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QUELLES LECONS TIRER DE 24 EPISODES DE CONSOLIDATION BUDGETAIRE EN EUROPE ?
Arne Maes

Le vieillissement de la population, la hausse des taux d'intérét a long terme et celle des dépenses de défense pésent sur les finances
publiques de tous les pays de L'OCDE. L'assainissement budgétaire - qui peut se mesurer par une amélioration du solde primaire
d'au moins 3 % du PIB en quatre ans - est essentiel pour nombre d'Etats. Mais cela semble plus facile a dire qu'a faire. Que nous
apprennent vingt ans de finances publiques européennes ? Historiquement, pour les pays de LI'UE, un assainissement axé sur les
dépenses semble étre une approche efficace qui tend a favoriser la croissance ensuite.

LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE AXEE SUR LES DEPENSES SEMBLE EFFICACE
ET FAVORABLE A LA CROISSANCE PAR LA SUITE

24 épisodes de consolidation budgétaires dans des pays de l'UE/OCDE.
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Note : un épisode de consolidation est défini comme une amélioration du solde primaire d'au moins 3% du PIB sur quatre ans.

La pandémie de Covid-19 et les mesures d'urgence prises pour y faire face ont détérioré de fagon brutale et généralisée les soldes budgétaires primaires
dans toute L'Union européenne. La Belgique est l'un des pays concernés. Cette petite économie ouverte est confrontée a un défi majeur : réduire son
déficit primaire de 3 % du PIB en quatre ans dans le cadre de la procédure de déficit excessif engagée par U'UE. Afin de mieux cerner cet enjeu auquel sont
confrontés d'autres Etats membres, nous avons cherché & identifier des épisodes d'assainissement budgétaire similaires. L'analyse de données couvrant
22 pays de L'UE, également membres de l'OCDE, pour la période 2000-2019, permet de tirer des conclusions intéressantes.

A quelle fréquence ces pays ont-ils procédé & un assainissement budgétaire significatif ? Pas moins de vingt-quatre épisodes de ce type ont eu lieu, soit un
épisode par pays en moyenne. Mais cette moyenne est trompeuse. LAllemagne a connu deux assainissements, tout comme la Gréce. La République tcheque
et le Portugal en ont mené trois. Quatre pays n'en ont réalisé aucun au cours de la période étudiée : la Belgique, la Finlande, la France et l'ltalie®.

IL est possible de tirer plusieurs legons de ces épisodes. Tout d'abord, l'épisode moyen a permis au solde primaire de passer d'un déficit de -3,5% a un
excédent de +0,2%, comme le montre la partie gauche du graphique. Comment cela a-t-il été possible ? Les barres au centre du graphique montrent que la
baisse des dépenses a été, de loin, le principal facteur. En réalité, 'amélioration moyenne du déficit primaire correspond presque exactement a la réduction
des dépenses en pourcentage du PIB, soit 3,6% du PIB.

Cela ne veut pas dire qu'il n'y a pas eu d'augmentations d'impots et d'autres mesures prises du cOté des recettes. Mais, en moyenne, celles-ci ont joué un
role secondaire dans l'assainissement total, ne comptant que pour un maigre +0,1% du PIB.

1 Liste complete des pays et périodes de consolidation entre parenthéses : Belgique, Irlande (2009-2013), Portugal (2004-2008, 2009-2013, 2014-2018), Espagne (2010-2014),
France, Luxembourg (2004-2008), Pays-Bas (2013-2017), Allemagne (2003-2007, 2010-2014), Italie, Grece (2010-2014, 2012-2016), Autriche (2010-2014), Slovénie (2011-2015),
Hongrie (2004-2008), Slovaquie (2010-2014), Tchéquie (2002-2006, 2010-2014, 2013-2017), Pologne (2010-2014), Lituanie (2009-2013), Lettonie (2009-2013), Estonie (2009-
2013), Danemark (2002-2006), Suede (2003-2007), Finlande.
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Moins de dépenses publiques, plus de croissance

IL convient également de noter que, pendant les périodes de consolidation de quatre ans, la croissance n'a baissé, en moyenne, que de 0,1 point de
pourcentage. Cependant, au cours des quatre années suivantes, elle a augmenté en moyenne de 0,8 point de pourcentage par an, ce qui constitue une hausse
significative?.

Il est difficile de trouver le juste équilibre entre la réduction des dépenses et l'augmentation des recettes. Dans notre échantillon, pour les trois-quarts des
trajectoires d’amélioration budgétaire, le facteur le plus important a été la réduction des dépenses. En moyenne, ces épisodes ont été suivis d'une croissance
plus forte ; a l'inverse, les épisodes de consolidation s'appuyant plus sur le levier des recettes ont été suivis d'une croissance plus faible en moyenne.

Dans l'ensemble, les gouvernements qui ont mené a bien des programmes de réduction du déficit primaire importants ont privilégié les économies
budgétaires et la baisse des dépenses. De récentes® recherches suggerent qu'il est, de fait, possible de les réduire significativement, par exemple les dépenses
de retraite et les subventions. Les gouvernements européens pourraient en tirer des lecons, mais le plus difficile reste a faire : les mettre en ceuvre.

Arne Maes
arne.maes@bnpparibasfortis.com

2 Par exemple, en Espagne, la croissance a été de -1,2 % pendant la période d'assainissement (contre +1,1 % auparavant) et de +2,8 % par la suite.
3 (What we can learn from public debt reductions in OECD countries | CEPR), 13 janvier 2026.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets 360_Country_Specific_No-

tices.pdf
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