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Abréviations

Pays

BE Belgique
DK Danemark
DE Allemagne
GR Grèce
ES Espagne
FR France
IE Irlande
IT Italie
LU Luxembourg
NL Pays-Bas
AT Autriche
PT Portugal
FI Finlande
SE Suède
UK Royaume-Uni
JP Japon
US États-Unis

Autres

BCE Banque centrale européenne
BCN Banques centrales nationales
BRI Banque des règlements internationaux
Écu Unité de compte européenne
EUR Euro
FAB Franco à bord à la frontière de l’exportateur
FMI Fonds monétaire international
IFM Institutions financières monétaires
IME Institut monétaire européen
IPC Indice des prix à la consommation
IPCH Indice des prix à la consommation harmonisé
OCDE Organisation de coopération et de développement économiques
OIT Organisation internationale du travail
PIB Produit intérieur brut
SEBC Système européen de banques centrales
SEC 95 Système européen des comptes 1995
UE Union européenne

Ainsi qu’il est d’usage dans la Communauté, les pays de l’Union européenne
sont énumérés dans ce rapport en suivant l’ordre alphabétique de leur nom dans
la langue nationale.
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Introduction

Pour la rédaction du Rapport de cette année,
conformément à l’article 122 (2) du Traité
instituant la Communauté européenne (le
« Traité »), la Banque centrale européenne
(BCE) utilise le cadre retenu par l’Institut
monétaire européen (IME) à l’occasion du
Rapport sur la convergence de mars 1998 pour
apprécier, dans le cas de la Grèce et de la
Suède, la réalisation d’un degré élevé de con-
vergence durable ainsi que la conformité aux
obligations statutaires auxquelles les banques
centrales nationales (BCN) doivent satisfaire
afin de devenir partie intégrante du Système
européen de banques centrales (SEBC).

En ce qui concerne la Grèce, il est également
fait mention de la lettre adressée le
9 mars 2000 par le ministre grec de l’Écono-
mie et des Finances au Président de la BCE
pour demander l’examen de la demande
d’abrogation du statut d’État membre faisant
l’objet d’une dérogation présentée par ce
pays.

Après l’introduction de l’euro le
1er janvier 1999, quatre États membres ne
sont pas encore des participants à part entiè-
re à l’Union économique et monétaire (UEM).
Deux de ces États membres, le Danemark et
le Royaume-Uni, ont un statut particulier.
Conformément aux termes des protocoles
relatifs au statut particulier dont bénéficient
respectivement le Danemark et le Royaume-
Uni, qui figurent en annexe du Traité, ces
pays ont notifié qu’ils ne participeraient pas à
la phase III de l’UEM à compter du
1er janvier 1999. Dès lors, des Rapports sur la
convergence ne doivent être rédigés pour ces
deux États membres que s’ils en font la de-
mande. Aucune demande en ce sens n’ayant
été présentée, le Rapport sur la convergence
de cette année ne traite que de la Grèce et
de la Suède.

En élaborant ce Rapport, la BCE satisfait à
l’obligation posée par l’article 122 (2) en

liaison avec l’article 121 (1) du Traité de faire
rapport au Conseil de l’Union européenne au
moins une fois tous les deux ans ou à la
demande d’un État membre bénéficiant d’une
dérogation « sur les progrès réalisés par les
États membres dans l’accomplissement de
leurs obligations pour la réalisation de l’Union
économique et monétaire ». Le même man-
dat a été confié à la Commission européenne
et deux rapports ont été transmis, en paral-
lèle, au Conseil de l’UE. Ils représentent le
point de départ de la procédure, conformé-
ment à l’article 122 (2), qui prévoit, en outre,
les étapes suivantes :

• la Commission européenne élaborera une
proposition pour ceux des États membres
dont la dérogation doit être abrogée ;

• le Parlement européen sera consulté ;

• une discussion aura lieu au sein du Conseil
de l’UE, réuni au niveau des chefs d’État et
de gouvernement, et enfin

• le Conseil Ecofin, statuant à la majorité
qualifiée sur proposition de la Commis-
sion européenne, décidera, sur la base des
critères exposés à l’article 121 (1), si les
États membres faisant l’objet d’une déro-
gation remplissent les conditions nécessai-
res pour mettre fin aux dérogations des
États membres concernés.

Le Rapport sur la convergence de cette année
contient trois chapitres. Le chapitre I décrit
les principaux éléments d’appréciation de la
convergence économique en 2000. Le
chapitre II examine l’état de la convergence
économique en Grèce et en Suède et le
chapitre III évalue la conformité aux obliga-
tions statutaires auxquelles les BCN doivent
satisfaire afin de devenir partie intégrante du
SEBC.
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Résumés par pays

Grèce

Au cours de la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000, la Grèce a enregis-
tré un taux d’inflation annuel moyen mesuré
par l’IPCH de 2,0 %, soit un niveau  inférieur
à la valeur de référence stipulée par le Traité.
Sur l’ensemble de 1999, le taux d’inflation a
été égal à la valeur de référence et, depuis
janvier 2000, la Grèce enregistre un rythme
de hausse de l’IPCH inférieur à la valeur de
référence. Depuis 1998, l’inflation mesurée
par l’IPCH en Grèce a considérablement bais-
sé et est désormais proche d’un niveau géné-
ralement considéré comme compatible avec
la stabilité des prix. Si l’on examine les évolu-
tions antérieures, une nette tendance à la
décélération de l’inflation est perceptible en
Grèce, la progression de l’IPC ayant été ra-
menée de 20,4 % en 1990 à 2,6 % en 1999
(hausse de l’IPCH de 2,1 % en 1999). Dans le
même temps, la hausse des rémunérations
par personne occupée s’est ralentie, reve-
nant de 12,2 % en 1995 à 4,8 % en 1999. Il
faut signaler que la récente diminution des
taux d’inflation est en partie attribuable à des
facteurs temporaires et que les variations des
prix du pétrole exercent une incidence pro-
portionnellement plus forte sur les évolu-
tions de prix en Grèce que dans l’ensemble
de l’Union européenne.

S’agissant des évolutions à venir, les prévi-
sions récentes indiquent que les taux d’infla-
tion s’établiront entre 2,2 % et 2,4 % en 2000
et entre 2,3 % et 2,7 % en 2001. Les futures
évolutions des prix en Grèce comportent cer-
tains risques de hausse. En 2000 et 2001, les
taux d’inflation subiront une influence à la
hausse, car l’incidence des récents allége-
ments de la fiscalité indirecte cessera de
s’exercer. Il n’est toujours pas certain que le
non-renouvellement des « gentleman’s agree-
ments » conclus avec des entreprises com-
merciales et industrielles ainsi qu’avec des
prestataires de services entraînera des ten-
sions sur les prix. De plus, l’alignement, à
terme, des taux d’intérêt grecs sur ceux de la
zone euro et le recul de la drachme en direc-

tion de son taux de conversion exerceront
des tensions à la hausse sur les prix. C’est la
raison pour laquelle le caractère durable de
l’évolution positive observée en matière d’in-
flation est soumis à des risques à la hausse et
il est particulièrement important que la Grè-
ce consente des efforts permanents en vue
de favoriser une stabilité durable des prix.
L’endiguement des tensions s’exerçant sur les
rémunérations et les prix – sans plus recou-
rir à des mesures spécifiques à effet unique –
dépend essentiellement de la crédibilité de la
stratégie globale des autorités. Elle est en
particulier liée à la conduite de politiques
budgétaires et structurelles visant à amélio-
rer le fonctionnement des marchés des biens
et du travail.

En ce qui concerne la politique budgétaire, le
ratio de déficit des administrations publiques
s’est établi à 1,6 % en 1999, revenant très en
deçà de la valeur de référence de 3 %, et le
ratio de la dette publique, à 104,4 %, a été
largement supérieur à la valeur de référence
de 60 %. Par rapport à 1998, le ratio de défi-
cit a diminué de 1,5 point de pourcentage du
PIB, et le ratio de la dette publique de 1 point
de pourcentage du PIB. Depuis 1998, le ratio
de déficit ne dépasse pas le ratio investisse-
ments publics/PIB. En 2000, le ratio de déficit
public devrait revenir à 1,3 % du PIB et celui
de la dette publique à 103,7 %. Toutefois,
d’importants ajustements entre déficit et det-
te continuent d’exercer des effets négatifs
sur l’évolution de la dette, ce qui explique
que la dette publique de la Grèce ne diminue
que lentement, malgré l’ampleur des excé-
dents primaires et des recettes au titre des
privatisations. En dépit des efforts fournis et
des progrès substantiels accomplis dans l’as-
sainissement de la situation budgétaire ac-
tuelle, la question de savoir si le ratio dette
publique/PIB va « diminuer suffisamment et
approcher la valeur de référence à un rythme
satisfaisant » et si le caractère durable de la
situation budgétaire est réalisé doit demeu-
rer une préoccupation permanente. Des ex-
cédents budgétaires primaires substantiels et
des excédents budgétaires globaux élevés et
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durables, supérieurs aux objectifs du pro-
gramme de convergence actualisé de la
Grèce, de même qu’une forte diminution des
ajustements entre déficit et dette, seront né-
cessaires pour ramener le ratio de la dette
publique à 60 % dans un délai approprié. Il
conviendra également de mener une politi-
que budgétaire rigoureuse pour contenir les
tensions inflationnistes résultant de l’assou-
plissement précité des conditions monétaires
en vue d’une participation à part entière à
l’UEM. Le Pacte de stabilité et de croissance
fixe également l’objectif à moyen terme d’une
situation budgétaire proche de l’équilibre ou
en excédent.

Dans le contexte du vieillissement de la po-
pulation, des efforts accrus s’imposent pour
réformer le système de sécurité sociale, tan-
dis que de nouvelles avancées en matière de
privatisations réduiraient le passif du secteur
public au sens large. En outre, une transposi-
tion accélérée de la législation du marché
unique en droit national, de nouveaux pro-
grès dans la libéralisation de certaines indus-
tries de réseaux et des efforts déterminés
pour surmonter les rigidités structurelles du
marché du travail sont nécessaires.

Les taux d’intérêt à long terme se sont situés
à 6,4 % en moyenne au cours de la période
de référence allant d’avril 1999 à mars 2000,
soit un niveau inférieur à la valeur de réfé-
rence. En mars 2000, l’écart entre les taux
d’intérêt à long terme grecs et la moyenne
des taux de la zone euro était d’environ
0,8 point de pourcentage; la différence entre
les taux d’intérêt à court terme grecs et la
moyenne des taux de la zone euro au cours
de la période de trois mois se terminant en
mars 2000 était de 540 points de base.

La drachme grecque participe au mécanisme
de change du Système monétaire européen
(SME) depuis le 16 mars 1998 et a rejoint le
MCE II au début de la phase III de l’UEM. Au
cours de la période de référence de deux ans
allant d’avril 1998 à mars 2000, la drachme a
généralement évolué nettement au-dessus de
ses cours pivots. La volatilité des taux de
change a sensiblement diminué au cours de la

période de référence et les importants écarts
de taux d’intérêt à court terme se sont éga-
lement progressivement réduits à partir
de septembre 1998. Toutefois, l’existence
d’écarts de taux d’intérêt relativement im-
portants a joué un rôle significatif durant la
période de référence. Diverses interventions
sur le marché des changes ont été effectuées,
dans l’objectif de limiter la variabilité du taux
de change. Après une dépréciation progressi-
ve durant la majeure partie de 1999 et une
réévaluation du cours pivot de 3,5 % en jan-
vier 2000, la drachme cotait 333,89 pour un
euro en mars 2000, soit 2,0 % au-dessus de
son nouveau cours pivot. Tout au long de la
période de référence couverte par le présent
Rapport, la Grèce a enregistré un déficit au
titre de ses transactions courantes, que l’on
peut en partie attribuer au besoin du pays de
financer ses investissements.

Les éléments suivants concernent la compati-
bilité de la législation grecque, y compris le
Statut de la Banque de Grèce, avec les dispo-
sitions du Traité et des Statuts du SEBC pour
l’introduction de l’euro.

En vertu des conclusions du Rapport de l’IME
sur la convergence en date de 1998, le Statut
de la Banque de Grèce a été amendé le
25 avril 2000 pour satisfaire aux exigences
posées par le Traité et les Statuts du SEBC
pour l’intégration à part entière de la Banque
de Grèce au SEBC. Dans l’hypothèse selon
laquelle le nouveau Statut de la Banque de
Grèce sera ratifié par le Parlement et qu’il
entrera en vigueur en temps voulu, dans la
version présentée à la BCE lors de la procé-
dure de consultation évoquée ci-dessus, et
dans l’hypothèse où la loi 2548/1997 sera
adaptée en conséquence (ce qui, de l’avis de
la BCE, doit être fait d’urgence), il ne subsis-
tera dans le Statut de la Banque de Grèce
aucune imperfection au regard des exigences
posées par le Traité et les Statuts du SEBC
en vue de la pleine intégration juridique de la
Banque de Grèce au SEBC.

S’agissant des dispositions législatives autres
que le Statut de la Banque de Grèce, la BCE
prend acte du fait que les autres textes con-
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cernés seront adaptés dans le cadre d’une loi
relative à l’introduction de l’euro, sur laquel-
le la BCE devra être consultée conformé-
ment à l’article 105 (4), deuxième alinéa, du
Traité, repris dans l’article 4 (a), deuxième
alinéa, des Statuts du SEBC

Suède

Au cours de la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000, la Suède a enregis-
tré un taux d’inflation IPCH moyen sur dou-
ze mois de 0,8 %, soit un niveau nettement
inférieur à la valeur de référence stipulée par
le Traité. Depuis quelques années, la Suède
connaît une période de forte croissance, ti-
rée essentiellement par la demande intérieu-
re; dans le même temps, l’orientation budgé-
taire est devenue plus neutre, aboutissant à
la disparition rapide de l’écart de production.
Ce dernier processus ainsi que certains indi-
ces de prix pertinents laissent présager un
renforcement des tensions sur les prix et les
coûts. En ce qui concerne les évolutions à
venir, les prévisions indiquent que l’inflation
sera de l’ordre de 1,5 % en 2000 et de 2 %
en 2001. Les taux d’intérêt à long terme se
sont situés à 5,4 % et sont donc restés en
deçà de la valeur de référence.

La couronne suédoise ne participe pas au
MCE II. La Suède est un État membre faisant
l’objet d’une dérogation et aucune clause ne
la dispense de participer à la phase III de
l’UEM. La Suède est ainsi tenue, aux termes
du Traité, d’adopter l’euro, ce qui signifie
qu’elle doit s’efforcer de remplir tous les cri-
tères de convergence, y compris le critère du
taux de change. Au cours de la période de
référence allant d’avril 1998 à mars 2000, la
couronne suédoise a d’abord évolué à des
cours inférieurs à ses cours de change bilaté-
raux moyens d’avril 1998 par rapport à la
plupart des autres monnaies de l’UE, qui sont
utilisées comme références à titre indicatif
en l’absence de cours pivots. Alors qu’elle
s’était sensiblement dépréciée au second se-
mestre de 1998, à la suite des perturbations
sur le marché mondial provoquées par la cri-
se des économies émergentes en août 1998,

la couronne s’est appréciée de 14,4 % par
rapport à l’euro sur l’ensemble de 1999 et
jusqu’en mars 2000. Ce redressement reflète
une normalisation de la situation après la cri-
se mondiale de l’automne 1998 et les perfor-
mances économiques meilleures que prévu
de la Suède.

En 1999, la Suède a enregistré un excédent
budgétaire de 1,9 % du PIB, satisfaisant ainsi à
la valeur de référence de 3 %, et devrait en-
registrer un excédent de 2,4 % du PIB
en 2000. Le ratio dette publique/PIB est su-
périeur à la valeur de référence de 60 %.
Après avoir atteint un sommet en 1994, il a
diminué de 12,2 points de pourcentage pour
revenir à 65,5 % en 1999. En ce qui concerne
le caractère durable des évolutions budgétai-
res, les perspectives sont celles d’une dimi-
nution du ratio de la dette publique à 61,3 %
en 2000. Au vu des tendances du ratio du
solde budgétaire ces dernières années, la Suè-
de devrait satisfaire à l’objectif à moyen ter-
me du Pacte de stabilité et de croissance, à
savoir une situation budgétaire proche de
l’équilibre ou en excédent, conformément à
l’évaluation de la Commission européenne,
confirmée par le Conseil Ecofin.

En ce qui concerne les autres facteurs, le
ratio de déficit budgétaire n’a pas été supé-
rieur au ratio investissements publics/PIB de-
puis 1997. De plus, la Suède a enregistré des
excédents au titre des transactions couran-
tes, mais a conservé une situation extérieure
nette débitrice. Dans le contexte du vieillis-
sement de la population, la Suède bénéficie
d’un système de retraites partiellement capi-
talisé, auquel vient progressivement se gref-
fer un nouveau système qui réduira les pres-
sions exercées sur les finances publiques.

Les éléments suivants concernent la compati-
bilité de la législation suédoise, y compris le
Statut de la Banque de Suède, avec les dispo-
sitions du Traité et des Statuts du SEBC pour
l’introduction de l’euro.

La législation suédoise, et en particulier le
Statut de la Banque de Suède, ne prévoit pas
l’intégration juridique de la banque centrale
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au SEBC, bien que la Suède ne soit pas un
État membre doté d’un statut particulier et
doive, dès lors, satisfaire à l’ensemble des
exigences en matière d’adaptation prévues à
l’article 109 du Traité. Cet impératif concer-
ne un certain nombre de dispositions du Sta-
tut de la banque centrale.

En ce qui concerne les dispositions législati-
ves autres que le Statut de la Banque de
Suède, la BCE relève que la législation relati-
ve à l’accès aux documents publics et la loi
sur le secret doivent être révisées en fonc-
tion du régime de confidentialité décrit
à l’article 38 des Statuts du SEBC. La BCE
n’a pas connaissance d’autres dispositions
légales nécessitant adaptation aux termes de
l’article 109 du Traité.



Chapitre I

P r i n c i p a u x  é l é m e n t s
d’appréc iat ion

d e  l a  c o n v e r g e n c e  é c o n o m i q u e
en  2000
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En vertu de l’article 122 (2) du Traité, la
Commission européenne et la BCE doivent
rédiger, tous les deux ans au moins ou à la
demande d’un État membre bénéficiant d’une
dérogation, des rapports sur les progrès réa-
lisés par les États membres en vue de remplir
leurs obligations pour la réalisation de l’Union
économique et monétaire (UEM) (« Rapports
sur la convergence »). Quatre États membres
de l’Union européenne ne participent pas en-
core pleinement à l’UEM. Deux de ces États
membres, le Danemark et le Royaume-Uni,
bénéficient d’un statut particulier aux termes
duquel des Rapports sur la convergence ne doi-
vent être rédigés pour ces deux États mem-
bres que sur leur demande. En l’absence d’une
telle requête, l’examen de la convergence
économique en 2000 ne porte que sur la
Grèce et la Suède.

Le chapitre II de ce Rapport entend résumer
les éléments disponibles pour la Grèce et la
Suède qui ressortent d’un examen approfon-
di de la convergence économique ; ces élé-
ments d’appréciation portent sur un certain
nombre de critères économiques liés à l’évo-
lution des prix, à la situation des finances
publiques, aux taux de change et aux taux
d’intérêt à long terme, ainsi que sur d’autres
facteurs. Les encadrés 1 à 4 rappellent briè-
vement les dispositions du Traité et expo-
sent les aspects méthodologiques pris en

compte dans la mise en œuvre de ces dispo-
sitions par la BCE. En outre, le corps du
texte décrit de manière plus détaillée la série
d’indicateurs retenus pour l’examen du ca-
ractère durable de ces évolutions. La plupart
de ces indicateurs ont été utilisés dans les
rapports antérieurs de l’Institut monétaire
européen (IME). Dans un premier temps, les
données relatives aux années quatre-vingt-
dix sont analysées avec recul afin de déter-
miner plus précisément si les performances
actuelles sont essentiellement le fruit de vé-
ritables ajustements structurels, ce qui de-
vrait permettre ensuite de mieux évaluer le
caractère durable de la convergence écono-
mique. En second lieu, dans la mesure du
possible, une approche prospective est adop-
tée. Dans ce contexte, une attention particu-
lière est portée au fait que le caractère dura-
ble d’évolutions positives repose surtout sur
des réponses appropriées et durables aux dé-
fis d’aujourd’hui et de demain. De manière
générale, il est souligné que la réalisation
d’une stabilité durable dépend à la fois de la
mise en place d’une situation de départ saine
et des politiques qui seront suivies après
l’adoption de l’euro.

S’agissant des évolutions des prix, les disposi-
tions du Traité et leur application par la BCE
sont exposées dans l’encadré 1.

Encadré 1
Évolution des prix

1. Dispositions du Traité

L’article 121 (1), premier alinéa, du Traité prévoit :

« La réalisation d’un degré élevé de stabilité des prix ; cela ressortira d’un taux d’inflation proche de celui des

trois États membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en matière de stabilité des prix ».

L’article 1er  du Protocole relatif aux critères de convergence visés à l’article 121 du Traité dispose : « Le

critère de stabilité des prix, visé à l’article 121 (1), premier alinéa, du Traité, signifie qu’un État membre

présente un degré de stabilité des prix durable et un taux d’inflation moyen, observé au cours d’une période

d’un an avant l’examen, qui ne dépasse pas plus de 1,5 % celui des trois États membres, au plus, présentant les

meilleurs résultats en matière de stabilité des prix. L’inflation est calculée au moyen de l’indice des prix à la

consommation sur une base comparable, compte tenu des différences dans les définitions nationales.
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2. Application des dispositions du Traité

Dans le cadre de ce Rapport, la BCE applique les dispositions du Traité de la manière suivante :

– Premièrement, en ce qui concerne « un taux d’inflation moyen, observé au cours d’une période d’un an

avant l’examen », le taux d’inflation a été calculé sur la base de l’augmentation de la dernière moyenne

disponible sur douze mois des Indices des prix à la consommation harmonisés (IPCH) par rapport à la

moyenne précédente sur douze mois; par conséquent, en matière de taux d’inflation, la période de référence

prise en compte dans ce Rapport va d’avril 1999 à mars 2000.

– Deuxièmement, le concept relatif aux « trois États membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en

matière de stabilité des prix », utilisé pour la définition de la valeur de référence, a été appliqué en calculant

la moyenne arithmétique non pondérée du taux d’inflation dans les trois pays présentant les taux d’inflation

les plus bas, étant donné que ces taux sont compatibles avec la stabilité des prix. Au cours de la période de

référence analysée dans ce Rapport, les trois pays présentant les taux d’inflation IPCH les plus faibles

étaient la Suède (0,8 %), l’Autriche (0,9 %) et la France (0,9 %) ; le taux moyen est donc de 0,9 % et, si

l’on ajoute 1,5 point de pourcentage, la valeur de référence s’établit à 2,4 %.

Afin de permettre un examen plus approfon-
di du caractère durable des évolutions des
prix, le taux moyen de l’inflation mesurée par
l’IPCH atteint au cours de la période de réfé-
rence de douze mois allant d’avril 1999 à
mars 2000 est analysé à la lumière des résul-
tats enregistrés au cours des années
quatre-vingt-dix en termes de stabilité des
prix. Dans ce contexte, l’attention est portée
sur l’orientation de la politique monétaire, et
en particulier sur l’existence ou non d’un
objectif prioritaire des autorités monétaires
en vue de la réalisation et du maintien de la
stabilité des prix, comme sur la contribution
d’autres domaines de la politique économi-
que à une stabilité durable des prix. De plus,
les effets de l’environnement macroéconomi-
que sur la réalisation de la stabilité des prix
sont pris en compte. Les évolutions des prix
sont étudiées en tenant compte des condi-
tions d’offre et de demande, et notamment

des facteurs qui influencent les coûts unitai-
res de main-d’œuvre et les prix à l’importa-
tion. Enfin, les tendances des prix au travers
d’autres indices de prix significatifs (notam-
ment l’indice des prix à la consommation
(IPC), le déflateur de la consommation pri-
vée, le déflateur du PIB et les prix à la pro-
duction) sont pris en considération. Dans une
optique prospective, une approche des évo-
lutions des prix dans le futur proche (qui
comprend les prévisions des grandes organi-
sations internationales) est présentée. En
outre, des aspects structurels intervenant
dans le maintien d’un environnement favora-
ble à la stabilité des prix après l’adhésion à
l’UEM sont évoqués.

En ce concerne les finances publiques, les
dispositions du Traité, leur application par la
BCE et les questions de procédures sont
abordées dans l’encadré 2.
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Encadré 2
Évolution des finances publiques

1. Dispositions du Traité

L’article 121 (1), deuxième tiret, du Traité prévoit :

« Le caractère soutenable de la situation des finances publiques ; cela ressortira de l’obtention d’une situation

budgétaire qui n’accuse pas de déficit public excessif au sens de l’article 104 (6) ». L’article 2 du Protocole

relatif aux critères de convergence cité dans l’article 121 du Traité stipule que ce critère « signifie qu’un État

membre ne fait pas, au moment de l’examen, l’objet d’une décision du Conseil visée à l’article 104 (6) du

Traité concernant l’existence d’un déficit excessif ».

L’article 104 décrit la procédure de déficit excessif. Selon l’article 104 (2) et (3), la Commission européenne

élabore un rapport si un État membre ne satisfait pas aux exigences de discipline budgétaire, en particulier si :

a) le rapport entre le déficit public prévu ou effectif et le produit intérieur brut (PIB) dépasse une valeur de

référence (fixée dans le Protocole sur la procédure applicable en cas de déficit excessif 3 % du PIB), à

moins :

– que le rapport n’ait diminué de façon substantielle et constante et atteint un niveau proche de la valeur

de référence ;

– ou que le dépassement de la valeur de référence ne soit qu’exceptionnel et temporaire et que ledit

rapport ne reste proche de la valeur de référence ;

b) Le rapport entre la dette publique et le produit intérieur brut (PIB) dépasse une période de référence (fixée

dans le Protocole à 60 % du PIB), à moins que ce rapport ne diminue suffisamment et ne se rapproche de

la valeur de référence à un rythme satisfaisant.

En outre, le rapport de la Commission européenne examine également si le déficit public excède les dépenses

publiques d’investissement ainsi que tous les autres facteurs pertinents, y compris la situation économique et

budgétaire à moyen terme de l’État membre. La Commission européenne peut également élaborer un rapport

si, en dépit du respect des exigences découlant des critères, elle estime qu’il y a un risque de déficit excessif

dans un État membre. Le Comité économique et financier rend un avis sur le rapport de la Commission

européenne. Enfin, conformément à l’article 104 (6), le Conseil européen, statuant à la majorité qualifiée sur

recommandation de la Commission européenne, décide, après avoir pris en considération les observations que

l’État concerné peut souhaiter formuler et après une évaluation globale, si un État membre présente ou non un

déficit excessif.

2. Questions de procédure et application des dispositions du Traité

Dans le cadre de l’examen de la convergence, la BCE émet une opinion sur les évolutions budgétaires.

S’agissant du caractère durable de la convergence, elle examine les principaux indicateurs relatifs aux

évolutions budgétaires entre 1990 et 1999, analyse les perspectives et les défis à relever dans le domaine des

finances publiques et se concentre sur les liens entre l’évolution des déficits et celle de l’endettement.

En ce qui concerne la disposition du Traité selon laquelle un taux d’endettement supérieur à 60 %, doit

« diminuer suffisamment et se rapprocher de la valeur de référence à un rythme satisfaisant », la BCE

examine les évolutions passées et actuelles et fournit plusieurs calculs qui s’appuient sur le cadre d’analyse

élaboré par l’IME dans son Rapport sur la convergence pour 1998.
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En ce qui concerne la Grèce, dont le taux d’endettement dépasse 100 % du PIB, outre les indicateurs

mentionnés ci-dessus, sont également présentés ses soldes budgétaires globaux et primaires qui doivent

permettre de ramener la dette à 60 % du PIB en cinq, dix et quinze ans à compter de 1999, année de référence

pour les évolutions budgétaires, c’est-à-dire d’ici à 2004, 2009 et 2014. Pour la Suède, l’évolution future

potentielle du taux d’endettement n’est pas examinée de façon détaillée, les prévisions indiquant que ce taux

sera vraisemblablement inférieur à 60 % du PIB suédois en 2001.

L’examen des évolutions budgétaires est fondé sur des données comparables extraites des comptes nationaux,

conformément au Système européen de comptes économiques intégrés (SEC 95 – cf. annexe statistique du

chapitre II). Les principaux chiffres présentés dans ce Rapport ont été communiqués par la Commission

européenne en mars 2000 et incluent les situations des finances publiques en 1998 et 1999, ainsi que des

estimations de la Commission européenne pour 2000. En outre, le lien entre déficit et dépenses publiques

d’investissement est également mentionné pour 1998 et 1999.

S’agissant de l’examen plus approfondi du ca-
ractère durable des évolutions budgétaires,
les résultats enregistrés pendant l’année de
référence, à savoir 1999, sont étudiés à la
lumière des performances observées dans les
années quatre-vingt-dix. Le point de départ
de l’analyse consiste en l’examen de l’évolu-
tion du taux d’endettement dans le passé et
en l’étude des facteurs explicatifs de cette
évolution, c’est-à-dire la différence entre la
croissance du PIB nominal et les taux d’inté-
rêt, le solde primaire et les ajustements de la
dette en fonction du déficit. Une telle opti-
que est susceptible de fournir davantage
d’informations sur la mesure dans laquelle
l’environnement macroéconomique, et parti-
culièrement la combinaison de la croissance
et des taux d’intérêt, a influencé la dynami-
que de la dette, sur la contribution des ef-
forts d’assainissement budgétaire tels qu’ils
sont reflétés dans le solde primaire et sur le
rôle joué par des facteurs spécifiques tels
que ceux inclus dans l’ajustement de la dette
en fonction du déficit. De plus, la structure
de la dette est analysée sous l’angle notam-
ment de la part et de l’évolution tant de la
dette totale à échéance résiduelle courte que
de celle libellée en devises. En établissant le
lien entre ces parts et le niveau actuel du
taux d’endettement, la sensibilité des soldes
budgétaires aux modifications des taux de
change et des taux d’intérêt est mise en évi-
dence.

Dans un second temps, l’évolution du déficit
est analysée. À cet égard, il convient de gar-
der à l’esprit que la variation du ratio annuel
de déficit d’un pays est généralement influen-
cée par plusieurs éléments sous-jacents. Ces
influences sont souvent subdivisées en « ef-
fets conjoncturels », qui traduisent la réac-
tion des déficits aux variations de l’écart de
production, d’une part, et en « effets non
conjoncturels », d’autre part, qui reflètent
souvent des ajustements structurels ou per-
manents apportés aux politiques budgétaires.
Toutefois, ces effets non conjoncturels me-
surés dans le Rapport ne peuvent obligatoire-
ment être considérés comme reflétant entiè-
rement une modification structurelle des
situations budgétaires, car ils incluent aussi
des mesures ou d’autres facteurs n’ayant que
des effets temporaires sur le solde budgétai-
re. Dans la mesure du possible, une distinc-
tion est opérée entre les mesures qui amélio-
rent les résultats budgétaires sur une seule
année et exigent par conséquent une com-
pensation l’année suivante (mesures à « effet
unique ») et celles qui produisent les mêmes
effets à court terme mais qui, en outre, con-
duisent à réaliser des emprunts supplémen-
taires les années suivantes, améliorant dans
un premier temps les résultats budgétaires
avant de les détériorer (mesures dont l’effet
« s’auto-inverse »).

Les tendances passées en matière de dépen-
ses et de recettes publiques sont aussi exa-
minées de façon détaillée. Un avis est alors
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émis, ayant notamment trait aux grands do-
maines sur lesquels le futur assainissement
devra peut-être porter en priorité.

Dans une vision prospective, les programmes
budgétaires et les prévisions récentes
pour 2000 sont rappelés, la stratégie budgé-
taire à moyen terme étant prise en compte
telle qu’elle apparaît dans les Programmes de
convergence. Ensuite, plusieurs calculs sont
présentés à titre indicatif (cf. encadré 2). En
fonction de ces calculs, un lien peut être
établi entre les évolutions du déficit et l’évo-
lution future du poids de la dette, ainsi qu’un
lien avec les objectifs du Pacte de stabilité et
de croissance entré en vigueur en 1999, qui
exige une situation budgétaire proche de
l’équilibre ou en excédent. Enfin, les défis à

long terme qui se posent à la viabilité des
situations budgétaires sont mis en évidence,
particulièrement ceux qui ont trait aux systè-
mes publics de retraite par répartition, en
liaison avec les évolutions démographiques.

Il convient de noter que, dans l’évaluation
des situations budgétaires des États membres
de l’UE, l’incidence sur les budgets nationaux
de transferts vers et en provenance du bud-
get de l’UE n’est pas prise en compte par la
BCE.

En ce qui concerne les évolutions du taux de
change, les dispositions du Traité et leur ap-
plication par la BCE sont illustrées dans l’en-
cadré 3.

Encadré 3
Évolutions du taux de change

1. Dispositions du Traité

L’article 121 (1), troisième alinéa du Traité prévoit :

« Le respect des marges normales de fluctuation prévues par le mécanisme de change du Système monétaire

européen, pendant deux ans au moins, sans dévaluation de la monnaie par rapport à celle d’un autre État

membre ».

L’article 3 du Protocole portant sur les critères de convergence auxquels il est fait référence dans

l’article 121 (1) du Traité stipule que :

« Le critère de participation au mécanisme de change du SME, visé à l’article 121 (1), troisième alinéa, du

Traité, signifie qu’un État membre a respecté les marges normales de fluctuation prévues par le mécanisme de

change du Système monétaire européen sans connaître de tensions graves pendant au moins les deux dernières

années qui précèdent l’examen. Notamment, l’État membre ne doit pas avoir dévalué le cours pivot bilatéral

de sa monnaie par rapport à celle d’un autre État membre pendant la même période ».

2. Applications des dispositions du Traité

Le Traité se réfère au critère de la participation au mécanisme de change européen (MCE jusqu’en

décembre 1998 ; remplacé par le MCE II depuis janvier 1999).

– Premièrement, la BCE examine si le pays a participé au MCE/MCE II « pendant les deux dernières années

au moins précédant l’examen », conformément au Traité.

– Deuxièmement, quant à la définition de « marges normales de fluctuation », la BCE rappelle l’avis formel

donné par le Conseil de l’IME en octobre 1994 et ses positions figurant dans le Rapport de novembre 1995

sur les progrès de la convergence.



13BCE Rappo r t  su r  l a  conve rgence  •  2000

L’avis du Conseil de l’IME d’octobre 1994 stipulait que « la marge de fluctuation plus large a contribué

à assurer un degré durable de stabilité des changes dans le MCE », que « le Conseil de l’IME juge

souhaitable de maintenir le dispositif en place » et que « les pays membres devraient continuer de

chercher à éviter des fluctuations de taux de change substantielles, en axant leur politique sur l’obtention

de la stabilité des prix et la réduction des déficits budgétaires, contribuant ainsi à ce que soient remplies

les conditions fixées à l’article 121 (1) du Traité et dans le Protocole correspondant ».

Dans le Rapport de novembre 1995 sur les progrès de la convergence, l’IME reconnaissait que « à

l’époque où fut conçu le Traité, les « marges normales de fluctuation » étaient de ± 2,25 % de part et

d’autre des cours pivots bilatéraux, tandis qu’une marge de ± 6% était admise à titre de dérogation. En

août 1993, il fut décidé d’élargir les marges en les portant à ± 15 %, et l’interprétation du critère, en

particulier de la notion de « marges normales de fluctuation », devint moins aisée ». Il a été proposé

alors de tenir compte de « l’évolution spécifique des taux de change dans le Système monétaire européen

(SME) depuis 1993 pour pouvoir porter une appréciation a posteriori ».

Dans ce contexte, l’accent est mis, dans l’évaluation des évolutions de taux de change, sur la proximité

entre taux de change constatés et cours pivots du MCE/MCE II.

– Troisièmement, la question des « tensions graves » est généralement traitée en examinant le degré de

divergence des taux de change vis-à-vis des cours pivots du MCE par rapport aux autres monnaies

participantes ou vis-à-vis des cours pivots par rapport à l’euro dans le MCE II, à l’appui d’indicateurs tels

que les écarts de taux d’intérêt à court terme par rapport au groupe de pays ayant les taux du marché

monétaire les plus bas ainsi que leur évolution et en considérant le rôle des interventions effectuées sur le

marché des changes.

Pour la Suède, État membre qui ne participe
pas au MCE II (et qui n’a pas participé au
dispositif précédent, le MCE), les performan-
ces de la couronne suédoise sont présentées
par rapport à chacune des monnaies des États
membres durant la période allant d’avril à
décembre 1998 ainsi que par rapport à l’euro
et à d’autres monnaies de pays membres de
l’UE durant la période allant de janvier 1999
à mars 2000.

Outre l’étude des résultats dans le domaine
des taux de change nominaux pendant la pé-
riode de référence d’avril 1998 à mars 2000,

les éléments relatifs au caractère durable des
taux de change actuels sont brièvement évo-
qués. Cette analyse se fonde sur la configura-
tion des taux de change réels vis-à-vis des
principaux partenaires commerciaux, des ba-
lances des paiements courants, du degré
d’ouverture d’un État membre, de sa part
dans les échanges intracommunautaires et de
ses réserves nettes de change.

S’agissant des évolutions des taux d’intérêt à
long terme, les dispositions du Traité et leur
application par la BCE sont exposées dans
l’encadré 4.
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Encadré 4
Évolution des taux d’intérêt à long terme

1. Dispositions du Traité

L’article 121 (1), quatrième alinéa, du Traité prévoit :

« Le caractère durable de la convergence atteinte par l’État membre et de sa participation au mécanisme de
change du Système monétaire européen, qui se reflète dans le niveau des taux d’intérêt à long terme ».

L’article 4 du Protocole de convergence cité dans l’article 121 du Traité stipule que :

« Le critère de convergence des taux d’intérêt, visé à l’article 121 (1), quatrième alinéa, du Traité signifie

que, au cours d’une période d’un an précédant l’examen, un État membre a enregistré un taux d’intérêt
nominal moyen à long terme qui n’excède pas de plus de 2 points de pourcentage celui des trois États
membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en matière de stabilité des prix. Les taux d’intérêt sont

calculés sur la base d’obligations d’État à long terme ou de titres comparables, compte tenu des différences
dans les définitions nationales ».

2. Application des dispositions du Traité

Dans le cadre de ce Rapport, la BCE applique les dispositions du Traité de la manière suivante :

– Premièrement, en ce qui concerne « un taux d’intérêt nominal moyen à long terme », ce taux a été calculé
comme une moyenne arithmétique sur les douze derniers mois pour lesquels des données relatives aux
IPCH étaient disponibles. Par conséquent, la période de référence retenue dans ce Rapport s’étend
d’avril 1999 à mars 2000.

– Deuxièmement, le concept relatif aux « trois États membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en

matière de stabilité des prix », retenu pour la définition de la valeur de référence, a été appliqué en utilisant
la moyenne arithmétique non pondérée des taux d’intérêt à long terme des trois pays présentant les taux
d’inflation les plus bas (cf. encadré 1). Pendant la période de référence retenue dans ce Rapport, les taux
d’intérêt à long terme de ces trois pays étaient de 5,1 % (Autriche), de 5,4 % (Suède), de 5 % (France). Dès
lors, le taux d’intérêt moyen est de 5,2 %, la valeur de référence obtenue en ajoutant 2 points de pourcentage
étant de 7,2 %.

Les taux d’intérêt ont été calculés sur la base des taux d’intérêt à long terme harmonisés, qui ont été élaborés

dans le but d’évaluer la convergence (cf. annexe statistique du chapitre II).

Comme mentionné ci-dessus, le Traité fait
explicitement référence au « caractère dura-
ble de la convergence », telle qu’elle se reflè-
te dans le niveau des taux d’intérêt à long
terme. C’est pourquoi les évolutions au cours
de la période de référence allant d’avril 1999
à mars 2000 sont analysées dans le contexte
de l’évolution des taux à long terme dans les
années quatre-vingt-dix et des principaux fac-
teurs explicatifs des écarts constatés par rap-
port aux pays de l’UE présentant les taux
d’intérêt à long terme les plus bas.

Enfin, l’article 121 (1) du Traité requiert que le
Rapport tienne compte de différents autres fac-
teurs, à savoir du « développement de l’écu,
des résultats de l’intégration des marchés, de la
situation et de l’évolution des balances des paie-
ments courants, et d’un examen de l’évolution
des coûts unitaires de main-d’œuvre et d’autres
indices de prix ». Ces facteurs sont examinés
dans les chapitres relatifs aux pays selon
les différents critères énumérés ci-dessus.
Compte tenu de l’introduction de l’euro le
1er janvier 1999, l’évolution de l’écu ne fait plus
l’objet d’un examen spécifique.



Chapitre II

C r i t è r e s  d e  c o n v e r g e n c e
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1 Grèce

1.1 Évolutions des prix

Au cours de la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000, le rythme moyen
de hausse de l’IPCH enregistré en Grèce s’est
élevé à 2,0 %, soit 0,4 point de pourcentage
de moins que la valeur de référence de 2,4 %
telle que définie à l’article 121 (1) du Traité
instituant la Communauté européenne et à
l’article 1er du Protocole sur les critères de
convergence visés dans cet article. Sur l’en-
semble de 1999, l’inflation a été de 2,1 %, soit
un niveau correspondant à la valeur de réfé-
rence pour cette année, et depuis jan-
vier 2000, la hausse de l’IPCH en Grèce a été
inférieure à la valeur de référence. En 1998,
la hausse moyenne de l’IPCH avait atteint
4,5 % (cf. tableau 1). Depuis 1998, la progres-
sion de l’IPCH observée en Grèce s’est ra-
lentie de manière significative, pour se rap-
procher récemment d’un niveau pouvant
généralement être considéré comme compa-
tible avec la stabilité des prix. Il est impor-
tant de signaler que la récente diminution
des taux d’inflation est en partie imputable à
des facteurs temporaires.

Des allégements de la fiscalité indirecte ont
été progressivement introduits entre octo-
bre 1998 et décembre 1999. La BCE estime
qu’ils ont eu pour effet de freiner d’environ
0,9 point de pourcentage en moyenne la haus-
se des prix à la consommation en Grèce au
cours de la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000. L’incidence directe
à la baisse de ces allégements sur l’inflation
disparaîtra un an après leur introduction et
le taux d’inflation sur douze mois retrouvera
un niveau plus élevé. En ce sens, les baisses
d’impôts indirects n’exercent qu’un effet tem-
poraire non récurrent sur les taux d’inflation
et ne constituent pas un progrès durable en
direction de la stabilité des prix. Mais de
telles mesures ont aussi des effets secondai-
res de réduction de l’inflation, car elles ont
contribué à atténuer l’incidence des clauses
de rattrapage salarial, évitant ainsi, dans le
secteur privé, des augmentations de salaires
supplémentaires de 0,6 point de pourcentage

au début de 1999 et de 1,0 point de pour-
centage au début de l’année 2000. Enfin, elles
sont susceptibles de produire un effet plus
durable en réduisant les anticipations d’infla-
tion, même s’il n’est pas possible de quanti-
fier ce phénomène avec un quelconque degré
de précision.

À partir d’août 1998, le gouvernement grec a
également conclu plusieurs « gentleman’s
agreements » avec des entreprises commer-
ciales et industrielles et des prestataires de
services. L’objectif des accords passés
en 1998 était de faire baisser les prix de dé-
tail de certains biens correspondant environ
à un dixième du panier de l’IPC. Les accords
conclus en 1999 ont visé, quant à eux, à assu-
rer la stabilité, ou à freiner l’augmentation,
des prix de détail de biens et services corres-
pondant à peu près à un tiers du panier de
l’IPC. Selon des estimations de la Banque de
Grèce, les hausses de prix pour les biens
couverts par ces accords sont demeurées in-
férieures, en 1998, au taux global d’augmen-
tation des prix à la consommation, ce qui
s’est traduit par un effet direct de contrac-
tion de l’inflation de 0,2 point de pourcenta-
ge. Un tel effet direct n’a pu être observé
pour 1999, car les augmentations de prix des
biens couverts par les accords ont été, en
moyenne, égales au niveau global de hausse
de l’IPC. Il n’est pas possible de déterminer si
les accords passés en 1999 ont empêché les
prix de ces biens d’augmenter dans des pro-
portions supérieures, en moyenne, au niveau
global de hausse de l’IPC.

Si l’on examine les évolutions antérieures,
une nette tendance au ralentissement de l’in-
flation est perceptible, en Grèce, depuis le
début des années quatre-vingt-dix. La hausse
des prix à la consommation, mesurée sur la
base de l’IPC, est progressivement revenue
de 20,4 % en 1990 à 2,6 % en 1999
(cf. tableau 2 et graphique 1). Ce mouvement
de désinflation reflète plusieurs décisions po-
litiques importantes, essentiellement le res-
serrement progressif de la politique moné-
taire depuis le début des années
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quatre-vingt-dix. L’objectif principal de la stra-
tégie de politique monétaire de la Banque de
Grèce est de maintenir la stabilité des prix,
cette dernière étant définie comme une haus-
se annuelle de l’indice national des prix à la
consommation inférieure à 2 %. Pour y par-
venir, les autorités monétaires ont imprimé
une orientation rigoureuse à la politique mo-
nétaire tout au long des années quatre-vingt-
dix. En avril 1999, la Banque de Grèce a in-
troduit des réserves obligatoires à caractère
temporaire en fonction de la croissance des
crédits bancaires au secteur privé. En 1999,
le taux directeur des dépôts à 14 jours a été
maintenu à 12 % jusqu’en octobre. Il a ensui-
te été progressivement ramené jusqu’à 9,25 %
en mars 2000, soit encore 575 points de base
au-dessus du taux des opérations principales
de refinancement de la BCE. Le niveau élevé
des taux d’intérêt officiels, destiné à faciliter
la marche vers la stabilité des prix, a aussi
soutenu la drachme sur les marchés des chan-
ges. La baisse de l’inflation a été favorisée par
des ajustements de la politique budgétaire
visant à réduire les ratios de déficit. La haus-
se de la rémunération par personne occupée
a été ramenée d’un maximum de 12,2 % en
1995 à 4,8 % en 1999, tandis que la progres-
sion des coûts unitaires de main-d’œuvre est
revenue dans le même temps de 11,6 % à
2,5 %. Ces évolutions ont été soutenues par
une forte hausse de la productivité et par la
signature, en mai 1998, par les partenaires
sociaux, d’une convention collective générale
à l’échelle nationale valable pour deux ans,
qui a débouché sur des hausses de salaires
modérées. D’autres mesures pertinentes de
la hausse des prix font également apparaître
une diminution de l’inflation (cf. tableau 2).

Si on considère les tendances et prévisions
récentes, les taux de hausse de l’IPCH en
glissement annuel ont reculé progressive-
ment, pour revenir d’environ 5,1 % en avril
et mai 1998 à 1,3 % en septembre 1999. De-
puis, l’IPCH a nettement augmenté et a at-
teint 2,8 % en mars 2000 (cf. tableau 3a). Tou-
tefois, l’essentiel de la hausse récente est
imputable au net renchérissement des pro-
duits pétroliers et à l’appréciation du dollar
américain. Il convient de noter dans ce con-

texte que les variations des cours du pétrole
exercent une incidence proportionnellement
plus forte sur les évolutions des prix en Grè-
ce que dans l’ensemble de l’Union européen-
ne. L’inflation sous-jacente, mesurée par le
taux annuel de variation de l’IPC national
hors produits pétroliers et fruits et légumes
frais, a constamment diminué depuis
août 1998 pour se maintenir à quelque 2 %
depuis octobre 1999, atteignant, en moyen-
ne, 1,8 % au cours de la période allant de
décembre 1999 à mars 2000. La plupart des
prévisions disponibles tablent sur des taux
d’inflation compris entre 2,2 % et 2,4 %
en 2000 et entre 2,3 % et 2,7 % en 2001
(cf. tableau 3b). Les futures évolutions des
prix sont porteuses, en Grèce, de risques à la
hausse qui doivent être pris en compte lors-
que l’on se réfère à ces prévisions.

Premièrement, l’incidence directe à la baisse
de l’inflation des récents allégements de la
fiscalité indirecte va progressivement dispa-
raître d’ici à la fin de l’an 2000, ce qui tendra
à pousser à la hausse l’inflation annuelle
moyenne en 2000 et 2001. En ce qui concer-
ne les «gentleman’s agreements» conclus par
le gouvernement avec les entreprises com-
merciales et industrielles et les prestataires
de services, il n’est toujours pas certain que
leur non-renouvellement entraînera des ten-
sions sur les prix. Il est difficile, à ce stade,
d’évaluer l’ampleur de la contribution de ces
deux mesures à la baisse des anticipations
d’inflation, et donc de savoir si elles auront
un certain effet durable, et pas seulement
temporaire, sur le taux d’inflation. Deuxiè-
mement, l’adoption de l’euro signifierait l’ali-
gnement des taux d’intérêt applicables en
Grèce sur ceux de la zone euro. Toutefois,
au cours des trois mois se terminant en
mars 2000, le taux à trois mois a été supé-
rieur de 540 points de base, en moyenne, au
taux à trois mois de la zone euro et le niveau
des taux d’intérêt à long terme s’est établi à
80 points de base au-dessus de celui en vi-
gueur dans les cinq pays de la zone euro
présentant les rendements obligataires les
plus bas. Les effets de l’assouplissement des
restrictions sur la liquidité et ceux de l’im-
pulsion monétaire résultant de la convergen-
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ce des taux grecs avec ceux de la zone euro
sont susceptibles d’être réduits par l’effet de
contraction exercé par la baisse des taux d’in-
térêt sur le revenu disponible, car les reve-
nus d’intérêts constituent une part importan-
te du revenu disponible total en Grèce et
parce que les ménages sont créditeurs nets.
Toutefois, l’incidence nette de la convergen-
ce des taux d’intérêt pourrait se traduire par
des tensions sur les prix en Grèce. Un troi-
sième risque à la hausse pour les évolutions
futures des prix est dû au processus de con-
vergence, déjà entamé, de la drachme vers
son taux de conversion. L’ampleur potentiel-
le de cet effet a été limitée par le relèvement
du cours pivot de la drachme, qui a été porté
à GRD 340,75 vis-à-vis de l’euro à dater du
17 janvier 2000. Dès lors, en mars 2000, la
drachme s’échangeait seulement 2,0 % au-des-
sus de son cours pivot dans le MCE II. L’inci-
dence à la hausse du recul de la drachme
en direction de son taux de conversion sur
les prix à l’importation disparaîtra d’ici la
fin 2001.

À plus long terme, la poursuite d’efforts sou-
tenus de la part des pouvoirs publics en vue
de créer un environnement favorable au main-
tien de la stabilité des prix est particulière-
ment importante pour la Grèce. La maîtrise
des tensions sur la rémunération par person-
ne occupée et sur les prix – sans nouvelles
mesures spécifiques à effet non récurrent –
est très étroitement liée à la crédibilité de la
stratégie globale des autorités. Cela vaut en
premier lieu pour les politiques budgétaires
qui seront menées en 2000 et 2001 (cf. ci-
dessous) et, deuxièmement, pour les politi-
ques nationales destinées à accroître la con-
currence sur les marchés des biens et du
travail. De telles politiques sont susceptibles
de produire des effets largement positifs en
termes de nouvelles avancées vers la stabilité
des prix, la croissance et l’emploi. Des pro-
grès ont été réalisés en ce qui concerne les
privatisations et la libéralisation. Ainsi, l’effi-
cacité du secteur bancaire s’est accrue sous
l’effet d’une concurrence plus vive. Dans le
secteur des télécommunications, le fournis-
seur national dominant a rééquilibré sa politi-
que tarifaire dans la perspective de la pro-

chaine libéralisation du marché. Ce mouve-
ment s’est traduit par une diminution des
coûts moyens des services de téléphonie pour
les consommateurs. Cependant, le degré de
non-transposition des directives du Marché
unique en droit national demeure élevé en
comparaison avec d’autres États membres et
de nouvelles avancées de la libéralisation de
certaines industries de réseaux, notamment
l’électricité, le gaz et les transports, semblent
hautement souhaitables. Dans ce contexte, il
est pris bonne note de l’engagement de la
Grèce de libéraliser le marché de la télépho-
nie fixe en janvier 2001 et le marché de l’élec-
tricité pour février 2001. En outre, si des
progrès ont été accomplis récemment en ce
qui concerne les privatisations, le poids du
secteur public dans l’économie grecque reste
important par rapport aux autres États mem-
bres de l’Union européenne. Le marché du
travail continue de souffrir de certaines rigi-
dités structurelles, comme l’absence de flexi-
bilité des heures de travail, l’inefficacité des
mécanismes d’adéquation de l’offre et de la
demande sur le marché du travail, une diffé-
renciation insuffisante des salaires et des sa-
laires effectifs élevés en début de carrière
pour les personnes occupant leur premier
emploi. De nouveaux textes législatifs sont
entrés en vigueur et des mesures spécifiques
visant certains problèmes-clés du marché du
travail sont en train d’être mises en œuvre.
Les résultats engrangés à ce jour restent tou-
tefois modestes en raison des difficultés liées
à leur mise en application et parce que plu-
sieurs mesures n’ont été introduites que très
récemment. Les performances du marché du
travail demeurent assez décevantes, malgré
la vive expansion du PIB les dernières années.
Le taux de chômage enregistré en Grèce
(10,4 % en 1999), qui est encore supérieur à
la moyenne de l’Union européenne et n’a
entamé que récemment une faible décrue,
reflète en partie l’arrivée rapide des femmes
et d’immigrés sur le marché du travail. L’em-
ploi a progressé de 3,4 % en 1998 et de 1,2 %
en 1999, mais le taux d’emploi n’est passé
que de 53,4 % en 1997 à 54,4 % en 1999, soit
un chiffre toujours nettement inférieur à la
moyenne de 63,4 % de l’Union européenne.
Cependant, le taux d’emploi en équivalent
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temps plein est à peu près égal, en Grèce, à
la moyenne européenne, ce qui reflète une
plus grande diffusion de l’emploi à temps par-
tiel dans l’Union européenne dans son en-
semble. Il est dès lors capital de poursuivre
résolument des efforts afin de surmonter les
importantes rigidités structurelles qui subsis-
tent sur le marché du travail, et de réduire
ainsi les risques de tensions futures sur les
prix. En outre, la modération des salaires
en 2000, dans le secteur privé comme dans le
secteur public, est essentielle pour contrer
les tensions inflationnistes.

1.2 Évolutions des finances publiques

Au cours de l’année de référence 1999, le ratio
de déficit des administrations publiques s’est
établi à 1,6 % du PIB, soit nettement en deçà de
la valeur de référence de 3 % tandis que, avec
104,4 %, celui de la dette publique a largement
dépassé la valeur de référence de 60 %. Par
rapport à l’année précédente, les ratios de défi-
cit public et de dette publique ont diminué res-
pectivement de 1,5 et 1 point de pourcentage.
En novembre 1999, le Conseil de l’Union euro-
péenne a abrogé sa décision concluant à l’exis-
tence d’un déficit excessif en Grèce. En 2000, le
ratio de déficit public reviendra, selon les prévi-
sions, à 1,3 % du PIB et celui de la dette publi-
que à 103,7 %. En 1999, comme en 1998
d’ailleurs, le ratio de déficit public a été infé-
rieur au ratio dépenses publiques d’investisse-
ment/PIB (cf. tableau 4).

Si l’on observe l’évolution au cours de la
période 1990-1999, le ratio dette publique/PIB
de la Grèce a augmenté de 24,7 points de
pourcentage. Cette hausse globale masque
cependant des évolutions contrastées pen-
dant cette période. Au départ, le ratio a pro-
gressé de façon continue, passant de 79,7 %
en 1990 à un premier sommet de 110,2 %
en 1993, puis a continué d’augmenter pour
atteindre 111,3 % en 1996. Le ratio de dette
s’est ensuite contracté lentement, reculant
de 6,9 points de pourcentage au total en-
tre 1997 et 1999, pour revenir à 104,4 %
en 1999 (cf. graphique 2a et tableau 5).

Comme le montre plus en détail le
graphique 2b, la principale cause de la hausse
du ratio de dette, depuis le début des années
quatre-vingt-dix, a été l’ajustement entre le
déficit et la dette (cf. tableau 6). Ces ajuste-
ments recouvrent l’ensemble des facteurs in-
fluençant le ratio de la dette, à l’exception
des déficits publics et de l’incidence des va-
riations du PIB. Dans le cas de la Grèce, les
ajustements entre le déficit et la dette ayant
un effet à la hausse sur la dette publique ont
principalement résulté de la réévaluation de
la dette publique libellée en devises à la suite
de la dévaluation de la drachme grecque et
de transactions sur actifs financiers. Les ef-
fets de réévaluation de la dette libellée en
devises ont exercé une incidence à la hausse
sur le ratio de dette pendant l’ensemble des
années quatre-vingt-dix. De plus, au début de
la période, le gouvernement grec, afin de res-
pecter les articles 101 et 102 du Traité, a
pris en charge des créances détenues par la
Banque de Grèce sur l’État, y compris les
pertes cumulées au titre d’écarts de rééva-
luation qui étaient comptabilisées auparavant
sous divers comptes. L’État a émis simultané-
ment des effets publics afin de constituer une
réserve de liquidité, dans le contexte de l’abo-
lition, à compter du 1er janvier 1994, de son
autorisation de découvert auprès de la ban-
que centrale. À partir du milieu des années
quatre-vingt-dix, des augmentations de fonds
propres de plusieurs entreprises et banques
publiques ainsi que la reprise par les adminis-
trations publiques de dettes des entreprises
publiques ont également largement contribué
à accroître la dette. Le montant total cumulé
des ajustements entre le déficit et la dette a
atteint 5 400 milliards de drachmes en-
tre 1995 et 1999, soit 14 % du PIB de 1999.
Le poids élevé de ces ajustements explique
pourquoi la dette publique grecque n’a dimi-
nué que lentement les dernières années, mal-
gré un effort constant d’assainissement bud-
gétaire, et ceux-ci auraient été encore plus
élevés en l’absence des importantes recettes
tirées des privatisations, qui se sont chiffrées
à quelques 3 % du PIB par an en 1998 et 1999.
La croissance plus faible du PIB en termes
nominaux par rapport aux taux d’intérêt dus
sur l’encours de la dette (l’écart taux de
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croissance du PIB/taux d’intérêt) a également
eu une incidence négative sur le ratio de
dette entre 1993 et 1996 (à concurrence de
près de 3 % du PIB) et à nouveau en 1999
(cf. graphique 2b). Toutefois, depuis 1994, le
solde primaire affiche un excédent qui a plus
que compensé les effets à la hausse de la
dette à partir de 1997. Cette évolution souli-
gne l’importance d’un assainissement budgé-
taire soutenu, prolongé et durable dans les
pays présentant des ratios très élevés de la
dette par rapport au PIB.

En ce qui concerne les facteurs structurels, la
part de la dette à court terme a diminué par
rapport aux niveaux élevés du début des an-
nées quatre-vingt-dix, pour revenir à 9,4 %
en 1998 et 3,9 % en 1999, évolution qui va
dans la bonne direction. Les soldes budgétai-
res ne sont donc plus aussi sensibles aux
variations des taux d’intérêt à court terme
qu’ils ne l’étaient dans le passé. Aucune infor-
mation sur les échéances résiduelles de la
dette n’est disponible. Cependant, en 1998,
la part de la dette libellée en monnaies étran-
gères était encore relativement importante,
à 31,8 % ; en 1999, celle-ci est passée à 33 %,
dont un peu plus de la moitié était libellée
dans des monnaies ne participant pas à la
zone euro (cf. tableau 5). Par conséquent, les
soldes budgétaires restent sensibles aux va-
riations de change.

Au cours des années quatre-vingt-dix, les ra-
tios déficit public/PIB ont enregistré des résul-
tats d’abord défavorables, puis en améliora-
tion. Partant d’un ratio de 15,9 % du PIB en
1990, le déficit public est revenu à 11,4 % en
1991 (cf. graphique 3a et tableau 7). Toute-
fois, une nouvelle détérioration s’est produi-
te lors de la récession de 1992-1993 et, à la
fin de cette période, le déficit avait atteint
13,6 %, annulant en partie l’amélioration réa-
lisée en 1991. Par la suite, le déficit a enregis-
tré une diminution progressive – tendance
qui n’a connu qu’une interruption temporaire
en 1995 – pour s’inscrire à 3,1 % en 1998 et
a continué de décroître, à 1,6 % en 1999, soit
un résultat inférieur à la valeur de référence
fixée dans le Traité. Depuis le dernier som-
met, enregistré en 1993, le déficit s’est con-

tracté de 12 points de pourcentage. Comme
le montre de manière plus détaillée le
graphique 3b, qui met en lumière les facteurs
à la base des variations des déficits, les fac-
teurs conjoncturels n’ont pas joué un rôle
majeur entre 1994 et 1996 et n’ont eu, ensui-
te, qu’un effet positif limité sur les évolutions
budgétaires. En revanche, les autres amélio-
rations, non conjoncturelles, qui sont habi-
tuellement associées à des mouvements plus
durables, ou plus « structurels », vers des si-
tuations budgétaires plus équilibrées, ont joué
un rôle plus important. Les données actuelle-
ment disponibles permettent de penser que
les mesures à effet unique ont joué un rôle
significatif dans la réduction du ratio de défi-
cit en 1996, à hauteur de 0,3 % du PIB, et ont
exercé une incidence plus modeste les an-
nées suivantes, à concurrence d’environ 0,1 %
du PIB en 1998 et 1999.

En ce qui concerne l’évolution d’autres indi-
cateurs budgétaires, le graphique 4 montre
que le ratio de dépenses totales des adminis-
trations publiques, après avoir fléchi en 1991,
s’est inscrit en hausse jusqu’en 1993, sous
l’effet principalement d’une forte augmenta-
tion des charges d’intérêts due à un brusque
gonflement de la dette (cf. tableau 7). Par la
suite, on observe une tendance à la baisse de
ce ratio, conséquence d’une importante ré-
duction des charges d’intérêts. Depuis 1994,
le ratio dépenses primaires/PIB s’est accru de
manière substantielle. Compte tenu de cette
évolution, la poursuite équilibrée du mouve-
ment de baisse des dépenses totales par rap-
port au PIB semblerait nécessiter des ajuste-
ments au sein des postes de dépenses autres
que les charges d’intérêts. Les recettes publi-
ques courantes ont eu tendance à s’accroître
constamment en proportion du PIB au cours
de la période considérée, s’inscrivant en 1999
à 4,7 points de pourcentage au-dessus de leur
niveau de 1994. L’accroissement des recettes
a davantage participé à l’assainissement bud-
gétaire, en 1998 et 1999, que le Programme
de convergence de la Grèce pour la pério-
de 1998-2000 ne l’avait prévu initialement,
dépassant l’objectif de recettes pour chacune
des deux années. À cet égard, il convient de
remarquer l’effet positif sur les soldes budgé-
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taires d’un changement d’orientation des con-
cours financiers de l’État aux entreprises pu-
bliques, qui sont passés d’aides à l’investisse-
ment à des apports de capitaux, ainsi que le
recours partiel à des ressources « hors bud-
get » à travers le holding public DEKA (créé
en 1997 pour la gestion du processus de pri-
vatisation).

Le principal objectif du Programme de con-
vergence grec actualisé en 1999, qui couvre
la période allant jusqu’en 2002, est de rem-
plir les conditions permettant l’adoption de
l’euro à partir du 1er janvier 2001. Sur la base
des bons résultats enregistrés les années an-
térieures, des objectifs plus ambitieux que
dans le programme de convergence précé-
dent ont été fixés. Le programme actualisé
vise un excédent budgétaire de 0,2 % du PIB
en 2002, qui devra être atteint par la limita-
tion des dépenses primaires courantes (c’est-
à-dire les dépenses autres que les charges
d’intérêts et les dépenses en capital), tout en
permettant un relèvement des investisse-
ments publics. L’excédent primaire envisagé
pour 2002 restera cependant au niveau ob-
servé en 1999, malgré des prévisions con-
joncturelles favorables, ce qui traduit l’absen-
ce de nouvel approfondissement des efforts
d’assainissement budgétaire.

En 2000, le déficit public devrait atteindre
1,2 % du PIB, soit 0,5 point de pourcentage
de moins que l’objectif retenu dans le précé-
dent Programme de convergence. De plus, le
budget 2000 contient des baisses d’impôts et
une série d’avantages (concernant essentiel-
lement les allocations familiales, des baisses
d’impôts sur les bas revenus et une majora-
tion des allocations de chômage), dont les
effets expansionnistes devraient être annulés
par le relèvement de la fiscalité sur les opéra-
tions de bourse effectuées sur le marché na-
tional et devraient s’autofinancer à l’avenir.
Alors que le budget 2000 devrait être globa-
lement neutre, des effets expansionnistes ne
peuvent être totalement exclus. Dès lors, le
gouvernement grec devrait consentir des ef-
forts substantiels afin de se rapprocher des
objectifs du Programme de convergence. Si
les soldes budgétaires sont conformes à ce

qui a été prévu dans le Programme de con-
vergence actualisé pour 1999-2002, la Grèce
satisfera à l’objectif à moyen terme du Pacte
de stabilité et de croissance d’une position
budgétaire proche de l’équilibre ou en excé-
dent, conformément à l’évaluation de la Com-
mission européenne, confirmée par le Con-
seil Ecofin.

Le ratio de dette de la Grèce est très élevé
mais devrait revenir, selon le Programme de
convergence actualisé de la Grèce, à 103,3 % du
PIB en 2000 et à 98 % en 2002. L’ampleur de
l’ajustement entre le déficit et la dette attendu
en 2000 (4,7 % du PIB) laisse à penser qu’il faut
rester attentif aux importants ajustements de
ce type qui continuent d’affecter de manière
négative l’évolution de la dette, d’où la lenteur
de la diminution de la dette publique de la
Grèce, malgré des excédents primaires et des
recettes au titre de privatisations élevés. En ce
qui concerne l’horizon de réduction du ratio
d’endettement de la Grèce à la valeur de réfé-
rence de 60 %, deux types de calculs sont pro-
posés, conformément au Rapport sur la con-
vergence 1998. En supposant que les soldes
budgétaires et les ratios de dette publique
pour 2000 prévus par la Commission européen-
ne soient atteints, le premier exercice, détaillé
dans le tableau 8, détermine les soldes budgé-
taires qui seraient compatibles avec la conver-
gence, à 60 % du PIB, du ratio de dette suivant
différentes périodes. À titre indicatif, ramener
la dette à 60 % à la fin de 2009 impliquerait la
réalisation, chaque année à partir de 2001, d’un
excédent global de 0,8 % du PIB (cf. tableau 8a)
ou d’un excédent primaire global de 5,6 % du
PIB (cf. tableau 8b). Ces chiffres doivent être
rapprochés d’un ratio de déficit global de 1,3 %
du PIB et d’un excédent primaire de 5,8 % du
PIB prévus pour 2000, soit un écart de 2,1 et
-0,2 point de pourcentage respectivement. Tou-
tefois, ces calculs sont très étroitement liés à
l’hypothèse selon laquelle les ajustements entre
déficit et dette seraient nuls. Si ceux-ci conti-
nuent de gonfler le ratio de dette au même
rythme que les dernières années, l’excédent
primaire et l’excédent global devront être net-
tement plus ambitieux pour ramener la dette
publique à 60 % du PIB en dix ans.
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Comme le montre le graphique 5, le second
scénario, dans lequel le solde budgétaire glo-
bal pour l’année 2000 serait maintenu, indi-
que généralement un rythme plus lent de ré-
duction de la dette. Ainsi, le maintien, pendant
plusieurs années, du solde global de 2000
(-1,3 % du PIB) ramènerait le ratio de dette à
90 % du PIB en 2004, tandis que la valeur de
référence de 60 % serait atteinte en 2017. La
stabilisation de l’excédent primaire enregis-
tré en 2000 (5,8 % du PIB) entraînerait, pour
sa part, une rapide diminution du ratio d’en-
dettement, qui reviendrait à moins de 60 %
du PIB en 2009. Dans ce scénario, le budget
deviendrait rapidement excédentaire, sous
l’effet de la contraction des charges d’inté-
rêts. Un budget équilibré chaque année à par-
tir de 2000 ramènerait le ratio de dette à
70 % en 2008 et la valeur de référence de
60 % serait atteinte en 2011.

Ces calculs se fondent également sur l’hypo-
thèse normative d’un taux d’intérêt nominal
constant de 6 % (coût moyen réel de l’en-
cours de la dette publique de 4 % et taux
d’inflation de 2 %) et sur celle d’un taux de
croissance constant du PIB réel de 3,1 % et
d’ajustements nuls entre déficit et dette. Il
s’agit de calculs purement mécaniques qui ne
peuvent en aucun cas être considérés comme
des prévisions. En effet, on obtiendrait des
résultats différents si les hypothèses sous-
jacentes concernant les taux de croissance
du PIB réel, les taux d’intérêt, l’inflation et
les ajustements entre déficit et dette ainsi
que celles relatives aux excédents budgétai-
res globaux ou primaires devaient être corri-
gées. Quoi qu’il en soit, les calculs montrent
pourquoi les efforts d’assainissement doivent
être d’autant plus déterminés que le stock
initial de la dette publique est élevé, si l’on
veut ramener les ratios de dette à 60 % du
PIB à brève échéance.

Il est d’ailleurs essentiel, dans le cas de la
Grèce, de mettre l’accent sur la nécessité de
réduire de façon substantielle le ratio de dé-
ficit public et de prolonger l’assainissement
sur une longue période. Des efforts supplé-
mentaires et durables de réduction des dé-
penses sont indispensables pour que le ratio

de dette diminue dans des proportions suffi-
santes et se rapproche de la valeur de réfé-
rence à un rythme satisfaisant. En l’absence
de ces efforts, le niveau actuellement élevé
de la dette pèserait de manière permanente
sur la politique budgétaire et sur l’économie
dans son ensemble. Les risques découlant
d’un environnement économique moins favo-
rable semblent limités étant donné que la
sensibilité du budget aux évolutions conjonc-
turelles, à travers les stabilisateurs automati-
ques, est considérée comme relativement fai-
ble en Grèce. Toutefois, si des dérapages
budgétaires devaient accroître le risque de
crédit perçu sur la dette publique, la persis-
tance d’un niveau élevé d’endettement pour-
rait être source de vulnérabilité. De nou-
veaux progrès en ce qui concerne la
transparence et la qualité des donnés statisti-
ques amélioreraient le suivi des évolutions
budgétaires. Au-delà de réformes satisfaisan-
tes en matière de procédures et de transpa-
rence budgétaires, des améliorations sem-
blent toujours possibles. Les ajustements
entre déficit et dette devraient s’accroître au
cours des prochaines années (selon le Pro-
gramme de convergence actualisé de la Grè-
ce), en raison, notamment, d’effets de rééva-
luation, d’apports de capitaux aux entreprises
publiques et du passage partiel des investisse-
ments d’entités publiques (essentiellement
des fonds d’assurance) de la forme d’obliga-
tions d’État à des actions. Cet élément doit
faire l’objet d’une attention particulière. Un
examen des risques à moyen et long terme
indique que le système des retraites est ca-
ractérisé par l’existence d’un grand nombre
de fonds complémentaires distincts, qui ne
sont pas encore arrivés à maturité et enre-
gistrent donc actuellement d’importants ex-
cédents. Les caisses de sécurité sociale ont
récemment été autorisées à investir une par-
tie de leurs excédents en actions. Cette évo-
lution de la politique d’investissement en
faveur des actions se traduit par une augmen-
tation du ratio de dette brute, mais gonfle
également les recettes et la valeur des actifs
du système public de retraite. Comme le
montre le tableau 9, le vieillissement de la
population devrait s’accélérer à partir
de 2010. Les dépenses publiques au titre des
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retraites devraient augmenter en proportion
du PIB, particulièrement si les politiques en
matière d’allocations demeurent inchangées.
Des améliorations des soldes budgétaires des
administrations publiques et des réformes du
système des retraites sont essentiels si l’on
veut relever le défi que constituera, à l’ave-
nir, la charge liée au vieillissement de la po-
pulation. La limitation des salaires versés par
le secteur public, l’amélioration fonctionnelle
de l’administration fiscale et l’accélération du
programme de privatisations, dans le contex-
te d’une réforme du secteur public au sens
large, pourraient également apporter une
contribution significative à la fois à l’assainis-
sement budgétaire et à la désinflation à court
terme, tout en favorisant la croissance éco-
nomique à long terme.

1.3 Évolutions du taux de change

La drachme grecque est entrée dans le Méca-
nisme de change du SME le 16 mars 1998,
c’est-à-dire avant le début de la période de
deux ans couverte par ce Rapport (qui s’étend
du 1er avril 1998 au 31 mars 2000). Le cours
pivot bilatéral avait été fixé à 357 drachmes
pour un écu et les marges de fluctuation, à
±15 %. Lors du démarrage de la phase III de
l’UEM, le 1er janvier 1999, la drachme a inté-
gré le MCE II, qui a remplacé le Mécanisme
de change européen du SME et qui est fondé
sur des cours pivots par rapport à l’euro. Le
cours pivot au sein du MCE II a été détermi-
né selon une méthode approuvée dans le ca-
dre d’une procédure conjointe1 . Le calcul,
effectué le 31 décembre 1998 après que les
taux de conversion de l’euro ont été déter-
minés, a donné un cours pivot de
353,109 drachmes pour un euro, soit un taux
légèrement différent, pour des raisons tech-
niques, du cours pivots vis-à-vis de l’écu.
Alors que les marges de fluctuation ont été
maintenues à ±15 %, les écarts par rapport
aux cours pivots ont été importants et la
drachme grecque s’est généralement échan-
gée nettement au-dessus de ses cours pivots.
Le cours pivot de la drachme a été réévalué
à compter du 17 janvier 2000, passant à
340,75 drachmes pour un euro. Cette déci-

sion a été prise à la demande des autorités
grecques par un accord réciproque entre les
ministres de l’Économie et des Finances des
États membres de la zone euro, les ministres
de l’Économie et des Finances et gouverneurs
de banque centrale des États membres exté-
rieurs à la zone euro mais participant au
MCE II, et la BCE. La décision visait à soute-
nir l’objectif des autorités grecques de main-
tenir l’économie nationale sur la voie d’une
croissance durable, associée à la stabilité des
prix. Elle doit s’accompagner de la poursuite
constante de politiques budgétaires saines et
de réformes structurelles destinées à renfor-
cer le processus de convergence, en particu-
lier la lutte contre l’inflation, où les évolu-
tions des salaires jouent également un rôle
déterminant.

Au cours de la période de référence de deux
ans prise en considération, la drachme, béné-
ficiant d’importants écarts de taux d’intérêt
par rapport à la plupart des monnaies parte-
naires, a évolué en permanence au-dessus de
ses cours pivots (cf. graphique 6). Les appré-
ciations et dépréciations maximales obser-
vées par rapport à l’euro ont été relative-
ment élevées, à 9,0 % et 1,9 % respecti-
vement, mais uniquement au-dessus du cours
pivot (cf. tableau 10a). Diverses interventions
sur le marché des changes ont été effectuées,
dans l’objectif de limiter la variabilité du taux
de change. La volatilité de ce taux, mesurée
par les écarts-types annualisés des variations
quotidiennes en pourcentage, a été comprise
entre 1,1 % et 9,5 % durant la période consi-
dérée (cf. tableau 10b).

Les évolutions du taux de change de la drach-
me au cours de la période sous revue peu-
vent être caractérisées par deux phases mar-
quées par des tendances très contrastées
(cf. graphique 6c). La première phase, qui
s’étend du début de la période considérée,
soit avril 1998, à fin janvier/début février 1999,

1 La procédure conjointe a impliqué les ministres de l’Économie et
des Finances des États membres de la zone euro, la BCE, les
ministres de l’Économie et des Finances et les gouverneurs des
banques centrales du Danemark et de la Grèce, en leur qualité
d’État membre participant au MCE II, la Commission européenne
et le Comité monétaire.
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a été caractérisée par une tendance à l’ap-
préciation de la drachme vis-à-vis de l’écu/
euro. La seconde phase, couvrant la période
allant de mars 1999 à mars 2000, s’est tra-
duite par un mouvement de dépréciation de
la drachme, qui n’a toutefois annulé que la
moitié environ de l’appréciation enregistrée
précédemment.

Au cours de la première phase, la drachme
s’est d’abord appréciée assez rapidement par
rapport à l’écu, pour atteindre, début
août 1998, un niveau supérieur de quelque
6 % à celui de début avril 1998. Cette appré-
ciation est intervenue dans le contexte d’un
resserrement de la politique monétaire, re-
flétant la volonté des autorités de réduire
l’inflation conformément aux exigences po-
sées pour la participation à l’UEM. À fin
août 1998, la drachme a reculé de près de
4 %. Toutefois, ce mouvement a été tempo-
raire, l’inflation continuant de diminuer et la
politique monétaire restant rigoureuse. Les
écarts des taux d’intérêt à trois mois vis-à-vis
des taux correspondants dans les États mem-
bres de la zone euro ont progressé pour
atteindre un sommet de 960 points de base
en moyenne au cours de la période de trois
mois se terminant en septembre 1998
(cf. tableau 10b), où les taux d’intérêt à court
terme se sont élevés à près de 14 % en Grè-
ce. Les mois suivants, les écarts de taux d’in-
térêt se sont légèrement réduits mais, à
850 points de base en janvier 1999, ils étaient
à peine inférieurs à ceux observés au début
de la période sous revue. À la fin janvier et
au début février 1999, la drachme a atteint
son niveau le plus élevé de la période consi-
dérée, s’échangeant à quelque 321 drachmes
pour un euro (cf. graphique 6c).

Pendant la seconde phase, de fin janvier/dé-
but février 1999 à la fin de la période consi-
dérée, la drachme s’est progressivement dé-
préciée vis-à-vis de l’euro. Le principal facteur
à la base de cette dépréciation graduelle a
été le resserrement des écarts de taux d’in-
térêt à court terme vis-à-vis de la zone euro,
revenus de quelque 760 points de base, en
moyenne, au cours des trois mois se termi-
nant en mars 1999, à 540 points de base, en

moyenne, pendant les trois mois se termi-
nant en mars 2000 (cf. tableau 10b). La dra-
chme cotait 334,70 pour un euro à la fin de la
période considérée, le 31 mars 2000.

Sur le plus long terme, les taux de change
effectifs réels de la drachme grecque par rap-
port aux devises des autres États membres
de l’Union européenne sont généralement
supérieurs aux moyennes historiques
des dix ou vingt-cinq dernières années
(cf. tableau 11). Cela vaut également pour les
mesures habituelles du taux de change effec-
tif réel calculé sur la base de différents défla-
teurs. Il convient de garder à l’esprit, cepen-
dant, que la Grèce est actuellement en phase
de « rattrapage » vis-à-vis du reste de l’Union
européenne. Ce processus s’accompagne gé-
néralement de vives hausses de la production
et de la productivité, associées à une appré-
ciation du taux de change réel. De la même
manière, les déficits élevés du compte de
transactions courantes enregistrés en Grèce
dans les années quatre-vingt-dix et la dété-
rioration, depuis 1996, de la position débitri-
ce nette peuvent être partiellement interpré-
tés comme la conséquence des entrées de
capitaux dans le pays, destinées à financer les
investissements (cf. tableau 12). Selon des es-
timations pour 1999, la Grèce présente un
ratio commerce extérieur/PIB de 20,7 % pour
les exportations et de 28,2 % pour les impor-
tations. Le rapport échanges intracommunau-
taires/PIB est le plus faible de l’Union euro-
péenne. En 1998, les exportations vers les
autres États membres de l’Union européenne
ont représenté 52,3 % des ventes totales à
l’étranger de la Grèce, alors que 65,9 % des
importations provenaient de ces pays.

1.4 Évolutions des taux d’intérêt à long
terme

Durant la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000, les taux d’intérêt à
long terme en Grèce se sont élevés à 6,4 %
en moyenne, soit 0,8 point de pourcentage
au-dessous de la valeur de référence de 7,2 %
fixée pour le critère de taux d’intérêt sur la
base du taux d’intérêt moyen à long terme
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des trois pays présentant les meilleurs résul-
tats en termes de stabilité des prix, plus deux
points de pourcentage. Sur l’ensemble
de 1999, les taux d’intérêt à long terme ont
également été légèrement inférieurs à la va-
leur de référence, alors qu’ils l’avaient dépas-
sée de près de 2 % en 1998 (cf. tableau 13).

Les taux d’intérêt à long terme ont suivi une
pente globalement descendante, au cours des
années quatre-vingt-dix, à partir des niveaux
très élevés observés au début de la décennie
(cf. graphique 7a). Depuis 1993, les taux d’in-
térêt à long terme en Grèce ont eu tendance
à converger vers les taux des États membres
de l’Union européenne aux rendements obli-
gataires les plus bas, à l’exception du second
semestre de 1997 et de la fin de 1998, où les
perturbations financières internationales ont
interrompu la tendance générale à la conver-
gence (cf. graphique 7b). À l’heure actuelle,
l’écart entre les rendements obligataires à
long terme en Grèce et les taux correspon-
dants dans les pays de l’Union européenne
affichant les rendements les plus bas est de
l’ordre de 0,8 %. Les principaux facteurs à
l’origine de ce mouvement de convergence
ont été, d’une part, la nette diminution de
l’écart d’inflation, cette évolution résultant,
dans une large mesure, de la politique moné-
taire suivie en Grèce, qui a exercé un effet
positif sur l’inflation et les anticipations d’in-
flation, et, d’autre part, l’amélioration récen-
te de la situation budgétaire du pays. La forte
baisse des taux d’intérêt à long terme a sti-
mulé l’économie grecque et l’on peut s’atten-
dre à ce que cet effet continue de favoriser
l’expansion si la convergence des taux d’inté-
rêt grecs vers les niveaux de la zone euro se
poursuit.

1.5 Conclusion

Au cours de la période de référence, la Grè-
ce a enregistré un taux d’inflation annuel mo-
yen mesuré par l’IPCH de 2,0 %, soit un ni-
veau inférieur à la valeur de référence stipulée
par le Traité. Sur l’ensemble de 1999, le taux
d’inflation a été égal à la valeur de référence
et, depuis janvier 2000, la Grèce enregistre

un rythme de hausse de l’IPCH inférieur à la
valeur de référence. Depuis 1998, l’inflation
mesurée par l’IPCH en Grèce a considérable-
ment baissé et est désormais proche d’un
niveau pouvant être généralement considéré
comme compatible avec la stabilité des prix.
Si l’on examine les évolutions antérieures,
une nette tendance à la décélération de l’in-
flation est perceptible en Grèce, la progres-
sion de l’IPC ayant été ramenée de 20,4 % en
1990 à 2,6 % en 1999 (hausse de l’IPCH de
2,1 % en 1999). Dans le même temps, la haus-
se des rémunérations par personne occupée
s’est ralentie, revenant de 12,2 % en 1995 à
4,8 % en 1999. Il convient de souligner que la
récente diminution des taux d’inflation est en
partie attribuable à des facteurs temporaires
et que les variations des prix du pétrole exer-
cent une incidence proportionnellement plus
forte sur les évolutions de prix en Grèce que
dans l’ensemble de l’Union européenne.

S’agissant des évolutions à venir, les prévisions
récentes indiquent que les taux d’inflation s’éta-
bliront entre 2,2 % et 2,4 % en 2000 et entre
2,3 % et 2,7 % en 2001. Les futures évolutions
de prix en Grèce comportent certains risques
de hausse. En 2000 et 2001, les taux d’inflation
subiront une influence à la hausse, car l’inciden-
ce des récents allégements de la fiscalité indi-
recte cessera de s’exercer. Il n’est toujours pas
certain que le non-renouvellement des « gentle-
man’s agreements » conclus avec des entrepri-
ses commerciales et industrielles ainsi qu’avec
des prestataires de services entraînera des ten-
sions sur les prix. De plus, l’alignement, à ter-
me, des taux d’intérêt grecs sur ceux de la zone
euro et la poursuite du recul de la drachme en
direction de son taux de conversion exerce-
ront des tensions sur les prix. Par conséquent,
le caractère durable de l’évolution positive ob-
servée en matière d’inflation est soumis à des
risques à la hausse et il est particulièrement
important que la Grèce consente des efforts
permanents en vue de favoriser une stabilité
durable des prix. L’endiguement des tensions
s’exerçant sur les rémunérations et les prix –
 sans plus recourir à des mesures spécifiques à
effet unique – dépend essentiellement de la cré-
dibilité de la stratégie globale des autorités. Elle
est en particulier liée à la conduite de politiques
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budgétaires et structurelles visant à améliorer
le fonctionnement des marchés des biens et du
travail.

En ce qui concerne la politique budgétaire, le
ratio de déficit des administrations publiques
s’est établi à 1,6 % en 1999, revenant très en
deçà de la valeur de référence de 3 %, et le
ratio de la dette publique, à 104,4 %, a été
largement supérieur à la valeur de référence de
60 %. Par rapport à 1998, le ratio de déficit a
diminué de 1,5 point de pourcentage du PIB et
le ratio de la dette publique de 1 point de pour-
centage du PIB. Depuis 1998, le ratio de déficit
ne dépasse pas le ratio investissements publics/
PIB. En 2000, le ratio de déficit public devrait
revenir à 1,3 % du PIB et celui de la dette
publique à 103,7 %. Toutefois, d’importants ajus-
tements entre déficit et dette continuent d’exer-
cer des effets négatifs sur l’évolution de la det-
te, ce qui explique que la dette publique de la
Grèce ne diminue que lentement, malgré l’am-
pleur des excédents primaires et des recettes
au titre des privatisations. En dépit des efforts
fournis et des progrès substantiels accomplis
dans l’assainissement de la situation budgétaire
actuelle, la question de savoir si le ratio dette
publique/PIB va « diminuer suffisamment et ap-
procher la valeur de référence à un rythme
satisfaisant » et si le caractère durable de la
situation budgétaire est réalisé doit demeurer
une préoccupation permanente. Des excédents
budgétaires primaires substantiels et des excé-
dents budgétaires globaux élevés et durables,
supérieurs aux objectifs du programme de con-
vergence actualisé de la Grèce, de même qu’une
forte diminution des ajustements entre déficit
et dette, seront nécessaires pour ramener le
ratio de la dette publique à 60 % dans un délai
approprié. Il conviendra également de mener
une politique budgétaire rigoureuse pour con-
tenir les tensions inflationnistes résultant de
l’assouplissement précité des conditions moné-
taires en vue d’une participation à part entière à
l’UEM. Le Pacte de stabilité et de croissance
fixe également l’objectif à moyen terme d’une
situation budgétaire proche de l’équilibre ou en
excédent.

Dans le contexte du vieillissement de la po-
pulation, des efforts accrus s’imposent pour

réformer le système de sécurité sociale, tan-
dis que de nouvelles avancées en matière de
privatisations réduiraient le passif du secteur
public au sens large. En outre, une transposi-
tion accélérée de la législation du marché
unique en droit national, de nouveaux pro-
grès dans la libéralisation de certaines indus-
tries de réseaux et des efforts déterminés
pour surmonter les rigidités structurelles du
marché du travail sont nécessaires.

Les taux d’intérêt à long terme se sont situés
à 6,4 % en moyenne au cours de la période
sous revue, soit un niveau inférieur à la va-
leur de référence. En mars 2000, l’écart en-
tre les taux d’intérêt à long terme grecs et la
moyenne des taux de la zone euro était d’en-
viron 0,8 point de pourcentage; la différence
entre les taux d’intérêt à court terme grecs
et la moyenne des taux de la zone euro au
cours de la période de trois mois se termi-
nant en mars 2000 était de 540 points de
base.

La drachme grecque participe au mécanisme de
change du Système monétaire européen (SME)
depuis le 16 mars 1998 et a rejoint le MCE II
au début de la phase III de l’UEM. Au cours de
la période de deux ans sous revue, la drachme
a généralement évolué nettement au-dessus de
ses cours pivots. La volatilité des taux de chan-
ge a sensiblement diminué au cours de la pério-
de de référence et les importants écarts de
taux d’intérêt à court terme se sont également
progressivement réduits à partir de septem-
bre 1998. Toutefois, l’existence d’écarts de taux
d’intérêt relativement importants a joué un rôle
significatif durant la période de référence. Di-
verses interventions sur le marché des changes
ont été effectuées, dans l’objectif de limiter la
variabilité du taux de change. Après une dépré-
ciation progressive durant la majeure partie
de 1999 et une réévaluation du cours pivot de
3,5 % en janvier 2000, la drachme cotait 333,89
pour un euro en mars 2000, soit 2,0 % au-
dessus de son nouveau cours pivot. Tout au
long de la période de référence couverte par le
présent Rapport, la Grèce a enregistré un défi-
cit au titre de ses transactions courantes, que
l’on peut en partie attribuer au besoin du pays
de financer ses investissements.
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1996 1997 1998 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000 Avr. 1999–
Mars 2000

Indice des prix à la
consommation
harmonisé 1) 7,9 5,4 4,5 2,1 2,4 2,6 2,8 2,0

Valeur de référence 2) 2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4

Moyenne de la
zone euro 3) 2,2 1,6 1,1 1,1 1,9 2,0 2,1 1,4

Tableau 1
Grèce : Indice des prix à la consommation harmonisé
(variations annuelles en pourcentage)

Source : Eurostat.
1) Veuillez noter qu’à compter de janvier 2000, le champ couvert par l’IPCH a été élargi et a fait l’objet d’une harmonisation plus

poussée. Pour plus de détails, consulter l’annexe statistique.
2) Les calculs pour la période d’avril 1999 à mars 2000 sont effectués à partir de la moyenne arithmétique non pondérée des

variations annuelles en pourcentage pour l’Autriche, la France et la Suède à laquelle on ajoute 1,5 point de pourcentage.
3) La moyenne de la zone euro figure uniquement à titre d’information.

Graphique 1
Grèce : Évolutions des prix
(variations annuelles en pourcentage)

Sources : Données nationales et Eurostat.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mesures de l’inflation
Indice des prix à la consommation
harmonisé (IPCH) - - - - - - 7,9 5,4 4,5 2,1
Indice des prix à la consommation
(IPC) 20,4 19,4 15,9 14,4 10,9 8,9 8,2 5,5 4,8 2,6
IPC, à l’exclusion des modifications
de la fiscalité indirecte nette 1) 18,5 17,9 14,9 15,6 10,8 8,8 7,5 5,1 4,4 2,3
Déflateur de la consommation privée 2) 19,9 19,7 15,6 14,2 11,0 8,9 8,2 5,5 4,7 2,5
Déflateur du PIB 2) 20,6 19,8 14,8 14,5 11,2 9,8 7,4 6,7 4,9 2,9
Prix à la production 3) 13,9 12,4 12,0 9,3 8,5 9,5 6,6 4,1 3,8 3,2

Indicateurs subsidiaires
Croissance du PIB réel 2) 0,0 3,1 0,7 -1,6 2,0 2,1 2,4 3,4 3,7 3,5
Écart de production
(points de pourcentage) 0,5 2,2 1,3 -1,9 -1,8 -1,9 -1,9 -1,1 -0,3 0,1
Taux de chômage (%) 4) 6,4 7,0 7,9 8,6 8,9 9,2 9,6 9,8 10,7 10,4
Coûts unitaires de main-d’œuvre,
ensemble de l’économie 2) 19,5 9,3 12,6 12,6 10,7 11,6 5,9 8,4 5,5 2,5
Rémunération par personne occupée,
ensemble de l’économie 2) 17,9 15,3 11,8 9,8 10,8 12,2 8,8 12,4 5,8 4,8
Productivité du travail, ensemble
de l’économie 2) -1,3 5,5 -0,7 -2,4 0,1 1,2 2,8 3,7 0,3 2,2
Déflateur des prix à l’importation 2) 13,4 12,1 12,1 7,7 5,8 6,8 5,0 2,2 5,0 0,6
Évolution du taux de change 5) -8,6 -11,4 -8,0 -8,6 -6,9 -2,9 -1,3 -1,9 -5,2 -1,3
Agrégat monétaire large(M4N) 22,9 21,9 24,2 17,2 14,2 15,3 12,9 11,8 10,2 7,6
Cours des actions 6) 102,9 -13,1 -17,0 42,6 -9,4 5,2 2,1 58,5 85,0 102,2

Tableau 2
Grèce : Mesures de l’inflation et indicateurs subsidiaires
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Sources : Données nationales, sauf pour l’IPCH, les prix à la production, la croissance du PIB réel et le taux de chômage (Eurostat),
l’écart de production (Commission européenne), le taux de change (BRI).
1) Estimations nationales.
2) Avant 1996, définitions nationales ; données du SEC 95 par la suite.
3) Industrie manufacturière, ventes sur le marché national.
4) Définition d’Eurostat. Les données pour 1999 sont des estimations (prévisions du printemps 2000 de la Commission européenne).
5) Taux de change effectif nominal par rapport à 26 pays industrialisés. Remarque: un signe positif (négatif) indique une

appréciation (dépréciation).
6) Données de fin de période.

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000), OCDE et FMI.

2000 2001

Commission européenne (printemps 2000), IPCH   2,3   2,3

OCDE (décembre 1999), déflateur de la consommation privée   2,2   2,5

FMI (mai 2000), IPC   2,4   2,7

(b) Prévisions de hausse des prix

Nov. 1999 Déc. 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000

Indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH)

Variation annuelle en pourcentage 2,0   2,3   2,4   2,6   2,8

Variation de la moyenne des trois derniers mois
par rapport aux trois mois précédents,
en rythme annuel, données cvs 3,1   3,5   3,5   3,5   3,3

Variation de la moyenne des six derniers mois
par rapport aux six mois précédents,
en rythme annuel, données cvs 1,9   2,2   2,4   2,7   3,0

Sources : Eurostat et calculs de la BCE.

Tableau 3
Grèce : Tendances récentes de la hausse des prix et prévisions
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

(a) Tendances récentes de l’indice des prix à la consommation harmonisé
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1998  1999 2000 1)

Excédent (+) / Déficit (-) des administrations publiques -3,1 -1,6 -1,3

Valeur de référence -3,0 -3,0 -3,0

Excédent (+) / Déficit (-), hors dépenses publiques d’investissement 2) 0,6 2,7 2,9

Dette brute des administrations publiques 105,4 104,4 103,7

Valeur de référence 60 60 60

Tableau 4
Grèce : Situation financière des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
1) Prévision de la Commission européenne
2) Un signe négatif indique que le déficit des administrations publiques est supérieur aux dépenses d’investissement.

Graphique 2
Grèce : Dette brute des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)
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Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
Remarque : dans le graphique 2b, des valeurs négatives indiquent une contribution du facteur concerné à une baisse du ratio de dette,
tandis que des valeurs positives indiquent une contribution à son accroissement.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dette totale
(en pourcentage du PIB)   79,7 82,3 87,9 110,2 107,9 108,7 111,3 108,5 105,4 104,4

Composition par devises
(en % du total)

En monnaie nationale   68,8 69,4 70,5 61,9 60,4 63,8 69,6 68,6 68,2 66,9
En devises   31,2 30,6 29,5 38,1 39,6 36,2 30,4 31,3 31,8 33,0

Devises des États membres
participants   15,1 15,2 11,8 15,1 14,5 13,1 10,1 12,7 14,0 15,8
Devises des États membres
non participants   16,1 15,4 17,7 23,0 25,1 23,1 20,3 18,6 17,8 17,2

Détention par les résidents
(en % du total)   74,9 75,2 75,5 76,1 74,5 76,6 77,9 76,3 70,5 63,6

Échéance moyenne     . . . . . . . . . .

Composition par échéances 1)

(en % du total)
Court terme (< à 1 an)   52,2 41,1 37,9 25,5 26,6 24,2 21,7 13,5 9,4 3,9
Moyen et long termes (> à 1 an)   47,8 58,9 62,1 74,5 73,4 75,8 78,3 86,5 90,6 96,1

Sources : SEBC, 1999, sauf pour la dette totale (Commission européenne (prévisions du printemps 2000)). Données de fin d’année.
Remarque : les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des composantes en raison des arrondis.
1) Échéance initiale.

Tableau 5
Grèce : Dette brute des administrations publiques : caractéristiques structurelles

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Évolution de la dette des administrations publiques 12,5 12,5 7,6 5,5 5,4 5,8

Excédent (+) / déficit (-) des administrations publiques -10,2 -7,8 -4,6 -3,1 -1,6 -1,3

Évolution de la dette compte tenu du déficit 2,3 4,7 3,0 2,4 3,8 4,5

Acquisitions (+) / cessions (-) d’actifs financiers 2,3 4,2 0,6 0,5 0,2 .

Monnaie et dépôts 2,0 1,0 -1,6 -0,5 0,2 .

Prêts et titres autres qu’actions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 .

Actions et autre titres de participation 1,0 1,1 0,9 0,0 -1,2 .

Privatisations -0,1 -0,1 -0,6 -2,3 -3,3 .

Apport de fonds propres 0,6 0,8 1,0 1,5 1,2 .

Autres 0,4 0,4 0,5 0,8 0,8 .

Autres actifs financiers -0,7 2,1 1,3 0,9 1,2 .

Écarts de valorisation de la dette des
administrations publiques 0,8 0,0 2,1 1,4 3,0 .

Gains (-) / pertes (+) sur les réserves de change 0,4 -0,3 1,5 1,8 2,9 .

Autres effets de valorisation 1) 0,4 0,4 0,6 -0,4 0,1 .

Autres éléments contribuant à la variation de la
dette des administrations publiques 2) -0,8 0,4 0,3 0,6 0,7 .

Sources : SEBC, sauf pour l’excédent/déficit et l’ajustement dette/déficit des administrations publiques (Commission européenne
(prévisions du printemps 2000)).
1) Recouvre la différence entre le montant nominal et la valorisation au prix du marché de la dette des administrations publiques à

l’émission.
2) Opérations sur d’autres comptes fournisseurs (dettes des administrations) et de reclassements de secteurs. Cette rubrique peut

également concerner certains cas de prise en charge de créances.

Tableau 6
Grèce : Ajustement de la dette des administrations publiques en tenant compte du
déficit budgétaire
(en pourcentage du PIB)
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Graphique 3
Grèce : Excédent (+) / Déficit (-) des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2000).
Remarque : dans le graphique 3b, des valeurs négatives indiquent une contribution à l’accroissement des déficits, tandis que des
valeurs positives indiquent une contribution à leur réduction.
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Graphique 4
Grèce : Recettes et dépenses des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total des recettes courantes 32,5 33,4 34,2 35,4 36,9 36,4 36,9 38,9 40,1 41,6
Impôts directs 5,4 5,5 5,4 5,7 6,8 7,4 7,1 7,9 9,6 9,2
Impôts indirects 13,9 14,6 15,3 14,7 14,3 13,5 14,0 14,2 14,3 14,6
Cotisations de sécurité sociale 11,5 11,1 11,0 11,9 12,1 12,6 12,9 13,1 13,2 13,7
Autres recettes courantes 1,7 2,2 2,5 3,1 3,8 2,9 2,9 3,6 2,9 4,1

Total des dépenses 48,4 44,7 46,8 49,0 46,8 46,6 44,7 43,5 43,2 43,2
Transferts courants 16,8 16,3 15,9 16,4 16,3 16,8 17,1 16,9 17,0 17,2
Intérêts à payer 10,0 9,3 11,5 12,6 13,9 11,1 10,5 8,3 7,8 7,4
Consommation publique 15,1 14,2 13,7 14,3 13,8 15,3 14,5 15,1 15,4 14,9
Dépenses nettes en capital 6,5 4,9 5,6 5,6 2,8 3,3 2,5 3,3 3,1 3,6

Excédent (+) ou déficit (-) -15,9 -11,4 -12,6 -13,6 -9,9 -10,2 -7,8 -4,6 -3,1 -1,6

Solde primaire -5,9 -2,1 -1,1 -1,0 4,0 1,0 2,8 3,7 4,7 5,8

Excédent (+) ou déficit (-),
hors dépenses publiques
d’investissement 1) -13,1 -8,3 -9,1 -10,3 -6,8 -6,9 -4,5 -1,1 0,6 2,7

Tableau 7
Grèce : Situation budgétaire des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2000). Les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des composantes
en raison des arrondis.
1) Un signe négatif indique que le déficit des administrations publiques est supérieur aux dépenses d’investissement.
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Graphique 5
Grèce : Ratios potentiels futurs de dette sur la base de différentes hypothèses en matière
de solde budgétaire
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
Remarque : les trois scénarios partent de l’hypothèse que le ratio de dette de 103,7 % pour 2000 correspond au niveau prévu et que le
solde global de –1,3 % du PIB pour 2000 ou le solde primaire de 5,8 % du PIB demeureront constants sur la période considérée (en
pourcentage du PIB), ou bien qu’un équilibre budgétaire sera maintenu à partir de 2001. Les hypothèses sous-jacentes sont un taux
de croissance tendancielle du PIB réel de 3,1 % en 2000 selon les estimations de la Commission européenne ; un taux d’inflation de
2 % ; et, dans le scénario du solde primaire constant, un taux d’intérêt nominal de 6 %. On suppose que les ajustements entre la dette
et le déficit sont égaux à zéro.

Solde budgétaire primaire compatible avec
 la réduction de la dette

Dette brute totale Solde budgétaire primaire  à 60 % du PIB en 1)

1999  2000  1999  2000  2004  2009  2014

104,4 103,7   5,8   5,8  11,7   5,6   3,9

Solde budgétaire global compatible avec
la réduction de la dette

Dette brute totale Solde budgétaire global  à 60 % du PIB en 1)

1999  2000  1999  2000  2004  2009  2014

104,4 103,7  -1,6  -1,3   6,7   0,8  -0,8

Tableau 8
Grèce : Calculs relatifs à la convergence de la dette
(en pourcentage du PIB)

(a) Sur la base des soldes budgétaires globaux

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
1) Les calculs indiquent que le ratio de la dette reviendrait à 60 % en 2004, 2009 et 2014 respectivement, si le solde budgétaire

global pour 2000 atteint le niveau prévu et si les soldes budgétaires globaux étaient maintenus à 6,7 %, 0,8 % et –0,8 % du PIB
respectivement, à partir de 2001. Les hypothèses sous-jacentes sont un taux de croissance tendancielle du PIB réel de 3,1 % en
2000, selon les estimations de la Commission européenne, et un taux d’inflation de 2 %. On suppose que les ajustements entre la
dette et le déficit sont égaux à zéro.

(b) Sur la base des soldes budgétaires primaires

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
1) Les calculs indiquent que le ratio de la dette reviendrait à 60 % en 2004, 2009 et 2014 respectivement, si le solde budgétaire

primaire pour 2000 atteint le niveau prévu et si les soldes budgétaires primaires étaient maintenus à 11,7 %, 5,6 % et 3,9 % du
PIB respectivement, à partir de 2001. Les hypothèses sous-jacentes sont un taux de croissance tendancielle du PIB réel de 3,1 %
en 2000, selon les estimations de la Commission européenne, un taux d’inflation de 2 % et un taux d’intérêt nominal de 6 %. On
suppose que les ajustements entre la dette et le déficit sont égaux à zéro.
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1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dépendance des personnes âgées
(population âgée de 65 ans et plus rapportée à la
population âgée de 15 à 64 ans) 21,2  25,5  28,8  33,3  40,9

Source : E. Bos, 1994, World population projections 1994–95, Banque mondiale, Washington.

Tableau 9
Grèce : Prévisions relatives au ratio de dépendance des personnes âgées

Participation au mécanisme de change (MCE/MCE II) oui
Participation depuis mars 1998
Dévaluation d’un cours pivot bilatéral à l’initiative du pays non

Appréciations minimale et maximale observées par rapport aux Appréciation Dépréciation
cours pivots en % 1) maximale observée maximale observée

1er avril 1998 – 31 décembre 1998 (monnaies MCE) :

Franc belge 8,0 3,2

Couronne danoise 7,9 3,2

Deutschemark 8,0 3,2

Peseta espagnole 7,8 3,0

Franc français 8,0 3,2

Livre irlandaise 7,0 1,8

Lire italienne 7,7 2,9

Florin néerlandais 8,1 3,1

Schilling autrichien 8,0 3,2

Escudo portugais 7,9 3,1

Mark finlandais 8,0 3,1

 4 janvier 1999 – 31 mars 2000 (monnaies du MCE II) :

euro (4 janvier 1999 – 16 janvier 2000) 9,0 5,9

euro (17 janvier 2000 – 31 mars 2000) 2,8 1,9

À titre d’information uniquement :

Couronne danoise (4 janvier 1999 – 16 janvier 2000) 8,7 4,4

Couronne danoise (17 janvier 2000 – 31 mars 2000) 2,6 1,7

Moyenne sur trois mois, Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars
à fin 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000

Volatilité du taux de change 1) 9,5 5,8 4,5 3,1 3,1 1,3 1,3 1,1

Écarts de taux d’intérêt
à court terme 2) 9,1 9,6 8,6 7,6 7,2 7,2 7,0 5,4

Tableau 10
(a) Grèce : Stabilité du taux de change

Sources : BRI et calculs BCE.
Remarque : le MCE II a remplacé le MCE à compter de  début 1999. À compter du 17 janvier 2000, le cours pivot de la drachme
grecque vis-à-vis de l’euro a été réévalué de 3,5 %.
1) Données quotidiennes enregistrées pendant les jours ouvrés en moyenne mobile sur dix jours.

b) Principaux indicateurs des tensions sur le taux de change de la drachme grecque

Sources : Données nationales et calculs BCE.
1) Écart-type mensuel annualisé des variations quotidiennes du taux de change contre deutschemark pour 1998 et contre euro à

compter du 4 janvier 1999, en pourcentage.
2) Écarts des taux d’intérêt interbancaires à trois mois par rapport à une moyenne pondérée des taux offerts sur les dépôts

interbancaires dans la zone euro, en points de pourcentage.
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Graphique 6a
Drachme :  Écarts par rapport aux cours pivots bilatéraux du MCE d’avril à
décembre1998
(données quotidiennes en pourcentage ; du 1er avril au 31 décembre 1998)

Source : BRI.

Moyenne Moyenne Moyenne
1974–99 1989–99 1987 1)

Taux de change effectifs réels

Sur la base des coûts salariaux unitaires (pour l’ensemble de l’économie) 12,6 8,0 29,1
Sur la base du déflateur de la consommation privée 7,7 5,1 22,8
Sur la base du déflateur du PIB 11,8 7,9 30,2
Sur la base du déflateur des exportations de biens et de services -3,7 4,3 12,0

Pour mémoire:

Taux de change effectif nominal -71,0 -20,3 -51,3

Sources : Commission européenne et calculs de la BCE.
Remarque : un signe positif (négatif) indique une appréciation (dépréciation).

Tableau 11
Drachme : Mesures du taux de change effectif réel vis-à-vis des monnaies des États
membres de l’UE
(données trimestrielles ; écarts en pourcentage ; quatrième trimestre 1999 par rapport à différentes périodes de référence)
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Graphique 6b
Drachme : Taux de change contre euro, cours pivot et marges de fluctuations au sein
du MCE II de janvier 1999 à mars 2000
(données quotidiennes ; du 4 janvier 1999 au 31 mars 2000)

Source : BCE.

Graphique 6c
Drachme : Taux de change contre écu/euro d’avril 1998 à mars 2000
(données quotidiennes ; du 1er avril 1998 au 31 mars 2000)

Sources : BRI et BCE.

320

325

330

335

340

345

350

320

325

330

335

340

345

350

Avril
1998

Juin
1998

Août
1998

Oct.
1998

Déc.
1998

Fev.
1999

Avril
1999

Juin
1999

Août.
1999

Oct.
1999

Déc.
1999

Fev.
2000

Avril
2000

Janv.
1999

Fév.
1999

Mars
1999

Avr.
1999

Mai
1999

Juin
1999

Juil.
1999

Août.
1999

Sept.
1999

Oct.
1999

Nov.
1999

Déc.
1999

Janv.
2000

Fév.
2000

Mars
2000

280

300

320

340

360

380

400

420

280

300

320

340

360

380

400

420



BCE Rappo r t  su r  l a  conve rgence  •  200038

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Compte de transactions courantes
et compte de capital 1) -4,3 -1,5 -2,2 -0,8 -0,2 -2,4 -3,7 -4,1 -3,1 -3,2

Avoirs (+) ou engagements (-)
extérieurs nets 2) -23,7 -21,8 -23,2 -24,3 -20,8 -18,7 -14,9 -20,8 -23,6 -28,0

Exportations de biens et de services 15,4 15,7 14,8 14,3 14,4 13,2 12,3 13,7 14,7 20,7

Importations de biens et de services 23,2 22,2 21,4 20,5 20,3 21,0 20,6 22,7 22,8 28,2

Exportations intracommunautaires
(biens seulement) 3) 68,3 67,7 69,3 58,9 57,1 60,1 53,8 50,9 52,3 -

Importations intracommunautaires
(biens seulement) 3) 67,8 64,0 66,7 63,0 67,9 70,1 64,3 65,0 65,9 -

Tableau 12
Grèce : Évolutions extérieures
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne, Eurostat (compte de transactions courantes et compte de capital, exportations et importations de
biens et services, 1990–1996, exportations et importations intracommunautaires), données nationales (comptes de transactions
courantes et compte de capital, exportations et importations de biens et services, 1997–1999, avoirs et engagements extérieurs) et
calculs de la BCE.
1) Les données relatives au quatrième trimestre de 1999 sont des estimations. Certaines différences apparaissent entre les données

présentées dans ce Rapport et celles contenues dans le Rapport de convergence de la Commission européenne; elles s’expliquent
par l’utilisation de différentes sources de données. Tandis que le Rapport de la Commission s’appuie sur des données des
comptes nationaux (SEC 95), celles présentées dans ce Rapport de la BCE sont établies à partir de données relatives à la balance
des paiements collectées par l’Institut national grec de statistiques et la Banque de Grèce.

2) Estimations de la Banque de Grèce pour la position extérieure.
3) En pourcentage du total des exportations et des importations.

1998 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000 Avr. 1999–
Mars 2000

Taux d’intérêt à long terme 8,5 6,3 6,6 6,5 6,2 6,4

Valeur de référence 6,6 6,8 - - - 7,2

Moyenne de la zone euro 4,7 4,6 5,7 5,7 5,5 5,0

Source : Commission européenne.
Remarque : la valeur de référence est calculée à partir des données des trois États membres enregistrant les meilleurs résultats en
termes de stabilité des prix (Autriche, France et Suède pour la période d’avril 1999 à mars 2000) auxquelles on ajoute deux points de
pourcentage. La moyenne de la zone euro figure uniquement à titre d’information.

Tableau 13
Grèce : Taux d’intérêt à long terme
(en pourcentage)
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Graphique 7
(a) Grèce : Taux d’intérêt à long terme 1)

(moyennes mensuelles en pourcentage)

1) Les données antérieures ne sont pas disponibles.

(b) Grèce : Écarts de taux d’intérêt à long terme et de hausse des prix à la
consommation par rapport aux États membres de l’UE affichant les tauxd’intérêt à
long terme les plus bas 1) 2)

(moyennes mensuelles en pourcentage)
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1) Allemagne, Autriche, France, Luxembourg et Pays-Bas.
2) Les données antérieures relatives aux taux d’intérêt de la Grèce ne sont pas disponibles.
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2 Suède

2.1 Évolutions des prix

Au cours de la période de référence allant
d’avril 1999 à mars 2000, le rythme moyen de
hausse de l’IPCH enregistré en Suède s’est éle-
vé à 0,8 %, soit bien en deçà de la valeur de
référence de 2,4 % définie par l’article 121 (1)
du Traité instituant la Communauté européen-
ne et l’article 1er du Protocole sur les critères
de convergence visé dans cet article. Il en est
allé de même pour l’année 1999 dans son en-
semble. En 1998, le taux moyen d’inflation IPCH
était de 1,0 % (cf. tableau 1). Appréciée sur les
deux dernières années, l’inflation mesurée par
l’IPCH en Suède a atteint des niveaux compati-
bles avec la stabilité des prix.

Si l’on examine les évolutions antérieures, la
hausse des prix à la consommation en Suède,
mesurée par l’IPC, suit une tendance nette-
ment orientée à la baisse depuis le début des
années quatre-vingt-dix (cf. graphique 1).
Alors qu’il atteignait des niveaux élevés supé-
rieurs à 10 % au début de la décennie, les
taux d’inflation annuels ont fortement reculé
en 1992 pour s’établir à des niveaux infé-
rieurs à 2 % depuis 1996, avec parfois des
phases de baisse des prix. L’inflation moyen-
ne annuelle mesurée par l’IPCH est égale-
ment inférieure à 2 % depuis 1996 et depuis
le début de 1999, la Suède fait partie des
trois États membres de l’UE enregistrant les
meilleurs résultats en termes de stabilité des
prix. Cette progression vers la stabilité des
prix traduit un certain nombre de choix poli-
tiques importants, en particulier le change-
ment d’orientation de la politique économi-
que, assignant à celle-ci la stabilité des prix
comme objectif fondamental. Depuis 1993, la
politique monétaire s’est fixé une cible d’in-
flation explicite, quantifiée en 1995 comme
étant une hausse de 2 % de l’indice des prix à
la consommation, avec une marge de tolé-
rance symétrique de ± 1 point de pourcenta-
ge. Plus récemment, la nouvelle législation
relative à la banque centrale, qui est entrée
en vigueur en 1999, a confirmé que la stabili-
té des prix était l’objectif premier de la poli-
tique monétaire en Suède et a garanti l’indé-

pendance de la Banque de Suède. Cette mo-
dification de la politique monétaire a été sou-
tenue, entre autres, par un important assai-
nissement des finances publiques et une
concurrence accrue sur les marchés des pro-
duits, liés en partie à l’adhésion de la Suède à
l’UE en 1995. Sur des marchés comme ceux
des télécommunications et de l’électricité, la
libéralisation et la concurrence accrue ont
sensiblement fait baisser l’inflation. En outre,
l’environnement macroéconomique a contri-
bué à freiner les tensions sur les prix. En
particulier, un écart de production négatif
considérable et un taux de chômage histori-
quement élevé (cf. tableau 2) sont apparus à
la suite de la grave récession qui a marqué le
début des années quatre-vingt-dix. De plus,
certains facteurs temporaires ont contribué
à expliquer les très faibles taux d’inflation
enregistrés depuis 1996. Ainsi, par exemple,
la diminution des charges d’intérêts sur les
crédits hypothécaires, inclus dans l’IPC mais
pas dans l’IPCH, a contribué à la baisse de
l’inflation dès le début de 1996, reflétant la
baisse des taux d’intérêt à court terme com-
me à long terme. En 1999, ces facteurs ont
expliqué à hauteur d’environ 0,5 point de
pourcentage la baisse des taux d’inflation me-
surés par l’IPC. Des modifications de la fisca-
lité indirecte et des subventions ont  égale-
ment sensiblement fait baisser l’inflation
en 1996, au second semestre de 1998 et au
premier semestre de 1999. Enfin, le recul des
cours des matières premières et des prix à
l’importation, lié à la crise qui a frappé l’Asie
en 1997 et en 1998, a eu une incidence sur
l’évolution des prix en Suède, contribuant au
caractère très limité des hausses de prix ob-
servées en 1998 et au début de 1999. D’im-
portantes variations du taux de change ont
occasionnellement exercé des effets notables
sur l’évolution des prix. Cela a notamment
été le cas en 1993, à la suite de la forte
dévaluation de la couronne suédoise qui a
découlé de l’abandon, en novembre 1992, du
régime des taux de change fixes.

Dans ce contexte, les évolutions de la rému-
nération par personne occupée et de la pro-
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ductivité du travail ont globalement conforté
la stabilité des prix depuis 1992, sauf en 1996,
lorsque la rémunération par personne occu-
pée a augmenté de 6,8 %. Le taux de chôma-
ge a rapidement baissé à partir de la mi-1997,
mouvement largement lié, au départ, aux im-
portants efforts consentis en matière de for-
mation et, plus récemment, à la rapide crois-
sance de la demande intérieure. En
février 2000, 6,6 % de la population active
était au chômage, selon les données d’Euros-
tat1 . Certains signes de pénurie de
main-d’œuvre se sont fait jour, en particulier
en ce qui concerne la main-d’œuvre qualifiée
et dans les régions caractérisées par une
croissance rapide. La réforme structurelle du
marché du travail opérée ces dernières an-
nées a essentiellement porté sur la formation
et, dans une moindre mesure, sur les chô-
meurs de longue durée. Tandis que l’impor-
tance de la modération salariale et des modi-
fications des systèmes d’indemnisation et de
la fiscalité, conçues pour accroître les incita-
tions au travail, est généralement reconnue
par la politique économique, seules des me-
sures limitées ont jusqu’à présent été mises
en œuvre dans ces domaines par les autori-
tés suédoises. Il existe toutefois certains in-
dices d’une légère diminution du niveau de
chômage structurel ces dernières années. Une
explication possible de ce phénomène pour-
rait résider dans le recours accru à des con-
trats temporaires depuis la moitié des années
quatre-vingt-dix, qui pourrait avoir accru la
flexibilité du marché du travail. Au début
de 1999, un rôle opérationnel plus explicite a
été assigné à l’inflation tendancielle2 , après
que la banque centrale a clarifié sa stratégie
de politique monétaire, affirmant que des
écarts par rapport à l’objectif d’inflation pour-
raient être tolérés si, par exemple, l’inflation
était influencée par des facteurs temporaires.
Cela a été le cas en 1999. L’inflation tendan-
cielle a été inférieure à 2 % à partir de la
fin 1996 mais est généralement restée dans
les limites de la marge de tolérance de 1 point
de pourcentage. D’autres indices pertinents
de prix font également apparaître des taux
d’inflation faibles pour ces dernières années
(cf. tableau 2).

L’analyse des tendances et prévisions récen-
tes montre que les résultats actuels en ma-
tière d’inflation sur douze mois telle que me-
surée par l’IPCH se sont accrus de 1,4 % en
mars 2000 (cf. tableau 3a), après avoir été
proches de zéro au premier semestre
de 1999. Cette hausse s’explique principale-
ment par une augmentation des prix à l’im-
portation et un renchérissement des matiè-
res premières ainsi que par l’affaiblissement
de l’effet négatif exercé par la fiscalité indi-
recte. Selon la Banque de Suède, l’IPCH de-
vrait s’établir en moyenne à 1,5 % en 2000 et
à 1,6 % en 2001. La plupart des autres prévi-
sions d’inflation dont il est fait mention dans
le présent Rapport font état de taux de l’or-
dre de 1,5 % en 2000 et de 2 % environ
en 2001 (cf. tableau 3b). Pour que les prix à
la consommation n’augmentent pas plus vite
dans un environnement caractérisé par une
croissance relativement forte des coûts uni-
taires de main-d’œuvre, de quelque 2 % à
2,5 % en 2000 et 2001 selon les prévisions de
la Banque de Suède, il faudrait que la crois-
sance de la part des profits et de l’emploi soit
généralement moins favorable que si les haus-
ses des coûts de main-d’œuvre avaient été
inférieures. En 2000 et en 2001, les augmen-
tations des salaires réels devraient rester su-
périeures à la hausse de la productivité. En
outre, la croissance du PIB devrait rester
supérieure à son évolution tendancielle au
cours des prochaines années, ce qui se tra-
duira par la disparition de l’écart de produc-
tion et accroîtra potentiellement les risques
d’accélération de la hausse des rémunéra-
tions. D’autres facteurs, comme une appré-
ciation de la couronne et la poursuite de la
déréglementation des marchés, pourraient
toutefois atténuer les tensions sur les prix. À
plus long terme, une nouvelle révision à la
baisse de la progression des salaires et de
nouvelles réformes du marché du travail
pourraient être souhaitables – étant donné

1 Le chômage total, y compris les personnes participant à des
programmes d’insertion, s’élevait à quelque 8 %.

2 L’inflation tendancielle est définie comme étant l’IPC, à l’exclusion
des charges d’intérêts au titre des crédits hypothécaires, ainsi
que des effets de la fiscalité indirecte et des subventions.
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les premiers signes de goulets d’étranglement
qui apparaissent sur le marché du travail mal-
gré un taux de chômage global toujours rela-
tivement élevé — en vue de réduire le chô-
mage et les tensions sur les prix.

Ultérieurement, le maintien d’un environne-
ment propice à la stabilité des prix en Suède
est lié, entre autres, à la conduite de politi-
ques monétaire et budgétaire équilibrées à
moyen et à long termes. Parallèlement à la
politique économique axée sur la stabilité qui
est actuellement mise en œuvre dans ce pays,
il est tout aussi important de renforcer les
politiques nationales destinées à accroître la
concurrence sur les marchés des produits et
à améliorer le fonctionnement des marchés
du travail. Enfin, les partenaires sociaux de-
vront veiller à ce que les relèvements des
salaires soient compatibles avec la stabilité
des prix et conformes à la hausse de la pro-
ductivité, afin de maintenir des conditions
favorables à l’expansion économique et à la
croissance de l’emploi.

2.2 Évolutions des finances publiques

Au cours de l’année de référence 1999, les
administrations publiques suédoises ont en-
registré un excédent de 1,9 % du PIB, satis-
faisant ainsi à la valeur de référence de 3 %
assignée au ratio de déficit. Dans le même
temps, le ratio de la dette publique s’est éta-
bli à 65,5 %, c’est-à-dire un niveau supérieur
à la valeur de référence de 60 %. Par rapport
à l’année précédente, l’excédent budgétaire
exprimé en proportion du PIB est demeuré
stable et le ratio de la dette a fortement
diminué, de 6,9 points de pourcentage.
En 2000, un excédent de 2,4 % du PIB est
prévu, tandis que le ratio de la dette devrait
revenir à 61,3 % (cf. tableau 4). Depuis 1997,
le ratio de déficit n’a pas dépassé le ratio
dépenses publiques d’investissement/PIB. Ré-
trospectivement, sur la période de 1990
à 1999, le ratio dette publique/PIB de la Suède
s’est globalement accru de 23,4 points de
pourcentage. Au départ, les finances publi-
ques de la Suède se sont gravement détério-
rées et le ratio de la dette est passé de

42,1 % du PIB en 1990 à 77,7 % en 1994. Cet-
te aggravation s’est inscrite dans le contexte
d’un recul du PIB réel de presque 5 % en
trois ans. En outre, comme le reflète l’ajuste-
ment entre déficit et dette, les concours fi-
nanciers accordés au secteur bancaire et la
réévaluation de la dette publique libellée en
devises, après la sensible dépréciation de la
couronne suédoise au début des années qua-
tre-vingt-dix, ont eu un effet important. De-
puis le sommet atteint en 1994, le ratio de la
dette publique est revenu à 65,5 % en 1999
(cf. graphique 2a), soit une baisse de
12,2 points de pourcentage en cinq ans.
Depuis 1996, le solde primaire enregistre
un excédent qui compense et au-delà l’écart
taux de croissance du PIB/taux d’intérêt
défavorable depuis 1997 (cf. graphique 2b).
En 1998 et en 1999, des excédents primaires
importants de 8,0 % et 7,4 % du PIB ont été
enregistrés. La tendance observée au début
des années quatre-vingt-dix est révélatrice
des effets considérables qu’une grave dété-
rioration des conditions macroéconomiques
et l’apparition d’événements exceptionnels
peuvent avoir sur le ratio de la dette publi-
que, en particulier en l’absence d’un excé-
dent primaire permettant de compenser ces
incidences. L’ajustement budgétaire qui a été
réalisé avec détermination ces dernières an-
nées a contribué à annuler une part considé-
rable de la hausse antérieure du ratio de la
dette publique.

La part de la dette à court terme a diminué
par rapport aux niveaux élevés observés du
début des années quatre-vingt-dix et est re-
venue à 19 % en 1999, ce qui a rendu les
soldes budgétaires moins sensibles aux varia-
tions des taux d’intérêt. Par ailleurs, la part
de la dette en devises est retombée à 23 %
en 1999, même si les soldes budgétaires res-
tent sensibles, en principe, aux mouvements
des taux de change.

Au cours des années quatre-vingt-dix, les ré-
sultats en ce qui concerne le ratio solde bud-
gétaire/PIB se sont d’abord fortement dété-
riorés avant de s’améliorer. L’excédent de
4,0 % enregistré en 1990 a fait place en 1991
à un déficit, qui s’est fortement accru, pour
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culminer à 11,9 % du PIB en 1993 ; depuis
lors, le déficit s’est réduit d’année en année,
pour se transformer en un excédent de 1,9 %
du PIB en 1998. Le ratio excédent/PIB est
demeuré stable en 1999 (cf. graphique 3a).
Comme le montre plus en détail le
graphique 3b, qui porte sur les variations des
déficits, les facteurs conjoncturels ont beau-
coup contribué à l’aggravation du déficit jus-
qu’en 1993, ainsi qu’à sa diminution au cours
des deux années suivantes. En 1998, ces fac-
teurs ont joué un rôle modeste dans l’amé-
lioration du solde budgétaire, mais, selon les
estimations de la Commission européenne,
leur incidence est passée à un point de pour-
centage du PIB environ en 1999. Les amélio-
rations annuelles non conjoncturelles, variant
entre 1,5 et 5,3 points de pourcentage, ob-
servées au cours de la période allant de 1995
à 1998, reflètent dans une large mesure une
avancée durable et « structurelle » vers des
politiques budgétaires plus équilibrées et une
série de mesures à effet temporaire. Les don-
nées disponibles semblent indiquer que ce
type de mesures a amélioré le solde budgé-
taire de 0,9 % du PIB en 1998, mais ont été
sans effet en 1999.

Si l’on examine ensuite les tendances pour
d’autres indicateurs budgétaires, le graphi-
que 4 montre que le ratio dépenses publiques
totales/PIB a fortement progressé entre 1990
et 1993, passant à 70 % du PIB, en liaison
avec la forte baisse du PIB réel. En particu-
lier, les transferts courants se sont forte-
ment accrus, reflétant une hausse sensible
des versements liés au titre des allocations de
chômage et d’autres prestations sociales ; en
outre, tous les autres postes importants de
dépenses ont également augmenté en pour-
centage du PIB (cf. tableau 7). Après 1993, le
ratio des dépenses totales a rapidement di-
minué, à la suite d’une réduction de toutes
les grandes catégories de dépenses, à l’ex-
ception des charges d’intérêts, qui n’ont com-
mencé à baisser par rapport au PIB
qu’après 1996. En 1999, le ratio des dépen-
ses a encore diminué, revenant à 58,5 %, soit
un niveau pratiquement équivalent à celui ob-
servé en 1990. Étant donné cette évolution
et compte tenu de la progression des charges

d’intérêts parallèlement à l’accroissement du
ratio de la dette durant la première moitié
des années quatre-vingt-dix ainsi que de la
réduction relativement modeste des dépen-
ses en capital depuis 1994, il semblerait, pour
que la tendance à la baisse du rapport des
dépenses totales au PIB se poursuive, qu’il
faille particulièrement mettre l’accent sur les
transferts courants. Ceux-ci s’inscrivent néan-
moins légèrement en deçà du niveau observé
en 1990 et ont continué de diminuer en pour-
centage du PIB en 1999. Le rapport des recet-
tes publiques courantes au PIB a eu tendance à
fléchir jusqu’en 1994, puis est fortement re-
monté en 1998, avant de se replier légère-
ment en 1999. Malgré cette baisse récente, il
se pourrait qu’il se situe aujourd’hui à un
niveau préjudiciable à la croissance économi-
que.

Conformément à la stratégie budgétaire à
moyen terme de la Suède, telle qu’elle appa-
raît dans la dernière mise à jour du Program-
me de convergence pour la période couvrant
les années 1999 à 2002, datée de novem-
bre 1999, le solde financier des administra-
tions publiques devrait rester excédentaire
en 2000 et le ratio de la dette atteindre un
niveau inférieur à 60 % en 2000 pour conti-
nuer de baisser par la suite. Le projet de
budget pour 2000 est conforme au Program-
me de convergence. Le gouvernement sué-
dois a annoncé que son objectif à moyen
terme consistait à enregistrer un excédent
de 2 % du PIB pendant le cycle conjoncturel
en contrôlant strictement la croissance des
dépenses. Ces objectifs d’excédents budgé-
taires prennent en compte les importants al-
légements fiscaux prévus jusqu’en 2002. Les
autorités budgétaires ont également fait part
de leur intention de laisser agir des stabilisa-
teurs automatiques si la croissance devait
s’écarter des prévisions budgétaires exposées
dans le Programme de convergence actualisé
de la Suède. Toutefois, dans la mesure où les
prévisions de croissance pour 2001 et 2002
sont très prudentes et reposent sur le taux
de croissance à long terme de l’économie, les
risques à la baisse sont très limités. L’indica-
teur d’orientation budgétaire calculé par
les autorités suédoises fait apparaître un
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assouplissement de l’orientation budgétaire
en 1999 et en 2000, suivi d’un resserrement
en 2001 et d’une orientation neutre en 2002.
Ces considérations doivent être replacées
dans le contexte d’une croissance supérieure
à la croissance tendancielle de l’économie
suédoise. Si les soldes budgétaires sont con-
formes à ceux prévus dans le Programme de
convergence actualisé pour la période allant
de 1999 à 2002, la Suède devrait respecter
l’objectif à moyen terme du Pacte de stabilité
et de croissance, à savoir un solde budgétaire
proche de l’équilibre ou en excédent, confor-
mément à l’évaluation de la Commission
européenne, confirmée par le Conseil Ecofin.

En ce qui concerne l’évolution potentielle du
ratio de la dette publique, les calculs sont
conformes au schéma retenu dans le Rapport
sur la Convergence publié en 1998. En suppo-
sant que les soldes budgétaires et les ratios
de la dette prévus par la Commission euro-
péenne pour 2000 soient réalisés, le main-
tien, en 2000, des ratios des soldes global et
primaire/PIB à respectivement 1,9 % et 7,4 %
ramènerait le ratio dette/PIB en deçà de 60 %
en 2001 (cf. graphique 5). Les évolutions pré-
vues en Suède soulignent les avantages liés à
la situation d’excédent atteinte en 1998 — et
qui devrait se maintenir dans le proche ave-
nir — pour réduire rapidement le ratio de la
dette publique. Il convient toutefois égale-
ment de souligner la nécessité pour la Suède
de maintenir des soldes budgétaires sains.
Comme on l’a vu dans le passé, des chocs
imprévus peuvent accroître substantiellement
le ratio de la dette publique. En outre, com-
me l’illustre le tableau 8, un net vieillissement
de la population est attendu à partir de 2010
environ. Dès lors, les dépenses publiques au
titre des retraites augmenteraient en pour-
centage du PIB si la politique en matière de
prestations devait rester inchangée. Bien que
fondé en partie sur le principe de la capitali-
sation, le système de retraites suédois est
essentiellement un système de répartition.
Le système de retraites publiques est pro-
gressivement complété par un système plus
solide, lié à la croissance économique et aux
variations démographiques, ce qui réduira les
pressions sur les finances publiques. La com-

posante capitalisée du système de retraites
investit actuellement une part importante de
ses excédents en titres de la dette publique,
ce qui réduit la dette brute consolidée des
administrations publiques. Par conséquent,
tout changement de cette politique de place-
ment introduirait une part d’incertitude dans
l’évolution future du ratio de la dette brute.
La tendance démographique des prochaines
décennies exercera un effet négatif sur les
excédents actuels du système de retraites,
rendant indispensables des améliorations des
autres composantes du solde budgétaire des
administrations publiques. La charge globale
représentée par le vieillissement de la popu-
lation sera allégée si les finances publiques
ont créé une marge de manœuvre suffisante
avant que ne débute la période de détériora-
tion de la situation démographique.

2.3 Évolutions du taux de change

Au cours de la période de référence compri-
se allant d’avril 1998 à mars 2000, la couron-
ne suédoise n’a participé ni au MCE ni au
MCE II (cf. tableau 9a). La politique monétai-
re de la Suède est axée sur l’objectif fonda-
mental de la stabilité des prix. À cet effet, un
taux de 2 % a été fixé comme cible explicite
d’inflation pour l’IPC dans le cadre d’un régi-
me de change flexible. Durant la période sous
revue, la couronne a d’abord évolué à des
niveaux inférieurs à ses taux de change
moyens bilatéraux d’avril 1998 vis-à-vis de
la plupart des autres monnaies de l’UE, ces
taux étant utilisés comme référence, à titre
indicatif, en l’absence de cours pivots
(cf. graphique 6 et tableau 9a). Au second se-
mestre de 1998, la couronne s’est fortement
dépréciée, de quelque 8 % en termes de cours
de change quotidiens, vis-à-vis de la plupart
des monnaies du SME lors des perturbations
qui ont touché le marché mondial à la suite
de la crise des économies émergentes en
août 1998. Après l’introduction de l’euro en
janvier 1999, la couronne s’est appréciée de
14,4 % par rapport à l’euro sur l’ensemble de
l’année 1999 et jusqu’à fin mars 2000. Ce ren-
forcement reflète une normalisation de la si-
tuation après la crise mondiale de l’autom-
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ne 1998 et les performances économiques
meilleures que prévu de la Suède. Durant la
majeure partie de 1998, la volatilité du taux
de change de la couronne suédoise vis-à-vis
des monnaies du SME, mesurée par les écarts-
types annualisés des variations quotidiennes
en pourcentage, est restée voisine de 5 %.
Au dernier trimestre de 1998, toutefois, elle
s’est accrue pour dépasser 12 % sur une base
trimestrielle, et est restée élevée jusqu’à la
fin du premier trimestre de 1999. Depuis, la
volatilité de la couronne vis-à-vis de l’euro a
le plus souvent fluctué entre 3 % et 6 % et,
au premier trimestre 2000, elle a été infé-
rieure à la moyenne de la période de référen-
ce retenue (cf. tableau 9b). Les écarts de taux
d’intérêt à court terme par rapport à la
moyenne pondérée des taux offerts sur les
dépôts interbancaires de la zone euro se sont
sensiblement resserrés en 1998 et au pre-
mier trimestre 1999, avant de remonter lé-
gèrement à la mi-1999 à quelque 0,5 point de
pourcentage au-dessus de la moyenne de
la zone euro au premier trimestre 2000
(cf. tableau 9b).

Sur le plus long terme, les niveaux actuels du
taux de change de la couronne suédoise vis-
à-vis des autres devises de l’UE, mesurés en
termes de taux de change effectifs réels, sont
légèrement inférieurs aux valeurs moyennes
historiques et aux valeurs moyennes de 1987
(cf. tableau 10). En ce qui concerne les autres
évolutions extérieures, la Suède enregistre
un large excédent au titre des transactions
courantes depuis 1994, mais a une position
extérieure débitrice nette relativement im-
portante (cf. tableau 11). Il convient de rap-
peler également que la Suède est une petite
économie ouverte dont le ratio commerce
extérieur/PIB, selon les données disponibles
les plus récentes pour 1999, est de 43,7 %
pour les exportations et de 38 % pour les
importations, et que la part des échanges
intracommunautaires a atteint 56 % pour les
exportations et 67,8 % pour les importations
en 1998.

2.4 Évolutions des taux d’intérêt à long
terme

Au cours de la période de référence compri-
se entre avril 1999 et mars 2000, les taux
d’intérêt à long terme en Suède ont atteint
5,4 % en moyenne et se sont donc inscrits
bien en deçà de la valeur de référence de
7,2 % fixée pour le critère des taux d’intérêt
sur la base des taux d’intérêt à long terme
moyens des trois États membres présentant
les meilleurs résultats en matière de stabilité
des prix, plus 2 points de pourcentage. Les
taux d’intérêt à long terme suédois ont éga-
lement été largement inférieurs à la valeur de
référence en 1998 ainsi que sur l’ensemble
de 1999 (cf. tableau 12).

Exception faite de 1994, les taux d’intérêt à
long terme ont été orientés à la baisse entre
le début des années quatre-vingt-dix et le
début de 1999, où les rendements obligatai-
res de la zone euro ont atteint les niveaux
les plus bas observés en cinquante ans
(cf. graphique 7a). Ensuite, les rendements
obligataires suédois ont commencé à se re-
dresser, parallèlement aux taux d’intérêt à
long terme de la zone euro. Cette hausse des
rendements suédois à long terme a reflété
l’incidence de l’augmentation des rendements
sur les marchés mondiaux ainsi que l’amélio-
ration progressive des perspectives écono-
miques en Suède. À partir du début des an-
nées quatre-vingt-dix et jusque vers 1998, les
rendements obligataires à long terme suédois
ont généralement convergé vers les taux en
vigueur dans les pays de l’UE ayant les rende-
ments obligataires les plus bas. En 1998 et
en 1999, l’écart est demeuré relativement sta-
ble, à des niveaux proches de 0,5 %, mais il
s’est encore resserré au cours de ces der-
niers mois (cf. graphique 7b). Les principaux
facteurs à l’origine de cette tendance à la
convergence ont été les taux d’inflation rela-
tivement bas et l’amélioration des finances
publiques du pays. Toutefois, l’écart de taux
d’intérêt a eu tendance à s’accroître légère-
ment en période de perturbations financières
mondiales, comme, par exemple, lors de la
crise des économies émergentes au second
semestre de 1998. En outre, un affaiblisse-
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ment de la couronne suédoise a régulière-
ment été associé à un élargissement de l’écart
de taux d’intérêt.

2.5 Conclusion

Au cours de la période de référence, la Suè-
de a enregistré un taux d’inflation IPCH
moyen sur douze mois de 0,8 %, soit un ni-
veau nettement inférieur à la valeur de réfé-
rence stipulée par le Traité. Depuis quelques
années, la Suède connaît une période de for-
te croissance, tirée essentiellement par la de-
mande intérieure; dans le même temps,
l’orientation budgétaire est devenue plus neu-
tre, aboutissant à la disparition rapide de
l’écart de production. Ce dernier processus,
ainsi que certains indices de prix pertinents,
laissent présager un renforcement des ten-
sions sur les prix et les coûts. En ce qui
concerne les évolutions à venir, les prévi-
sions indiquent que l’inflation sera de l’ordre
1,5 % en 2000 et de 2 % environ en 2001.
Les taux d’intérêt à long terme se sont situés
à 5,4 % et sont donc restés en deçà de la
valeur de référence.

La couronne suédoise ne participe pas au
MCE II. La Suède est un État membre faisant
l’objet d’une dérogation et aucune clause ne
la dispense de participer à la phase III de
l’UEM. La Suède est ainsi tenue, aux termes
du Traité, d’adopter l’euro, ce qui signifie
qu’elle doit s’efforcer de remplir tous les cri-
tères de convergence, y compris le critère du
taux de change. Au cours de la période de
référence, la couronne suédoise a d’abord
évolué à des cours inférieurs à ses cours de
change bilatéraux moyens d’avril 1998 par
rapport à la plupart des autres monnaies de
l’UE, qui sont utilisées comme références à
titre indicatif en l’absence de cours pivots.
Alors qu’elle s’était sensiblement dépréciée

au second semestre de 1998, à la suite des
perturbations sur le marché mondial provo-
quées par la crise des économies émergentes
en août 1998, la couronne s’est appréciée de
14,4 % par rapport à l’euro sur l’ensemble
de 1999 et jusqu’en mars 2000. Ce redresse-
ment reflète une normalisation de la situa-
tion après la crise mondiale de l’autom-
ne 1998 et les performances économiques
meilleures que prévu de la Suède.

En 1999, la Suède a enregistré un excédent
budgétaire de 1,9 % du PIB, satisfaisant ainsi à
la valeur de référence de 3 %, et devrait en-
registrer un excédent de 2,4 % du PIB
en 2000. Le ratio dette publique/PIB est su-
périeur à la valeur de référence de 60 %.
Après avoir atteint un sommet en 1994, il a
diminué de 12,2 points de pourcentage pour
revenir à 65,5 % en 1999. En ce qui concerne
le caractère durable des évolutions budgétai-
res, les perspectives sont celles d’une dimi-
nution de ratio de la dette publique à 61,3 %
en 2000. Au vu des tendances du ratio du
solde budgétaire ces dernières années, la Suè-
de devrait satisfaire à l’objectif à moyen ter-
me du Pacte de stabilité et de croissance, à
savoir une situation budgétaire proche de
l’équilibre ou en excédent, conformément à
l’évaluation de la Commission européenne,
confirmée par le Conseil Ecofin.

En ce qui concerne les autres facteurs, le
ratio de déficit budgétaire n’a pas été supé-
rieur au ratio investissements publics/PIB de-
puis 1997. De plus, la Suède a enregistré des
excédents au titre des transactions couran-
tes, mais a conservé une situation extérieure
nette débitrice. Dans le contexte du vieillis-
sement de la population, la Suède bénéficie
d’un système de retraites partiellement capi-
talisé, auquel vient progressivement se gref-
fer un nouveau système qui réduira les pres-
sions exercées sur les finances publiques.



47BCE Rappo r t  su r  l a  conve rgence  •  2000

Liste des tableaux et graphiques

Suède

I Évolutions des prix
Tableau 1 Indice des prix à la consommation harmonisé
Graphique 1 Évolutions des prix
Tableau 2 Mesures de l’inflation et indicateurs subsidiaires
Tableau 3 Tendances récentes de la hausse des prix et prévisions

(a) Tendances récentes de l’indice des prix à la consommation harmonisé
(b) Prévisions de hausse des prix

II Évolutions des finances publiques
Tableau 4 Situation financière des administrations publiques
Graphique 2 Dette brute des administrations publiques

(a) Niveaux
(b) Variations annuelles et facteurs explicatifs

Tableau 5 Dette brute des administrations publiques : caractéristiques structurelles
Graphique 3 Excédent (+)/Déficit (-) des administrations publiques

(a) Niveaux
(b) Variations annuelles et facteurs explicatifs

Tableau 6 Ajustement de la dette des administrations publiques en tenant compte du
déficit budgétaire

Graphique 4 Recettes et dépenses des administrations publiques
Tableau 7 Situation budgétaire des administrations publiques
Graphique 5 Ratios potentiels futurs de dette sur la base de différentes hypothèses en

matière de solde budgétaire
Tableau 8 Prévisions relatives au ratio de dépendance des personnes âgées

III Évolutions du taux de change
Tableau 9 (a) Stabilité du taux de change

(b) Principaux indicateurs des tensions sur le taux de change de la
couronne suédoise

Graphique 6 (a) Taux de change bilatéraux en 1998
(b) Taux de change contre euro de janvier 1999

à mars 2000
(c) Taux de change contre écu/euro d’avril 1998

à mars 2000
Tableau 10 Mesures du taux de change effectif réel vis-à-vis des monnaies des États

membres de l’UE
Tableau 11 Évolutions extérieures

IV Évolutions des taux d’intérêt à long terme
Tableau 12 Taux d’intérêt à long terme
Graphique 7 (a) Taux d’intérêt à long terme

(b) Écarts de taux d’intérêt à long terme et de hausse des prix à la
consommation par rapport aux États membres de l’UE affichant les taux
d’intérêt à long terme les plus bas



48 BCE Rappo r t  su r  l a  conve rgence  •  2000

Graphique 1
Suède : Évolutions des prix
(variations annuelles en pourcentage)

Sources : Données nationales et Eurostat.

1996 1997 1998 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000 Avr. 1999–
Mars 2000

Indice des prix à la
consommation
harmonisé  1)    0,8 1,8 1,0 0,6 1,0 1,4 1,4 0,8

Valeur de référence 2)    2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4

Moyenne de la
zone euro 3)    2,2 1,6 1,1 1,1 1,9 2,0 2,1 1,4

Tableau 1
Suède : Indice des prix à la consommation harmonisé
(variations annuelles en pourcentage)

Source : Eurostat.
1) Veuillez noter qu’à compter de janvier 2000, le champ couvert par l’IPCH a été élargi et a fait l’objet d’une harmonisation plus

poussée. Pour plus de détails, consulter l’annexe statistique.
2) Les calculs pour la période allant d’avril 1999 à mars 2000 sont effectués à partir de la moyenne arithmétique non pondérée des

variations annuelles en pourcentage pour l’Autriche, la France et la Suède à laquelle on ajoute 1,5 point de pourcentage.
3) La moyenne de la zone euro figure uniquement à titre d’information.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mesures de l’inflation
Indice des prix à la
consommation harmonisé (IPCH) - - - - - - 0,8 1,8 1,0 0,6
Indice des prix à la
consommation (IPC) 10,4 9,7 2,6 4,7 2,3 2,8 0,8 0,9 0,4 0,3
IPC, à l’exclusion des
modifications de la fiscalité
indirecte nette 1) 7,5 5,7 3,4 4,0 2,4 1,9 0,5 - - -
Déflateur de la consommation privée 2) 9,9 10,3 2,2 5,7 2,8 2,9 1,4 2,2 1,0 0,7
Déflateur du PIB 2) 8,9 7,6 1,0 2,6 2,4 3,5 1,4 1,2 1,3 0,5
Prix à la production 3) 4,2 2,4 -0,2 2,0 4,2 8,0 0,7 1,1 -0,4 0,1

Indicateurs subsidiaires
Croissance du PIB réel 2) 1,4 -1,1 -1,4 -2,2 4,1 3,7 1,1 2,0 3,0 3,8
Écart de production
(points de pourcentage) 3,6 1,3 -1,4 -4,8 -2,5 -0,6 -1,2 -1,5 -1,2 0,0
Taux de chômage (%) 4) 1,7 3,1 5,6 9,1 9,4 8,8 9,6 9,9 8,3 7,2
Coûts unitaires de main-d’œuvre,
ensemble de l’économie 2) 10,6 6,4 0,4 1,9 -0,1 0,5 5,1 0,4 1,6 0,1
Rémunération par personne occupée,
ensemble de l’économie 2) 11,3 6,8 4,0 4,4 4,8 2,8 6,8 3,0 3,3 1,5
Productivité du travail, ensemble
de l’économie 2) 0,6 0,4 3,5 2,5 4,9 2,3 1,7 2,6 1,7 1,4
Déflateur des prix à l’importation - 0,7 -2,2 13,3 4,0 5,7 -4,2 1,4 -0,3 1,3
Évolution du taux de change 5) -1,3 -0,5 1,4 -19,2 -1,4 -0,5 9,8 -3,7 -1,2 -2,2
Agrégat monétaire large (M4N) 9,1 9,9 1,3 7,0 4,5 -1,3 10,0 4,2 3,5 6,8
Cours des actions  6) -31,1 5,4 -0,5 53,7 4,8 18,0 38,4 24,8 10,5 65,9
Prix de l’immobilier 7) 11,8 6,9 -9,4 -11,1 4,9 0,0 0,8 6,6 9,5 9,4

Tableau 2
Suède : Mesures de l’inflation et indicateurs subsidiaires
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Sources : Données nationales, sauf pour l’IPCH, les prix à la production, la croissance du PIB réel et le taux de chômage (Eurostat),
l’écart de production (Commission européenne), le taux de change (BRI).
1) Estimations nationales.
2) Avant 1994, définitions nationales ; données du SEC 95 par la suite.
3) Industrie manufacturière, ventes sur le marché national.
4) Définition d’Eurostat.
5) Taux de change effectif nominal par rapport à 26 pays industrialisés. Remarque : un signe positif (négatif) indique une

appréciation (dépréciation).
6) Données de fin de période.
7) Prix des logements à usage résidentiel occupés par le propriétaire.
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Nov. 1999 Déc. 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000

Indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH)

Variation annuelle en pourcentage 0,8   1,2   1,0   1,4   1,4

Variation de la moyenne des trois derniers mois
par rapport aux trois mois précédents,
en rythme annuel, données cvs 1,2   1,4   1,1   1,7   1,7

Variation de la moyenne des six derniers mois
par rapport aux six mois précédents,
en rythme annuel, données cvs 1,0   1,1   1,2   1,3   1,4

Sources : Eurostat et calculs de la BCE.

2000 2001

Commission européenne (printemps 2000), IPCH   1,6   2,0

OCDE (décembre 1999), déflateur de la consommation privée   1,4   1,8

FMI (mai 2000), IPC   1,4   1,8

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000), OCDE et FMI.

Tableau 3
Suède : Tendances récentes de la hausse des prix et prévisions
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

(a) Tendances récentes de l’indice des prix à la consommation harmonisé

(b) Prévisions de hausse des prix
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1998  1999 2000 1)

Excédent (+) / Déficit (-) des administrations publiques 1,9 1,9 2,4

Valeur de référence -3,0 -3,0 -3,0

Excédent (+) / Déficit (-), hors dépenses publiques d’investissement 2) 4,6 4,6 4,9

Dette brute des administrations publiques 72,4 65,5 61,3

Valeur de référence 60,0 60,0 60,0

Tableau 4
Suède : Situation financière des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
1) Prévision de la Commission européenne.
2) Un signe négatif indique que le déficit des administrations publiques est supérieur aux dépenses d’investissement.

Graphique 2
Suède : Dette brute des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
Remarque : dans le graphique 2b, des valeurs négatives indiquent une contribution du facteur concerné à une baisse du ratio de dette,
tandis que des valeurs positives indiquent une contribution à son accroissement.
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Graphique 3
Suède : Excédent (+) / Déficit (-) des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2000).
Remarque : dans le graphique 3b, des valeurs négatives indiquent une contribution à l’accroissement des déficits, tandis que des
valeurs positives indiquent une contribution à leur réduction.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dette totale
(en pourcentage du PIB)   42,1 51,2 64,8 75,1 77,7 76,6 76,0 75,0 72,4 65,5

Composition par devises (en % du total)
En monnaie nationale      .     .      .      . 68,6 70,0 69,9 71,3 73,3 77,3
En devises étrangères      .      .      .      . 31,4 30,0 30,1 28,7 26,7 22,7

Devises des États membres
participants      . . . . . . . . . .
Devises des États membres
non participants      . . . . . . . . . .

Détention par les résidents (en % du total)      .     .      .      . 54,5 56,2 54,0 53,0 52,3 .

Échéance moyenne      . . . . . . . . . .

Composition par échéances 1)

(en % du total)
Court terme (< à 1 an)      .      .     .     . 32,4 24,4 23,2 19,4 20,4 18,5
Moyen et long termes (> à 1 an)      .      .      .      . 67,6 75,6 76,8 80,6 79,6 81,5

Tableau 5
Suède : Dette brute des administrations publiques : caractéristiques structurelles

Sources : SEBC, 1999, sauf pour la dette totale (Commission européenne (prévisions du printemps 2000)). Données de fin d’année.
Remarque : les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des composantes en raison des arrondis.
1) Échéance initiale.
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Graphique 4
Suède : Recettes et dépenses des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2000).

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Évolution de la dette des administrations publiques 4,2 1,4 1,3 0,5 -3,8 -0,6

Excédent (+) / déficit (-) des administrations publiques -7,9 -3,4 -2,0 1,9 1,9 2,4

Évolution de la dette compte tenu du déficit -3,7 -2,0 -0,7 2,3 -1,9 1,8

Acquisitions (+) / cessions (-) d’actifs financiers -0,5 -2,0 0,2 2,8 -0,8 .

Monnaie et dépôts 1,1 -1,6 -0,3 0,0 0,0 .

Prêts et titres autres qu’actions -1,8 0,7 1,2 1,6 -0,9 .

Actions et autre titres de participation -0,3 -0,2 -0,9 1,0 0,3 .

Privatisations -0,4 0,0 -0,8 -0,7 0,0 .

Apport de fonds propres -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 .

Autres 0,2 0,1 -0,2 1,7 0,3 .

Autres actifs financiers 0,5 -0,9 0,3 0,2 -0,2 .

Écarts de valorisation de la dette des
administrations publiques -2,1 1,2 0,0 0,6 0,0 .

Gains (-) / pertes (+) sur les réserves de change . . . 0,1 -0,4 .

Autres effets de valorisation 1) . . . 0,5 0,4 .

Autres éléments contribuant à la variation de la
dette des administrations publiques 2) -1,1 -1,1 -0,9 -1,1 -1,3 .

Tableau 6
Suède : Ajustement de la dette des administrations publiques en tenant compte du
déficit budgétaire
(en pourcentage du PIB)

Sources : SEBC, sauf pour l’excédent/déficit et l’ajustement entre déficit et dette des administrations publiques (Commission
européenne (prévisions du printemps 2000)).
1) Recouvre la différence entre le montant nominal et la valorisation au prix du marché de la dette des administrations publiques à

l’émission.
2) Opérations sur d’autres comptes fournisseurs (dettes des administrations) et reclassements de secteurs. Cette rubrique peut

également concerner certains cas de prise en charge de créances.
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1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dépendance des personnes âgées
(population âgée de 65 ans et plus rapportée
à la population âgée de 15 à 64 ans) 27,6  26,9 29,1 35,6  39,4

Source : E. Bos, 1994, World population projections 1994-95, Banque mondiale, Washington.

Tableau 8
Suède : Prévisions relatives au ratio de dépendance des personnes âgées

Graphique 5
Suède : Ratios potentiels futurs de dette sur la base de différentes hypothèses en matière
de solde budgétaire
(en pourcentage du PIB)

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2000) et calculs de la BCE.
Remarque : les trois scénarios partent de l’hypothèse que le ratio de dette de 61,3 % pour 2000 correspond au niveau prévu et que le
solde global de 2,4 % du PIB pour 2000 ou le solde primaire de 7,1 % du PIB demeureront constants sur la période considérée (en
pourcentage du PIB), ou bien qu’un équilibre budgétaire sera maintenu à partir de 2001. Les hypothèses sous-jacentes sont un taux
de croissance tendancielle du PIB réel de 2,8 % en 2000 selon les estimations de la Commission européenne ; un taux d’inflation de
2 % ; et, dans le scénario du solde primaire constant, un taux d’intérêt nominal de 6 %. On suppose que les ajustements entre la dette
et le déficit sont égaux à zéro.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total des recettes courantes 62,7 59,5 58,8 58,1 56,4 56,7 59,3 59,1 60,6 60,4
Impôts directs 22,6 19,2 19,8 19,9 19,7 20,2 21,6 21,8 22,6 22,4
Impôts indirects 16,6 17,1 15,7 15,1 14,4 13,7 14,3 14,8 15,5 17,0
Cotisations de sécurité sociale 15,0 14,9 14,3 15,0 15,0 15,3 16,3 16,1 16,1 15,1
Autres recettes courantes 8,4 8,2 9,0 7,9 7,2 7,3 6,9 6,2 6,2 5,7

Total des dépenses 58,6 60,6 66,3 70,0 67,3 64,6 62,6 61,1 58,7 58,5
Transferts courants 25,1 26,8 29,9 30,0 29,2 27,3 25,6 24,5 24,0 23,2
Intérêts à payer 4,8 5,0 5,2 6,1 6,6 7,1 7,1 6,9 6,2 5,5
Consommation publique 26,4 26,3 27,0 28,4 27,4 26,3 27,1 26,7 26,7 27,0
Dépenses nettes en capital 2,3 2,5 4,2 5,6 4,0 3,8 2,9 3,0 1,8 2,8

Excédent (+) ou déficit(-) 4,0 -1,1 -7,5 -11,9 -10,8 -7,9 -3,4 -2,0 1,9 1,9

Solde primaire 8,9 3,9 -2,3 -5,8 -4,2 -0,8 3,7 4,8 8,0 7,4

Excédent (+) ou déficit(-),
hors dépenses publiques
d’investissement 1) 6,4 1,1 -4,9 -8,7 -7,3 -4,5 -0,3 0,6 4,6 4,6

Tableau 7
Suède : Situation budgétaire des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

Source: Commission européenne (prévisions du printemps 2000). Les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des composantes
en raison des arrondis.
1) Un signe négatif indique que le déficit des administrations publiques est supérieur aux dépenses d’investissement.
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Participation au mécanisme de change (MCE) Non
Dévaluation du cours pivot bilatéral à l’initiative du pays Non

Appréciation (+) et Dépréciation (-) maximales observées 1) Appréciation Dépréciation
maximale observée maximale observée

1er avril 1998 – 31 décembre 1998 (devises du MCE) 2):

Franc belge 0,4 -12,6

Couronne danoise 0,4 -12,9

Deutschemark 0,4 -12,6

Peseta espagnole 0,5 -12,5

Franc français 0,4 -12,6

Livre irlandaise 0,4 -11,5

Lire italienne 0,5 -12,4

Florin néerlandais 0,4 -12,4

Schilling autrichien 0,4 -12,6

Escudo portugais 0,4 -12,5

Mark finlandais 0,4 -12,3

Devises ne faisant pas partie du MCE :

Drachme 0,5 -16,8

Livre sterling 4,2 -3,2

 4 janvier 1999 – 31 mars 2000 (devises du MCE II) 3):

Euro 8,3 -1,5

 À titre d’information uniquement :

Couronne danoise 8,3 -1,4

Drachme 11,2 -1,1

Livre sterling 0,9 -9,0

Tableau 9
(a) Suède : Stabilité du taux de change

Sources : BRI et calculs BCE.
Remarque : le MCE II a remplacé le MCE depuis le début de 1999.
1) Données quotidiennes enregistrées pendant les jours ouvrés en moyenne mobile sur dix jours.
2) Appréciation (+) et dépréciation (-) maximales observées à compter d’avril 1998 des taux de change bilatéraux par rapport aux

devises indiquées (en %).
3) Appréciation (+) et dépréciation (-) maximales observées à compter de janvier 1999 des taux de change bilatéraux par rapport

aux devises indiquées (en %).

Moyenne sur 3 mois, Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars
à fin 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000

Volatilité du taux de change 1) 5,2 8,1 12,4 7,2 5,1 4,5 5,5 5,7

Écarts de taux d’intérêt
à court terme 2) 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,5

(b) Principaux indicateurs des tensions sur le taux de change de la
couronne suédoise

Sources : Données nationales et calculs BCE.
1) Écart-type mensuel annualisé des variations quotidiennes du taux de change contre deutschemark pour 1998 et contre euro à

compter du 4 janvier 1999, en pourcentage.
2) Écarts des taux d’intérêt interbancaires à trois mois par rapport à une moyenne pondérée des taux offerts sur les dépôts

interbancaires dans la zone euro, en points de pourcentage.
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Graphique 6a
Couronne suédoise : Taux de change bilatéraux en 1998
(données quotidiennes ; moyenne d’avril 1998 = 100 ; du 1er avril au 31 décembre 1998)

Source : BRI.

Graphique 6b
Couronne suédoise : Taux de change contre euro de janvier 1999 à mars 2000
(données quotidiennes ; du 4 janvier 1999 au 31 mars 2000)

Source : BCE.
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Graphique 6c
Couronne suédoise : Taux de change contre écu/euro d’avril 1998 à mars 2000
(données quotidiennes ; du 1er avril 1998 au 31 mars 2000)

Sources : BRI et BCE.

Moyenne Moyenne Moyenne
1974–99 1989–99 1987

Taux de change effectifs réels:

Sur la base des coûts salariaux unitaires (pour l’ensemble de l’économie) -6,6 -2,0 0,9
Sur la base du déflateur de la consommation privée -6,7 -5,1 -3,4
Sur la base du déflateur du PIB -12,8 -6,8 -9,0
Sur la base du déflateur des exportations de biens et de services -12,2 -5,8 -10,4

Pour mémoire:

Taux de change effectif nominal -20,5 -5,4 -15,7

Sources : Commission européenne et calculs de la BCE.
Remarque : un signe positif (négatif) indique une appréciation (dépréciation).

Tableau 10
Couronne suédoise : Mesures du taux de change effectif réel vis-à-vis des monnaies
des États membres de l’UE
(données trimestrielles ; écarts en pourcentage ; quatrième trimestre 1999 par rapport à différentes périodes de référence)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Compte de transactions courantes
et compte de capital -2,8 -1,9 -3,4 -2,1 0,4 2,0 2,7 2,9 3,4 1,9

Avoirs (+) ou engagements (-) extérieurs nets n.d. n.d. -36,8 -43,8 -42,1 -33,5 -39,3 -42,6 -39,2 -34,0

Exportations de biens et de services 29,6 27,9 27,9 32,2 35,8 39,6 39,1 42,5 43,9 43,7

Importations de biens et de services 29,6 26,4 26,3 28,6 31,6 33,7 32,3 35,8 37,5 38,0

Exportations intracommunautaires
(biens seulement) 1) 62,0 62,0 68,4 64,6 58,6 59,6 57,1 55,6 56,0 -

Importations intracommunautaires
(biens seulement) 1) 62,9 63,1 69,4 68,6 64,8 68,6 68,5 67,7 67,8 -

Sources : Eurostat (compte de transactions courantes et compte de capital, exportations et importations de biens et de services, 1990–
1997, exportations et importations intracommunautaires), données nationales (exportations et importations de biens et de services,
compte de transactions courantes, 1998–1999, avoirs et engagements extérieurs) et calculs de la BCE.
1) En pourcentage du total des exportations et des importations.

Tableau 11
Suède : Évolutions extérieures
(en pourcentage du PIB)

1998 1999 Janv. 2000 Fév. 2000 Mars 2000 Avr. 1999–
Mars 2000

Taux d’intérêt à long terme 5,0 5,0 6,0 5,9 5,5 5,4

Valeur de référence 6,6 6,8 - - - 7,2

Moyenne de la zone euro 4,7 4,6 5,7 5,7 5,5 5,0

Source : Commission européenne.
Remarque : la valeur de référence est calculée à partir des données des trois États membres obtenant les meilleures performances en
termes de stabilité des prix (Autriche, France et Suède pour la période allant d’avril 1999 à mars 2000) auxquelles on ajoute 2 points
de pourcentage. La moyenne de la zone euro figure uniquement à titre d’information.

Tableau 12
Suède : Taux d’intérêt à long terme
(en pourcentage)



59BCE Rappo r t  su r  l a  conve rgence  •  2000

Graphique 7
a) Suède : Taux d’intérêt à long terme
(moyennes mensuelles en pourcentage)

(b) Suède : Écarts de taux d’intérêt à long terme et de hausse des prix à la consommation par
rapport aux États membres de l’UE affichant les taux d’intérêt à long terme les plus bas 1)

(moyennes mensuelles en pourcentage)

Sources : Taux d’intérêt : Commission européenne (lorsque ceux-ci ne sont pas disponibles les données les plus comparables ont été
utilisées) ; les données relatives à l’IPC sont des données nationales non harmonisées.
1) Allemagne, Autriche, France, Luxembourg et Pays-Bas.
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Annexe :  Méthodologie statistique relative aux indicateurs de convergence

Cette annexe fournit des informations sur la
méthodologie statistique relative aux indica-
teurs de convergence et décrit l’harmonisa-
tion réalisée dans ces statistiques.

Prix à la consommation

Le Protocole n° 21 relatif aux critères de
convergence visés à l’article 121 du Traité
instituant la Communauté européenne (le
« Traité ») détermine que la convergence en
matière de prix est calculée au moyen de
l’indice des prix à la consommation sur une
base comparable, compte tenu des différen-
ces dans les définitions nationales. Même si
les statistiques actuelles des prix à la con-
sommation dans les États membres s’inspi-
rent largement de principes similaires, cer-
tains détails varient considérablement, ce qui
nuit à la comparabilité des résultats natio-
naux.

Le travail conceptuel d’harmonisation des in-
dices des prix à la consommation est pris en
charge par la Commission européenne
(Eurostat), en étroite collaboration avec les
Instituts nationaux de statistique (INS). En sa
qualité d’utilisateur important, la BCE a été
associée de près à ces travaux, comme l’IME,
son prédécesseur, l’avait été avant elle. En
octobre 1995, le Conseil européen a adopté
un Règlement sur les indices des prix à la
consommation harmonisés (IPCH), qui forme
le cadre de mesures d’harmonisation plus dé-
taillées.

Les premiers IPCH ont été publiés par Euros-
tat en 1997. Les mesures d’harmonisation in-
troduites pour les IPCH sont fondées sur
plusieurs Règlements de la Commission euro-
péenne et du Conseil de l’UE. Les IPCH utili-
sent une couverture commune en termes de
rubriques, de territoire et de population cou-
verts (ces trois points constituent tous d’im-
portantes sources de différences entre les
indices nationaux de prix à la consomma-
tion). D’autres règles communes ont été éta-
blies dans plusieurs domaines (par exemple,

le traitement des nouveaux produits et servi-
ces). Certaines de ces règles sont des nor-
mes minimales et devraient connaître de nou-
veaux aménagements dans les années à venir.

Conformément à deux Règlements adoptés
par le Conseil de l’UE en juillet 1998, la cou-
verture des IPCH a encore été étendue et a
fait l’objet d’une nouvelle harmonisation dans
l’ensemble des États membres à compter de
janvier 2000. Les taux annuels d’inflation de
janvier à mars 2000 ne reflètent cette modifi-
cation qu’en partie, étant donné que le chan-
gement de couverture a été introduit en jan-
vier 2000 et que, de manière générale, aucune
révision de données n’a été effectuée
pour 1999 ou les périodes antérieures.

L’IPCH pour la Grèce a également été revu
pour 1999 afin de refléter des pondérations
de dépenses plus actualisées, fondées sur l’an-
née 1998, ainsi que la totalité de la consom-
mation intérieure. La révision du mode de
pondération de l’indice à partir de 1999 a eu
un effet à la baisse de quelque 0,2 point de
pourcentage sur le taux annuel d’inflation
en 1999 par rapport à 1998.

Les IPCH sont utilisés dans ce Rapport pour
mesurer la convergence des prix à la con-
sommation. De plus, l’IPCH couvrant l’en-
semble de la zone euro est la principale me-
sure des prix à la consommation pour la
politique monétaire unique de la BCE depuis
janvier 1999.

Finances publiques

Le Protocole n° 20 sur la procédure concer-
nant les déficits excessifs annexé au Traité et
un Règlement du Conseil de l’UE de novem-
bre 1993, amendé en février 2000, définissent
ce que l’on entend par « public », « excé-
dent/déficit », « charges d’intérêts », « inves-
tissement », « dette » et « produit intérieur
brut (PIB) » en faisant référence au Système
européen des comptes (SEC). Alors que le
SEC, deuxième édition, constituait la norme
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statistique pour le premier Rapport sur la con-
vergence, à partir de 2000, la procédure con-
cernant les déficits excessifs doit être fondée
sur le nouveau Système européen des comp-
tes (SEC 95), comme le stipule un Règlement
du Conseil. Le SEC 95 est conforme à
d’autres normes internationales, telles que
le Système de comptabilité nationale
(SCN 1993).

Le terme « public » comprend ce qui est re-
latif aux administrations centrales, aux admi-
nistrations d’États fédérés (dans les États
membres ayant une structure fédérale), aux
administrations régionales ou locales et aux
fonds de sécurité sociale. Il n’inclut pas les
entreprises publiques, ce qui le distingue d’un
secteur public défini plus largement.

L’« excédent public » et le « déficit public »
sont, respectivement, la capacité nette et le
besoin net de financement. Il s’agit de la diffé-
rence entre les recettes et les dépenses des
administrations. La « dette publique » est le
total des dettes brutes, à leur valeur nomina-
le, qui sont classées selon le SEC 95 dans les
catégories numéraire et dépôts, titres autres
qu’actions, à l’exclusion des produits finan-
ciers dérivés (titres d’État à court, moyen et
long termes, par exemple), et crédits. La det-
te publique ne couvre pas les produits finan-
ciers dérivés tels que contrats d’échange, cré-
dits commerciaux et autres passifs qui ne
sont pas représentés par un document finan-
cier, comme les avances fiscales indues; elle
n’inclut pas davantage les engagements con-
ditionnels tels que les garanties publiques et
les engagements au titre des retraites. Alors
que la dette publique est une définition brute
au sens que les actifs ne sont pas déduits des
passifs, elle est globalisée au sein du secteur
public et n’inclut pas, par conséquent, la det-
te publique détenue par d’autres entités pu-
bliques.

Les définitions de déficit public et de dette
publique impliquent que la variation de l’en-
cours de la dette publique au terme de deux
années consécutives peut être substantielle-
ment différente de l’ampleur du déficit public
au cours de l’année considérée. Par exemple,

la dette publique peut être réduite en utili-
sant les recettes des privatisations d’entre-
prises publiques ou en vendant d’autres actifs
financiers sans que cela ait une incidence (im-
médiate) sur le déficit public. Inversement, le
déficit public peut être diminué en substi-
tuant des prêts alloués par les pouvoirs pu-
blics ou la participation des administrations
dans les entreprises publiques à des trans-
ferts sans incidence immédiate sur la dette
publique. L’explication de la différence entre
le déficit et la variation de la dette publique,
appelée « ajustement entre déficit et dette »,
est également importante pour évaluer la qua-
lité statistique des données communiquées.

Le « produit intérieur brut (PIB) » utilisé pour
la compilation des ratios de déficit et de
dette est le PIB au sens du SEC 95.

Depuis le début de 1994, les États membres
de l’UE ont communiqué au moins deux fois
par an des données relatives au déficit public
et à la dette publique à la Commission euro-
péenne. Le Traité charge la Commission
européenne de fournir les données statisti-
ques à utiliser dans la procédure de déficit
excessif. Dans ce contexte, l’Office statisti-
que des Communautés européennes (Euro-
stat) contrôle la conformité de ces données
avec le SEC 95. Une explication détaillée de
l’application du SEC 95 est fournie dans le
Manuel sur le déficit et la dette publics, publié
au début de 2000, après approbation par le
Comité des statistiques monétaires, financiè-
res et de balance des paiements (CSMFB),
qui comprend des représentants des banques
centrales nationales et des INS des États
membres.

Taux de change

Les taux de change par rapport à l’euro des
monnaies des États membres faisant l’objet
du présent examen sont les taux de référen-
ce quotidiens enregistrés par la BCE à 14 heu-
res 15 (après la procédure de concertation
quotidienne entre banques centrales). Ces
taux de change de référence sont publiés par
la BCE sur son site Internet et sont égale-
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ment disponibles par l’intermédiaire de four-
nisseurs électroniques d’informations relati-
ves au marché. Les taux de change par rap-
port à l’écu sont les taux officiels quotidiens
publiés au Journal officiel des Communautés
européennes. Les taux croisés européens uti-
lisés dans ce Rapport proviennent de ces taux
de change euro/écu. Les taux de change ef-
fectifs nominaux et réels auxquels ce Rapport
fait référence sont fondés sur des séries cal-
culées par la Commission européenne.

Taux d’intérêt à long terme

Le Protocole n° 21 sur les critères de con-
vergence visés à l’article 121 du Traité stipu-
le que la convergence des taux d’intérêt doit
être évaluée sur la base d’obligations d’État à
long terme, ou de titres comparables, aprés
observation au cours d’une période d’un an
précédant l’examen, compte tenu des diffé-
rences dans les définitions nationales.

Tandis que l’article 5 du Protocole n° 21 char-
ge la Commission européenne de fournir les
données statistiques utilisées pour l’applica-
tion dudit Protocole, l’IME a contribué à la
définition de statistiques de taux d’intérêt à
long terme de référence, étant donné sa com-
pétence dans ce domaine, et à la collecte des
données auprès des banques centrales, pour
les transmettre à la Commission. La BCE a
repris ce rôle.

Même si la méthodologie de calcul des ren-
dements obligataires est semblable parmi les
États membres, des différences considérables
existaient, dans les statistiques de taux d’in-
térêt à long terme, en ce qui concerne le
choix des titres, les formules de rendement
utilisées, les échéances retenues, le régime
fiscal et les ajustements des effets de cou-
pons. L’objet de l’harmonisation effectuée par
l’IME était de faire des recommandations, no-
tamment à propos de ces choix, qui soient
suffisamment générales pour prendre en
compte les différences entre les marchés na-
tionaux et suffisamment flexibles pour per-
mettre à ces marchés d’évoluer, sans porter
atteinte à la comparabilité des données.

Les principes d’harmonisation ont été que
l’émetteur d’obligations devait être l’adminis-
tration centrale, avec des titres à coupon fixe
d’une durée résiduelle proche de dix ans, et
que les rendements devaient être mesurés
hors imposition. Pour garantir que la profon-
deur du marché soit prise en compte, et que
le rendement ne comporte pas de prime de
liquidité, les titres de référence devaient être
choisis sur la base de leur forte liquidité. La
responsabilité de ce choix incombe aux États
membres. Depuis la fin de décembre 1997,
onze pays utilisent une obligation de référen-
ce et quatre un échantillon d’obligations, pre-
nant la liquidité du marché sur le taux à dix
ans comme facteur déterminant. Les obliga-
tions à « caractéristiques spéciales » (à op-
tion, à coupon zéro, par exemple) sont ex-
clues de l’évaluation. Le choix d’obligations
très liquides est également considéré comme
un moyen indirect efficace de minimiser les
effets de différentes valeurs de coupons. En-
fin, une formule uniforme a été retenue par-
mi les normes internationales existantes,
c’est-à-dire la formule 6.3 provenant des
« Formules de rendement et autres calculs »
de l’« International Securities Market Asso-
ciation ». Lorsqu’il y a plus d’une obligation
dans l’échantillon, la liquidité des obligations
choisies permet l’utilisation d’une moyenne
simple des rendements pour obtenir le taux
de référence. L’objectif de ces changements
est de s’attacher à mesurer statistiquement
le caractère durable de la convergence. Com-
me mentionné ci-dessus, les taux d’intérêt à
long terme harmonisés de référence ont été
établis par les banques centrales et des don-
nées complètement harmonisées sont utili-
sées dans ce Rapport.

Autres facteurs

Le dernier paragraphe de l’article 121 (1) du
Traité précise que les rapports de la Com-
mission européenne et de la BCE, outre les
quatre principaux critères de convergence,
tiennent également compte de l’évolution de
l’écu, des résultats de l’intégration des mar-
chés, de la situation et de l’évolution des
balances de paiements courants et d’un exa-
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men de l’évolution des coûts unitaires de
main-d’œuvre et d’autres indices de prix.

Alors que, pour les quatre principaux critè-
res, le Protocole n° 21 décrit de manière
plus détaillée les données qui doivent être
utilisées et stipule que la Commission euro-
péenne fournira les données à utiliser pour
l’évaluation du respect de ces critères, il ne
précise pas ces « autres facteurs ».

En ce qui concerne la balance des paiements,
ainsi que les avoirs et engagements extérieurs
nets, les données utilisées sont calculées par
les banques centrales nationales respectives
sur la base du Manuel de la balance des paie-
ments du FMI, 5e édition, pour les années ré-
centes (de 1997 à 1999 pour la Grèce, 1998
et 1999 pour la Suède). Pour les années anté-
rieures, les calculs ont été effectués par la
Commission européenne (Eurostat) selon les
normes (4e édition du Manuel de la balance

des paiements du FMI) et les estimations en
vigueur précédemment.

Les données relatives aux coûts unitaires de
main-d’œuvre, ainsi que les déflateurs des
comptes nationaux, proviennent de données
fournies conformément au SEC 95. Les indi-
ces de prix à la production sont fondés sur
des définitions qui donnent des résultats gé-
néralement comparables entre États mem-
bres et font référence aux ventes du secteur
manufacturier sur le marché national.

Date d’arrêté

La date d’arrêté des statistiques figurant dans
le présent Rapport sur la convergence est le
14 avril 2000, à l’exception des IPCH publiés
par la Commission européenne (Eurostat) le
18 avril 2000.
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Chapitre III
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1 Introduction

1.1 Remarques générales

L’article 122 (2) du Traité1 , en liaison avec
l’article 121 (1), fait obligation à la BCE (ainsi
qu’à la Commission européenne) de faire rap-
port au moins une fois tous les deux ans sur,
entre autres, la compatibilité entre les légis-
lations nationales de chaque État membre fai-
sant l’objet d’une dérogation, y compris le
Statut de la banque centrale nationale (BCN),
et les articles 108 et 109 du Traité ainsi que
les Statuts du SEBC2  (également appelée
« Convergence juridique » dans le présent
Rapport). En vertu de ces dispositions du Trai-
té, la BCE a examiné la situation juridique de
la Grèce et de la Suède et les mesures légis-
latives qui ont été prises et/ou qui doivent
être prises par ces États membres en vue de
parvenir à la compatibilité de leur législation
nationale avec le Traité et les Statuts du
SEBC. Les résultats de cet examen sont pré-
sentés ci-dessous.

Ce Rapport s’inscrit dans la continuité des pré-
cédents Rapports de l’IME portant sur la conver-
gence juridique, notamment le Rapport de
mars 1998 sur la convergence, mais aussi les Rap-
ports de 1995 et de 1996 sur les progrès de la
convergence et la mise à jour s’y rapportant en
date d’octobre 1997. Dans un souci de conci-
sion, le contenu de ce chapitre a été délibéré-
ment condensé ; l’examen de la compatibilité
des législations nationales prend comme point
de départ les observations faites dans le Rapport
de l’IME sur la convergence paru en 1998 et pour-
suit avec l’examen des amendements législatifs
qui ont été adoptés ou qui sont en passe de
l’être en Grèce et en Suède. Dès lors, pour plus
de clarté, le texte suivant doit être lu en liaison
avec les passages pertinents des précédents Rap-
ports de l’IME portant sur la convergence juridi-
que dans les États membres et, notamment, du
Rapport de l’IME sur la convergence paru en 1998.

1.2 Danemark et Royaume-Uni

Ce Rapport se limite à traiter le cas de la
Grèce et de la Suède dans la mesure où le

Danemark et le Royaume-Uni sont des États
membres bénéficiant d’un statut particulier.

Le protocole n° 26 du Traité sur un certain
nombre de dispositions relatives au Dane-
mark stipule que le gouvernement danois doit
notifier au Conseil de l’UE sa position con-
cernant sa participation à la phase III de l’UEM
avant que le Conseil ne procède à son éva-
luation en vertu de l’article 121 (2) du Traité.
Le Danemark a déjà notifié qu’il ne participe-
rait pas à la phase III de l’UEM. Conformé-
ment à l’article 2 du protocole n° 26, cela
signifie que le Danemark est traité comme un
État membre bénéficiant d’une dérogation.
Les incidences qui en résultent pour le Dane-
mark ont été précisées dans une Décision
prise par les chefs d’État et de gouvernement
lors du sommet d’Édimbourg des 11 et 12
décembre 1992. Cette décision stipule que le
Danemark conserve les prérogatives qu’il dé-
tient actuellement dans le domaine de la poli-
tique monétaire conformément à ses lois et
réglementations nationales et que la Banque
nationale du Danemark garde dès lors ses
compétences dans le domaine de la politique
monétaire. Étant donné que l’article 108 du
Traité, conformément à l’article 122 (3) du
Traité, s’applique au Danemark, la Banque
nationale du Danemark doit satisfaire à l’exi-
gence d’indépendance de la banque centrale.
Dans son Rapport de 1998 sur la convergence,
l’IME concluait que cette obligation était sa-
tisfaite ; la position à cet égard n’a pas chan-
gé. L’intégration juridique de la Banque natio-
nale du Danemark ne nécessite pas de
modification de son Statut et aucune adapta-
tion n’est requise dans d’autres champs de la
réglementation tant que le Danemark n’an-
nonce pas son intention d’adopter la mon-
naie unique.

1 Les références au Traité et aux Statuts du SEBC se rapportent
au Traité portant création de la Communauté européenne (tel
qu’amendé par le traité d’Amsterdam) et aux Statuts du Système
européen de banques centrales et de la Banque centrale
européenne, sauf indication contraire.

2 Cf. note de bas de page 1
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Conformément au protocole n° 25 du Traité
sur certaines dispositions relatives au
Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlan-
de du Nord, le Royaume-Uni n’est tenu par
aucune obligation de passer à la phase III de
l’UEM à moins qu’il ne notifie au Conseil son
intention en ce sens. Le Royaume-Uni ayant
notifié le 30 octobre 1997 au Conseil qu’il
n’envisageait pas d’adopter la monnaie unique

le 1er janvier 1999 (une situation qui n’a pas
varié), certaines dispositions du Traité (y
compris les articles 108 et 109) et des Sta-
tuts du SEBC ne s’appliquent pas au Royau-
me-Uni. En conséquence, il n’y a actuelle-
ment pas d’obligation juridique de mettre la
législation nationale (y compris le Statut de la
Banque d’Angleterre) en conformité avec le
Traité et avec les Statuts du SEBC.

2 Champ des adaptations

2.1 Domaines nécessitant une
adaptation

Afin de recenser les domaines où une adapta-
tion de la législation nationale est nécessaire,
une distinction a été opérée entre :

- l’indépendance des BCN (cf. en particulier
l’article 108 du Traité et les articles 7
et 14.2 des Statuts du SEBC) ;

- l’intégration juridique des BCN au SEBC
(cf. en particulier les articles 12.1 et 14.3
des Statuts du SEBC) ; et

- les textes législatifs autres que le Statut de
la banque centrale.

2.2 Indépendance des banques centrales

Le Rapport de l’IME sur la convergence paru
en 1998 a longuement traité de l’indépendan-
ce des banques centrales. Il stipulait, entre
autres, que les incompatibilités dans ce do-
maine devaient être effectivement éliminées
au plus tard à la date d’établissement du SEBC
(c’est-à-dire le 1er juin 1998), ce qui impliquait
que les amendements respectifs devaient non
seulement avoir été adoptés, mais qu’ils de-
vaient aussi être entrés en vigueur avant cet-
te date. En ce qui concerne la Grèce, l’IME
avait conclu que cette exigence avait été sa-
tisfaite et qu’il ne subsistait pas d’incompati-
bilités en matière d’indépendance de la ban-
que centrale. Un examen de la situation
actuelle (cf. section 5.1 ci-dessous) montre
qu’il en est toujours ainsi. En ce qui concerne

la Suède, l’IME avait noté que les exigences
citées ci-dessus n’avaient pas été satisfaites,
dans la mesure où les amendements au Statut
de la Banque de Suède destinés à garantir son
indépendance étaient encore en cours d’exa-
men au Parlement et n’entreraient en vigueur
que le 1er janvier 1999. L’IME avait également
conclu que, si les amendements entraient en
vigueur dans la version qui lui avait été pré-
sentée dans le cadre de la procédure de con-
sultation prévue par l’article 117 du Traité, il
ne subsisterait pas d’incompatibilités relati-
ves à l’indépendance de la banque centrale.
Un examen de la situation actuelle
(cf. section 5.2 ci-dessous) permet de con-
clure que, bien que des changements mineurs,
portant essentiellement sur des questions de
présentation, aient été introduits, les amen-
dements sont effectivement entrés en vigueur
le 1er janvier 1999 et qu’il ne subsiste, en con-
séquence, pas d’incompatibilités pour ce qui
est de l’indépendance de la banque centrale.
C’est pourquoi le présent Rapport n’abordera
pas la question des caractéristiques de l’indé-
pendance des banques centrales qui ont été
déjà traitées de manière approfondie dans le
Rapport de l’IME sur la convergence paru
en 1998 auquel on pourra faire référence.

2.3 « Compatibilité » ou
« harmonisation »

En vertu de l’article 109 du Traité, les législa-
tions nationales doivent être « compatibles »
avec le Traité et les Statuts du SEBC. Le
terme « compatible » indique que le Traité
n’exige pas une « harmonisation » des Sta-
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tuts des BCN, que ce soit entre eux ou avec
ceux de la BCE. Des particularités nationales
peuvent subsister. Et de fait, l’article 14.4 des
Statuts du SEBC autorise les BCN à exercer
des fonctions autres que celles qui sont pré-
cisées dans les Statuts du SEBC, dans la me-
sure où celles-ci n’interfèrent pas avec les
objectifs et les missions du SEBC. Des dispo-
sitions permettant l’exercice de telles fonc-
tions constitueraient un exemple très clair
de circonstances dans lesquelles des différen-
ces peuvent continuer d’exister dans les Sta-
tuts des BCN. Le terme « compatible » im-
plique plutôt que les législations nationales et
les Statuts des BCN doivent être adaptés afin
d’éliminer les incompatibilités avec le Traité
et les Statuts du SEBC et d’assurer le néces-
saire degré d’intégration des BCN au SEBC.
En particulier, alors que des traditions natio-
nales peuvent continuer d’exister, toutes les
dispositions qui vont à l’encontre de l’indé-
pendance des BCN telle qu’elle est définie
dans le Traité et de leur rôle en tant que
partie intégrante du SEBC doivent faire l’ob-
jet d’adaptations. Le Traité et les Statuts du
SEBC requièrent la suppression des incompa-
tibilités avec le Traité et les Statuts du SEBC
qui peuvent subsister dans les législations na-
tionales. Ni la primauté du Traité et des Sta-
tuts du SEBC sur les législations nationales ni
la nature des incompatibilités ne peuvent
affecter cette obligation.

L’obligation mentionnée à l’article 109 du
Traité s’applique seulement aux incompatibi-
lités avec les dispositions du Traité et des
Statuts du SEBC. En conséquence, le présent
Rapport n’aborde pas, par exemple, les adap-
tations des législations nationales rendues né-
cessaires par l’introduction de l’euro et dé-
coulant de l’application des Règlements du
Conseil de l’UE en la matière, notamment les
dispositions relatives au remplacement des
billets de banque et des pièces de monnaie
nationaux par des billets et pièces en euros
et les aspects juridiques qui s’y rattachent3 .
Toutefois, les législations nationales qui sont
incompatibles avec le droit dérivé de la Com-
munauté européenne ou de la BCE devront
évidemment être, elles aussi, mises en con-
formité avec ce droit dérivé. Cette obligation
d’ordre général découle de la jurisprudence
de la Cour de justice européenne.

Enfin, le Traité et les Statuts du SEBC ne
précisent pas la forme que doit revêtir l’adap-
tation des législations nationales. Cet objectif
peut être réalisé par le biais de références au
Traité et aux Statuts du SEBC, par l’incorpo-
ration aux textes de dispositions y ayant trait,
par simple suppression des dispositions in-
compatibles ou par panachage de ces diffé-
rentes méthodes.

3 Intégration juridique des BCN au SEBC

L’article 14.3 des Statuts du SEBC stipule, en-
tre autres, que les BCN participant pleine-
ment au Système deviendront partie intégran-
te du SEBC et devront agir conformément
aux orientations et aux instructions de la
BCE. Les dispositions figurant dans les légis-
lations nationales (et notamment dans le Sta-
tut des BCN) qui seraient de nature à entra-
ver l’accomplissement des missions liées au
SEBC ou qui ne seraient pas conformes aux
décisions de la BCE seraient incompatibles
avec le fonctionnement effectif du SEBC.
C’est pourquoi des adaptations de la législa-
tion nationale et du Statut de la BCN sont
nécessaires pour assurer la compatibilité avec

le Traité et les Statuts du SEBC. Afin de se
conformer avec l’article 109 du Traité, des
procédures législatives nationales ont été
nécessaires pour assurer la compatibilité des
législations nationales à la date d’établisse-
ment du SEBC. Toutefois, ces exigences sta-
tutaires liées à la pleine intégration juridique
des BCN au SEBC ne doivent entrer en vi-
gueur qu’au moment de l’intégration effective
de la BCN considérée, c’est-à-dire, dans le
cas d’un État membre bénéficiant d’une déro-

3 Cf. Règlement du Conseil (CE) n° 1103/97 du 17 juin 1997 sur
certaines dispositions relatives à l’introduction de l’euro et le
Règlement du Conseil (CE) n° 974/98 du 3 mai 1998 sur
l’introduction de l’euro.
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4 Notamment les articles 105 et 106 du Traité et les articles 3 à
6 des Statuts du SEBC.

5 Article 26 des Statuts du SEBC.
6 Article 27 des Statuts du SEBC.
7 Article 28 des Statuts du SEBC.
8 Article 30 des Statuts du SEBC.
9 Article 32 des Statuts du SEBC.

gation, à la date à laquelle il adopte la mon-
naie unique. Les principaux domaines visés
sont ceux où des dispositions statutaires ris-
queraient d’empêcher une BCN de se con-
former aux exigences du SEBC ou un gouver-
neur de remplir ses obligations de membre
du Conseil des gouverneurs de la BCE ; il y a
également le cas des dispositions statutaires
qui contreviennent aux prérogatives de la
BCE. Une distinction a été opérée ci-après
entre les différents domaines qui constituent
généralement les Statuts des BCN : objectifs
statutaires, missions, instruments, organisa-
tion et dispositions financières.

3.1 Objectifs statutaires

L’intégration pleine et entière des BCN au
SEBC suppose que leurs objectifs statutaires
(principaux et subsidiaires) soient compati-
bles avec les objectifs du SEBC énoncés à
l’article 2 de ses Statuts. Cela signifie, entre
autres, que les objectifs « à connotation na-
tionale », par exemple ceux ayant trait à
l’obligation, pour la banque centrale, de con-
duire la politique monétaire dans le cadre de
la politique économique générale de l’État
membre concerné, doivent être adaptés.

3.2 Missions

Les missions de la BCN d’un État membre
participant à part entière au SEBC seront
essentiellement déterminées par sa situation
en tant que partie intégrante du SEBC et,
donc, par le Traité et les Statuts du SEBC.
Afin de se conformer à l’article 109 du Trai-
té, les dispositions relatives aux missions des
BCN contenues dans leur Statut doivent dès
lors être examinées au regard des disposi-
tions correspondantes du Traité et des Sta-
tuts du SEBC4  et les incompatibilités sup-
primées. Cette obligation s’applique en
particulier à toute disposition qui, après adop-
tion de l’euro et intégration au SEBC, consti-
tuerait un obstacle à l’exécution des missions
relatives au SEBC et, en particulier, qui ne
respecterait pas les compétences de la BCE
en vertu du chapitre IV des Statuts du SEBC.

3.3 Instruments

Le Statut d’une BCN comporte naturellement
des dispositions relatives aux instruments de
politique monétaire. Dans ce cas également,
les dispositions nationales en la matière doi-
vent être comparées à celles figurant dans le
Traité et les Statuts du SEBC. Les incompati-
bilités doivent être supprimées afin de satis-
faire à l’article 109 du Traité.

3.4 Organisation

Outre l’interdiction de donner, recevoir ou
solliciter des instructions figurant à l’arti-
cle 108 du Traité, le Statut d’une BCN ne
doit comporter aucune disposition suscepti-
ble de contraindre le comportement de vote
d’un gouverneur agissant en tant que mem-
bre du Conseil des gouverneurs de la BCE ou
d’empêcher les organes de décision d’une
BCN de se conformer aux règles adoptées
au niveau de la BCE.

3.5 Dispositions financières

Les dispositions financières incluses dans les
Statuts du SEBC, qui peuvent être particuliè-
rement importantes pour le recensement des
incompatibilités figurant dans les Statuts des
BCN, peuvent se répartir en règles relatives
aux comptes financiers5 , vérification des
comptes6 , souscriptions au capital7 , transferts
d’avoirs de réserve de change8  et répartition
du revenu monétaire9 . Ces règles impliquent
que les BCN doivent être en mesure de res-
pecter les obligations qui s’imposent à elles
en vertu des articles du Traité et des Statuts
du SEBC se rapportant à ces questions.
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3.6 Divers

La liste ci-dessus des domaines susceptibles
de nécessiter une adaptation des Statuts des
BCN n’est pas exhaustive. Ainsi, l’obligation
de secret professionnel à laquelle sont tenus

les personnels de la BCE et des BCN, telle
que définie à l’article 38 des Statuts du SEBC,
peut également avoir une incidence sur des
dispositions correspondantes figurant dans les
Statuts des BCN.

4 Textes législatifs autres que les Statuts des BCN

L’obligation de convergence juridique prévue
à l’article 109 du Traité, qui est incorporée
dans le chapitre intitulé « Politique monétai-
re », s’applique aux domaines de la législation
touchés par la participation à part entière
d’un État membre à la phase III de l’UEM et
qui s’avéreraient incompatibles avec le Traité
et les Statuts du SEBC s’ils ne faisaient pas
l’objet d’amendements. L’appréciation portée
par la BCE dans ce domaine s’attache tout
particulièrement aux textes ayant une inci-
dence sur l’accomplissement par les BCN des
missions en rapport avec le SEBC et aux tex-
tes relatifs aux questions monétaires. Afin de
se conformer à l’article 109, des procédures
législatives ont également été nécessaires
pour assurer la compatibilité des législations
nationales à la date d’établissement du SEBC.
Toutefois, toute incompatibilité qui subsiste-
rait devra être effectivement supprimée avant
la date d’adoption de l’euro par un État mem-
bre. La nécessité d’une adaptation des textes
législatifs peut concerner en particulier les
domaines suivants.

4.1 Billets de banque

Les textes relatifs à l’émission des billets et les
autres dispositions juridiques existant dans les
États membres qui confèrent un monopole
d’émission à leur BCN doivent reconnaître le
droit exclusif du Conseil des gouverneurs
d’autoriser l’émission de billets, conformément
à l’article 106 (1) du Traité, repris par l’arti-
cle 16 des Statuts du SEBC. En outre, les dispo-
sitions permettant aux gouvernements d’influer
sur les questions telles que les valeurs faciales,
la fabrication, le volume et le retrait de la circu-
lation de billets doivent reconnaître les attribu-
tions de la BCE en matière de billets en euros,

conformément aux articles précités du Traité
et des Statuts du SEBC.

4.2 Monnaies divisionnaires

Des lois relatives à l’émission, la fabrication
et la mise en circulation des monnaies divi-
sionnaires peuvent exister dans les États
membres. C’est habituellement le gouverne-
ment ou, plus précisément, le ministre des
Finances qui dispose du privilège de battre
monnaie, alors que les BCN, pour leur part,
peuvent intervenir dans la mise en circula-
tion. Dans d’autres cas, le droit d’émettre les
billets et de battre monnaie peut être du
ressort de la seule BCN. Indépendamment
de la répartition des responsabilités entre les
BCN et les gouvernements en la matière, les
dispositions dans ce domaine doivent recon-
naître le pouvoir de la BCE d’approuver le
volume de monnaies divisionnaires mises en
circulation.

4.3 Gestion des réserves de change

L’une des missions fondamentales du SEBC
est de détenir et gérer les réserves publiques
de change des États membres (article 105 (2),
alinéa 3 du Traité). Les États membres qui ne
transfèrent pas leurs réserves publiques de
change à leur BCN contreviennent à la pré-
sente obligation (à l’exception des fonds de
roulement en devises que les gouvernements
des États membres sont autorisés à détenir
en vertu de l’article 105 (3) du Traité). En
outre, le droit reconnu à un tiers, par exem-
ple le gouvernement ou le Parlement, d’in-
fluer sur les décisions d’une BCN quant à la
gestion des réserves publiques de change se-
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rait contraire au Traité (en vertu de l’arti-
cle 105 (2), alinéa 3 dudit Traité). Par ailleurs,
les BCN devront apporter à la BCE des avoirs
de réserve en proportion de leurs parts res-
pectives dans le capital souscrit de la BCE.
Cela implique qu’il ne doit exister aucun obs-
tacle statutaire au transfert par les BCN de
leurs avoirs de réserve à la BCE.

4.4 Politique de change

La législation nationale d’un État membre fai-
sant l’objet d’une dérogation peut prévoir que
le gouvernement est responsable de la politique
de change de cet État membre, la BCN étant
dotée à cet égard d’un rôle consultatif et/ou
d’exécution. Toutefois, les dispositions statutai-
res en la matière doivent traduire le fait que la
responsabilité de la politique de change de la
zone euro a été transférée au niveau de la
Communauté, conformément à l’article 111 du
Traité, qui assigne cette responsabilité au Con-
seil de l’Union européenne en étroite collabo-
ration avec la BCE.

4.5 Divers

Il existe nombre d’autres domaines où la lé-
gislation est susceptible d’avoir une incidence
sur l’accomplissement par une BCN des mis-
sions relatives au SEBC. Ainsi, les États mem-
bres ont toute latitude pour placer leur BCN
respective sous un statut de droit public ou
de droit privé, mais les dispositions régissant
le statut juridique d’une BCN – dans le se-
cond cas, le droit des affaires par exemple –
ne doivent pas enfreindre les exigences po-
sées par le Traité et les Statuts du SEBC
pour la participation à part entière à la
phase III de l’UEM. En outre, l’obligation de
confidentialité du SEBC est régie par l’arti-
cle 38 des Statuts du SEBC. La primauté du
droit communautaire signifie que les lois na-
tionales relatives à l’accès de tiers à des do-
cuments publics ne doivent pas se traduire
par des infractions au régime de confidentia-
lité du SEBC.

5 Évaluations par pays

La liste, mentionnée ci-dessus, des domaines
présentant une importance particulière pour
l’adaptation des Statuts des BCN et d’autres
textes législatifs, afin de satisfaire aux exigen-
ces posées par le Traité et les Statuts du
SEBC en vue de la participation à part entiè-
re d’un État membre à la phase III de l’UEM,
peut constituer une base pour l’évaluation de
la situation de la Grèce et de la Suède à cet
égard.

5.1 Grèce

5.1.1 Introduction

Le Statut de la Banque de Grèce a été modi-
fié pour satisfaire aux exigences du Traité et
des Statuts du SEBC en vue de la phase III,
introduites par la loi 2548 du 12 décem-
bre 1997, publiée au Journal officiel du 19 dé-
cembre 1997. La loi 2548/1997 a été incor-

porée au Statut de la banque centrale par
décision de l’assemblée extraordinaire des ac-
tionnaires qui s’est tenue le 22 décem-
bre 1997. Conformément à l’article 7 du Sta-
tut de la banque centrale, cette décision a
ensuite été ratifiée par le Parlement par le
biais de la loi 2609/1998, publiée au Journal
officiel du 11 mai 1998. L’IME concluait dans
son Rapport de mars 1998 sur la convergence
que, avec l’adoption et l’entrée en vigueur de
la loi 2548/1997, il ne subsistait pas, dans le
Statut de la Banque de Grèce, d’incompatibi-
lités avec les exigences du Traité et des Sta-
tuts du SEBC quant à l’indépendance de la
banque centrale. La loi porte à la fois sur la
situation de la Banque de Grèce pendant la
période durant laquelle elle n’est pas partie
intégrante du SEBC et sur sa situation quand
elle aura adopté l’euro. Toutefois, l’IME a
également conclu qu’il subsistait encore, dans
le Statut de la Banque de Grèce, deux imper-
fections contenues dans la loi 2609/1998
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(cf. ci-dessus), qui devaient encore être adap-
tées avant l’adoption de l’euro par la Grèce.
Certaines dispositions de la loi deviendront
caduques avec l’adoption de l’euro par la
Grèce. Il s’agit des dispositions suivantes :

• l’article 2.4 concernant la participation de
la Banque aux organismes monétaires et
économiques internationaux, qui ne fait pas
référence au pouvoir d’approbation de la
BCE ;

• l’article 7.4 concernant la constitution de
réserves obligatoires et les pénalités appli-
cables en cas de non-respect de cette obli-
gation, qui méconnaît les attributions de la
BCE en la matière.

5.1.2 Intégration juridique au SEBC

Suivant les conclusions du Rapport de l’IME
sur la convergence paru en 1998, le Statut de
la Banque de Grèce a été amendé le
25 avril 2000 afin de satisfaire aux exigences
du Traité et des Statuts du SEBC en vue de la
pleine intégration juridique de la Banque de
Grèce au SEBC. Le 24 mars 2000, en vertu
de l’article 105 (4), deuxième alinéa, du Trai-
té, repris à l’article 4 (a), deuxième alinéa,
des Statuts du SEBC, la Banque de Grèce a
soumis pour consultation une proposition à
la BCE. Le 12 avril 2000, la Banque de Grèce
a présenté à la BCE des amendements à ce
projet en vue de leur inclusion dans la procé-
dure de consultation. Ce projet visait à mo-
difier le Statut de la Banque de Grèce.
Le 26 avril 2000, la Banque de Grèce a con-
firmé que l’assemblée générale de ses action-
naires avait approuvé les amendements rela-
tifs au Statut lors de sa réunion du
25 avril 2000. Le nouveau Statut de la Ban-
que de Grèce devra également être ratifié au
Parlement par une loi (comme dans le cas de
la loi 2548/1997 ; cf. paragraphe 5.1.1 ci-des-
sus). Il est prévu que le nouveau Statut sera
ratifié par le Parlement grec peu après le
25 avril 2000 et qu’il sera publié bien avant
le 31 décembre 2000 au Journal officiel. La date
d’entrée en vigueur envisagée est le
1er janvier 2001.

Les amendements au Statut de la Banque de
Grèce sont destinés à supprimer les deux
imperfections signalées ci-dessus ainsi qu’à
parachever l’intégration juridique de la Ban-
que de Grèce à l’Eurosystème. L’article 2,
dernier alinéa, du nouveau Statut remédie
aux imperfections de l’article 2.4 en recon-
naissant explicitement le fait que, conformé-
ment à l’article 6.2 des Statuts du SEBC, la
participation à des institutions monétaires in-
ternationales est soumise à l’approbation de
la BCE. L’article 55, n° 21 (2), du nouveau
Statut de la Banque de Grèce remédie à l’im-
perfection contenue dans l’article 7.4 en re-
connaissant explicitement que, après l’adop-
tion de l’euro par ce pays, le pouvoir
d’imposer des réserves obligatoires (et les
sujets qui y sont liés) relève exclusivement
du dispositif réglementaire du SEBC.

En outre, les amendements statutaires trai-
tent d’autres questions importantes pour la
Banque de Grèce et actualisent les disposi-
tions essentielles de son Statut dans l’optique
de sa participation à part entière au SEBC.
Tout d’abord, ces amendements aménagent
le texte de façon à souligner le futur statut
de la Banque de Grèce en tant que partie
intégrante du SEBC en spécifiant que l’en-
semble des missions relatives au SEBC sont
accomplies dans le respect des dispositions
des Statuts du SEBC. Deuxièmement, les
amendements ont amélioré le statut juridi-
que des garanties prises par la Banque de
Grèce dans le cadre de son activité de ban-
que centrale, soit pour son compte, soit pour
le compte d’autres banques centrales ou pour
celui de la BCE, dans la mesure où ils codi-
fient les dispositions précisant les prérogati-
ves de la Banque de Grèce dans la constitu-
tion et la réalisation des garanties qui lui sont
remises.

La BCE prend acte du fait que, après l’adop-
tion de la loi 2609/1998, la loi 2548/1997 est
devenue caduque en ce qui concerne les dis-
positions incompatibles avec le Statut modi-
fié contenu dans la loi 2609/1998. Alors que,
conformément au principe lex posterior dero-
gat priori et en vertu de l’article 28 de la
Constitution grecque, la loi 2609/1998 (telle
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que modifiée ultérieurement) prévaudrait sur
la loi 2548/1997, la BCE prend note du fait
que l’article 109 du Traité requiert néanmoins
la suppression des dispositions caduques pour
des raisons de clarté et de sécurité juridi-
ques. La BCE a été informée par la Banque de
Grèce que les autorités législatives grecques
envisagent de le faire dans la loi ratifiant le
nouveau Statut de la Banque de Grèce, sur
laquelle la BCE devra également être consul-
tée en vertu de l’article 105 (4), deuxième
alinéa, du Traité repris dans l’article 4 (a),
deuxième alinéa, des Statuts du SEBC. À cet
égard, la BCE précise que, selon elle, les pro-
cédures législatives destinées à abroger les
dispositions considérées de la loi 2548/1997
doivent être accomplies d’urgence.

Dans l’hypothèse selon laquelle le nouveau
Statut de la Banque de Grèce sera ratifié par
le Parlement et qu’il entrera en vigueur en
temps voulu, dans la version présentée à la
BCE lors de la procédure de consultation
évoquée ci-dessus, et dans l’hypothèse où la
loi 2548/1997 sera adaptée en conséquence
(ce qui, de l’avis de la BCE, doit être fait
d’urgence), il ne subsistera dans le Statut de
la Banque de Grèce aucune imperfection au
regard des exigences du Traité et des Statuts
du SEBC en vue de la pleine intégration de la
Banque de Grèce au SEBC.

5.1.3 Adaptation d’autres textes législatifs

En ce qui concerne les textes législatifs autres
que le Statut de la Banque de Grèce, la BCE a
été informée par la Banque de Grèce le
24 mars 2000 qu’une adaptation de la législa-
tion est prévue dans les domaines suivants :
lois sur la monnaie et les changes, loi sur les
pièces de monnaie, émissions d’obligations,
droit des affaires, fiscalité et agriculture. Un
comité chargé de la coordination des projets
de modification des textes législatifs fonc-
tionnant sous l’égide du ministère de l’Éco-
nomie achèvera la mise au point d’une loi
cadre sur l’introduction de l’euro en fonction
des listes d’amendements nécessaires et des
suggestions soumises par les ministères et les
autres institutions concernées. Cette loi sera

soumise au nouveau Parlement après les élec-
tions d’avril 2000.

5.1.4 Évaluation de la compatibilité

Sous réserve de la ratification du nouveau
Statut de la Banque de Grèce par le Parle-
ment et de son entrée en vigueur dans les
délais prévus, dans la version présentée à la
BCE dans le cadre de la procédure de consul-
tation, et sous réserve également de l’adapta-
tion en conséquence de la loi 2548/1997 (ce
qui, de l’avis de la BCE, doit être fait d’urgen-
ce), il ne subsistera dans le Statut de la Ban-
que de Grèce aucune imperfection au regard
des exigences posées par le Traité et les
Statuts du SEBC en vue de la pleine intégra-
tion juridique de la Banque de Grèce au SEBC.

S’agissant des dispositions législatives autres
que le Statut de la Banque de Grèce, la BCE
prend acte du fait que les autres textes con-
cernés seront adaptés dans le cadre d’une loi
relative à l’introduction de l’euro, sur laquel-
le la BCE devra être consultée conformé-
ment à l’article 105 (4), deuxième alinéa, du
Traité, repris dans l’article 4 (a), deuxième
alinéa, des Statuts du SEBC.

5.2 Suède

5.2.1 Introduction

Dans le Rapport de l’IME sur la convergence
paru en 1998, les lois suivantes ont été re-
censées comme requérant une adaptation en
vertu de l’article 109 du Traité :

– la loi constitutionnelle ;

– la loi sur le Parlement ;

– la loi sur la Banque de Suède (1988 : 1385),
modifiée.

La loi constitutionnelle, la loi sur le Parle-
ment et la loi sur la Banque de Suède ont été
adaptées pour satisfaire aux exigences du
Traité et des Statuts du SEBC en matière
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d’indépendance de la banque centrale. Ces
adaptations sont entrées en vigueur le
1er janvier 1999. Quand l’IME a rédigé son
Rapport sur la convergence en mars 1998, il a
fondé son évaluation de la convergence juri-
dique en Suède sur l’hypothèse que les pro-
jets de textes législatifs seraient adoptés en
l’état. La BCE a examiné la législation suédoi-
se actuelle ; l’évaluation par pays concernant
la Suède peut en conséquence se borner à
l’évocation de certaines divergences entre la
législation suédoise actuelle par rapport à
l’hypothèse faite par l’IME et aux domaines
d’incompatibilité évoqués par l’IME en 1998
et auxquels la loi suédoise n’a pas encore
remédié. D’autres remarques ont pour but
d’expliciter l’évaluation faite par la BCE.

Le Rapport de l’IME sur la convergence paru
en 1998 estimait que le calendrier de l’adap-
tation était incompatible avec les exigences
du Traité, dans la mesure où les adaptations
dans le domaine de l’indépendance de la ban-
que centrale devaient devenir effectives au
plus tard à la date d’établissement du SEBC,
c’est-à-dire au 1er juin 1998. Ce jugement n’a
plus lieu d’être, étant donné que les amende-
ments nécessaires en matiere d’indépendance
de la banque centrale sont entrés en vigueur
le 1er janvier 1999. Toutefois, d’autres amen-
dements seront requis pour l’intégration de
la Banque de Suède au SEBC (cf. ci-dessous).
Il convient de noter qu’un certain temps sera
nécessaire pour l’adoption des nouveaux
amendements législatifs nécessaires à l’adop-
tion de l’euro, compte tenu des procédures
internes applicables pour modifier la législa-
tion suédoise en conséquence.

Les adaptations relatives à l’indépendance de
la Banque de Suède ont introduit un nouveau
régime juridique qui satisfait aux exigences
du Traité et des Statuts du SEBC sur l’indé-
pendance de la banque centrale telles qu’elles
ont été spécifiées par le Rapport de l’IME sur
la convergence paru en 1998. Il ne subsiste
qu’une divergence par rapport à l’hypothèse
de l’IME en mars 1998 à propos de l’indépen-
dance de la Banque de Suède. La présenta-
tion des questions devant être décidées par
le Conseil général de la Banque de Suède a

été légèrement modifiée par rapport à la pro-
position initiale du gouvernement suédois
dans sa version de mars 1998. Toutefois, ce
changement n’est pas incompatible avec les
exigences du Traité et des Statuts du SEBC
dans la mesure où il reste évident que le
Conseil général de la Banque de Suède (dont
les membres ne satisfont pas aux exigences
du Traité et des Statuts du SEBC sur l’indé-
pendance de la banque centrale) ne peut être
impliqué dans l’accomplissement de missions
relatives au SEBC.

5.2.2 Intégration au SEBC

Comme il a été fait référence dans le Rapport
de l’IME sur la convergence paru en 1998, un
des domaines dans lesquels la loi suédoise, et
notamment la loi sur la Banque de Suède,
demeure incompatible avec les exigences du
Traité et des Statuts du SEBC en vue de la
phase III de l’UEM et de l’adoption de l’euro
concerne l’intégration à part entière de la
Banque de Suède au SEBC. Aucune date n’est
prévue à ce jour pour l’adoption de l’euro et
pour procéder aux ajustements juridiques in-
dispensables, bien que la Suède ne soit pas un
État membre bénéficiant d’un statut particu-
lier et qu’elle doive en conséquence se con-
former à toutes les exigences en matière
d’adaptation énoncées à l’article 109 du Trai-
té. Le fait que la loi suédoise ne prévoit pas
encore la pleine intégration de la Banque de
Suède au SEBC signifie que la législation sué-
doise n’est pas encore compatible avec les
exigences du Traité. Cela touche un certain
nombre de dispositions figurant dans le Sta-
tut de la Banque de Suède et requiert une
nouvelle mise à jour approfondie de la légis-
lation suédoise avant l’adoption de l’euro.

Dans ce contexte, la BCE commence par
prendre acte, en s’en félicitant, du nouveau
chapitre I, article 2, troisième paragraphe, de
l’actuelle loi sur la Banque de Suède, qui énon-
ce l’objectif statutaire de la Banque et reflète
sans ambiguïté la priorité accordée au main-
tien de la stabilité des prix.
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On peut également noter que l’ancien arti-
cle 42 de la loi sur la Banque de Suède est
désormais remplacé par une nouvelle dispo-
sition figurant au chapitre 6, article 3, de la
loi en vertu de laquelle, préalablement à une
prise de décision de grande importance par
la Banque de Suède en matière de politique
monétaire, le ministre désigné par le gouver-
nement doit être informé. Lors de l’adoption
par la Suède de la monnaie unique, de telles
dispositions ne seraient pas appropriées dans
la mesure où les décisions importantes en
matière de politique monétaire ne seront pas
prises par la Banque de Suède mais par le
Conseil des gouverneurs de la BCE, qui comp-
tera parmi ses membres le Gouverneur de la
Banque de Suède.

En outre, comme cela est déjà mentionné
dans le Rapport de l’IME sur la convergence
paru en 1998, les domaines suivants de la loi
suédoise sont incompatibles avec le Traité et
avec les Statuts du SEBC et doivent être re-
maniés.

a) Missions

- Politique monétaire
Le chapitre 9, article 12, de la loi constitu-
tionnelle et le chapitre 1, article 2, de l’ac-
tuelle loi sur la Banque de Suède, qui définis-
sent les pouvoirs de la Banque de Suède dans
le domaine de la politique monétaire, mécon-
naissent les pouvoirs de la BCE en la matière.

- Émission de billets de banque
Le chapitre 9, article 13, de la loi constitu-
tionnelle et le chapitre 1, article 2 de l’ac-
tuelle loi sur la Banque de Suède, qui lui
attribuent le monopole d’émission des billets
et de mise en circulation des monnaies divi-
sionnaires, méconnaissent les compétences
de la BCE en la matière.

(b) Instruments

Le chapitre 6, article 6, et le chapitre 11, ar-
ticle 1, de l’actuelle loi sur la Banque de Suè-
de concernant l’imposition de réserves obli-

gatoires aux établissements de crédit et le
paiement d’une pénalité spéciale à l’État en
cas de non-respect de ces exigences mécon-
naissent les pouvoirs de la BCE en la matière.

c) Politique de change

Le chapitre 9, article 11, de la loi constitu-
tionnelle et le chapitre 7, article 1, de l’ac-
tuelle loi sur la Banque de Suède, conjointe-
ment avec la nouvelle loi sur la politique de
change, établissent un nouveau régime déter-
minant les compétences respectives du gou-
vernement et de la Banque de Suède dans le
domaine de la politique de change. Toutefois,
ces dispositions méconnaissent la compéten-
ce que l’article 111 du Traité confère au Con-
seil de l’UE et à la BCE dans ce domaine.

5.2.3 Adaptation d’autres textes législatifs

Comme il a été signalé ci-dessus, la Suède
n’est pas un État membre bénéficiant d’un
statut particulier. L’article 109 du Traité lui
est donc applicable et requiert également,
depuis le 1er juin 1998, l’adaptation d’autres
textes de loi suédois, ces modifications de-
vant entrer en vigueur à la date de l’adoption
de l’euro par la Suède. Cette remarque vaut
en particulier pour la législation suédoise re-
lative à l’accès aux documents publics et à la
loi sur le secret, qui doivent être mises en
conformité avec les règles de confidentialité
figurant à l’article 38 des Statuts du SEBC.

5.2.4 Évaluation de la compatibilité

La législation suédoise, et en particulier le
Statut de la Banque de Suède, ne prévoit pas
l’intégration juridique de la banque centrale
au SEBC, bien que la Suède ne soit pas un
État membre doté d’un statut particulier et
doive, dès lors, satisfaire à l’ensemble des
exigences en matière d’adaptation prévues à
l’article 109 du Traité. Cet impératif concer-
ne un certain nombre de dispositions du Sta-
tut de la banque centrale.
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En ce qui concerne les dispositions législati-
ves autres que le Statut de la Banque de
Suède, la BCE relève que la législation relati-
ve à l’accès aux documents publics et la loi
sur le secret doivent être révisées en fonc-

tion du régime de confidentialité décrit à l’ar-
ticle 38 des Statuts du SEBC. La BCE n’a pas
connaissance d’autres dispositions légales né-
cessitant adaptation aux termes de l’arti-
cle 109 du Traité.
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Cette liste est destinée à informer les lecteurs d’une sélection de documents publiés par la
Banque centrale européenne. Les parties intéressées pourront se procurer gratuitement les
publications  auprès du service de Presse de la BCE. Les commandes peuvent être passées par
écrit à l’adresse postale indiquée au verso de la page de titre.

Une liste complète des documents publiés par l’Institut monétaire européen peut être
obtenue en visitant le site Internet de la BCE (http://www.ecb.int).

Rapport annuel

Rapport annuel 1998, avril 1999

Rapport annuel 1999, avril 2000

Rapport sur la convergence

Rapport sur la convergence 2000, mai 2000

Bulletin mensuel 1

Articles publiés depuis janvier 1999 :

« La zone euro au début de la phase III », janvier 1999

« La stratégie de politique monétaire axée sur la stabilité de l’Eurosystème », janvier 1999

« Les agrégats monétaires de la zone euro et leur rôle pour la stratégie de politique
monétaire de l’Eurosystème », février 1999

« Le rôle des indicateurs économiques à court terme dans l’analyse de l’évolution des prix au
sein de la zone euro », avril 1999

« L’activité bancaire dans la zone euro : les caractéristiques et les tendances structurelles »,
avril 1999

« Le cadre opérationnel de l’Eurosystème : description et première évaluation », mai 1999

« La mise en œuvre du pacte de stabilité et de croissance », mai 1999

« Les évolutions à long terme et les variations cycliques des principaux indicateurs
économiques dans les pays de la zone euro », juillet 1999

« Le cadre institutionnel du Système européen de banques centrales », juillet 1999

« Le rôle international de l’euro », août 1999

Documents publiés par la
Banque centrale européenne (BCE)

1 La version française du Bulletin mensuel de la BCE peut être obtenue auprès du service Relations avec le public de la Banque de France.
Elle est également disponible sur le site Internet http://www.banque-france.fr. Elle peut être aussi obtenue auprès de la Banque nationale
de Belgique, service de la documentation.
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« Les bilans des institutions financières monétaires de la zone euro au début de 1999 »,
août 1999

« Les écarts d’inflation dans une union monétaire », octobre 1999

« Les préparatifs du SEBC en vue du passage à l’an 2000 », octobre 1999

« Les politiques axées sur la stabilité et les évolutions des taux d’intérêt réels à long terme
dans les années quatre-vingt-dix », novembre 1999

« Target et les paiements en euros », novembre 1999

« Les instruments juridiques de la Banque centrale européenne », novembre 1999

« La zone euro un an après l’introduction de l’euro : principales caractéristiques et
modifications de la structure financière », janvier 2000

« Les réserves de change et les opérations de l’Eurosystème », janvier 2000

« L’Eurosystème et le processus d’élargissement de l’UE », février 2000

« Le processus de concentration des infrastructures de règlement de titres », février 2000

« Les taux de change effectifs nominaux et réels de l’euro », avril 2000

« L’UEM et la surveillance bancaire », avril 2000

« Les informations contenues dans les taux d’intérêt et les instruments dérivés de taux pour
la politique monétaire », mai 2000

« Les évolutions et les caractéristiques structurelles des marchés du travail de la zone euro »,
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