font les frais avec une réduction de 0,7 point de
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PIB; la réforme de la gestion des appels d'offres publics est accomplie
dans le cadre de l'opérationmains propres.

La politique budgétaire se relache en 1994 et le processus d’assai
nissement sinterrompt, alors que les charges d'intéréts commeacent
baisser. llse poursuit en 1995 et 1996 avec une moindre intensité (le
solde primaire saméliore de 2gpints de PIB). La dette commenae
décliner relativement au PIB, suite a I'amélioration du solde primaire
ainsi qu'a la diminution de I'écart entre codt moyen de la dette et taux
de croissance de l'économie. En période de croissance plus forte, les
dépenses se réduisent automatiquement relativement au PIB, alors que
les recettes tendent plutét a augmenter. La réforme du systéeme de
retraite contribue a contenir les dépenses. La réduction de I'emploi dans
la fonction publique, ébauchée en 1992, et la diminution de sa rémuné
ration moyenne portent enfin leurs fruits.

En raison de la contrainte de Maastricht, 'assainissement des
comptes publics s'accélére de nouveau en 1997, grace essentielement
laugmentation des recettes, dont la moitié résulte de mesures tempo
raires (eurotaxe, modification des échéances de collelctepression
fiscale augmente de 2,1 et le solde primaire de 2,3 points de PIB. L'Etat
réduit ses transferts en faveur des administrations locales.

Forte de ces résultats, la politique budgétaire se relache depuis 1998,
ne visant qu'a atteindre graduellement I'équilibre du solde des adminis
trations. L'évolution du solde s'améliore et la politique budgétaire peut
se consacrer au soutien d'une croissance qui reste tres faible. Le ratio
dette/PIB se stabilise sans montrer de fortes améliorations. L'effet
négatif de la conjoncture contrebalance en partie la baisse du colt
moyen de la dette. La part des dépenses poursuit sa baisse, permettant
un relachement dans la rigueur du c6té des recettes. La forte augmen
tation des recettes en 1997 n'est que partiellement résptbézession
fiscale se situe encore a 43,3 points de PIB en 1999.

1. Evolution du solde public entre 1990 et 1999

En points de PIB

Italie Zone euraZone euro
hors Italie

Variation du solde public (1) =(2) + (3) +(4) +9,1 +3,1 +1,6
Contribution de

— Charges d'intérét (2) +29 +0,3 -0,2
— Facteurs conjoncturels (3) -19 -1,7 -16
— Solde structurel primaire (4) +8,1 +4,4 + 3,4

Sources Commission européenne, calculs OFCE.
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1. La procédure budgétaire en ltalie

Le processus de programmation des finances publiques démarrg au
mois de juin avec la présentation du Document de programmation-€cono
mique et financiere (DPEF), qui décrit le cadre macroéconomique pqur
les trois ans suivants et l'orientation de la politique économique. Il fixe
aussi les priorités pour la loi de finances. Ce document présente le déficit
tendanciel (déficit a législation inchangée) ainsi que l'objectif de défigit
programmé par le gouvernement. Le Rapport de prévision et de
programmation (RPP), rédigé en septembre, révise le cadre de prévision
et met a jour I'évolution tendancielle des variables des finances publiquges.
Il constitue la base de prévision de la Loi de finances pour l'annge
suivante. Une note de mise a jour du DPEF est simultanément publiée,
dans laquelle le déficit programmé est éventuellement révisé, suite aux
modifications contenues dans le RFL_a loi de finances est présentée en
septembre par le gouvernement et votée entre novembre et décempbre.
Le gouvernement y propose toute mesure nécessaire a atteindre| les
objectifs de politique économique, sous la contrainte du respect du déficit
programmé. L'ensemble des mesures de réduction des dépenses oy de
hausse des recettes afin de conduire le déficit tendanciel au niveau
programmé est appeléorrection L'évaluation du respect des objectifs,
en cours d'année, est basée sur la Relation trimestrielle de caisse (R[TC)
du mois de mars suivant, qui présente les résultats définitifs pour l'année
précédente et partiels pour 'année en cours. Cela permet d’activer une
correction additionnelle lorsque le déficit tendanciel s’éloigne du déficit
programmé. Depuis la loi de finances pour 2000, l'apparition, déja en
septembre, d’'une cagnotte non prévue dans le calcul du déficit tendaniciel
a permis d'ajouter aux mesures de correction du solde, des mesureg de
soutien a la croissance. Leprrection nettetient donc compte de ces
mesures.
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2. Les lois de finances de la décennie

On décrit ici les principales caractéristiques de chaque loi de finarnce
en identifiant le caractére délibéré de l'assainissement, les effets attendus
et la difficulté de gestion de la politique budgétaire dans un climpt
d'incertitude sur le cycle économique, sur les réactions des agents et dans
un cadre de forte instabilité politique.

1991 : en 1990, lorsque le ratio dette/PIB sapproche de %QQun
consensus se forme sur l'urgence d'un assainissement. L'objectif de déficit
pour 1991 est poursuivi avec urerrectionde 48 000 milliards de lires
(3,4 points de PIB). Mais le ralentissement de I'é€conomie, des taux
d’'intérét plus élevés que prévu et une moindre efficacité des mesures
correctives (notamment dans la composante des privatisations) imposent
une restriction additionnelle de 200 milliards.

1992 :l'effort de correctionde 54 000 milliards (3,6 points de PIB) se|
révele insuffisant. De plus, la Cour des Comptes déclare irrégulier le bilan
de I'Etat pour avoir dépassé le déficit en violation de la loi de finances
de 1991. Le gouvernement Amato introduit ucgarection additionnelle
de 30000 milliards. Elle contient un préléevement sur les dépdts bancairgs,
un impdt patrimonial sur Iimmobilier et un décret qui ouvre la voie aux
grandes privatisations (INA, IRI, ENEL, ENI, Credito Italiano). Des$
mesures urgentes sont aussi mises en ceunteduction d'un indicateur
de revenu pour limiter la fraude fiscale et réforme partielle des retraites.

1993: malgré le manque d’intérét de l'opinion publique pour le débat
sur la ratification du traité de Maastricht, en 1992 les pressions en faveur
de l'adhésion se renforcenta sortie de la lire du SME et le processus
d’assainissement des relations entre monde politique et économique
(début de l'opération« mains propres») contribuent a enraciner la
volonté de ne pas étre exclus du processus d’unification. Néanmoins, q'est
surtout le cumul des grandes différences entre la valeur anticipée| et
réalisée du déficit, dues a la trés faible efficacité des mesures correctjves
(tableau 2), qui pousse a une intervention drastique. Le Parlement refuse
au gouvernement Amato la requéte de pleins pouvoirs en matiere fiscale,
mais la loi de finances pour 1993 prévoit uoerrection de 93000
milliards (6,0points de PIB). Elle introduit un imp6t sur le patrimoing
d'entreprise, supprime lindexation du bareme de limpdt sur le revenu
et bloque les contrats dans la fonction publique. Les retraites sont gelées
pour un an, l'age de la retraite est élevé a 65 ans et les dépenses de santé
sont fortement réduites. Ces dernieres mesures seront adoucies daps le
cours de l'année. Les privatisations sont censées rapport@0027
milliards. L'effet négatif de la conjoncture demande une nouvelle
correctionde 12870 milliards.

1994 : la politique budgétaire restrictive a contribué a aggraver Ja
récession, qui elle-méme accentue le déficit. Le gouvernement Ciampi
présente uneorrection de 31000 milliards (1,9 point de PIB), qui se
révele insuffisante et est renforcée par wuwerection ultérieure de
3 000milliards.

1995 : pour la premiére fois, le déficit annoncé est réalisé. Une
correction de 48500 milliards (2,7 points de PIB), contribue avec I3
reprise économique a inverser la dynamique du ratio dette/PIB. Le
processus d'assainissement marque toutefois un arrét, avec un object|f de

déficit peu inférieur a celui de l'année précédente, malgré la situatipn
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macroéconomique plus favorable. Le projet de réduction des retraites

ouvre une dure négociation avec les syndicats. Il contribue a affaiblir

le

gouvernement Berlusconi. Le nouveau gouvernement Dini n'a quupe

faible majorité la dépréciation de la lire et la hausse des taux rends
nécessaire uneorrectionadditionnelle de 2500 milliards, qui s'effectue

nt

entierement par hausse des recettes (impots indirects). Le gouvernement
trouve un accord sur la réforme des retraites prévoyant le passage ¢'un

systeme a prestations définies a un systéme a cotisations définies.

1996 : la loi de finances, répond plus clairement aux objectifs d
convergence en inscrivant une accélération de l'assainissement dan
cadre optimiste d'évolution macroéconomique. Elle prévoit un
correction de 32 500 milliards (1,7 point de PIB), qui est ensuit
augmentée de 16 000 milliards. Mais I'évolution économique est mo
favorable que prévu et les privatisations sont moins rentables. Le dé
réalisé est plus important que l'objectif.

1997 : le souci de convergence oblige a anticiper d’'un an la-sat
faction du critere de3 % du ratio déficit/PIB. Ceci permet au
gouvernement Prodi de mettre en ceuvre une stratégie claire
réadmission dans le SME et de participation a l'euro. La révision d
objectifs d’assainissement est drastique2 500 milliards (3,2 points de
PIB), dont 5 500 milliards de Iimpopulaire eurotaxe (principalement un
taxe additionnelle progressive sur ''RPP de 0,3 point de PIB), E
s'accompagne d'une réforme fiscale en vigueur des 1998. La faiblessg
la croissance et de l'efficacité des mesures budgétaires rendent néces|
une correction additionnelle de 15 500 milliards. La diminution rapide deg
la charge d'intéréts, due a 'augmentation de la probabilité d’admissi
a TUEM, s'ajoute a 'amélioration du solde primaire pour garantir un
marge supplémentaire par rapport aux objectifs. Les recettes non fisc
ont plus que compensé les mauvaises rentrées fiscales dues
conjoncture ainsi que la dérive des rémunérations du secteur public.

1998: le cercle vertueux est en place, I'évolution des taux d’intér
accentue le rythme de l'assainissement. Le rapport Onofri sur la réfor
de I'Etat social ouvre le débat qui aboutira & une crise de gouvernem
sous la pression du Parti communiste, mais un accord est trouvé qui lg
inchangée la loi de finances. Malgré I'évolution conjoncturelle défav
rable, qui pousse a urmrrectionde 25000 milliards (1,2 point de PIB),
l'objectif de déficit est respecté et 60 de I'eurotaxe (0,2 point de PIB)
est restituée aux contribuables. La réduction de la charge d'intér
contrebalance la réduction structurelle des recett@8@tnilliards) créée
par lintroduction de INRAP (impdt régional sur la valeur ajoutée) e
substitution a de nombreux impots et taxes.

1999: pour garantir la participation de ['ltalie a I'euro, la présentatio
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du Document de programmation économique et financiere est anticipée

avant la réunion du Conseil européen et inclut un plan de réduction
la dette de 206 en six ans. Dans la loi de financesgtarectionapportée
au déficit est faible 19 000 milliards (0,90int de PIB) dont 11 000
milliards (0,5 point de PIB) destinés au financement de politiques
développement. Les craintes sur l'insuffisance deolaectionpar rapport
a lobjectif du Pacte de stabilité se révelent vaines, mais I'excéds
primaire est plus faible que préviles recettes de I'RAP ont été sures
timées; le Pacte de stabilité Interne visant au controle des dépenses
administrations locales n'a guere été efficaamci est partiellement
contrebalancé par les effets de la lutte contre la fraude fiscale.
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La politique de stabilisation a été poursuivie sans stratégie explicite.
L'instabilité politique et les épisodes brefs et successifs d’alternance ont
induit des changement d'attitudes par rapport a la nécessité de-l'assai
nissement. lls ont déterminé un comportement préélectoral constant et
un jeu stratégique visant a réduire la marge de manceuvre de Yadver
saire. Il n'y a pas donc eu de stratégie graduelle de réduction de la dette,
mais, aprés une série de restrictions initiales de tres faible efficacité, la
thérapie de choc s’est imposée. Face a la nécessité de stabiliser la dette
publique, la décision d'une restriction de grande ampleur en 1992 et 1993
a été prise sans tenir compte de la détérioration de la situation cenjonc
turelle. La récession, qui a suivi, a remis en cause le consensus qui s’était
formé sur le caractere impératif de l'ajustement. Le processus d'assai
nissement a été retardé jusqu'a ce que la nouvelle thérapie de choc soit
mise en place dans le cadre macroéconomique plus favorable de 1997.

La volonté délibérée d'assainissement, en 1992-1993 et depuis 1996,
transparait dans la présence d’erreurs systématiques, avec une conno
tation stratégique, tant dans la présentation des scénarios
macroéconomiquede programme que des composantes du déficit. La
prévision des taux d'intérét est constamment pessimiste, révélant tant
une prudence par rapport a la baisse anticipée (excessive a partir de
1997 lorsque la convergence est clairement percevable), que lintention
de compenser linefficacité des corrections du solde primaire. M&@me
partir de 1997, le respect de l'objectif de solde provient de surestima
tions paralléles des charges d'intéréts et de solde primaire Ce dernier
provient d'un biais systématique des recettes et des dépenses. Les
premiéres souffrent des erreurs des prévisions macroéconomiques et des
hypothéses irréalistes sur l'effet des mesures anti-évasion. Les secondes
dépassent toujours les prévisions, montrant la faible efficacité des
mesures correctives.

Un effort entierement structurel

Le déficit structurel (selon les calculs de TOCDE) a été constamment
inférieur au déficit effectif depuis 1991, du fait d'un écart négatif entre
produit effectif et produit potentiel. L'écart s'est creusé a deux reprises
en 1992-1993 et 1996 lors des épisodes récessifs qui ont coincidé avec
des efforts significatifs d’amélioration du solde primaire structurel. En
1994 et 1995, malgré l'arrét de lassainissement structurel, un niveau
d’activité plus favorable a permis une réduction du déficit effectif.
L'accélération de l'effort de convergence en 1997, a produit des amélio
rations équivalentes des soldes structurel et effectif, sans contribution
d’'une conjoncture encore faible.

La sensibilité du solde au PIB est de 0,48 (selon 'OCDE et le
ministére duTrésor), en ligne avec les autres pays de TUEM (moyenne
UEM et OCDE 0,49). Toutefois, I'élasticité des recettes est supérieure
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1. Evolution du solde structurel

En% du PIB Echelle inversée
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Sources Données OCDE et Banque d'ltalie.

a la moyenne, alors que la sensibilité des dépenses est inférieure, a cause
de la faible générosité du systéme d’indemnisation du chdémage et
d’autres prestations. Mais les effets sur les recettes et dépenses peuvent
différer selon I'évolution des composantes du PIB et la distribution des
revenus. A partir de 1994, les variables exercant le plus grand impact
sur les recettes fiscales (consommation et rémunérations salariales) sont
constamment au-dessous de leur part de long terme, ce qui est-défavo
rable aux finances publiques. La reprise de 1995, tirée par l'exportation
et linvestissement, s'accompagne d’un transfert des salaires aux profits.
Comme la contribution de ces derniers aux recettes est proportionnel
lement inférieure, la méthode de désagrégation, utilisée par la Banque
d’ltalie (Momigliano et Staderini, 1998), permet d’identifier une sures
timation de limpact du cycle, lorsque celui-ci est estimé directement au
niveau agrégé. Par contre, en 1997 et 1998 la croissance de la eonsom
mation, plus rapide que celle du PIB, peut avoir induit une
sous-estimation de limpact de la composante cyclique, calculée a niveau
agrégé par lOCDE, le FMI et la Commission européenne.

L’évolution du solde structurel primaire permet dévaluer la
dimension discrétionnaire de la politique budgétaire. Son influence sur
l'activité a été négative sur toute la décennie, a I'exception de 1994 et
1998. L'ltalie n'a donc pas laissé agir completement les stabilisateurs
automatiques au cours de la décennie, notamment a l'occasion de la
politique pro-cyclique de hausse dimpdt et de baisse des retraites lors
de la récession de 1992-1993 et de la faible conjoncture en 1997.
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3.Evolution des composantes du solde public

En points de PIB

1991 1992 1993 19941995 1996 1997 1998 1999

Solde Public -101 -96 -95 -92 -76 -71 -27 -28 -19
Variation du solde 09 05 01 03 16 05 4401 09
Due:

— au cycle -06 -0,7-11 05 09 -03-01 -03 -03
— au service de la dette -03 -13-06 11 -06 00 21 13 13

— au solde primaire structurel 1,8 25 18-13 13 08 24-11 -01

Source: Calculs OFCE. Le concept d'écart au potentiel est celui de 'OCDE.

Une marge de précaution minimale et un ralentissement de I'effort
structurel

Dans le cadre de TUEM, limportance des soldes budgétaires-struc
turels a augmenté, car il est nécessaire d’évaluer la marge de manceuvre
disponible. La logique du Pacte de stabilité est de demander a chaque
pays de se constituer une marge budgétaire de précaution, cest-a-dire
un solde budgétaire structurel de moyen terme qui permette aux stabi
lisateurs automatiques d’'opérer pleinement le long du cycle sans mettre
en danger le respect du critére du traité de Maastricht%ded® déficit
public. Selon TOCDE, la politique budgétaire devrait assurer un déficit
structurel del % du PIB pour satisfaire au critere 8% du déficit
effectif sur une période dedhs. Le surplus de% du PIB que TOCDE
estime nécessaire pour assurer la limite @& 8ur un horizon de 1éns,
parait assez élevé, compte tenu des perspectives positives de croissance
de I'économie italienne. La Commission européenne estime &b 1@
déficit compatible avec le Pacte dans le moyen terme.

4. Cadre de programmation budgétaire 2000-2004

En points de PIB

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Solde
— structurel -05 -05|-0,71-0,7 |-09
— tendanciel avant la loi
de finances 2000 et 2001 -0,8 +0,1 |+0,8 |+1,7 [+29
— tendanciel apres la loi
de finances 2000 et 2001 -1,3(-0,22%|-08 |-0,7| 00 |+1,3
— programmé -1,3 -08|-05| 00 [+0,3
Mesure de correction effectuée
ou requisé -0,55 -09| 021 001-101

1. un signe négatif correspond a une hausse nette de dépenses.
2. tient compte des recettes de la vente des licences UMTS, 1,1 point de PIB.
Sources Données OCDE pour le solde structurel, ministere du Trésor, calculs OFCE.
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Sur la période couverte par le dernier Document de programmation
économique et financiére (2001-2004), le PIB est supposé dépasser son
potentiel. Le déficit peut donc diminuer, profitant de limpact positif de
la conjoncture. L’écart entre le déficit structurel et le déficit effectif se
réduirait en 2000, mais le déficit structurel diminuerait plus lentement
que dans le passé du fait des récentes mesures structurelles de réduction
d'imp6t. D'un niveau de 1,% du PIB en 1999, le solde public attein
drait l'objectif fixé par le gouvernement a 198, en 2000 malgré la
redistribution a '’économie de 0,5 point de PIB, contenue dans la loi de
finances. L'évolution vers lobjectif de Maastricht a été bloquée pour ne
pas brider la reprise de l'activité par une politique trop restrictive. Ce
choix est prolongé dans la loi de finances 2001, ou la redistribution du
supplément de recettes non anticipées, associée a une daibdetion
des dépenses, réduirait le solde tendanciel a sa valeur objectif d&%— 0,8
Ces mesures ne compromettent pas le rééquilibrage de long terme des
comptes. En 2002 l&orrection nécessaire pour ramener le déficit
tendanciel a sa valeur programmée ne serait que de 0,2 point de PIB.
L'équilibre serait atteint en 2003. Les recettes de I'enchére pour les
licences UMTS, soit 26 750 milliards de lires (%2 PIB), n'ont pas été
comptabilisées par le gouvernement dans la programmation du déficit
pour 2000-2001. La dette rapportée au PIB reviendrait dé4l&h 2000
a 99,6% en 2003.

3. 2000 et 2001les lois de finances de la croissance

2000: le gouvernement D'Alema a poursuivi l'objectif de réduction
de la dette sans pratiquer une politique réellement restrictive, puisque la
correction programméede 15 000 milliards (0,7 point de PIB) était
compensée par une restitution du supplément de recettes fiscales [non
prévues (appelées bonus fiscal»), considérées comme structurelles
Celles-ci financaient des politiques de développement po@®@0d2nil-
liards (0,6 point de PIB) et des baisses d'imp6ts3@®milliards, 0,5 point
de PIB). Lacorrectionnette n'a été dans un premier temps que2 @60
milliards (0,1 point de PIB). En cours d'année la révision a la hausse |[du
« bonus fiscal» a permis de réduire le déficit programmé a %3et
d’ajouter 13 142 milliards (0,6 point de PIB) de baisse dimp6ts. Le
montant restitué a 'économie, net dectarrectioninitiale, est ded,5 point
de PIB. Le résultat est neutre en terme de pression fiscale, qui demeure
au-dessus du niveau de 1999 (44 3. L'impulsion budgétaire en 2000 se
révélera neutre ou faiblement expansionniste, si le dérapage des dépgnses
des collectivités locales n'est pas résorbé ou compensé par des recettes
spontanées additionnelles en fin d'année.

2001 :le gouvernement Amato poursuit l'orientation en faveur de
politiques pour le développement. En plein climat préélectoral, l'app|
rition d’'un important« bonus fiscak> a soulevé un débat aussi animé
qu’en France. Lacorrection programmée sur les dépenses était déj
limitée (7 200 milliards, 0,3 point de PIB), lorsque s’y est ajoutée
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resttution des rentrées fiscales non prévues, pour un effet net sur le solde
de 22 307 milliards (0,9 point de PIB). kebonus fiscab sera restitué
presque entierement sous forme de baisses dimpdts (27 447 milliards,
1,1 point de PIB) et, en moindre partie, de prestations sociales (1 190
milliards, 0,1point de PIB). Ces mesures, éloignant le solde tendanciel
du solde programmé de 2002, rendront nécessairecamectiondans la
prochaine loi de finances. L'effet aura été de concentrer l'augmentation

du pouvoir d’achat sur la période préélectorale et d’en faire payer le pgrix

au prochain gouvernement. D'autre part, le pacte électoral ainsi que le

pacte social obligeaient le gouvernement a respecter la promesse de
rendre une partie du pouvoir d’achat prélevé dans les années précégdant
'entrée dans 'Union monétaire.

L'origine du « bonus fiscal»

Le «bonus fiscab marque une rupture avec un passé ou les receties
se révélaient systématiquement surestimées. Son apparition a coincidé
avec l'application de la réforme du systeme de recouvrement de limpot
(Réforme Visco)et de la réforme fiscale, qui a introduit un élargissement
de la base imposable. Ces mesures auraient permis une hausse des
recettes de Iimp6t sur le revenu des personnes et sur les bénéfices de
0,7 point de PIB en 2000. Une hausse additionnelle 0,6 point de PIB
serait la conséquence du nouvel imp6t sur les plus-values, dont les recettes
sont estimées par le gouvernement en 0,5 point de PIB pour chague
année de 2001 a 2004.

5. Les lois de finances 2000 et 2001

En milliards de lires

2000 2001
Gouvernement D'Alema Amato
Solde tendanciedn% du PIB 0,8 0,1
Solde programmén% du PIB -15 -0,8
Correction programmée 15 000 7 200
En% du PIB 0,7 0,3
Restitution a I'économie —12 800t — 29237
En% du PIB 0,6 1,2
Dont baisse d'impot (+) —10 300 — 27 447
En% du PIB 0,5 1,1
Imp6ots directs 5500 18 039
Imp6ots indirects 3250 7196
Cotisations sociales 1550 2212
Hausse des prestations sociales (-) - 2500 -1790
En% du PIB 0,1 0,1
Correction nette 2200 —22 307
En% du PIB 0,1 0,9
Mesures additionnelles en cours d'année (baisse d'impag 1422
En% du PIB 0,6
Correction totale —10942
En% du PIB 0,5

1. Mesure déja inclue dans la loi de finance 2000.
2. Mesure ajoutée au moment de la présentation de la loi de finances 2001.
Source: Ministére du Trésor.
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L'ltalie se limite a viser la position minimale lui permettant de faire
face aux effets budgétaires des fluctuations conjoncturelles. Le gouver
nement a actuellement tendance a reporter les efforts de consolidation
a la fin de la période de projection, soit aprés les élections, en espérant
que le regain de croissance sera confirmé. La baisse du service de la
dette n'apportera plus la méme contribution que dans le passé, compte
tenu du récent regain de tension sur les taux d'intérét.

La Commission européenne a recommandé que [ltalie prévoie une
marge de sécurité supplémentaire, pour tenir compte d'un risque de
volatilité plus forte pesant sur son budget, a cause de son ratio dette/PIB
trés élevé. Par ailleurs, la générosité du systeme de retraites et le faible
taux de natalité rendent nécessaire d'évaluer les implications & long
terme des politiques budgétaires et d'en mesurer la dimension intergé
nérationnelle. La politique budgétaire italienne respecte depuis 1995 la
contrainte de soutenabilité de la dette et donc de solvabilité intertem
porelle (le ratio dette/PIB croit moins rapidement que l'écart entre le
taux d'intérét réel et le taux de croissance de I'é€conomie). Mais ceci ne
garantit pas l'équité de la redistribution intergénérationnelle engendrée
par la politique budgétaire. L'extension de la législation courante aux
générations futures permet d'évaluer la dette implicite a rajouter a la
dette prise en compte par la comptabilité nationale. La politique d'assai
nissement budgétaire et les réformes du systeme des retraites ont obtenu
des résultats significatifs, réduisant de deux tiers le déséquilibre inter
temporel depuis 1990. En 2000, I'évolution tendancielle des comptes
publics produirait une séquence de surplus primaires supérieurs a ce qui
serait nécessaire pour financer le stock de dette existante. De ce fait, les
générations présentes et futures (cohortes des nouveaux-nés aprés 2000)
auraient pu bénéficier d'une réduction d'impdt de 0%5 Mais les
mesures de la loi de finance pour 2001 recréent un déséquilibre entre
générations, et la hausse d'imp6t a la charge de toute génération,
présente et future, nécessaire pour rétablir I'€quilibre de long terme
serait de2 % (calculs ISAE).

Hausse des prélevements plutdt que rigueur dans les
dépenses

Bien que l'assouplissement des conditions monétaires, au cours de
la décennie, ait contribué au relachement de la contrainte budgétaire,
la baisse du déficit italien entre 1991 et 1999 est di pods @0I'amé
lioration du solde primaire. Le solde primaire est redevenu positif
(0,1 point de PIB) en 1991, pour la premiéere fois depuis la moitié des
années 1970 et a atteint un pic en 1997 ¢6)/ Il correspondaita
4,9points de PIB en 1999, aprés deux ans de relachement de la politique
budgétaire.
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2. Composition du déficit des APU

En% du PIB
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NB: en raison du passage au SEC95 les séries présentent une discontinuité entre 1994 et 1995.
Sources Banque d'ltalie et ISTAT.

3. Composition du solde
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La stratégie d'ajustement a été basée sur une augmentation des
recettes (726 de 'amélioration du solde primaire) dépassant largement
la réduction des dépenses (qui joue pouf@8 Un virage a été pris en
1998, ou la baisse de la pression fiscale s'est accompagnée d'un plus fort
ralentissement des dépenses courantes. La flexion des recettes provient
de la disparition de certains préléevements temporaires (eurotaxe) et de
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la suppression de plusieurs imp6ts lors de lintroduction de IRAP
(impdt régional sur la valeur ajoutée). Au totlal,hausse des recettes
entre 1990 et 1999 a été de 3,5 points de PIB. Le taux de prélévements
obligatoires est passé de 40,3 a #&3apres avoir atteint en 1997 un

pic de 44,6%.

Malgré la hausse de la fiscalité sur les entreprises, les ménages ont
supporté I'essentiel de I'assainissement

La hausse du préléevement n'a pas été répartie également entre les
agents, ni entre les facteurs de production. La restriction budgétaire de
1992 et 1993 a pesé plus fortement sur le revenu des ménages, malgré
lintroduction de plusieurs impdts sur les entreprises. En 1997, les deux
catégories d'agents ont été appelées a contribuer, les ménages par
leurotaxe (partiellement restituée en 1998), et les entreprises, par une
taxe sur les fonds d'indemnités de fin de carriere. Les recettes dimp6ts
directs, constituant un tiers des recettes totales, ont connu deux pics en
1992 et 1997, fruits d’'une augmentation des taux de I'impdt sur le revenu.
Cet impdt enregistre un rebond en 1998, du fait de la suppression des
cotisations maladié a la charge du travailleur, qui étaient précé
demment déductibles de limp6t sur le revenu. Sa part dans les impots
directs passe de 588 en 1991 a 71% en 1999 (de 8,5 a 10,8 points
de PIB). La hausse du prélevement direct en 1996 est due a leffet
automatique de l'accélération des profits sur Iimpdt sur les sociétés. Cet
imp6t augmente constamment a partir de 1997, en raison des mesures
prises contre la fraude fiscale. Sa part dans le total des impots directs
passe de 9,% en 1991 a 18,86 en 1999 (de 1,3 & 2@vints de PIB).

La part des impdts indirects dans le total des recettes connait une
progression lente et réguliere de 1991 a 1998, puis une trés forte hausse
en lien avec lintroduction de INRAP (2,5 points de PIB en 1999). En
fin de période, les impots indirects (3247 des recettes totales en 1999),
sont devenus plus importants que les impdts directs ¢82,2.a TVA,
principal imp6t indirect, croit faiblement jusqu’a 1998, date a partir de
laguelle les taux ont été alignés sur ceux régnant en Europe (suppression
du taux de 16% et relevement de 19 & 26 du taux maximal). La
hausse des imp6ts indirects se fait aussi par la hausse de la taxe sur les
produits pétroliers jusqu'a 1995.

La plus grande part de la hausse de la pression fiscale s'était faite
par le prélevement sur le travail jusqu’en 1997, dans ses deux eompo
santes de IR et des cotisations sociales. Mais, a partir de 1998, I'ltalie
a associé a la politique d'allégement de limp6t sur le revenu, une

2. Lors de la réforme fiscale de 1998 les cotisations maladie ont été supprimées et le
financement du systéme de santé est assuré depuis par un nouvel impo6t sur la valeur
ajoutée nette, ''RAP (imp6t régional sur l'activité productive).
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réduction des cotisations sociales, qui sont passées de 14,3 points de PIB
en 1990 a 12,7 en 1999 (plus en ligne avec la moyenne de 'UE de 12
points de PIB)Une premiére étape, en 1998, comportait la suppression
des cotisations maladie lors de lintroduction de IR A&lle a été suivie

par la suppression ou la baisse de plusieurs cotisations dans les lois de
finances pour 1999 et 2000. La derniere loi de finances prévoit une baisse
des cotisations patronales de 0,84 point par an de 2001 a 2003.

4. Part des impots dans le PIB

En% du PIB
18
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16 |
14 ————— Cotisations sociales

12
Impots indirects
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IRPEG (Imp6t sur le revenu d'entreprise)
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NB: en raison du passage au SEC95 les séries présentent une discontinuité entre 1994 et 1995.
Source Banque d'ltalie.

Des économies de dépenses marginales et temporaires

L'économie réalisée du coté des dépenses est de 4,6 points de PIB.
Aprés le pic de 1993, les dépenses totales décroissent constamment
relativement au PIB jusqu’a un rebond a partir de 1996. Mais la baisse
des dépenses primaires ne contribue que pour 1,4 point de PIB a lamé
lioration du solde primaire. Les 3,2 points restants proviennent de la plus
faible charge de la dette. La réduction a concerné presque autant les
dépenses courantes (Opdint de PIB) que les dépenses en capital
(0,8point de PIB).

Deuxieme composante des dépenses publiques, les rémunérations des
fonctionnaires diminuent de 1,9 point de PIB de 1991 a 1999. La
tendance a la hausse de 'emploi dans la fonction publique a été arrétée
apreés le pic de 1992n 1999 le nombre de fonctionnaires est plus faible
de 3,5% qu’en 1992. La rémunération moyenne de la fonction publique
par rapport a celle de I'économie se réduit, pour revenir en fin de



L a politique budgétaire en ltalie 157

période au niveau du début de la décennie. L'éducation nationale
enregistre la plus faible croissance de la masse salariale.

Les prestations sociales demeurent la composante la plus importante
des dépenses (4% en 1999 contre 34 en 1991) et sont en hausse
constante, méme si un ralentissement intervient depuis 1993. Leur part
dans le PIB augmente de 1,5 point sur la décenkeier progression
contrebalance presque la rigueur constatée sur les autres postes. Les
dépenses de retraite augmentent de 13,2 a 15,6 points de PIB dans la
décennie le ratio entre retraite moyenne et rémunération moyemne
augmenté de 1%, le nombre de retraités &% . Mais leur croissance
en volumeralentit de 6,1% l'an sur la période 1990-1992 a 24/ entre
1998 et 1999. La réforme de 1992, qui fait passer l'indexation des salaires
aux prix, réduit d'un quart les obligations de dépenses futures. Ont aussi
joué la réduction des départs en retraite anticipés et le relevement des
conditions d'age pour les retraites. La réforme de 1995, établissant le
passage du systéme a prestations définies au systeme a cotisations
définies, a modifié significativement I'évolution des dépenses. L'appa-
rition d’'un «excédentles retraites » a ouvert un débk gouvernement
propose de relever les retraites les plus faiplertains suggerent de
baisser les cotisations pour soutenir I'emploi et rééquilibrer le revenu
des actifs. Le ministére diUiravail envisage de baisser la cotisation
retraite des salariés (32%) et d’augmenter celle des travailleurs
indépendants (1% et 12,5% selon les secteurs) pour atteindre un taux
commun de 236. Le débat sur le systeme des retraites n'est pas prét
de trouver une solution, d'autant plus qu’il est étroitement lié a la

5. Part des dépenses des APU dans le PIB

En% du PIB

25

20 | Prestations sociales

15
Rémunérations des salariés

10

Consommations intermédiaires

Investissement public

Subventions a la production
1 1 1

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

NB : suite au passage au SEC95 les séries présentent une discontinuité entre 1994 et 1995.
Source: Banque d'ltalie.
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réforme de Etat-providence. Compte tenu de la faiblesse des dépenses
de solidarité (1,40int de PIB et 6,46 des prestations sociales des APU

en 1999), les prestations d’assurances sociales (prévoyance et minimum
vieillesse), constituées a 8% par les retraites et représentant 24,5

des prestations sociales des APU, jouent en effet un réle d'amortisseur
social.

Les dépenses de santé des administrations @@2des prestations
sociales en 1999) constituent le troisieme volet des prestations. En baisse
de 1 point de PIB entre 1990 et 1995, elles ont connu une remontée en
fin de décennie pour se situer en 1999 a 5,4 points de PIB. Le systeme
national de santé connait en 1999 un léger déficit de 0,2 point de PIB.
Le secteur de la santé n'a donc pas contribué a la baisse du déficit, les
dépenses totales de santé (7,6 points de PIB en 1999), étant déja plus
faibles en Italie que dans la moyenne de 'TOCDE )3 et comportant
aussi une plus forte composante de dépenses privéés (ghtre 256
en moyenne dans les pays membres de TOCDE). Une premiére réforme
en 1992 a transféré la responsabilité de la totalité des dépenses publiques
de santé aux régions. Elles représentent, en 199%, des dépenses des
administrations locales, et ont été peu contrélées du fait de l'absence
d’autonomie budgétaire des régions et du financement automatique
d'une partie des dépenses (%6 en 1999) par l'autorité centrale.
Lintroduction en 1998 de I'RA& recette propre aux régions, a été
destinée pour 99 au financement de la santé.

Les dépenses des administrations locales ont diminué deal4,7
13,6% du PIB entre 1990 et 1999%ur déficit a diminué jusqu’en 1998,
pour accélérer ensuite, violant ainsi l'objectif fixé par le Pacte de stabilité
interne de réduction du solde de 0,1 point de PIB pour 1999 et 2000.
En 2000, les régions auraient di, non seulement respecter l'objectif, mais
aussi récupérer I'écart creusé l'année précédemais le dépassement
de la limite apparait déja dans les données provisoires. C'est le déficit
des administrations locales qui a été responsable ces derniéres années
du fait que le déficit global des administrations a été plus élevé que
programmeé. A partir de 2001, lors de la suppression totale des transferts
de 'administration centrale, sera introduit un fonds de péréquation entre
régions; l'autonomie d'imposition sera augmentée par une participation
aux recettes de laVIA et par un taux additionnel de limp6t sur le
revenu des personnes. Du c6té des dépenses, la fin du monopole des
services locaux devrait pousser a une plus grande efficacité et a une
réduction des co(ts.

Le processus d’assainissement budgétaire fait apparaitre les risques
du Pacte de Stabilité pour l'accumulation de capital public. Pour
atteindre une position budgétaire équilibrée, les dépenses en capital
devraient étre financées uniquement par les recettes courantes; décou
rageant ainsi l'investissement public, alors que la regle d'or admettrait
un financement des dépenses d'investissement par le déficit. Le taux
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d’'investissement public italien, au départ de la décennie assez élevé par
rapport aux autres pays 8 en 1990), a perdu 1,1 point de PIB entre
1991 et 1995. La tendance s’inverse a partir de 1996 pour ramener
linvestissement public & 2,8 du PIB en 1999. Les subventions a la
production continuent le ralentissement amorcé depuis le milieu des
années 1980 et sont réduites de 0,7 point de PIB sur la décennie. Leur
part dans le PIB revient au niveau de 1970.

La composition de l'ajustement budgétaire a été beaucoup critiquée.
La tendance a la hausse des dépenses courantes et notamment des
prestations sociales, a lI'ceuvre depuis la derniere décennie, n'a pu étre
arrétée par les réformes du systéme de retraite et de santé. La faible
baisse des dépenses primaires de 43,1 % 41 PIB, a comparer avec
une stagnation dans les pays de la zone euro (en moyer¥ed43PIB
en début et fin de décennie) n'a pas suffi a annuler le différentiel de
déficit (1,5 point de PIB) a cause des plus importantes charges d'intéréts.
Selon certains commentateurs, l'ajustement des dépenses des adminis
trations comporte trop de mesures temporaires (gel des salaires et de
lembauche, réduction des subventions et de linvestissement), et pas
assez de mesures permanentes (décentralisation et rationalisation des
dépenses, réforme des regles de I'emploi public, des retraites, de la santé).
Les diminutions de dépenses courantes seraient les plus difficiles
effectuer; une fois faites, elles sont donc considérées comme perma
nentes. Aux effets positifs en terme de crédibilité s'ajoute l'anticipation
d'une pression fiscale en baisse. En sens inverse, on peut penser que Si
lltalie souhaite un niveau relativement élevé de dépenses socialisées,
elle doit les financer par un niveau élevé de prélévements obligatoires.
Ce choix social n'est pas de nature macroéconomique.

La prime de bonne conduite permet d’inverser la tendance des
charges de la dette

La charge d'intéréts constitue le troisieme poste de dépense des
administrations publiques. Sa baisse (3,2 points de PIB entre 1991 et
1999) explique pour 4% l'amélioration du déficit. La réduction n’a pas
été immédiate aprés un pic en 1993 et un rebond en 1995-1996 le codt
du service de la dette diminue lentement, passant de 10,1 en 1991 a 6,8
points de PIB en 1999. La convergence vers TUEM en a été le moteur
principal. L'impact sur le codt de la dette a été tardif par rapport a-'évo
lution des taux en Europe, du fait de la faible crédibilité initiale de
lentrée de [ltalie dans TUEM.

La charge d'intéréts (6,80 du PIB en 1999) peut étre répartie en
trois composantes

1) La charge correspondant a un ratio dette/PIB satisfaisant le
critere de 6Qpoints de PIB établi par le Pacte de stabilité, et au codt
moyen de la dette de I'Allemagneelle est de 2,9 points de PIB.
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2) La charge additionnelle déterminée par l'excédent du ratio
dette/PIB par rapport a 6@ (évalué au colt moyen de la dette
allemande) soit 2,7 points de PIB.

3) Lacharge additionnelle provenant du différentiel du colt moyen
de la dette par rapport a 'Allemagne (en 1999 au lieu de 5) soit
1 point de PIB. Cette derniére composante est une dépense transitoire,
héritage de la période précédant la convergence. Elle disparaitra quand
les dettes les plus anciennes auront été amorties.

6. Taux d'intérét et colt moyen de la dette

En %
16

14 + Taux longs

12 Taux couns

I
Codt moyen de la dette AR

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Sources Ministere du Trésor et Banque d'ltalie.

La réduction de la dette : inertie et effet du cycle

Du pic de 1994 (123,86 du PIB), le ratio dette/PIB a baissé de
points en cing ans (114% en 1999). Les résultats de la consolidation
fiscale sont plus nets en termes de structure de la dette et de profil des
échéances que de ratio dette/PIB, encore influencé par la faiblesse de la
croissance du PIB sur la décennie.

Ayant profité de meilleures conditions d’emprunt, dues a la cenver
gence, et compte tenu des anticipations de hausse des taux, les autorités,
entre 1993 et 1999, ont mené une stratégie visant a verrouiller la baisse
du codt de la dette et a atteindre une réduction structurelle du risque.
L'objectif a été de réduire lincertitude sur le codt, liée au rencuvel
lement de montants élevés de titres arrivant a échéance, en réduisant la
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part des titres a taux variable et a court terme. Ces mesures se sont
traduites en une réponse plus limitée et plus lente du colt de dette a la
volatilité des marchés financiers.

7a. Composition des titres de la dette publique en 1990

Autre 10 %

BOT (3, 6 ou 12 mois) 32 %

BTP (3,5, 10 et 30 ans)
16 %

CCT (7 ans) 42 %

7b. Composition des titres de la dette publique au 31 juillet 2000

BOT (3, 6 ou 12 mois)
Autre 11 % 10 %

BTP (3,5, 10 et 30 ans)
52 %

CTZ (18 ou 24 mois) 6 %

CCT (7 ans) 21 %

Sources Ministére du Trésor et Banque d'ltalie.
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8. Evolution de la structure de la dette et maturité

Composition en % Années
70 7
. Taux fixe, ]
60 Taux variable Maturité (échelle droite) 6
I
50 15
40 44
30 13
20 12
10 11
0 1 1 1 1 1 1 1 | | 0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Sources Ministere du Trésor et Banque d'ltalie.

La composition de la dette s'est ainsi modifiée entre 1990 et juillet
2000: la part des titres a taux fixe a augmenté de 26 & 6%&s titres
a long terme de 58 a 8. La maturité moyenne de la dette est passée
de 3 ans en 1993 a 5,8 en juillet 2000. La circulation de tous les types
de titres a subi une réduction, exception faite pour les BTP (Bons du
Trésor Pluriannuels, a taux fixe et long terme), qui ont assuré-entié
rement la couverture du déficit en 1999.

Le processus dajustement a été particulierement lent en ltalie,
notamment en début de période. Bien que les corrections aient déja
produit une réduction du déficit, le ratio dette/Rl continue a croitre
jusqu’en 1994. L'évolution de ce ratio est déterminé par le solde-struc
turel primaire(s), limpact de la conjoncture sur le soldty) et le codt
réel de la dette (relativement a la croissance de I'écondmieg))

dy=d,;-s—-ty +(r—g)g,
La crédibilité de la politique monétaire par rapport a lobjectif de
stabilité des prix joue ainsi un réle. Le taux d'intérét ne diminue que

quand la crédibilité d'une faible inflation est établie, ce qui facilite la
stabilisation de la dette.

Linertie des déficits précédents est forte, avec une dette supplé
mentaire cumulée de 1990 a 1994 de 26,6 points de PIB. Le taux de
croissance de I'économie, significativement inférieur au taux d’intarét,
obligé I'talie a faire apparaitre un niveau élevé de surplus primaire. Cet
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effet a été particulierement significatif en 1992-1993. Alors qu’en 1994
et 1995 la croissance saméliore, la lenteur de l'ajustement de la dette
est due a l'augmentation des taux longs reflétant les incertitudes sur le
change et sur la réadmission au SME. Une fois assurée la contrainte
extérieure, l'ajustement est retardé par l'objectif de stabilité des prix, qui
provoque des tensions sur les taux. Un écart négatif entre inflation
programmée et réalisée sur presque toute la décennie, tout en contri
buant a éroder la dette, a alimenté 'absence de confiance dans l'objectif
de stabilité des prix. Lors de l'accélération de la convergence du taux
italien vers les taux européens, la crédibilité est devenue un élément clef
de la consolidation. A partir de 1996 le respect du taux dinflation
programmé a contribué a la formation d'anticipations de stabilité des
prix et,via la baisse du taux d'intérét, a l'accélération de la réduction
de la dette. L'allongement de la maturité de la dette, a prolongé le temps
nécessaire pour que la réduction de linflation se traduise en une
moindre charge d'intérét. La réduction de la charge d'intérét ppue
partir de 1997 un réle majeur dans la diminution de la dette, alors qu'on
assiste a un relachement de la rigueur appliquée au solde primaire. En
raison d'un colt moyen de la dette en forte baisse depuis 1998, linertie
dans la réduction de cette derniére s'explique par la faiblesse de la crois
sance, déprimée par l'effort de convergence budgétaire.

9. Déterminants de la consolidation de la dette

12

10 Variation de la dette publique

Ecart entre co(t de la dette et taux
4 F \ de croissance du PIB

O L L - 1 - ot - o
- Ecart entre inflation programmée. _ -’
et inflation réalisée N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Sources Banque d'ltalie, ministére du Trésor, calculs OFCE.
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La réforme de la fiscalité et de la Sécurité sociale

Apres une importante réforme au début des années 1970, I'talie suit
un parcours inverse a la majorité des pays européens, qui réalisent
dimportantes baisses du taux de l'imposition sur les sociéeékelar-
gissement de la base imposable. Le taux de Iimpdt sur le bénéfice des
sociétés passe de 36,26 au début des années 1980 a 98,2n 1995.

En 1992, un impdt sur le patrimoine net d’entreprise est introduit,
d’abord temporairement puis de fagon définitive. En 1995, [@rlemonti

rend déductibles de IlS les investissements financés par émission de
nouvelles actions.

La réforme introduite par le gouvernement de centre gauche en 1996,
entrée en vigueur en 1998, se veut une réforme d'ensemble cohérente.
Elle concerne le systeme de recouvrement dimpdts et la lutte contre la
fraude fiscale par lintroduction de trois mesures principales

— contrdles croisés dans les déclarations de IR, de IS, devla T
et des cotisations sociales, qui sont aujourd’hui examinées simulta
nément, afin d’en vérifier la cohérence

— mesures d’incitation a la déclaration des revenus

— études sectorielles fixant un niveau standard de revenu a déclarer
par les travailleurs indépendants.

La réforme touche aux principaux aspects du systeme de préleve
ments, mais les innovations les plus importantes concernent les revenus
d’entreprise et les revenus du capital. Elle se donnait quatre objectifs
principaux:

1) simplification de la relation entre le contribuable et le systéme
fiscal;

2) décentralisation par un transfert de la responsabilité des dépenses
et des recettes aux administrations locales

3) élargissement de la base imposable

4) augmentation de la neutralité de limposition.

Le paysage fiscal d’avant la réforme présentait une multiplicité
d'impdts sur les entreprises, levés a tous les niveaux administratifs

— taxe sur l'enregistrement a laVA ;

— ILOR, impdt local sur le bénéfice d’entreprise (de 1%2;

— ICIAP, imp6t municipal sur les entreprises

— imp6t sur le patrimoine net des entreprises (@&5du capital
investi équivalant & un prélévement sur les profits entre 5 é6J10

— cotisation au systéme de santé assise sur les rémunérations des
salariés (11,46% du co(t du travail), payée par les salariés et
lemployeur.

L'objectif de simplification a été atteint par la substitution a ces
impdts dun imp6t unique, NRAP (impdt régional sur lactivité
productive) plus facile a établir et plus difficile a frauder. La référence
a une base imposable plus large (valeur ajoutée nette) permet
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d’appliquer un taux bas (4,26), réduisant ainsi l'incitation a la fraude.
Son introduction répond aussi a l'objectif de neutralité par rapport aux
facteurs de production, car tous les facteurs de production sont imposés
au méme taux.

L'IRA P,dont les recettes représentent0des dépenses courantes
des régions, permet d’abandonner les transferts de l'administration
centrale en faveur de l'autonomie fiscale. L'affectation de%®0des
recettes au financement du systeme de santé compléte la réforme de
1992, qui avait attribué une autonomie de gestion de la santé aux
administrations locales. Le renforcement progressif de l'autonomie
permet aux régions d’augmenter le taux de IIRAP fixé par I'Etat (d'un
point au maximum) et de le moduler selon les secteurs.

Une modification majeure est intervenue dans limposition des
bénéfices avec lintroduction de RBual IncomeTax (DIT). Elle a été
guidée par des considérations d’efficacit€duire le taux marginal sur
les bénéfices et répondre a la concurrence fiscale par la baisse du taux
moyen, trop élevé par rapport aux niveaux européeaséparation du
bénéfice en deux composantes (bénééiardinaire» 3 ou de référence
et bénéfice résiduel, voir encadré), permet un prélévement inférieur
(19 %) sur les bénéfices ordinaires, par rapport aux bénéfices résiduels
(37%). Le systéeme est proche des systemes scandinaves de DIT. L'idée
dimposer les revenus du capital & un taux proportionnel et infédeur
celui appliqué au revenu du travail, ainsi que le partage des bénéfices
en deux composantes, est commun aux deux systemes. Mais en ltalie, la
DIT a été étendue aux sociétés de capital et non pas uniquement aux
sociétés de personnes. La réforme italienne ressemble don@plus
I'Allowance for Corporate EquitfACE) proposée au Royaume-Uai,
la différence que dans le régime italien les profitgdinaires» ne sont
pas totalement exemptés dimposition.

La TVA a été simplifiée en supprimant le taux intermédiaire d&16
et relevant le taux maximal de 28 a 20%.

Limposition des revenus du capital des ménages a été aussi profon
dément modifiée. Naguére, la plupart des revenus du capital étaient
exonérés de IIR. Les plus-values sur les actions étaient imposées a un
taux préférentiel lors de leur réalisation. Les dividendes étaient inclus
dans la base de IR, mais bénéficiaient d’'un crédit d'imp6t. Actuellement
la plupart des revenus du capital, plus-values latentes (non réalisées) et
dividendes inclus, sont imposés au taux de $,5sauf les intéréts sur
les dépobts bancaires auxquels s’applique encore le taux ée. 27

En ce qui concerne I'impd6t sur le revenu des personnes physiques,
le nombre des tranches est passé de 7la i£gime de déductions pour

3. Les bénéfices ordinaires se calculent en appliquant le taux d'intérét calculé sur la
base du taux des obligations publiques et priv@esuellemen? %) au patrimoine net.
En soustrayant ceux-ci des bénéfices totaux, on obtient les bénéfices résiduels.
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enfant & charge a été restructuré. L'objectif est d'accroitre les recettes
et de minimiser les effets sur le revenu de la suppression des cotisations
maladie. Si l'abolition de la premiére et de la derniére tranche a diminué
la progressivité de limpot (le taux maximal est réduit de 51 &646
laugmentation dégressive des déductions pour enfants a charge ainsi
que du seuil dexemption est favorable aux tranches inférieures. Le
tableau résume les effets de la réforme de 1998 sur les recettes, mais
exclut lintroduction de la DIT et ne tient pas compte des effets de la
réforme sur les revenus du capital. Le solde est nul et laugmentation
des recettes est due pour les deux tiers a lintroduction de I'NRAP et

la modification de I'lS.

6. Réforme de 1998

Impdts supprimés Perte Impots Recettes
de recettes | introduits et modifiés supplémentaires
Milliards de lires Milliards de lires
Cotisations maladie 41 300 Elargissement de la base 5200

imposable de I'IR
(suppression cotisations)

Impot sur le patrimoine net 7 000 Elargissement de la base 5500
imposable de I'lS
(suppression cotisations)

ILOR 19 000 IRAP 52 300
ICIAP + enregistrement TVA 3 300 Modification IR 7600
Total 70 600 Total 70 600

Source Banque d'ltalie.

La réforme a atteint son objectif de baisser le taux d'imposition des
bénéfices. Avec la substitution de INRAP a ILOR, le taux s'est réduit
de 53,2 a 41,2%%. L'introduction de la DIT permettra a terme
d’atteindre un taux de 31,2&. La redéfinition de la structure de IR
a permis de maintenir inchangé le taux moyen d'imposition sur le

revenu.

L'allégement de IR devrait se poursuivre (tableau 7). Dans les lois
de finances pour 2000 et 2001, le plafond de la premiére tranche est
relevé de 15 a 20 millions et le seuil d’exemption ainsi que les déduc
tions pour enfants a charge sont augmentéstaxe d’habitation est
supprimée.

La loi de finances pour 2001 prévoit I'accélération de la réforme de
limpot sur les bénéfices résiduelsa la baisse d’'un point (de 37 a 36)
du taux ordinaire, qui se poursuivra pour atteindr&@®n 2003 (a ce
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jour un débat est en cours au Sénat pour accélérer la baisse, grace a une
réduction additionnelle de 0,5 point en 2001 et 2003, afin de ramener le
taux a 33% en 2004). Le plancher du taux moyen de%27e la DIT

est aboli, et pour les PME une réduction forfaitaire de la base imposable
de limp6t sur la valeur ajoutée (IRAP) est introduite. La baisse du codt
du travail se poursuit avec une réduction de%,par an jusqu’en 2003

des cotisations sociales & la charge de I'employeur (cotisations a la
Sécurité sociale).

7. Allégement du taux de I'lR 1999-2003

Millions de lires

Tranches du revenu Taux

imposable 1999 2000 2001 2002 2003
0-20 18,5 18,5 18,0 18,0 18,0
20-30 26,5 25,5 24,0 23,0 22,0
30-60 33,5 33,5 32,0 32,0 32,0
60-135 39,5 39,5 39,0 38,5 38,0
>135 45,5 45,5 45,0 445 44,0

Source: Ministére du Trésor.

4. Effets sur les choix financiers et réels

Dans lancien systéme limposition des bénéfi¢eg résultait de la
somme du taux de limpdt sur les revenus d’entreprise (ISp3#t du
taux de limpdt local sur le revenu (ILOR, 182). La base imposable
était constituée des bénéfices fiscalex revenu,F(K), net de la charge
d'intérét (iB) et des amortissementsA).

T,=1[F(K) —aA —iB] + 1, [E]
Limpot sur le patrimoine ne{E) (1, =0,75%) avait pour base le
capital accumulé, génére par les profits réinvestis net des divid¢bdes
et de limpot sur les bénéficgd,). A partir de 1995 les émissions de

nouvelles actions ont été exclues de cette base imposable, introduisant
ainsi un biais au détriment du financement par réinvestissement ges

profits.
dE/dt=F(K)-iB-0A -D -T

Apres la réforme, limpot est le résultat de trois éléments.
T,=1[F(K) —aA] + 1, [i E] + 1, [F(K) —aA —iB —i E] out, = 4,25%

Dans la base imposable de I'RFPAqui remplace lLOR et Iimpdt
sur le patrimoine net, la charge d’intéréts n'est pas déductible.
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Limposition du bénéfice comporte deux taux selon les principes de
la DIT. Un taux plus bagt, =19%) est appliqgué a la rentabilité
« ordinaire» du capital investi. Celui-ci se calcule en appliquant un taux
d’intérét calculé sur la base du taux des obligations publiques et privees
(actuellemeni, = 7%) au patrimoine net. Pour garantir le montant dejs
recettes fiscales, la définition du patrimoine net pour le calcul de la-renta
bilité « ordinaire» est restreinte au patrimoine généré, a partir de 1996,
par réinvestissement des profits ou par nouvelles émissions. Un taux plus
élevé §, = 37 %), égal au taux de IS dans l'ancien systeme, est appliqué
aux bénéfices supplémentaires.

Aprés la réforme, le patrimoine net est généré par les bénéfices
réinvestis net des dividendes, de limp6t sur le bénéfice et par |es
émissions de nouvelles actio(@).

dE,/dt=F(K) —iB —aA —D -+ Q

Le systéeme comporte un taux minimal dimposition moyenne d
27 %. Ce taux est atteint pour une part de bénéfice de référence égale
ou supérieure a 55% de la totalité des bénéfices. Quand la part des
bénéfices de référence passe de 0 a %5,9e taux moyen dimposition
décroit de 37 & 2% .La loi de finances pour 2001 a supprimé ce planche
et le taux moyen peut étre de %9 si tout le capital est nouveau.

[]

=

Des mesures plus récentes (Super DIT) ont permis aux sociétég de
personnes de calculer la rentabilikéordinaire » sur lintégralité du
capital. Pour les sociétés de capital, un multiplicateur (+ 20 % en 2000
et + 40 % en 2001) est appliqué au nouveau capital aux fins du mé&me
calcul. Pour les années 1999 et 2000, la loi Viseomet un allégement
additionnel. Une partie additionnelle du revenu net déclaré peut étre
soumise au taux de P8 : linvestissement en biens d'équipement neufs,
les bénéfices destinés aux réserves et les apports en espémasne,
lorsque la totalité du patrimoine net sera utilisée pour le calcul de
rentabilité « ordinaire », l'expérience italienne sera similaire a celle defs
pays scandinaves.

a

Avant la réforme, le choix du financement par la dette (colt marginjal
de 5%) était favorisé par la déduction des intéréts alors que les bénéfices
étaient taxés a un taux trés élevé (5%2. Le réinvestissement des
bénéfices (colt marginale 12,3%) était pénalisé par rapport aux
émissions nouvelles (co(t marginde 10,7%), parce que soumia
limpdt sur le patrimoine net, qui exemptait ces derniéres. Avec un faill
taux d'imposition personnel sur les revenus d'intérét (235 limpo-
sition plus favorable des plus-values et des dividendes n’arrivaitapas
compenser leffet total des deux prélevements.

e

La réforme n'a pas entierement supprimé l'avantage fiscal de I'endet
tement, méme si son avantage sur le financement par émission d'actjons
a fortement baissé. L'imposition du revenu personnel ne contrebalance
pas cet écart, car le méme taux est appliqué aux intéréts, aux dividendes
et aux plus-values (12%). La réintroduction de la charge de la dette
dans la base imposable de I'RA rend ce dernier neutre par rapport|au
choix de financement (le codt marginal du financement par la dette passe
a 5,4% et le coGt marginal du financement par fonds propres baisse
8,5%). L'introduction de la DIT permet une réduction additionnelle du
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co(t du financement par fonds propres (#&4. Par contre la déduction
fiscale des charges d'intérét assurée par l'imposition des bénéfices
résiduels(tyi) fournit toujours un avantage par rapport & la déductig
pouvant étre obtenue grace au dualisme de la DIT a un financement|par
action (1, —T,)i.. L'introduction des émissions d'actions dans le patri
moine net d’entreprise supprime la discrimination entre réinvestissement
des profits et émissions.

>

L'introduction de 'RAP répond a l'objectif de neutralité par rappor
aux facteurs de production, car l'abolition des cotisations maladie a réduit
la composante sociale du co(t du travail. La réduction du co(t du travalil
a été évaluée a %.

Le co(t unitaire du travail dans l'ancien systeme étaitl+ cso+ csa
(1-m)

avecw = rémunération du salariésa= taux des cotisations maladie
(11,46%) a la charge de l'employeun, = part de la cotisation maladie
soumise a réduction (le taux de cotisation était réduit a%,qgour les
entreprises manufacturieres dans le Centre-Nord du pays et &64,7¢
dans le Sud)¢so = taux des autres cotisations sociales.

Dans le régime IRR il vautw (1+ cso (1-1) avect, = 4,25%
La variation du codt du travail est (1(1+ csg —(csa(1-a))

La réduction du taux légal de 11,46 a 4%®5représente seulement
en partie la variation du codt, qui est fonction des cotisations sodialess
la charge de I'employeur et de; elle n'est donc pas homogéne entre
secteurs et régions bénéficiant de différents régimes de réduction.

L'IRAP pése également sur les deux facteurs, capital et travail, mais
son introduction n’est pas neutre. Le co(t du capital est plus élevé dpns
le nouveau systeme, a cause de l'absence de déduction des chgrges
d’'intérét de la base imposable de I'RPA L'effet total sur le colt du
capital est toutefois contrebalancé par la plus faible imposition du capital
réinvesti introduite par la DIT.

Les distorsions du systeme dimposition ont été réduites, sans
diminution des recettes fiscales. L'impossibilité de déduire I''RAP pay
de la base imposable de IR et de IS a soulevé des fortes critiques.
Toutefois, les recettes de 'RAP se sont révélées inférieures aux-antici
pations des autorités. Cette mesure a eu pour effet de pénaliser| les
entreprises a basse rentabilité et fortement endettées. L'introduction| de
la DIT favorise les jeunes entreprises au détriment des sociétés a forte
capitalisation.

[0
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Le bilan macroéconomique : rigueur et récession
Un environnement monétaire défavorable a la croissance

Dans les années 1970, le cercle vicieux de dévaluation et d'inflation,
alimenté par l'automatisme de lindexation salari&@edla mobilg a été
renforcé par le laxisme budgétaire. Comme la Banque d’ltalie réagissait
par une politique monétaire de plus en plus restrictive, la pression du
service de la dette est devenue trop importante. Le relachement
monétaire de 1975 et de 1977-1980 a été rendu possible par la subordi
nation de la Banque d’ltalie alrésor, et son obligation de financement
automatique de 400 de la dette, alors que ce dernier fixait les taux
d’intérét directeurs. Avec l'adhésion au SME en 1979, d&/erce» entre
la Banque d’ltalie et I@résor a permis une politique monétaire indépen
dante Il révele les problémes du déficit cachés par linflation et par le
financement par création monétaire. Malgré l'ancrage nominal au SME,
la persistance de lindexation empéche la décélération des prix.
Linsoutenabilité de la situation conduit a la crise de change en 1992, en
présence de marchés financiers trés sensibles a la crédibilité de la
politique budgétaire. Ceci oblige a abandonner lindexationaet
s’engager vers l'assainissement des comptes publics. Malgré ce tournant,
la politique monétaire demeure trés restrictive, ne pouvant pas faire
abstraction des effets de la faiblesse de la devise sur les prix, payant
ainsi le colt de l'absence d'un ancrage de change et d'un objectif
explicite d'inflation. Un test de crédibilité est engagé alors entre les
marchés, le gouvernement et la Banque d’ltalie, conduisant a la-dépré
ciation de la lire en 1995. Les autorités, ajoutant a une politique
monétaire restrictive une politique des revenus rigoureuse, ont assuré
un ajustement qui permet la réadmission au SME en 1996. Alors que la
convergence du taux d’intérét a long terme avait déja eu lieu, la politique
monétaire tarde a réduire les taux courts pour assurer le respect de la
condition relative a linflation.

Au total, de 1990 a 1999, le taux d’inflation a baissé de 6,4 &1,7
le taux d’intérét a long terme de 14 a %7et le taux a court terme de
12,2 a 6. La période 1992-1993 a connu une politique monétaire-parti
culierement restrictive. La hausse du taux dintérét de 1994, a été de
courte durée et a été suivie d'une baisse presque constante depuis 1995.
Deux périodes, 1992-1993 et 1997-1998 ont connu une inversion de la
courbe des rendements.

La régle de Taylor représente une politique monétaire de référence
pour une économie ne subissant aucune contrainte extérie ke

4. La regle de Taylor utilisée est la suivanig=r_ +1f + a(mt—1F) + B(Y —YP) / YP ou
re est le taux d'intérét réel d’équilibre @), 1 est le taux d'inflation objectif du gouver
nement,Tt est le taux dinflation réaliséYP le PIB potentiel ety le PIB effectif. Les
coefficients pour la déviation de linflation de son objeatif,et pour I'écart au potentiel,
B, sont respectivement 1,5 et 0,5 (les coefficients standard proposés par Taylor).
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10. Ecart & la régle de Taylor
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Source: Calculs OFCE.

suppose que la Banque centrale fixe son taux de court terme en fonction
de linflation et de l'écart entre la production et la production peten
tielle. L'écart entre le taux effectif et cette regle permet d'évaluer le
caractéere plus ou moins restrictif de la politigue monétaire. Dans le cas
italien, le taux effectif est supérieur au taux théorique jusqu'a la mi-1998.
L'écart entre les deux taux connait deux pics en 1992 et 1997. Les
dévaluations de 1992 et de 1995 ont abouti a une dépréciation réelle des
taux de change effectifs, malgré les pressions inflationnistes. Leur effet
conjugué au mouvement de convergence des rendements a léng et
court terme est illustré par lindicateur des conditions monétaires. Celui-
ci fournit une vision synthétique de la contrainte qui pese sur une
économie en couplant deux informatiare taux d’intérét réel en écart

a la croissance de moyen terme et le taux de change effectif réel en
écart a son niveau historiqifeLa politique monétaire est d’autant plus
restrictive que lindicateur est élevé.

L'ltalie subit des conditions monétaires plus restrictives que ses deux
principaux partenaires depuis le début des années 1980. La décennie
débute avec une marge de manceuvre réduite du fait de l'appartenance
au SME. L'ltalie souffre d'un taux de change surévalué et dun taux
d’intérét trop élevé. L'indicateur des conditions monétaires montre un
pic en correspondance de la forte restriction de 1992, et diminue ensuite

5. La formule de l'indicateur des conditions monétairedicateur= 0.83*[(moyenne
(taux court, taux long) — glissement annuel des prix a la consommation — taux de crois
sance potentielle] + 0.17*[taux de change effectif réel en écart a sa moyenne de 20 ans].
La pondération repose sur I'impact des modifications de parité et de tabcéltiestimé
par le modéle MIMOSA.
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avec une stabilisation entre 1995 et 1996. L'ltalie, comme la France, subit
des conditions monétaires assez restrictives, mais a la différence de cette
derniere, elle les couple a une forte restriction budgétaire. L'amélioration
de lindicateur depuis 1995 ne provient pas d'une politique monétaire
plus souple, car le taux dintérét effectif de court terme est encore
supérieur au taux théorique. La dépréciation de 1995 a adouci le
caractere restrictif de la politique monétaire. L'évolution du taux de
change effectif s'est ensuite rapprochée de celle de la France et de
lAllemagne.

Par contre, le retard d’ajustement de la politique monétaire a été tres
important en 1997 alors que la convergence du taux dintérét francgais
vers le taux allemand se fait déja a partir de 1995. Fin 1997, le diffé
rentiel avec 'Allemagne était de 360 points de base pour les taux courts
et seulement de 1Xfbints de base sur les taux longs. En 1998, les ordres
de grandeur étaient respectivement de 150 et de 30 points de base.

11. Indicateur des conditions monétaires

10
8 Italie ..

6 I o \ France

Allemagne

80 81 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Source Calculs OFCE.

Un effet asymétrique de la politique économique ...

La décélération de la croissance en ltalie s'est résolue dans la
décennie 1991-1999 par une amplification croissante de I'écart avec les
pays de I'Union européenne (de 0 en 1991 &94,2n 1999) et par une
récession importante en 1992 et 1993. La courte reprise qui a suivi en
1994 et 1995 est due a la dépréciation de la lire. La faiblesse du taux de
croissance enregistrée depuis 1996, alors que les conditions macroéco
nomiques se sont stabilisées, montre que l'effort de rigueur pour rentrer
dans l'euro a plus qu'effacé la prime de convergence.
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12. Différentiel de croissance entre ['ltalie et les pays de I'Union européenne

5

UE-15 hors ltalie

Italie

81 82 83 84 8586 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Source: Données OCDE.

La croissance de la consommation (+ 7,7 %) entre 1991 et d999
été tirée par le secteur privé, les dépenses des administrations (+ 0,3 %)
n‘apportant qu'une faible contribution. Le revenu disponible en 1993
(-3 points de PIB) est déprimé par la modération salariale, en présence
d'une inflation non encore maitriséet par la forte augmentation du
taux des prélevements obligatoires. La confiance des ménages a été
affectée par les incertitudes sur les hausses futures dimpd6t, a cause de
labsence d'une réforme structurelle des dépenses. L'anticipation d'un
prix important, a payer pour la participation a 'UEM, a déprimé la
demande. Le taux d'épargne s'est pourtant réduit plus que les conditions
cycliques ne lauraient suggéré (- 1,6 point du revenu disponible brut
en 1993). A partir de 1997, en face d'une pression fiscale en hausse et
d'une décélération du revenu disponible, la consommation augmente
enfin et s'accroit au-dela de la moyenne de 'UE. L'effet de la restriction
budgétaire de 1997 sur la consommation a été moins négatif, grace
lexistence d’effets non keynésiens. La crédibilité de la restriction fiscale
définitive pour la participation a TUEM a permis une baisse du taux
d’épargne plus significative (— 2 points du revenu disponible brut) que
lors de la consolidation de 1992, sans montrer aucun effet de précaution
face au chdmage élevé. La plus faible rentabilité de I'épargne a joué un
role d'amplificateur sur la baisse du taux d'épargne. Les mesures de lutte
contre la fraude fiscale, peuvent avoir contribué a la diminution de
lépargne de certaines catégories de travailleurs, notamment les irndépen
dants. La hausse du revenu disponible a aussi bénéficié de leffet
d’encaisses réelles de la désinflation, mais la réponse de linvestissement
privé aux nouvelles conditions de stabilité monétaire, attendue dés 1996,
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ne s'est concrétisée qu'en 1999. En présence dun relachement de la
politique fiscale et monétaire depuis 1998 le taux de croissance de la
consommation décélere et demeure faible jusqu’en 2000.

... 8ur le pouvoir d’achat des ménages

De 1990 a 1999, la part du revenu disponible des ménages dans le
PIB baisse de 6,8 points. Face a une augmentation des impdts directs et
a une baisse de la part des rémunérations dans le revenu disponible
courant, les prestations sociales deviennent une composante de plus en
plus importante du soutien du revenu (leur part dans le revenu-dispo
nible brut passe de 22,3 & 2®® sur la décennie). La contribution
négative des revenus de la propriété depuis 1997 est déterminée par la
baisse du revenu d'intéréts. C’est surtout la composition des revenus de
la propriété qui s'est fortement modifiée. Le poids des intéréts percus
est passé de 11 a 48 du revenu disponible brut des ménages entre
1995 et 1999, compensé en partie seulement par les autres revenus du
capital. La recomposition des actifs financiers en faveur d'instruments a
plus haute rentabilité (les actions et BKCAV constituent 51% des
actifs totaux en 1999 contre 28 en 1996) a été provoquée par la baisse
des taux réels (positifs sur toute la décennie). La perte due a linflation
sur les actifs financiers nets s'est réduite de 6,1 a 2 points de PIB entre
1990 et 1999. La baisse du revenu disponible des ménages, corrigé de la
perte du pouvoir d’achat des actifs financiers, a été seulement de 2,6
points de PIB. Le revenu disponible corrigé de la perte du pouvoir
d'achat des actifs financiers sur la base de linflation anticipéentre
une hausse plus faible et un plus fort impact de la restriction entre 1996
et 1997.Avant 1998, le délai d’adaptation des anticipations au nouvel
environnement désinflationniste aurait donc causé un retard dans la
reprise de la consommatio8i d'un c6té le processute désinflationa
soutenu le revenu disponible, d'un autre coté la faible crédibilité de
lautorité monétaire et le retard d’'ajustement des anticipations a ajouté
une contrainte plus stricte a l'assainissement budgétaire. L'adaptation
des agents privés est d'autant plus importante pour le passage de la
convergence nominale a la convergence réelle que l'on est privé des
instruments de politique monétaire.

Le cas italien se préte assez bien, par la diversité des manifestations
qui ont suivi les différentes phases d’assainissement, a identifier la
présence d’effets non keynésiens. La différence des réponses de la
consommation aux deux principales restrictions en 1992-1993 et 1997
permet d'avancer une réponse a la question sur les caractéristiques
nécessaires d'un plan d'assainissement, afin d’en augmenter les proba
bilités de succes.

6. L'ajustement du revenu disponible des ménages par l'inflation anticipée essfondé
'enquéteForum-Mondo Economicsur les anticipations d'inflation auprés des entreprises.
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13. Revenu disponible des ménages corrigé par l'inflation effective

et anticipée
En points de PIB

82
80 } Revenu disponible a prix constants

Revenu disponible a prix constants corrigé|de
78 | I'érosion des actifs financiers nets (sur la basq de

l'inflation anticipée)
76
74
72 F
FC N P . W
68
66 Revenu disponible a prix constants corrigé de

I'érosion des actifs financiers nets (sur la base

64 de l'inflation réalisée)
62
60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1994997 1998 1999

Sources Données Banque d'ltalie, calculs OFCE.

Le modele barro-ricardien ne semble pas s'appliquer a la forte
récession qui suit la correction fiscale en début de décennie. Par contre,
la possibilité d’'une relation non linéaire entre politique budgétaire et
dépenses privées semble se confirmer. En effet, les anticipations du
secteur privé sur l'action future du gouvernement peuvent provoquer
différentes réponses selon que la consolidation est vue comme une
tentative sérieuse ou que I'engagement politique a la réduction du déficit
est faible. Dans le premier cas, une réduction des dépenses publiques
percue comme permanente produit l'anticipation d'une réduction
équivalente de la pression fiscale future. Le budget inter-temporel du
secteur privé est affecté et produit un effet richesse dopant la censom
mation. C'est cet effet qui expliquerait la meilleure réaction de la
consommation lors de la restriction de 1997. Dans le deuxiéme cas, les
effets keynésiens récessifs vont prévaloir. Par ailleurs, le canal de trans
mission de la politique budgétaire, selon lesquels l'effet de la crédibilité
passe par le taux d'intérét et par linvestissement, ne trouve pas-confir
mation dans la reprise tardive de la formation de capital attendue en
vain en 1998. C’est plutdt par le canal des perspectives sur le revenu
dans une optique de cycle de vie que la crédibilité a eu un impact sur
la consommation. La diminution du taux d’intérét a réduit la rentabilité
de I'épargne, contribuant ainsi & faire baisser le taux d’épargne.
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LEXIQUE

Correction : ensemble de mesures de réduction de dépenses ou de hausse
de recettes, nécessaire pour ramener le déficit tendanciel (déficit & Iégis
lation inchangée) au niveau désiré par le gouvernement.

Document de Programmation Economique et Financiere (DPEF)décrit

le cadre macroéconomique pour les trois ans suivants et l'orientation de
la politiqgue économique. Il fixe aussi les priorités pour la loi de finances.
Ce document présente le déficit tendanciel (déficit a législation
inchangée) ainsi que l'objectif de déficit programmé par le gouvernement.
Une note de mise a jour du DPEF est publiée en septembre, dans laquelle
le déficit programmé est éventuellement révisé, suite aux modifications
contenues dans le PP

Rapport de Prévision et de Programmation (RPP)rédigé en septembre,
révise le cadre de prévision et met a jour I'dvolution tendancielle des
variables de finances publiques. Il constitue la base de prévision de la loi
de finances pour l'année suivante.

Loi de finances: présentée en septembre par le gouvernement et votée
entre novembre et décembre. Le gouvernement y propose les mesures
nécessaires pour atteindre les objectifs de la politique économique, sous
la contrainte du respect du déficit programmé.

Relation trimestrielle de caisse (RTC)présente au mois de mars les
résultats définitifs pour l'année précédente et partiels pour 'année en
cours. Sur cette base, ugerrection additionnelleest activée, lorsque le
déficit s'éloigne du déficit programmé.

IRAP : imp6t régional sur lactivité productive, introduit en 1998, se
substitue a une multiplicité d'impdts sur I'entreprise. La base imposable
est la valeur ajoutée nette. Elle permet dimposer au méme tauxfy,25

le revenu du capital et du travail, réalisant ainsi une neutralité par rapport
aux facteurs de production. La présence de la charge de la dette dans sa
base imposable rend cet impdt neutre par rapport au choix de- finan
cement.

ILOR : imp6t local sur le bénéfice d'entreprise (de 1%, supprimé
lors de lintroduction de I'RA.

ICIAP : imp6t municipal sur les entreprises, supprimé lors de lintro
duction de 'RAP.

Imp6t sur le patrimoine net des entreprises introduit comme mesure
temporaire en 1992, a été maintenu jusqu’a l'introduction de IPRBAnN
taux de prélevement de 0,96 était appliqué au capital investi équivalant
a un prélevement sur les profits entre 5 et%d0

Cotisation au systeme de santéassise sur les rémunérations des salariés,
payée par les salariés et 'employeur (11946du codt du travail) a été
supprimée lors de lintroduction de I'lRRA Depuis, le financement du
systeme de retraite se fait, du c6té patronal par I''RAP dont les recettes
sont dévolues pour 9 au financement des dépenses de santé, du coté
des travailleurs par un taux additionnel sur 'R (@65, de la compé
tence des régions.
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Dual Income Tax (DIT) : introduite en 1998, a permis la réduction du
taux marginal et du taux moyen sur les bénéfides.DIT sépare le
bénéfice en deux composantes, bénéficerdinaire » ou de référence
taxé au taux de 1% et bénéfice résiduel taxé a 84. Les bénéfices

« ordinaires», représentant la rentabilit€ ordinaire » du capital sont
calculés en appliquant un taux d'intérét calculé par le gouvernement sur
la base du taux des obligations publiques et privées au patrimoine net.
La définition du patrimoine net pour le calcul de la rentabilité

« ordinaire » est restreinte au patrimoine généré, a partir de 1996, par
réinvestissement des profits ou par nouvelles émissions. Le gouvernement
a aussi fixé un taux moyen minimal d'imposition de %7 La loi de
finances pour 2001 a supprimé ce plancher et le taux moyen peut étre
de 19% si tout le capital est nouveau. L'introduction de la DIT permet
une réduction du codt du financement par fonds propres, et l'introduction
des émissions d’actions dans la définition du patrimoine net d’entreprise
supprime la discrimination entre les diverses formes de financement
(réinvestissement des profits et nouvelles émissions d’actions).

Super DIT : mesure permettant aux sociétés de personnes de calculer la
rentabilité « ordinaire» sur lintégralité du capital. Pour les sociétés de
capital, un multiplicateur (+ 20 % en 2000 et + 40 % en 2001) est appliqué
au nouveau capital aux fins du méme calcul.

Loi Visco : Pour les années 1999, 2000 et 2001, une partie additionnelle
du revenu net déclaré peut étre soumise au taux d& 19investis
sement en biens d'équipement neufs, les bénéfices destinés aux réserves
et les apports en espéces.
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