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NON-TECHNICAL SUMMARY

Economic literature on fiscal rules argues that the signal and credibility gain that they convey to
financial markets are two main economic arguments for their implementation. In Europe,
however, skepticism about the effects of the Stability and Growth Pact (SGP) on the credibility
of Europe’s fiscal institutions has been an issue since its inception. Over time, with several EU
countries breaching the rules of the Pact, such concerns have spiraled, generating an intense
debate about its effectiveness and reliability.

This paper assesses empirically how the introduction and reform of the SGP have changed the
expectations of financial market experts on fiscal policies of the four largest European
Economies: France, Germany, ltaly, and UK. For that we rely on the disaggregated monthly
survey provided by Consensus Economics Forecasts on professional economists’ deficit
forecasts between May 1993 and December 2007 as a proxy for their fiscal expectations. To the
best of our knowledge this is the first time that fiscal rules are analyzed by means of markets’
expectations.

We test the impact of the SGP in two different dimensions. First, we look at whether the
introduction and reform of the Pact have increased accuracy and decreased bias of experts’
deficits forecasts. Second, we investigate how the SGP has affected the convergence and bias of
their deficit forecasts compared to those of the European Commission and of each country’s
national fiscal authority (NFA). More convergence of experts’ fiscal forecasts to the ones of
those institutions could imply an increase in their credibility due to the SGP implementation.

As main results, our paper evinces that only in France accuracy of deficit forecasts by market
specialists has significantly increased after the SGP. In turn, credibility of the European
Commission’s deficitforecasts among market specialists seems to have increased in most of the
countries (France, Italy, and the UK), particularly after the Pact’s reform in 2005 and up to
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RESUME NON TECHNIQUE

La littérature économique justifie I’emploi de regles budgétaires par le signal et la crédibilité
qu’elles envoient aux marchés financiers. En Europe, cependant, le débat a, depuis la mise en
place de I’euro, été dominé par un certain scepticisme quant aux effets du Pacte de Stabilité et
de Croissance (PSC). Ce scepticisme s’est renforcé avec le temps, plusieurs pays ayant enfreint
les régles du PSC. On évalue empiriqguement comment I’introduction et la réforme du PSC a
affecté les anticipations des experts des marchés sur les politiques budgétaires de quatre grandes
économies européennes : La France, I’Allemagne, I’ltalie, et le Royaume-Uni. On utilise pour
cela les prévisions de Consensus Economics relatives aux déficits budgétaires entre mai 1993 et
décembre 2007. A notre connaissance, c’est la premiére fois que I’impact du PSC est analysé a
travers les anticipations des marchés.

Nous examinons I’impact du PSC dans deux dimensions différentes. D’abord, nous regardons si
I’introduction et la réforme du Pacte ont amélioré la qualité des prévisions. En second lieu, nous
étudions si le PSC a fait converger les prévisions de déficits sur celles de la Commission
européenne et des autorités budgétaires nationales. Davantage de convergence entre les
prévisions des experts a celles de ces institutions signalerait une meilleure crédibilité budgétaire
gréce au PSC.

Les résultats suggeérent que le PSC n’a amélioré les prévisions de déficit des experts que pour la
France.

Cependant, la crédibilité des prévisions de la Commission européenne semble avoir augmenté
pour trois des quatre pays étudiés (France, Italie, Royaume-Uni), en particulier aprés la réforme
de Pacte de 2005 (et avant la crise de 2008). Sauf pour le Royaume-Ulni, la crédibilité des
prévisions nationales ne s’est pas améliorée avec la mise en place du PSC.



Ces résultats suggérent qu’une amélioration du cadre budgétaire européen est nécessaire pour en
améliorer

la crédibilité. La crise financiere et les plans de relance ont considérablement dégradé les
finances publiques en Europe. Un ancrage crédible des finances publiques n’en sera que plus
nécessaire en sortie de crise, pour gérer le dégonflement progressif des dettes publiques en
présence de marchés réactifs.
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2007. Nevertheless, with exception of the UK, our findings suggest a lack of credibility of
NFAs fiscal forecasts among market specialists during the SGP.

These results indicate a need for improvements in the enforcement and transparency of Europe’s
fiscal framework in order to make its fiscal institutions more credible. This is particularly
relevant nowadays.

The financial crisis and the fiscal stimulus plans implemented have created serious fiscal
challenges for the European countries. Restoring stability and sustainability of public finances is
a top priority for several EU member states. Certainly, fiscal consolidation could also be better
formulated and implemented if policymakers had further insights about what the SGP has
achieved in terms of credibility and transparency.
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