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Au début de l'année 2001,
l'euro s'échangeait contre
0,94 dollar américain. Il valait
ces jours derniers 0,84 dollar. Le
recul est de plus de 10 %. L'euro
a baissé au cours de cette
période contre la plupart des
monnaies mondiales. 

L'euro baisse non seulement
depuis sa création, mais depuis
1995 (jusqu’en 1998, on retient
l’écu qui était certes un peu dif-
férent). Les taux de change effec-
tifs moyens, c’est-à-dire les taux
de change de l’euro contre toutes
les monnaies pondérées par les
échanges extérieurs, ont été de
100 en 1995 (année de base des
calculs de change effectif), 99 en
1996, 89 en 1997, 91 en 1998, 87
en 1999 et 78 en 2000. Au total,
le recul est de l’ordre de 20 %.
On constatera toutefois aussi
qu'à son niveau actuel, l'euro est
à peine au-dessous de sa
moyenne longue de 1967 à 2000
(voir graphique page 2).

Le problème est que l'euro est
une monnaie nouvelle et que la
référence au passé est donc plus
théorique que réelle. A titre
d'exemple, le dollar valait
3,50 francs en 1950, il en vaut

aujourd'hui 7,70. Il valait
4,20 marks en 1950, il en vaut
maintenant 2,30. Quelle est la
valeur de l'agrégat constitué de
ces deux monnaies, et même au
demeurant d’un agrégat de
douze monnaies ? Les calculs
précédents sont des calculs théo-
riques. Les marchés n’ont pas de
référence historique réelle. Cela
peut expliquer les tâtonnements
actuels. Mais il y a aussi d’au-
tres raisons.

En dehors des mouvements
de court terme éventuellement
liés à l’approche du moment où
l’euro deviendra une monnaie
effective, on soulignera que la
balance courante de la zone
euro s'est dégradée d'environ
100 milliards d'euros depuis
1995 et que les mouvements de
capitaux sont venus renforcer
cette dégradation. Après la
création de l'euro, la nécessité
de diversifier les portefeuilles
financiers impliquait mécani-
quement une réallocation vers
le dollar et une baisse de la part
des monnaies européennes dans
la répartition des actifs. La pos-
sibilité de diversification entre
monnaies européennes avait en
effet disparu.
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C'est au niveau des investisse-
ments directs que le mouvement
de sortie nette de capitaux a été
le plus marqué. Il traduit une
réalité que le changement de
conjoncture n'a pas modifié. La
rentabilité du capital est plus
élevée aux Etats-Unis qu'en
Europe, particulièrement depuis
l’accélération des gains de pro-
ductivité aux Etats-Unis. Les
investissements se dirigent natu-
rellement vers la région où ce
rendement est supérieur. Le total
des balances courantes, des
investissements de portefeuille et
des investissements directs était
proche de l'équilibre en 1997. Il
est déficitaire depuis 1998 de
150 milliards à 200 milliards
d'euros. Ces sorties de capitaux
pèsent sur l'euro. La tendance
restera durablement dominée
par l'anticipation des rentabilités

et par la divergence économique
entre l’Europe et les Etats-Unis
(voir à ce sujet l’encadré des
pages 18-19 de cette revue).

Une limite à la baisse de
l'euro pourrait en revanche venir
de la réaction des industriels
américains. Aux taux de change
actuels, le coût moyen de l'heure
de travail est aux Etats-Unis
supérieur de 10 % au coût fran-
çais. C’est une situation excep-
tionnelle, proche de la situation
du milieu des années 80, au
moment des accords du Plaza qui
avaient organisé le reflux du
dollar. Les premiers réflexes de
défense manifestés récemment
par les industriels américains
sont peut-être le signe d'une
inquiétude sur leur compétiti-
vité, signe qu’un seuil psycholo-
gique est atteint. n

     Taux de change effectif réel de l'euro
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L’euro est au-dessous
de sa moyenne de longue
période, mais il n’en est pas
très éloigné
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Perspectives
économiques à moyen terme

Il y a un an, l’euphorie était
générale. Les pays émergents
avaient surmonté la crise finan-
cière. La croissance américaine
accélérait encore. Or nous
étions précisément au sommet
d’un cycle boursier. Aujourd’hui,
au moment où ces perspectives
sont présentées, la demande
totale des sept plus grands pays
du monde s’est arrêtée de pro-
gresser. La théorie de la fin des
cycles économiques peut être
remisée au placard des idées
fausses. L’inflexion d’activité en
cours ressemble de plus en plus
à un renversement conjoncturel
classique. La question est d’ima-
giner jusqu’où ce renversement
peut aller. Les incertitudes sont
nombreuses. Le scénario prin-
cipal que nous privilégions est
un scénario de ralentissement
temporaire qui s’appuie sur deux
hypothèses centrales. La pre-
mière concerne le mouvement
conjoncturel en cours, la seconde
le point de visée à moyen terme.

Une similitude avec la fin
des années 1980

Il s’avère que l’accélération de
la croissance constatée à la fin
des années 1990 a entraîné des

excès et des déséquilibres. Les
formes sont certes différentes de
celles observées il y a dix ans,
mais les effets économiques sont
en définitive comparables :
montée du risque financier, accé-
lération de l’inflation, dégonfle-
ment d’une bulle financière,
ralentissement de la croissance.
Dans la période récente, les
points de similitude avec le boom
des années 1980 se sont plutôt
renforcés. Or, il faut rappeler
qu’après le pic conjoncturel de
1988, la croissance économique
mondiale avait ralenti quatre
années de suite.

Espoir de redémarrage
plus précoce qu’il y a dix ans

Nous ne sommes pour l’ins-
tant qu’à une seule année de
ralentissement. Il nous semble
qu’un scénario plus favorable
que celui observé il y a dix ans
peut être retenu. D’une part, les
Banques centrales (notamment
la Banque centrale américaine)
ont réagi plus rapidement.
D’autre part, l’origine des dé-
séquilibres financiers à corriger
n’est pas la même. En 1989-
1990, la montée des primes de
risque venait d’une forte spécu-



PERSPECTIVES ÉCONOMIQUES À MOYEN TERME 3EME TRIMESTRE2001 - REXECODE

4

2000 2001 2002 2003 2004 2005

1 - Croissance du volume du PIB VVaarriiaattiioonnss  eenn  %%
Monde 4,8 3,0 3,5 3,6 3,7 3,8

Ensemble de la zone OCDE 3,9 1,7 2,3 2,5 2,7 2,9

dont : Etats-Unis 5,0 1,7 2,4 2,7 3,0 3,3

Japon 1,7 -0,2 1,0 0,9 1,0 1,1

Union européenne 3,3 2,4 2,4 2,6 2,7 2,8

dont : Allemagne 3,1 1,8 2,2 2,3 2,5 2,6

France 3,3 2,4 2,2 2,4 2,6 2,7

Royaume-Uni 3,0 2,1 2,4 2,4 2,5 2,5

Italie 2,9 2,3 2,1 2,4 2,6 2,7

Espagne 4,1 2,6 2,8 3,1 3,4 3,5

Pays hors  OCDE 6,0 4,8 5,2 5,2 5,1 5,1

2 - Marchés mondiaux VVaarriiaattiioonnss  eenn  %%
Commerce mondial (en volume)  12,2 4,9 5,7 6,2 6,3 6,4

Importations de l'OCDE 11,4 4,5 5,5 6,1 6,3 6,4

Importations des pays hors OCDE 14,9 6,0 6,5 6,5 6,6 6,4

Prix du pétrole ($/baril de brent)* 28,4 26,7 24,0 23,5 23,5 23,5

Prix des matières premières** en $  5,7 -0,1 0,2 1,5 3,0 3,0

 "             "             "            en euro 22,1 0,9 -4,0 -14,7 3,0 3,0

3 - Taux de change MMooyyeennnnee  ssuurr  llaa  ppéérriiooddee
1 $     = ...euro 1,08 1,10 1,05 1,00 1,00 1,00

= ...DM*** 2,12 2,14 2,05 1,96 1,96 1,96

= ...yens 108 123 125 125 125 125

= ...F.F.*** 7,12 7,19 6,89 6,56 6,56 6,56

1 DM  = ...yens*** 50,9 57,3 60,9 63,9 63,9 63,9

1 £     = ...F.F.*** 10,77 10,33 9,70 9,18 9,18 9,18

4  - Taux d'intérêt à 3 mois eenn  %%
Etats-Unis 6,0 3,9 4,2 4,6 4,8 5,0

Japon 0,3 0,2 0,2 0,7 1,0 1,2

Zone Euro 4,4 4,5 4,0 4,3 4,5 4,5

5 - Taux d'intérêt à 10 ans eenn  %%
Etats-Unis 6,0 5,3 5,7 5,9 6,0 6,0

Japon 1,7 1,3 1,4 1,7 2,0 2,0

Zone Euro 5,4 5,1 5,3 5,4 5,6 5,6

* moyenne sur la période ; ** hors énergie ;  
 *** taux de change implicites à partir de 2001

Les principaux chiffres de nos perspectives
Un scénario de ralentissement temporaire



lation immobilière et d’un excès
de crédit. Cette fois, la bulle a
été plutôt boursière et l’excès
d’offre est surtout localisé dans
les secteurs technologiques.
L’ajustement de ces secteurs
n’est pas terminé mais les per-
spectives de croissance de-
vraient réapparaître en 2002.
Enfin, le rebond d’inflation
devrait se tasser sous l’influence
du ralentissement économique.

Un scénario de reprise
mais  des risques latents

Nous retenons le retour à une
croissance américaine de 2,4 %
en 2002 puis vers 3,0 % au-delà.
Pour l’Union européenne, le
décalage du cycle nous conduit à
envisager en 2002 au mieux une
croissance de 2,4 % analogue à la
croissance de 2001, puis un
retour progressif vers 2,8 %. Le
Japon reste englué dans ses
mauvaises dettes et l’effet boule
de neige de la dette publique.
Nous situons ses perspectives de
croissance à 1 % après la réces-
sion de 2001. Le risque majeur
est que le ralentissement mon-
dial aille plus loin que ce que
nous retenons, comme cela s’é-
tait passé en 1990-1991. La
concordance de phase entre les
grandes économies peut en effet
conduire à un ralentissement
plus marqué et plus long, voire
même à une récession collective
en 2001-2002. Les marchés bour-
siers ne manqueraient pas dans
ce cas de réagir et d’alimenter
ainsi le tassement de l’activité. 

Repli probable
du prix du pétrole

Alors qu'à l'automne 2000 le
prix du pétrole avait atteint

35 dollars le baril, il est revenu
aux alentours de 25 dollars en
début d'année. Depuis plusieurs
semaines, les cours sont repartis
à la hausse et se situent aux
alentours de 28 dollars en juin. 

Les cours restent fermes

La fermeté actuelle des cours
du pétrole est due d'abord à la
politique active de l'offre que
mène l'Opep. Dans le sillage du
ralentissement de la demande
mondiale, l'Organisation a déjà
réduit sa production à deux
reprises depuis le début de
l'année, le 17 janvier dernier
(1,5 million de baril par jour) et
le 16 mars dernier (1 million b/j)
de sorte que les quotas de pro-
duction ressortent désormais à
24,2 millions b/j (hors Irak).

Les prévisions de la demande
de brut pour l'année 2001 ont été
révisées à la baisse à plusieurs
reprises par l'Agence Inter-
nationale de l'Energie (AIE). La
consommation est actuellement
inférieure à sa tendance de long
terme en Europe, au Japon et
surtout dans les pays d'Asie
(OCDE et non OCDE). Alors que
la hausse prévue de la demande
en 2001 était fixée à 2 %, elle ne
devrait pas dépasser 1,3 %.
Enfin, le niveau des stocks mon-
diaux s'est amélioré au cours des
derniers mois, en particulier aux
Etats-Unis où ils retrouvent
désormais leur niveau de la fin
de 1999. 

Ils devraient baisser
à moyen terme

A moyen terme, les prix du
pétrole devraient baisser.
Plusieurs facteurs pousseraient
les cours du baril à la baisse.
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     Coefficients d'indépendance énergétique
     (production domestique/demande)

© REXECODEsource : AIE - OCDE
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D'abord, d'ici à la fin de l'année,
le tassement de la demande
mondiale, plus rapide que prévu,
ainsi que la fin du processus de
reconstitution des stocks,
devraient peser sur les cours.
Par ailleurs, le niveau actuelle-
ment élevé des prix devrait
encourager une offre concur-
rente de la part des pays non
membres de l’OPEP et aussi
dans les énergies de substitu-
tion. Simultanément, il a vrai-
semblablement commencé à
décourager la demande et on
peut envisager une accentuation
de la baisse de la consommation
d'énergie par unité de PIB.   

Toutefois, la baisse des cours
risque d’être freinée par trois
facteurs. D'abord les coefficients
d'indépendance énergétique
baissent depuis une quinzaine
d'années dans la plupart des
pays de l'OCDE, en particulier
aux Etats-Unis. Les pays indus-
trialisés dépendent donc de plus
en plus des pays producteurs de
pétrole pour leur approvisionne-
ment et pèsent ainsi relative-
ment plus sur les marchés mon-
diaux. 

Ensuite, les crises énergé-
tiques observées récemment
dans le secteur électrique aux
Etats-Unis et au Brésil, auront
des répercussions sur le marché
du pétrole et du gaz par un
accroissement de la demande.
En effet, en dépit des annonces
du plan énergétique américain,
les nouvelles infrastructures
(thermonucléaire ou hydroélec-
trique) ne peuvent être mises en
service dans un délai de moins
de cinq ans de sorte que la puis-
sance électrique supplémentaire
sera produite avec du pétrole ou
du gaz.

Enfin, comme nous l'avons
souligné ci-dessus, la politique
d'ajustement rapide de l'offre de
l'Opep devrait également sou-
tenir les cours du brut. 

Au total les prix du pétrole
atteindraient environ 27 dollars
le baril en moyenne en 2001,
24 dollars en 2002 puis se stabi-
liseraient autour de 23,5 dollars
au-delà.

Croissance ralentie
dans les pays émergents

Dans les pays émergents
d'Amérique latine et d'Asie, la
croissance est nettement moins
dynamique cette année qu'en
2000. L'Amérique latine est for-
tement affectée par la baisse de
ses exportations vers les Etats-
Unis. La croissance en Asie est
encore plus touchée, l'effet direct
du ralentissement américain se
trouvant amplifié par la forte
intégration commerciale des
pays du sud-est asiatique. En
outre, l'Asie subit l'affaiblisse-
ment du Japon, menacé de réces-
sion, et souffre du retournement
conjoncturel dans les secteurs
des technologies de l’information
et de la communication. Les
pays d'Europe de l'Est devraient
commencer à ressentir l'effet du
ralentissement de l'activité dans
l'Union européenne vers la fin de
l'année. A la faiblesse de l'éco-
nomie mondiale s'ajoute, pour
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(variations en %) 2001 2002 2003-05
PIB (en volume)

Asie 5,8 6,2 6,0
Amérique du Sud 2,4 3,4 3,4
Europe de l'Est 3,6 3,9 3,7

Importations (en volume)
Asie 5,9 6,6 6,4
Amérique du Sud 5,4 6,6 8,4
Europe de l'Est 8,6 7,3 6,8

Un taux de croissance
des pays émergents inférieur

à la tendance passée

Perspectives des pays émergents
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     Pays émergents

© REXECODE

  PIB par habitant
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les importateurs nets de pétrole,
la fermeté des prix de celui-ci.
Pour tous les pays, l’impact de la
hausse du pétrole sur les prix
domestiques serait toutefois
contrecarré par la modération de
l'activité.

Une inflexion durable
de la croissance asiatique

Au cours des quatre dernières
années, l'Asie hors Chine et Inde
n'a pas renoué avec les taux de
croissance d'avant la crise de
1997. Cette première crise en
quarante ans de croissance forte
devrait lui coûter environ
3 points de PIB par an au cours
des cinq prochaines années.
Malgré les restructurations en
cours depuis quatre ans, ces
pays restent caractérisés par
une suraccumulation du capital
productif qui pèse sur la rentabi-
lité. Ce surinvestissement s'est
réalisé au prix d'un surendette-
ment auprès du système ban-
caire, encore grevé de prêts non
performants. Par ailleurs, par
leurs taux d'ouverture élevés, les
pays d'Asie affichent une trop
grande vulnérabilité aux chocs
extérieurs. D'où la nécessité de
poursuivre l'ajustement de l'in-
vestissement à la baisse.

Résorption des déséquilibres
extérieurs en Amérique
latine

En Amérique du Sud, le prin-
cipal risque demeure la sous-
évaluation du real brésilien qui
pèse lourdement sur la compéti-
tivité argentine. Au cours des
prochaines années, la zone
devrait continuer de profiter de
la stabilité de l'inflation (celle-ci
est passée de 750 % en 1994 à
6,9 % en 2000) et de la résorp-

tion, lente mais réelle, des dés-
équilibres budgétaires et ex-
ternes. Au total, la croissance
économique de la région pourrait
atteindre 3,3 % par an. Au
Mexique, la croissance devrait
revenir à 3,4 % par an en
moyenne après 2001. L'Amé-
rique latine restant en déficit
externe, la croissance dépendra
en large partie des capitaux
étrangers. 

Vieillissement démogra-
phique rapide de l'Europe
de l'Est

A court terme, les pays
d'Europe de l'Est vont subir le
contrecoup du ralentissement en
Europe de l'Ouest. A moyen
terme, le rattrapage économique
amorcé au début des années 1990
va se poursuivre. Bien que le
calendrier de l'élargissement de
l'Union européenne à l'Est reste
encore très incertain, ce pro-
cessus est un élément structu-
rant de la poursuite de l'adapta-
tion des anciennes économies pla-
nifiées à l'économie de marché et
de la continuation des réformes.
Toutefois, sur longue période, la
croissance économique dans ces
pays sera bridée par le vieillisse-
ment démographique. 

Une reprise modérée
aux Etats-Unis         

La croissance américaine s'est
fortement ralentie pour ne res-
sortir qu'à un peu plus de 1 %
l'an sur les deux derniers trimes-
tres connus. La décélération de
l'activité est sévère, se tradui-
sant dans la seule sphère indus-
trielle par un retournement à la
baisse de la production qui doit
beaucoup à un violent mouve-
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    Etats-Unis : tendances longues
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ment de déstockage. Les compta-
bles nationaux estiment que le
déstockage a amputé la crois-
sance du PIB de trois points
environ (en rythme annuel) au
premier trimestre.

Plusieurs scénarios
sont concevables

Dans la mesure où le pro-
cessus de déstockage n'est pas
extrapolable, l'hypothèse d'un
rebond technique de l'activité
peut être soutenue. La question
est de savoir si le rebond ne sera
qu'un feu de paille, les entre-
prises continuant de réduire
leurs dépenses d'investissement
fixe, ou s'il sera l'amorce d'un
processus durable de réaccéléra-
tion rapide de l'activité. Dans ce
dernier cas, la question du
risque inflationniste ne manque-
rait pas d'être soulevée, la réac-
célération de l'activité s'opérant
avec un marché du travail insuf-
fisamment détendu.

Nous parions sur un scénario
moyen. L'économie américaine
ne basculerait pas dans la réces-
sion mais ne repartirait pas non
plus sur un rythme soutenu. La
reprise serait lente et graduelle,
laissant pendant plusieurs
années la croissance en dessous
de son rythme potentiel. Le
marché du travail se détendrait,
et l'inflation resterait sous
contrôle.

Deux problèmes-clés

Le premier problème est celui
du comportement à venir des
ménages en matière de consom-
mation. Surendettés, avec un
taux d'épargne négatif, du moins
tel que mesuré dans la comptabi-
lité nationale, les ménages pour-

raient être amenés à redresser
brutalement leur épargne. Le
chômage remonte et la valeur de
leur portefeuille d'actions a
essuyé depuis la fin du printemps
2000 de sensibles moins-values.
Ce n'est pas l'hypothèse que nous
privilégions. Nous retenons un
redressement lent et graduel du
taux d'épargne. L'inflation reste-
rait en effet sous contrôle, les
taux d'intérêt ont baissé et les
ménages vont bénéficier d'une
réduction d'impôts équivalente à
0,5 % de leur revenu disponible
avant la fin de l'année et encore
en 2002. Par ailleurs, malgré les
moins-values subies depuis plus
d'un an, les ménages se sentent
encore « riches ». A fin mars, leur
situation patrimoniale nette
représentait encore 5,5 années de
revenu disponible, un an de plus
que la moyenne enregistrée de
1950 à 1995.

Le deuxième problème
concerne l'investissement des
entreprises. Le scénario d'un
retournement profond à partir
des sommets atteints l'an der-
nier n'est pas à exclure. Il n'est
pas le plus sûr. La rentabilité et
la profitabilité du capital ont
baissé depuis l'été dernier, mais
elles restent encore élevées au
regard des normes passées.
Certes les taux d'utilisation des
capacités de production reculent
et les profits des entreprises se
contractent. Le surinvestisse-
ment s'est produit sur les NTIC
dont les prix chutent et dont
l'obsolescence est rapide.

Des facteurs structurels
positifs

Au-delà des incertitudes à
court terme, rappelons que des
facteurs structurels positifs res-
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    Japon : tendances longues
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tent à l'œuvre pour maintenir un
trend de croissance potentielle
plus élevé, de l'ordre de 3,5 %
l'an, malgré une légère inflexion
démographique. L'ouverture sur
l’extérieur contribue à maintenir
la discipline des prix d'autant
que le dollar s'est renchéri, la
productivité globale des facteurs
de production s'est renforcée et
la dette publique se réduit. 

Une croissance
structurellement
bridée au Japon

Le PIB japonais en volume
s'est contracté de 0,8 % l'an au
premier trimestre en raison de
la stagnation de la consomma-
tion des ménages et du retourne-
ment de l'investissement privé
(équipement des entreprises et
logement des ménages).
Simultanément les exportations
et les importations ont chuté. Le
PIB ne doit qu'à l'envolée de l’in-
vestissement public de ne pas
baisser davantage. Sur l'exercice
fiscal 2000, la croissance ressort
à 0,9 %, au-dessous de l'objectif
de 1,2 %. Le ralentissement se
poursuivant au début du
deuxième trimestre, la prévision
de 1,7 % pour l'année fiscale cou-
rante paraît très improbable. Un
deuxième trimestre négatif est à
craindre, qui ferait replonger le
Japon dans la récession.

Baisse inévitable
de l'investissement public

Tant que les autorités ne met-
tront pas en place des réformes
structurelles radicales (apure-
ment du secteur bancaire, ratio-
nalisation de l'investissement
public), le retour d'une crois-
sance forte est exclu. En effet,

l'ampleur des restructurations
est telle que leur coût en terme
d'emploi et d'investissement
devrait, au moins temporaire-
ment, peser davantage sur la
croissance. Dans ce cadre, inves-
tissement et consommation
publics s'ajusteraient à la baisse.
Au Japon, le poids de l'investis-
sement public dans le PIB est de
7 %, alors qu'il n'a jamais
dépassé 4 % aux Etats-Unis ou
en France. Cet ajustement pou-
vant se conjuguer à une
demande domestique privée peu
robuste, la croissance serait au
total amputée de 0,5 point
chaque année par rapport à nos
prévisions antérieures de moyen
terme. 

La baisse du yen est trop
faible pour améliorer
la compétitivité

En dépit d'une dépréciation
de 4 % du yen contre le dollar
depuis le début de l'année, les
coûts salariaux horaires dans
l'industrie japonaise restent les
plus élevés au monde. En 2001,
le ralentissement de la conjonc-
ture mondiale conjugué au yen
fort pèsera sur les exportations.
Cependant, une baisse du yen
jusqu'à 125 pourrait aider le
Japon à réduire ses pertes de
parts de marché. Par ailleurs,
une plus grande ouverture aux
importations pourrait contribuer
à réduire un peu l'excédent cou-
rant. 

La demande intérieure
privée reste bridée

Pour défendre leur compétiti-
vité et alors que les restructura-
tions se poursuivront, les entre-
prises limiteront l'emploi, la pro-
gression des salaires et les
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     Europe* et Etats-Unis : croissance et activité
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dépenses d'investissement.
Néanmoins, la croissance faible
escomptée pour les prochaines
années ne permettrait pas de
faire baisser l’investissement
productif en deçà de 16 % du
PIB. La consommation des
ménages restera en outre bridée,
les déficits publics substantiels
les incitant à conserver une
épargne de précaution.

Montée de la dette
publique 

D'après un exercice de simu-
lation tenant compte des hypo-
thèses de croissance du PIB, la
stabilisation du déficit public
autour de 8 % du PIB, toutes
choses égales par ailleurs, n'em-
pêcherait pas le ratio de la dette
de croître jusqu'à 150 % en 2005.
Le vieillissement de la popula-
tion ne permet plus au pays de
continuer de laisser filer sa dette
publique. Le problème du finan-
cement des retraites commence
à se poser, alors que le taux d'ac-
tivité (« population active dispo-
nible rapportée à la population
entre 15 et 64 ans ») qui atteint
78,4 % ne peut que diminuer. La
population des 15-64 ans et la
population active disponible
vont en effet diminuer de 0,4 %
par an. 

Des faiblesses struc-
turelles contraignent
la croissance européenne

Depuis 1997, la zone euro a
connu quatre années successives
de forte croissance qui rom-
paient avec un début de
décennie 1990 particulièrement
atone. Depuis le début de l’année
2001, la zone euro semble être

entrée dans une phase d’inver-
sion de cycle sous l’effet du
ralentissement américain mais
également de la faiblesse de la
demande interne, notamment en
Allemagne. L’Europe n’a pas
réussi à prendre le relais de l’é-
conomie américaine pour sti-
muler la demande mondiale. Un
tel constat renvoie à un dyna-
misme de l’économie européenne
qui demeure structurellement
inférieur à celui des Etats-Unis. 

Un potentiel de croissance
inférieur à celui de l’éco-
nomie américaine

Tout d’abord, les gains de pro-
ductivité globale des facteurs
dans les grands pays européens
demeurent inférieurs à ceux
enregistrés aux Etats-Unis. De
plus, ils manifestent peu de
signes d’accélération. Cette
situation tient notamment à un
effort d’investissement bien
moindre que celui qu’a connu l’é-
conomie américaine au cours des
dix dernières années. Par
ailleurs, la faiblesse relative du
taux d’activité en Europe ne
permet pas de compenser l’ab-
sence de progression démogra-
phique pour accroître significati-
vement la population active
disponible. L’ensemble de ces
facteurs conduit à évaluer le
potentiel de croissance de l’éco-
nomie européenne dans une
fourchette comprise entre 2 à
2,5 % contre 3,2 à 3,6 % pour les
Etats-Unis. 

Un ralentissement qui
devrait rester temporaire

Les baisses d’impôts annon-
cées dans la plupart des grands
pays européens devraient sou-
tenir la consommation et la
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   Enquête dans l'industrie française
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croissance à un horizon de deux
ans. Mais elles ralentiront aussi
l’assainissement des comptes
publics qu’il faudra donc pour-
suivre plus longtemps. Par
ailleurs, la vive progression de
l’endettement privé au cours des
quatre dernières années dans
l’ensemble de la zone euro réduit
les marges de manœuvre des
entreprises pour le financement
de leurs investissements. Au
total, nous n’attendons qu’un
ralentissement certes plus
marqué que ce qu’attendaient
tous les consensus antérieurs,
mais qui resterait temporaire.

Le retour de l’euro à la parité
avec le dollar à l’horizon 2003
empêcherait les exportations de
retrouver le rythme de progres-
sion exceptionnel enregistré en
2000 (+ 12 %). Celles-ci continue-
raient cependant de croître plus
rapidement que la demande mon-
diale adressée à la zone euro en
2001 en raison d’une compétiti-
vité-coût qui demeure favorable. 

Des tensions inflationnistes
contenues

Le repli du cours du baril de
pétrole et le rebond de l’euro per-
mettraient de contenir les ten-
sions inflationnistes dans la
zone. Malgré la tendance à une
accélération graduelle des
salaires dans les principaux
pays européens, l’inflation rede-
viendrait inférieure au seuil de
2 % à partir du début 2002 pour
s’inscrire ensuite en tendance
sur un rythme de 1,6 % par an
jusqu’à 2005. Cette situation

permettrait une détente des
taux de la Banque Centrale
Européenne d’environ 50 points
de base d’ici à la fin de l’année
2001 avant que ceux-ci ne se sta-
bilisent sur le moyen terme.

La France dans la
moyenne européenne

Au cours de la dernière
décennie, la croissance française
a été inférieure à la croissance
européenne (zone euro) de 1990
à 1997, supérieure à la moyenne
en 1998 et 1999, à nouveau infé-
rieure à la moyenne en 2000 et
au début 2001. Les tendances à
moyen terme sont très proches.
Nos perspectives retiennent
pour la France une croissance de
2,4 % en 2001, de 2,2 % en 2002
puis une tendance de 2,6 % au-
delà (2003-2005). Les incerti-
tudes majeures portent sur l’am-
pleur du ralentissement de l’in-
vestissement en 2001-2002 et
sur le risque de perte de compé-
titivité relative qui peut résulter
de la baisse accélérée de la durée
effective du travail en France. n
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Moyenne Année
1973-00 2000 2001 2002 2003-05

(taux de croissance annuel)

Population (en millions) 0,5 60,6 60,8 61,1 61,5

PIB 2,2 3,3 2,4 2,2 2,6

Consommation (ménages) 2,0 2,7 2,6 2,6 2,7
FBCF productive 2,6 7,9 5,3 0,0 3,3
Exportations 5,5 13,5 5,4 5,7 5,9
Importations 4,5 15,3 5,4 5,6 5,7

Prix de détail 5,8 1,7 1,7 1,6 1,5

(% sauf population en millions)

Une croissance soutenue
par la consommation

des ménages

Perspectives France



Calculé au taux de change égalisant la parité de
pouvoir d'achat entre les Etats-Unis et les cinq
grands européens, le PIB par habitant américain
ressort en 2000 à 33.700 dollars PPA 1996, et
celui des cinq grands Européens à 27.200 dollars
PPA 1996. Cet écart de 24 % du niveau de vie
entre les deux zones, à l'avantage des Etats-Unis,
est resté à peu près constant au cours des qua-
rante dernières années, sans qu'un rattrapage du
PIB par habitant européen ne s'opère. L�écart s�est
même accru dans les années récentes.

A plusieurs reprises depuis 1960, le PIB par habi-
tant américain a connu une croissance moins
rapide que celui des cinq grands Européens. La
dernière période où ce phénomène s'est manifesté
a été celle de 1987 à 1993, période pendant
laquelle la croissance économique aux Etats-Unis a
été particulièrement faible. En 1988, 1990 et
1991, le taux de croissance du PIB américain a été
inférieur à celui de l'Europe. De 1994 à 2000, les
Etats-Unis ont renoué avec une croissance très
soutenue. Ceci a contribué à l'élévation du niveau
de vie des Américains, distançant celui des
Européens. L�espoir d�une croissance européenne
supérieure à la croissance américaine au début des
années 2000 semble se dissiper.

Le PIB par actif occupé mesure la productivité par
tête d'une économie et constitue un indicateur de
son efficacité productive. Le graphique montre que
la productivité par tête s'est infléchie simultané-
ment aux Etats-Unis et dans les cinq grands pays
européens en 1975. Depuis 1995, la productivité
par tête diverge de part et d'autre de l'Atlantique.
Elle a réaccéléré aux Etats-Unis mais accuse un
léger ralentissement en Europe. Ces tendances
interpellent l�Europe sur ses capacités de recherche,
d�innovation et de gains de productivité.
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     PIB par habitant
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Alors que le taux d'activité baisse tendancielle-
ment en Europe depuis les années 1960, il aug-
mente régulièrement aux Etats-Unis. Cette diver-
gence reflète l�inflexion démographique globale et
le vieillissement démographique en cours dans les
pays d'Europe. Elle reflète aussi la moindre incita-
tion à l�emploi qui caractérise l�Europe. Elle
explique assez largement l�écart de revenu moyen.
La population totale des cinq grands Européens
croît au rythme annuel moyen de 0,4 % depuis
1960. Ce rythme est de 1 % pour les Etats-Unis. 

Le taux de chômage dans les cinq grands pays
européens est passé au-dessus du taux de chô-
mage américain au début des années 1980. La
divergence des taux de chômage constatée du
milieu des années 1970 au début des années 1980
semble interrompue, mais n�est pas prête de s�in-
verser. Depuis le début des années 1990, l'écart
entre le taux de chômage américain et le taux de
chômage européen s'est stabilisé à environ cinq
points de la population active. 

Le graphique rapproche les taux d�investissement
en biens d�équipement en volume (aux prix de 96,
pondérés aux taux de PPA 96 pour les pays euro-
péens). La signification de ces taux perd de sa
valeur lorsqu�on s�éloigne de l�année de base, mais
les ordres de grandeur  et les évolutions sont inté-
ressants. Des années 1970 jusqu'en 1985, les
Etats-Unis ont comblé leur retard d�investissement
par rapport à l'Europe. De 1985 au début des
années 1990, l�Europe a de nouveau distancé les
Etats-Unis. Enfin, du début des années 1990 à
2000, l'investissement a connu une envolée spec-
taculaire aux Etats-Unis.

convergence est encore loin
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Une inflexion des tendances démographiques
des pays développés
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D’après les projections de la
Banque Mondiale établies l’an
passé, des inflexions démogra-
phiques significatives sont
attendues au Japon ainsi qu’en
Europe à horizon de dix ans. Ces
régions sont engagées dans une
transition démographique vers
le vieillissement. Parmi les pays
de l’OCDE, les pays de l’Alena
font preuve du plus grand dyna-
misme démographique. 

Plus forte croissance
en Amérique du Nord

Jusqu’en 2005, la croissance
démographique totale sera de
0,9 % l’an en Amérique du Nord,
de 0,1 % au Japon, et nulle en
Europe Occidentale. En Europe
de l’Est, la population diminue
déjà de 0,3 % l’an. Au-delà de
2005, la population baissera au
Japon et en Europe de l’Ouest au
rythme de 0,1 % l’an, résultat du
nombre peu élevé d’enfants par
femme depuis plus de vingt ans. 

En 1980, les indices de fécon-
dité américain et européen
étaient proches de 1,8.
Aujourd’hui ils sont de 2,1 aux
Etats-Unis et de 1,5 en Europe
occidentale. Depuis cinq ans, le

nombre de naissances annuel
dans ces deux régions est de
4 millions alors que l’Europe occi-
dentale est 1,4 fois plus peuplée.
Entre pays européens, des dispa-
rités existent. Les indices de
fécondité italien, espagnol et alle-
mand restent les plus bas depuis
une vingtaine d’années. Ces trois
pays sont entrés dans une phase
de vieillissement démographique
depuis l’année passée.

Les pays d’Amérique du Nord
tirent leur dynamisme démogra-
phique du Mexique où la popula-
tion s’est accrue au rythme de
2 % par an depuis 1980 et doit
progresser de 1,6 % l’an d’ici
2005. Par comparaison, la crois-
sance démographique des Etats-
Unis et du Canada a été de
respectivement 1 % et 1,3 % par
an. Au cours des cinq prochaines
années, leur population ne
devrait plus augmenter que de
respectivement 0,9 % et 0,8 %
par an.

Baisse des effectifs
des 15-64 ans en Europe
et au Japon

Les pays de la zone euro ainsi
que le Japon seront les plus pré-
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     Perspectives démographiques
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cocement touchés par une baisse
des 15-64 ans. Au Japon, le taux
de croissance annuel de cette
classe d’âge est déjà négatif
(-0,5 % l’an), sa baisse s’accélé-
rant au rythme de 0,8 % de 2005
à 2010. En outre, le coefficient de
dépendance des plus de 65 ans
(effectifs des 65 ans/effectifs des
15-64 ans) estimé à 25 % en 2000
dépassera 34 % en 2010. En
Europe, c’est en Allemagne que
la décélération du rythme de
croissance sera la plus marquée
(-0,7 % l’an). Les effectifs en âge
de travailler diminueront égale-
ment en Italie ainsi qu’en Grèce
dès 2005. Au-delà, le phénomène
touchera graduellement les
autres partenaires de l’Union
avec en tête l’Espagne dès 2010.
En revanche, les pays nordiques
seront moins affectés étant
donné le redressement de leur
fécondité dans les années 1980,
toutefois inférieur à 2,1, le seuil

de renouvellement des généra-
tions.

Si pour l’ensemble de la zone
euro le coefficient de dépendance
passera de 24,2 % à 26,9 %, les
évolutions pays par pays sont
contrastées. A horizon de dix
ans, les pays les plus concernés
sont l’Italie (31,3 %), l’Alle-
magne (29 %), la Belgique
(39,1 %) et la Grèce (30 %).
Certains pays nordiques seront
également affectés.

En revanche, les membres de
l’Alena enregistrent encore une
hausse des effectifs des 15-64
ans. Le rythme de croissance
sera de 1,3 % par an dans les
cinq ans à venir et de 1 % par an
jusqu’en 2010. Les coefficients
de dépendance dans cette région
sont stables à moyen terme et
restent bien inférieurs à ceux
des Européens. n
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Productivité globale des facteurs et substitution du capital au travail
(Calcul sur la base des effectifs employés, moy. mob. sur 5 ans, en %)
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La croissance potentielle
d’une économie peut être éva-
luée à partir d’une analyse de l’é-
volution de ses composantes, à
savoir d’une part les volumes des
facteurs de production, soit le
stock de capital et les effectifs
employés, et d’autre part la
Productivité Globale de ces
mêmes Facteurs (PGF). Nous
avions déjà souligné l’accéléra-
tion de cette dernière à 1,6 % par
an aux Etats-Unis après 0,9 %
au cours de la première moitié
de la décennie. La diffusion de
nouvelles séries de stock de
capital permet d’étendre ces
observations aux autres princi-
pales économies. 

Accélération
de la productivité globale
des facteurs limitée
aux Etats-Unis

Il ressort de ce travail que
l’accélération de la PGF cons-
tatée aux Etats-Unis ne s’est pas
généralisée. Calculée sur la base
des effectifs employés, non pon-
dérés de la durée moyenne du
travail, la PGF a stagné en
France, en Allemagne et au
Royaume-Uni tout au long des
années 1990 à un niveau infé-

rieur à sa moyenne de longue
période, et elle a baissé au
Japon. 

La divergence de ces évolu-
tions s’explique notamment par
le ralentissement de la substitu-
tion du capital au travail dans
les grands pays européens. En
effet, alors que le rythme de
croissance du stock de capital est
redevenu supérieur à celui des
effectifs employés aux Etats-
Unis, tant en France qu’en
Allemagne la croissance du stock
de capital par employé ralentit
nettement. Or, plusieurs tra-
vaux ont montré que la progres-
sion du ratio du stock de capital
au travail expliquait environ la
moitié de l’accélération de la pro-
ductivité apparente du travail
constatée aux Etats-Unis. En
Europe, le ralentissement de la
substitution du capital au tra-
vail peut s’expliquer en partie
par la poursuite de la progres-
sion de la part des activités de
services dans la valeur ajoutée
totale de l’économie, soit des
activités relativement plus
intensives en main d’œuvre,
alors que cette tendance à la ter-
tiarisation se modère aux Etats-
Unis. 
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La divergence des croissances potentielles s’accentue

Denis Ferrand
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Croissance potentielle
de l’Europe inférieure
d’un point à celle
des Etats-Unis

Les divergences des
méthodes d’évaluation tant du
stock de capital que de l’emploi
au niveau international restrei-
gnent les comparaisons.
Toutefois, les observations pré-
cédentes fournissent le cadre
nécessaire à une évaluation de
la croissance potentielle des
principales économies. Celle-ci

est estimée par la somme de la
productivité globale des fac-
teurs et de la croissance des fac-
teurs de production, pondérée
du poids de la rémunération de
chacun des facteurs dans la
valeur ajoutée. Il apparaît alors
que la croissance potentielle des
principales économies euro-
péennes demeure inférieure
d’environ 1 point à celle de l’éco-
nomie américaine, alors que la
croissance potentielle de l’éco-
nomie japonaise serait infé-
rieure à 1 %. n
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Stock de capital Emploi Productivité globale Croissance
des facteurs potentielle

70/00 90/00 2000/05 70/00 90/00 2000/05 70/00 90/00 2000/05 2000/05

Etats-Unis * 3,2 2,9 3,5 2,1 2 1,2 1 1,2 1,5 3,2
Japon 6 3,3 2 1,6 0,4 -0,2 -0,4 -0,7 0 0,8
Allemagne 2,4 1,9 2 0,2 -0,5 1 1,2 1 1 2,3
France* 3,8 2,3 2,6 -0,1 0,2 0,6 1,6 0,9 1,1 2,3
Royaume Uni 2 1,8 2 0,4 0,6 0,4 1,5 1,2 1,2 2,2
* secteur marchand

Décomposition des fonctions de production
CCrrooiissssaannccee  aannnnuueellllee  mmooyyeennnnee  ((eenn  %%))

Les volumes des facteurs
de production

et la productivité globale
des facteurs progressent

plus rapidement
aux Etats-Unis qu’en Europe



Les comparaisons internatio-
nales de rentabilité du capital
demeurent malaisées en raison
de divergences entre les systèmes
de comptabilité nationale. Si les
niveaux de la rentabilité ne peu-
vent donc pas être comparés, en
revanche l'analyse de ses ten-
dances montre que les économies
étudiées connaissent une montée
des risques sur l'évolution de la
rentabilité du capital.

Vers un effritement
de la rentabilité
du capital en France

Après avoir régulièrement
décliné depuis le point haut
atteint en 1988, la rentabilité du
capital fixe en France s'est
appréciée de manière modérée à
partir de 1996. Cette dernière
tendance s'explique notamment
par une avance de la producti-
vité du capital redevenue posi-
tive à partir de 1997, alors que la
part des charges salariales dans
la valeur ajoutée est restée
stable depuis plus de dix ans. 

Toutefois, ces deux éléments
favorables tendent à se
retourner. Les gains de producti-
vité du capital décélèrent en

raison de l'accélération du stock
de capital productif et sous l'effet
du ralentissement de la valeur
ajoutée. Par ailleurs, la phase de
modération salariale qu'a connue
l'économie française au cours des
dernières années semble révolue.
Le salaire mensuel de base mani-
feste des signes d'accélération
alors que l'emploi demeure vigou-
reux, ce qui risque à terme de
peser sur les marges puis sur la
rentabilité de l'investissement.

Des observations similaires
peuvent être délivrées quant à la
rentabilité du capital investi au
Royaume-Uni. Après s'être régu-
lièrement appréciée depuis un
point bas touché en 1992, elle
tend à se retourner à partir de
1997. Ce retournement s'ex-
plique là encore par la progres-
sion rapide de la part des
charges salariales totales dans
la valeur ajoutée et par un ralen-
tissement des gains de producti-
vité apparente du capital. 

Brutal retournement
de la rentabilité
aux Etats-Unis

Alors qu'elle a longtemps été
contenue dans une fourchette de
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Les tendances de la rentabilité du capital
Denis Ferrand

Jean-Michel Boussemart
Delphine Meddé-Chazel
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     Rentabilité des sociétés non financières

© REXECODE

Japon
Rentabilité nette avant impôts et taux d'intérêt réels en %

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

00

3

6

9
(résultat courant avant impôt net d'amort. +frais fin.) / (capital fixe+stocks-amort.)
Taux d'intérêt réels à 10 ans sur emprunts publics

Etats-Unis
Rentabilité avant impôts et taux d'intérêt réels (%)

0

-3

0

3

6

9

12

Résultat avant impôts+frais financiers/stock de capital
Taux de rendement réel des bons d'Etat à long terme

Royaume-Uni
Rentabilité nette avant impôts et taux d'intérêt réels (%)

00

3

6

9

12

15

18

(Résultat net avant impôts + frais financiers) / stock de capital net
Taux d'intérêt réels des obligations d'Etat à 10 ans

France
Rentabilité nette avant impôts et taux d'intérêt réels (%)

0

-3

0

3

6

9

12

(Résultat net avant impôt + frais financiers) / Stock de capital net
Taux d'intérêt réel des obligations d'Etat à 10 ans



5 à 7 %, la rentabilité du capital
investi aux Etats-Unis s'est net-
tement appréciée à partir de 1992
pour rejoindre un seuil d'environ
9 % qu'elle n'avait plus connu
depuis la fin des années 1960. Un
net renforcement de la producti-
vité apparente du capital et un
partage de la valeur ajoutée qui
en tendance s’est déplacé au
profit de la rémunération du
capital ont soutenu cette évolu-
tion. Depuis le troisième tri-
mestre 2000, on observe toutefois
un net effritement qui devrait se
poursuivre avec le ralentisse-
ment de l'activité et ce d'autant
plus que le stock de capital net
s'inscrit toujours sur une ten-
dance vigoureuse. La rentabilité
du capital demeure cependant
encore élevée jusqu'à présent ce
qui limite les risques d'effondre-
ment de l'investissement. 

Rentabilité structurellement
faible au Japon

Evaluée à partir des données
de la Centrale de Bilans du

ministère japonais des Finances,
la rentabilité financière du
capital fixe et circulant investi
au Japon a été divisée par 2
entre 1990 et 1995 sans se
redresser depuis. Ce déclin s'ex-
plique à la fois par la baisse des
résultats, dont la masse était
revenue en 1997 à son niveau de
1987, et par la poursuite de
l'augmentation du stock de
capital.

Pour la première fois depuis
1980, la reprise conjuguée à la
politique monétaire de taux zéro
a très brièvement rendu en 1998
les entreprises japonaises plus
attractives qu'un placement en
obligations publiques. Notre
hypothèse d'une croissance éco-
nomique très faible à l'horizon
de cinq ans ne nous permet pas
d'envisager de redressement de
la rentabilité. Il faudrait pour
cela un net ajustement à la
baisse du capital productif et
une reprise de l'activité couplée
à une restauration de la compé-
titivité japonaise. n
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Cycle des secteurs technologiques
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Depuis le début de l’année, le
chiffre d’affaires des entreprises
des secteurs des technologies de
l’information et des communica-
tions (TIC) a sérieusement
diminué. Entre décembre 2000 et
avril 2001, les livraisons manu-
facturières américaines en TIC
ont baissé de 43 % l’an après avoir
connu une accélération à plus de
20 % l’an en 2000. Signe que l’a-
justement n’est pas terminé, le
niveau des stocks, exprimé en
mois de livraisons, vient de
rebondir à un niveau qui n’avait
plus été atteint depuis 1997. Nous
considérons que ce retournement
devrait persister au moins jusqu’à
la fin de l’année 2001 avant
qu’une nouvelle tendance positive
puisse être trouvée. Il faut cepen-
dant noter que si toutes les com-
posantes industrielles des TIC
connaissent une érosion des
ventes, l’ampleur de la surproduc-
tion, et donc la durée probable de
la correction, apparaissent très
différenciées selon les produits.

Ajustement bien entamé
des semi-conducteurs
et de l’informatique

Les semi-conducteurs figu-
rent parmi les produits les plus

touchés par la chute. En six
mois, d’octobre 2000 à avril
2001, le marché mondial est
passé de 18,7 milliards de dol-
lars à 13,7. En avril 2001, le
marché américain des semi-
conducteurs atteignait 3,8 mil-
liards de dollars, soit un niveau
identique à celui de 1997.
Compte tenu de l’ampleur de cet
ajustement, il est probable que
le marché se redresse rapide-
ment, par exemple vers la fin de
l’année 2001, pour retrouver une
tendance soutenable au premier
semestre 2002.

Aux Etats-Unis, les ventes en
ordinateurs et équipements péri-
phériques ont augmenté de 8,7
% en dollar entre 1991 et la fin
de l’année 1999 (12,8 % pour l’in-
vestissement des entreprises).
Au premier trimestre 2001, l’en-
volée observée au cours de
l’année 2000 (+28 %) a été par-
tiellement corrigée. La correc-
tion se prolongerait jusqu’en fin
d’année 2001. Cependant, le
marché américain des ordina-
teurs pâtit d’un début de satura-
tion de la consommation des
ménages qui représente le quart
des ventes finales. A la fin de
l’année 2000, 62 % des foyers
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Retour probable à la croissance en 2002
du cycle des secteurs technologiques

Michel Martinez

Fiche thématique n° 4



américains possédaient un ordi-
nateur (29 % en France), ce qui
explique qu’au premier tri-
mestre 2001, les achats des
ménages en ordinateurs conti-
nuaient de reculer (- 6,8 % sur
un an). A l’horizon 2002 et au-
delà, on peut supposer que la
croissance potentielle du marché
américain des ordinateurs pour-
rait trouver un rythme proche de
6 % l’an.

La correction devrait durer
dans les télécommunications

C’est incontestablement en
matière d’équipement de com-
munications que la surproduc-
tion semble avoir atteint un
paroxysme et où la correction
durera le plus longtemps. Les
livraisons libellées en dollar des
équipementiers américains, bien
positionnés sur les marchés

mondiaux en raison des besoins
générés par l’accès à Internet et
les échanges de données, ont
connu une croissance moyenne
sur la période 1995-1999 qui
approchait 14 % l’an. Au cours
de l’année 2000, elles avaient
même augmenté de plus de
20 %. Entre décembre 2000 et
avril 2001, les équipementiers
américains ont enregistré une
baisse brutale de leurs livraisons
en valeur nominale (-51 % l’an).
Ce recul pourrait continuer
encore plusieurs trimestres,
pour se terminer à la fin de
l’année 2002. Les opérateurs de
télécommunications, nationaux
ou étrangers, sont confrontés à
des difficultés financières aux-
quelles s’ajoutent les incerti-
tudes liées à l’UMTS. En consé-
quence, nombreux sont ceux  qui
ralentissent ou gèlent temporai-
rement leurs dépenses d’inves-
tissement. n
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L’une des questions-clés pour
éclairer l’avenir à court-moyen
terme de l’économie américaine
porte sur le comportement à
venir des entreprises en matière
d’investissement productif. On
sait que celles-ci ont fortement
augmenté leurs dépenses d’in-
vestissement au cours de ces
neuf dernières années de sorte
que la question d’un surinvestis-
sement faisant place à une cor-
rection majeure peut être légiti-
mement posée. Elle peut l’être
d’autant plus  que d’une part les
taux d’utilisation des capacités
de production se replient vive-
ment et viennent de casser leur
creux de la récession de 1990-
1991 et que d’autre part les
«cash-flows» des sociétés non
financières se sont sévèrement
contractés. Certains n’hésitent
pas à faire le parallèle avec la
situation japonaise du début des
années 1990.

A l’aide des estimations les
plus récentes que font les comp-
tables nationaux du stock de
capital productif, tentons d’é-
clairer le débat. Auparavant,
rappelons les dernières évolu-
tions constatées en matière d’in-
vestissement productif.

Tendances récentes
de l’investissement
productif

Le volume de l’investissement
productif privé a rebondi au pre-
mier trimestre de l’exercice 2001,
après avoir stagné au quatrième
trimestre de l’exercice passé.
C’est la composante « construc-
tion non résidentielle » qui fait
preuve de dynamisme en restant
inscrite sur une tendance forte-
ment positive (10,4 % l’an au qua-
trième trimestre et 17,2 % l’an
au premier trimestre 2001) en
raison de la vigueur de la cons-
truction de bâtiments industriels
et commerciaux et d’une explo-
sion des dépenses liées aux tra-
vaux d’exploration minière et
pétrolière. La composante « biens
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La forte croissance du stock de capital
limite les besoins d’investissement aux Etats-Unis

Jean-Michel Boussemart

     Etats-Unis : taux d'investissement productif privé

© REXECODE

en % du PIB

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

8

10

12

14

16
en valeur
en volume

Fiche thématique n° 5



P
E

R
S

P
E

C
T

IV
E

S
É

C
O

N
O

M
IQ

U
E

S
À

M
O

Y
E

N
T

E
R

M
E

3
E

M
E

T
R

IM
E

S
T

R
E

2001
- R

E
X

E
C

O
D

E

36

     Etats-Unis : stock de capital net
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Age moyen du capital net
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d’équipement » a par contre
continué de se contracter : - 2,6 %
l’an après - 3,3 % au trimestre
précédent (soit - 6,3 % l’an en
valeur nominale après - 4,8 % au
quatrième trimestre 2000). La
contraction est sévère pour les
ordinateurs et les équipements
de télécommunication.

Si l’on replace les évolutions
les plus récentes dans une pers-
pective historique, plusieurs
observations doivent être souli-
gnées.

1. Le taux d’investissement
productif privé (investissement
non résidentiel privé/PIB)
exprimé en valeur a retrouvé à
l’été dernier son niveau record
antérieur de 1981, soit 14 %. Il a
commencé à peine à s’effriter.
En volume, il plafonne depuis le
printemps 2000 au niveau re-
cord de 19,1 %. Il ne s’est pas
encore érodé. Rappelons que
dans le passé, le taux d’investis-
sement en valeur qui avait
inscrit un record à 14 % environ
en 1981, a baissé pendant prati-
quement dix ans jusqu’à moins
de 10 %, touché en 1991.

2. La structure de l’investisse-
ment productif privé s’est pro-
fondément modifiée au profit des
biens d’équipement et au détri-
ment de la composante « cons-
truction ». En valeur nominale,
les dépenses d’investissement en
construction non résidentielle ne
représentent que 3,5 % du PIB.
Au regard des observations his-
toriques, elles sont basses
malgré la vigueur de leur crois-
sance récente. En valeur nomi-
nale, les dépenses d’investisse-
ment en biens d’équipement ont,
quant à elles, inscrit un record
historique à 10,6 % du PIB au

troisième trimestre 2000. Elles
sont revenues à 10,1 %. Le ratio
reste très élevé au regard des
moyennes passées. C’est dans
ces secteurs que le risque d’un
retournement sévère existe.

3. C’est la poussée des inves-
tissements dans les technologies
de l’information et de la commu-
nication qui explique la montée
du taux d’investissement en
biens d’équipement à un niveau
record. Abstraction faite de ces
investissements, les dépenses
des entreprises en biens d’équi-
pement, exprimées relativement
au PIB, ne sont pas montées à
des niveaux anormalement
élevés, laissant craindre une cor-
rection sévère ou durable.

4. L’investissement en maté-
riel de transport (à 80 % des
véhicules utilitaires et des voi-
tures automobiles) a déjà subi
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    Etats-Unis : structure de l'investissement productif privé
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en %

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
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Volume Valeur
4e tri. 00 1e tr. 01 4e tr. 00 1e tr. 01

Total -0,1 2,1 -0,1 0,8

Construction 10,4 17,2 16,3 25,0
Biens d�équipem. -3,3 -2,6 -4,8 -6,3
TIC 10,0 -7,3 6,6 -13,7
Equip. industriel -1,0 -2,6 -0,9 -1,4
Mat. de transport -33,7 9,9 -34,1 5,9
Autres -7,2 1,5 6,1 3,9

Investissement productif privé
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     Etats-Unis : stock de capital net
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Structure du stock de capital productif net en biens d'équipement et logiciels Age moyen du stock de capital productif net en biens d'équipement et logiciels
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une correction sensible l’an
passé (- 13,6 % en volume entre
le sommet de l’été 1999 et le qua-
trième trimestre 2000).

5. Dans la mesure où les pro-
duits sur lesquels l’effort d’inves-
tissement s’est concentré ces
dernières années, voient leurs
prix chuter et ont une durée de
vie relativement faible, la correc-
tion d’un surinvestissement sur
ces produits paraît devoir être
rapide. La complexité croissante
des systèmes de traitement et de
communication de l’information
continue de générer de nouveaux
besoins, notamment en logiciels
qui constituent désormais la
partie la plus importante de l’in-
vestissement productif privé en
NTIC (41 %). Or, par nature, ces
dépenses paraissent devoir être
moins cycliques que les autres.

Tendances récentes
du stock de capital
productif

Les comptables nationaux du
Département du commerce esti-
ment par produits et dans une
nomenclature assez fine le stock
de capital productif privé et
public, en valeur et en volume.
Le stock est estimé au coût de
remplacement, net d’amortisse-
ment. Les données sont disponi-
bles à cadence annuelle et cou-
vrent la période allant de 1925 à
1999, dernier exercice connu.

Si l’on considère le stock de
capital productif total, privé et
public, exprimé en volume, il s’a-
vère que sa progression est allée
graduellement en se ralentissant
entre le milieu des années 1960 et
le début des années 1990. Le
rythme de progression annuelle
est passé d’un peu moins de 5 %

(pic touché en 1967) à à peine plus
de 1,5 % (creux inscrit en 1992).
Depuis 1993, l’avance se réaccé-
lère graduellement et ressort à un
peu plus de 3,5 % en 1999. Si l’on
considère uniquement le stock de
capital productif privé, les évolu-
tions sont comparables, un peu
plus accentuées cependant. Après
avoir touché un pic en 1967 à
environ 5,5 %, la progression s’est
graduellement ralentie jusqu’à
1,5 % en 1992. Depuis elle se
réaccélère et est ressortie à
presque 4,5 % en 1999.

La structure du stock de
capital productif total se présente
ainsi : 69 % pour les bâtiments et
ouvrages de toute nature, 31 %
pour les biens d’équipement et les
logiciels. Il y a cinquante ans les
parts étaient respectivement de
75 % et 25 %. La déformation de
la structure s’est opérée par
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palier, depuis 1991 elle n’a prati-
quement pas bougé.

Si l’on ne considère que le
stock de capital productif privé,
les ratios sont différents et la
déformation de la structure du
stock s’est opérée de façon plus
continue. En 1999, les bâtiments
et constructions de toute nature
représentaient 60 % du stock de
capital total contre plus de 70 %
il y a cinquante ans. Les biens
d’équipement et logiciels en
représentaient 40 % contre un
peu moins de 30 % en 1950.

Si l’on s’intéresse au stock
privé en biens d’équipement et
logiciels, il s’avère que sa struc-
ture s’est sensiblement modifiée
sous la poussée des investisse-
ments dans les technologies de
l’information et de la communi-
cation.

En valeur nominale, le stock
de capital en produits des TIC
représente pratiquement 30 % du
stock de capital total en biens d’é-
quipement et logiciels, soit un
peu moins de 12 % du capital pro-
ductif total. Il y a cinquante ans,
cette composante représentait
moins de 8 % du parc de biens d’é-
quipement, soit moins de 2,5 %
du capital productif total. Cette
partie est désormais devenue
aussi importante que le parc de
biens d’équipement industriel
classique dont le poids recule.

Au début des années 1960, l’é-
quipement industriel classique
représentait 42 % environ du
stock total de biens d’équipe-
ment. En 1999, il en représente
un peu plus de 30 %. Les parties
« matériel de transport » et
« autres biens d’équipement »
ont aussi reculé, perdant environ
10 points pour la première et un
peu moins pour la seconde entre
1950 et 1999. On soulignera le
renversement de tendance pour
le matériel de transport depuis
le début des années 1990.

A l’intérieur du stock de biens
d’équipement et des logiciels
dans les technologies de l’infor-
mation et de la communication,
ce sont les ordinateurs et plus
encore les logiciels qui ont accru
leur part.

L’âge moyen du stock
de capital productif privé

Avec les données en valeur et
en volume, les comptables natio-
naux publient aussi leurs esti-
mations de l’âge moyen du stock
de capital productif total ainsi
que pour chacune de ses compo-
santes. Plusieurs observations
doivent être faites.

1. L’âge moyen du capital pro-
ductif total qui n’avait cessé de
reculer du début des années cin-
quante jusqu’à la fin des années
1960 où il était tombé à 15,9 ans,
s’est redressé au-delà pour
inscrire un point haut à 17,7 ans
en 1997. Depuis 1998, il a recom-
mencé à baisser mais ressort
encore à 17,5 ans en 1999. Au
regard des observations passées
la moyenne se trouve élevée et
pourrait suggérer qu’il y a
encore des besoins de rajeunisse-
ment du parc.
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1999

Total privé et public- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3,6
Biens d�équipement et logiciels- - - - - - - - - - - - - - - - - 7,1
Construction non résidentielle - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,0

Total privé - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4,4
Biens d�équipement et logiciels - - - - - - - - - - - - - - - - 8,0
Construction non résidentielle - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,1

Stock de capital productif net en volume
((vvaarriiaattiioonnss  aannnnuueelllleess  eenn  %%))



2. La vision est différente si
l’on ne considère que le stock
privé qui comprend davantage de
biens d’équipement et de logiciels
et moins de bâtiments. L’âge
moyen a baissé jusque vers le
milieu des années 1980 où il a
inscrit un plus bas à 14,7 ans
(1986). Au-delà il s’est redressé,
notamment dans les premières
années de la décennie 1990 pour
inscrire un plus haut en 1997 à
15,5 ans. Depuis il baisse à nou-
veau et ressortait à 15,1 ans en
1999. Le capital n’est pas « jeune »
mais n’est pas non plus « âgé ».

3. Ces moyennes ne doivent
pas dissimuler des évolutions
disparates entre les composantes.
Il s’avère que la composante
« biens d’équipement et logiciels »
s’est fortement rajeunie tandis
que la composante « bâtiments »
est plutôt âgée.

Pour l’ensemble du capital
privé et public, l’âge moyen de la
composante « biens d’équipe-
ment et logiciels » est tombé à
6,6 ans en 1999. Pour le seul
capital privé, il est tombé à
6,3 ans. Le stock de capital pro-
ductif en biens d’équipement et
logiciels n’a jamais été aussi
jeune depuis cinquante ans au
moins. A l’inverse, l’âge moyen
du parc de bâtiments qui pla-
fonne à près de 22 ans pour le
capital productif total (privé et
public) et qui est légèrement
retombé à 21 ans pour le seul
capital privé est élevé au regard
des observations passées. Si
besoin de rajeunissement il y a,
c’est dans cette partie du capital
qu’il peut exister.

4. La baisse qui a ramené
l’âge moyen du stock de capital
privé, net d’amortissement, en

biens d’équipement et logiciels, à
un niveau historiquement bas
doit beaucoup à la transforma-
tion de la composition du stock
de capital au profit des ordina-
teurs et des logiciels et égale-
ment à l’effort d’investissement
soutenu opéré au cours de ces
dernières années. On soulignera
que le stock en matériel de
photocopies et en matériel de
bureaux est plutôt âgé, de
respectivement 4,7 et 2,9 ans. Le
stock en biens d’équipement de
télécommunication a rajeuni
depuis 1995 mais son âge
moyen, soit 5,3 ans, est encore
élevé au regard des observations
passées. On remarquera aussi
que l’âge moyen du stock en
matériel de transport s’est forte-
ment rajeuni. Ressortant à
6,1 ans, il n’a jamais été aussi
bas depuis 1950 au moins. Dans
ce secteur, l’investissement a
probablement été excessif et une
correction est déjà intervenue
l’an passé. Les ventes de gros
camions ont fortement reculé
l’an dernier. Bien qu’elles pa-
raissent se stabiliser, il n’est pas
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Volume Ratio Variat.
Structure Stock/PIB (volume)

(%) (valeur) (99/98)
(%) (%)

Biens d�équip. et logiciel 100,0 49,3 8,0
1. TIC 29,5 14,5 15,7

Ordinateurs et périphér. 3,5 1,7 44,3
Logiciels 7,4 3,6 20,9
Matériel de télécom. 11,2 5,5 12,5
Instruments 5,0 2,5 5,4
Photocopieuses
et matériels connexes 1,7 0,9 1,1

Matériel de bureaux 0,6 0,3 9,3
2. Equipement industriel 30,9 15,2 3,0
3. Matériel de transport 21,0 10,3 8,8

Véhicules utilit. lourds 9,2 4,5 14,3
Voitures automobiles 4,0 2,0 2,2

4. Autres biens d�équip. 18,6 9,2 4,0

Stock de capital privé en biens d�équipement
EExxeerrcciiccee  11999999
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     Etats-Unis : age moyen du stock de capital productif privé
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certain que la correction soit
déjà suffisante. En revanche,
pour ce qui est des autres com-
posantes du matériel de
transport, l’âge moyen du
capital, même s’il rajeunit, reste
élevé. Cela est particulièrement
vrai pour les avions, le matériel
de transport ferroviaire et les
bateaux. C’est un constat ana-
logue que l’on peut faire pour
tout ce qui est machinisme agri-
cole et matériel destiné aux
entreprises du BTP.

5. En ce qui concerne la com-
posante « construction non rési-
dentielle », il s’avère que l’âge
moyen du parc est au contraire
plutôt élevé. Cela est surtout
vrai pour les bâtiments indus-
triels ou commerciaux. Pour les
bureaux, l’âge moyen du parc qui
s’était fortement abaissé de la
fin des années 1970 jusqu’au len-
demain du milieu des années
1980, se redresse depuis le début
des années 1990. Il a retrouvé
son niveau de 1980 et reste
encore un peu bas au regard des
observations historiques. Pour
ce qui est des infrastructures de
production et de distribution d’é-
nergie, l’âge moyen du stock de
capital augmente et se trouve à
un niveau élevé. Ceci contribue à
expliquer les difficultés énergé-
tiques américaines actuelles et
confirme que dans ce secteur, il y
a des besoins d’investissement.

*  *   *
La vitesse avec laquelle s’est

développé l’investissement pro-
ductif au cours de ces neuf der-
nières années a permis au stock
de capital de retrouver un rythme
de croissance permettant de sou-
tenir une expansion plus rapide
de la production. La productivité
apparente du capital s’est par

ailleurs renforcée et l’âge moyen
du capital qui augmentait depuis
le début des années 1970 a com-
mencé de reculer depuis trois ans.

Globalement, le rythme
auquel s’avance aujourd’hui le
stock de capital productif limite
les besoins d’investissement.
Mais cela concerne essentielle-
ment la partie du stock en pro-
duits des TIC et en matériel de
transport et moins celle en cons-
truction non résidentielle. La
rapidité de la baisse des prix
dans les TIC devrait par ailleurs
aider à corriger rapidement le
surinvestissement dans ces pro-
duits. n
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Biens d�éq. et logiciel  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -6,3

1. TIC  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -4,5
Ordinateurs et périphér.  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,4

Logiciels  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,7

Matériel de télécom.  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -5,3

Instruments  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -5,0

Photocopieuses

et matériels connexes  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -4,7

Matériel de bureaux  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -2,9

2. Equipement industriel  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -9,3
3. Matériel de transport  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -6,1

Véhicules utilit. lourds  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -3,2

Voitures automobiles  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,5

Avions  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -8,2

4. Autres biens d�équip.  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -5,7
Construction non résidentielle  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -21,0

dont bâtiments industr. et commerciaux  - - - - - - - - - - - - - - - - - - -17,8

    Ventes de gros camions aux Etats-Unis
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Dix-huit mois après la loi sur
les 35 heures, peut-on com-
mencer à « évaluer » l’impact de
la réduction du temps de travail
sur l’emploi en France ? Quel
diagnostic est-il actuellement
possible de formuler à partir des
données d’observation ?

Au stade actuel, les observa-
tions dont on dispose ne permet-
tent pas de mettre en évidence
un impact de la réduction du
temps de travail sur l'emploi en
France. La thèse que la réduc-
tion du temps de travail aurait
eu un impact positif sur l'emploi
ne paraît pas établie à la lumière
des observations récentes. Les
nombreuses créations d'emploi
des années récentes s'expliquent
par la conjonction d'une ten-
dance longue à l'enrichissement
de la croissance en emploi (sous
l'effet de la modération salariale
notamment et des baisses de
charge) et de la reprise de la
croissance européenne depuis la
fin 1996. Ces observations sont
générales à l'Europe. La France
ne semble pas du point de vue

des créations d'emploi dans une
situation atypique qui pourrait
être due à l'impact des 35
heures.

Un risque nouveau apparaît
au contraire aujourd'hui. La
deuxième étape des 35 heures et
le mécanisme pervers du double
SMIC, dans un contexte écono-
mique qui se dégrade, risquent
d'inverser un processus favo-
rable à l'emploi qui est à l'œuvre
depuis environ huit ans.

Les enseignements 
d’une enquête

Une évaluation a été tentée
par la DARES (Les 35 heures,
l'emploi et les salaires,
Premières synthèses, décembre
2000, n° 50.2) à partir de don-
nées d'établissements recueillies
lors de l'enquête ACEMO. 

L'étude analyse l’évolution du
temps de travail, de l'emploi et
des salaires pour les premières
générations d'établissements qui
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Réduction
du temps de travail et emploi*

Que peut-on dire après dix-huit mois ?
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ont réduit le temps de travail et
bénéficié d'aides incitatives
offensives (accords Robien ou
Aubry I). Comparés aux établis-
sements analogues restés à
39 heures, les établissements
qui ont mis en œuvre des accords
Robien ou Aubry I ont connu une
dynamique de l'emploi plus
rapide (l'écart étant de 6 à 7 %),
ce qui suppose des gains de pro-
ductivité supérieurs à 3 à 4 %.
Parallèlement, les salaires pro-
gressent moins rapidement que
dans les autres établissements
(1 % d'augmentation en moins
sur deux ans).

Une partie des accords de
RTT d'établissements ne bénéfi-
ciant pas d'aides incitatives a
également été dépouillée. De ce
dépouillement, il ressortirait
une réduction de la durée effec-
tive du travail de 6,4 % nette-
ment inférieure à celle des
accords incitatifs offensifs
(10 %), ce qui conduirait, en
reprenant les hypothèses précé-
dentes de gains de productivité
(hypothèses qui ne reposent sur
aucune mesure directe), à des
effets nets sur l'emploi estimés à
un peu plus de 3 % des effectifs
concernés.

En additionnant les emplois
« créés » par les entreprises
signataires d'accords Robien et
Aubry I, et en généralisant l'hy-
pothèse précédente de créations
d'emploi (+3 %) à l'ensemble des
entreprises concernées par les
accords Aubry II, le rapport
récent « La réduction du temps
de travail, les enseignements de
l'observation », Commissariat
Général du Plan, conclut que sur
les 1 364 000 créations d'emplois
salariés, entre juin 1996 et la fin
de l'année 2000 dans le secteur

marchand, 240 000 (soit environ
un cinquième) pourraient être
imputées aux différents méca-
nismes de réduction du temps de
travail (Robien, Aubry I,
Aubry II). 

Cette estimation s’appuie en
fait sur des résultats statis-
tiques obtenus sur un ensemble
particulier d'entreprises, celles
qui ont signé un accord incitatif
offensif, puis elle extrapole ces
résultats à l'ensemble des entre-
prises concernées par les
35 heures. Une telle généralisa-
tion paraît hasardeuse pour plu-
sieurs raisons.

L'évaluation microéconomique
de la relation entre RTT et emploi
ne concerne que les entreprises
signataires d'accords offensifs
Robien et Aubry I. Les effets sur
l'emploi obtenus sur ces entre-
prises (6 à 7 % de créations d'em-
plois en plus) présupposent que
leur production n'a pas augmenté
plus vite que celle des entreprises
non signataires. Compte tenu de
la dynamique très favorable de
l'emploi de ces entreprises avant
même la mise en œuvre de la
RTT, rien ne justifie une telle
hypothèse et par conséquent que
les créations d'emplois soient
dues aux 35 heures.

En second lieu, la méthode
d'estimation (neutralisation des
effets de taille et de secteur) ne
constitue nullement une correc-
tion du biais de sélection, qui
reste inconnu. Le fait de signer
un accord offensif signifie certai-
nement que l'entreprise présente
des caractéristiques très particu-
lières, qui à elles seules pour-
raient suffire à expliquer les créa-
tions d'emplois observées. A
priori, on peut supposer que plus
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une entreprise passe tôt aux
35 heures, plus l'intérêt qu'elle y
trouve, compte tenu des aides, est
grand. Or c'est cet intérêt qui
n'est pas mis en évidence dans la
méthode d'estimation.

En outre, on ne dispose pas
du recul suffisant pour affirmer
que les emplois éventuellement
créés dans ces entreprises au
titre des 35 heures seront
pérennes. Il est possible que
dans un contexte de forte
demande et d’offre contrainte
par la baisse de la durée du tra-
vail, des embauches aient été
réalisées. La question de la
perennité de ces embauches
reste entière.

De nombreuses observations
montrent par ailleurs que plu-
sieurs causes, dont probable-
ment la restriction de l’offre de
travail, ont limité les capacités
de production de l’économie fran-
çaise dans le courant de l’année
2000, à un moment où la
demande excédait l’offre. Les
pertes de production qui en ont
résulté, attestées par de nom-
breux travaux et observations ne
peuvent évidemment pas être
prises en compte dans la
méthode précédente.

On mentionnera enfin une dif-
ficulté de méthode dans ce type
d’évaluation. La mise en oeuvre
de la réduction de la durée du tra-
vail s’est accompagnée de nou-
veaux allègements de charges
sociales pour en limiter le sur-
coût. De tels allègements ont par
nature un impact positif sur l’em-
ploi. S’agissant d’allègements des-
tinés à compenser une surcharge,
cet impact est limité. Mais que
faut-il imputer aux 35 heures ?
Que faut-il imputer à la poursuite

de la politique de baisse des
charges ? Quel aurait été l’impact
de la baisse des charges seule ?

D'autres approches plus glo-
bales montrent que la croissance
suffit largement à expliquer sta-
tistiquement l'évolution de l'em-
ploi. 

L'emploi a augmenté
fortement en France,
sans qu’on puisse mettre
en évidence un lien
avec la RTT

L'évolution de l'emploi peut
être largement expliquée par
deux mécanismes principaux.
D'une part, à court terme, les
variations de l'emploi répon-
dent avec plus ou moins de
retard (de un à deux trimestres)
aux variations de la production.
D'autre part, à long terme, l'em-
ploi s'ajuste au niveau de la pro-
duction de manière à ce que la
productivité du travail se rap-
proche de sa tendance. Nous
avons testé un modèle économé-
trique dynamique de type clas-
sique qui donne des résultats
satisfaisants (voir annexe). La
courbe de l'emploi simulé rend
assez bien compte de l'évolution
de l'emploi de 1978 à 2000
inclus. A long terme, une baisse
de la durée du travail n'a pas
d'effet apparent sur la producti-
vité du travail par salarié (et
donc sur l'emploi). Elle en a un
à très court terme (un à deux
trimestres) mais transitoire.
Les autres effets sont implicite-
ment dans la tendance.

L'évaluation économétrique
montre qu'on ne peut pas mettre
en évidence une rupture éven-
tuelle du mécanisme habituel,
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qui serait apparu au cours des
toutes dernières années et qui
pourrait être imputé à la baisse
de la durée du travail (voir à ce
sujet le graphique en annexe). 

La croissance
de l'emploi est générale
en Europe

Alors que notre pays est le
seul à avoir pratiqué une poli-
tique volontariste de réduction
du temps de travail, les données
montrent-elles que la France se
distingue de ses voisins euro-
péens ? La réponse est plutôt
non. Aucune spécificité française
n’apparaît qui pourrait être due
aux 35 heures.

En moyenne annuelle sur
l'année 2000, l'emploi intérieur
français a augmenté de 2,3 %
(+544 600 postes) pour une crois-
sance du volume du PIB de
3,3 %. C'est en soi un excellent
résultat. On observera cepen-
dant que la croissance de l'em-
ploi s'est montrée aussi très vive
chez nos voisins européens. En
termes d'emplois créés, l'Es-
pagne arrive en tête de la zone
euro (avec 659 700 soit une
hausse de 4,7 %). Malgré une

croissance du PIB légèrement
plus faible que la France,
l'Allemagne et l'Italie présentent
en 2000 des performances analo-
gues à celles de notre pays avec
respectivement 589 500 et
442 000 emplois.

L’observation essentielle des
années récentes est la suivante.
Alors qu'entre 1970 et 1995, la
croissance de l'emploi s'était
révélée médiocre (proche de
zéro) dans les grands pays euro-
péens, le changement en cours
est considérable, il est général
et il s'accélère partout à
compter de 1997. Sur la période
1995-2000, l'emploi augmente
en moyenne de 1,2 % par an en
France et au Royaume-Uni, de
1,1 % par an en Italie, de 0,6 %
par an en Allemagne et de 3,6 %
par an en Espagne. 

Par rapport aux tendances
des vingt-cinq années anté-
rieures, le contenu en emploi de
la croissance a augmenté sensi-
blement. Mesurée en pourcen-
tage sur la période 1995-2000, la
croissance de l'emploi des cinq
plus grands pays européens
(+1,3 %) a ainsi représenté la
moitié de celle du volume du
PIB. La France ne semble pré-
senter à cet égard aucune carac-
téristique exceptionnelle, qui
pourrait s'expliquer par un
« effet réduction du temps de
travail ».

Entre 1997 et 2000, un point
de croissance s'est accompagné
de 0,4 point d'emploi au
Royaume-Uni, de 0,5 point
d'emploi en France et en
Allemagne, de 0,7 point d'em-
ploi en Italie et de 1 point d'em-
ploi en Espagne. Les perfor-
mances françaises en termes de
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contenu en emploi de la crois-
sance sont comparables à celles
de nos principaux partenaires
européens. La réduction du
temps de travail paraît mineure
dans l'enrichissement de la
croissance en emploi qui est l'é-
lément principal et nouveau des
années récentes.

En conclusion, les créations
d'emplois des années récentes
s'expliquent par un changement
structurel intervenu progressi-
vement au cours des années 90 :
amorce d'un partage de la masse
salariale plus favorable à l'em-
ploi (probablement grâce à la
modération salariale et aux allè-
gements des charges sociales),
réduction du rythme de la subs-
titution du capital au travail.
Des travaux récents du FMI1

suggèrent également que les
politiques stimulant l’offre de
travail et favorisant le retour à
l’emploi auraient joué un rôle
majeur. L'effet des mesures spé-
cifiques à la France de réduction
du temps de travail sont pour
l’instant imperceptibles. 

Le risque à considérer aujour-
d’hui serait plutôt que les
35 heures à pas forcés ne vien-
nent interrompre en France un
mouvement favorable et général

à l'Europe. Il faut souligner à cet
égard que le contexte écono-
mique extrêmement favorable
dans lequel la première tranche
des 35 heures s'est opérée n'est
plus le contexte actuel. Dans la
perspective du ralentissement
économique en cours, la fin de la
modération salariale et la sur-
charge des coûts due à la géné-
ralisation des 35 heures aux
PME peuvent poser un problème
nouveau. Le salaire horaire a
déjà connu une forte hausse en
France (la plus forte de tous les
pays européens) et le salaire
moyen par tête a nettement
accéléré au premier trimestre
2001. Le mécanisme pervers de
hausses du SMIC liées aux
35 heures, s'il n'était pas enrayé,
ne pourrait qu'accélérer le mou-
vement. Bref, le partage salaire-
emploi, favorable à l’emploi des
années récentes, pourrait s’in-
verser et freiner très sensible-
ment la baisse du chômage. n
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1996 1997 1998 1999 2000 1995 1997
à 2000 à 2000

France 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 0,5
Italie 0,5 0,2 0,6 0,8 0,7 0,6 0,7
Allemagne -0,4 -0,2 0,5 0,7 0,5 0,3 0,5
Espagne 1,2 0,7 0,7 1,1 1,2 1,0 1,0
Royaume-Uni 0,4 0,6 0,5 0,5 0,1 0,4 0,4

Contenu en emploi de la croissance
1 point de croissance = � point d'emploi (en %)

L’élasticité de l’emploi
à la croissance augmente
partout depuis quelques

années. C’est un changement
structurel majeur

qui pourrait s’expliquer
par la modération 

de la progression du coût
du travail en Europe,
ou par des politiques
d’incitation de retour

à l’emploi

Jörg Decressin, Marcello
Estevao, Philip Gerson et
Cristoph Klingen, « Job-Rich
Growth in Europe », FMI, juin
2001 (version préliminaire).



Annexe

La relation emploi-croissance traditionnelle
explique largement les créations d�emploi en France
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1. La relation emploi-croissance

Equation d'emploi sur la période 1978-2000
dlog(N)= 1.00678*dlog(N)[-1] -0.68537*dlog(N)[-2] +0.39909*dlog(N)[-3] -0.15370*dlog(N)[-4]

(9.42149) (4.61262) (2.53768) (1.54963)

+0.07868*(dlog(Y)+dlog(Y)[-1]+dlog(Y)[-2]+dlog(Y)[-3])
(5.45035)

-0.07675*(dlog(D) [-1] -dlog(D)[-2]) +0.00015*(T-1997) -0.00002
(1.01304) (5.08304) (0.09341)

où N désigne l'emploi marchand non agricole, Y la valeur ajoutée en volume du secteur marchand non-agri-
cole, D la durée effective moyenne du travail, T la date
R Sq 0.9215  
DW ( 1) 1.9144  
DW ( 4) 2.1478

Cette équation signifie que les variations de l'emploi dépendent principalement des variations du volume du
PIB, et de ses retards.
Les variations de la durée effective du travail n'ont d'effet qu'à court terme.

     Emploi salarié
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N°1 (mars 1983) - Le modèle ICARE
N°2 (juillet 1983) - Perspectives pour l'économie française 1983
N°3 (novembre 1983) - Perspectives pour l'économie française 1983-1984
N°4 (février 1984) (1) - Le partage de la valeur ajoutée dans l'économie  française 1970-1982
N°5 (juin 1984) - Perspectives pour l'économie française 1984-1985
N°6 (novembre 1984) (1) - Rentabilité et endettement des entreprises françaises
N°7 (février 1985) - L'encadrement du crédit : abolition ou consolidation ?
N°8 (juin 1985) - Perspectives pour l'économie française 1985-1986
N°9 (octobre 1985) - Performances des entreprises françaises 1970-1984
N°10 (décembre 1985) (1) - L'économie française en 1985 et 1986

N°11 (mars 1986) (1) - Le coût des licenciements et son incidence sur l'emploi
- La dette publique française

N°12 (juin 1986) (1) - Perspectives pour l'économie française 1986-1987
- Du bon usage du contre-choc pétrolier

N° Hors Série (oct. 86) (1) - L'agriculture française en 1986
N°13 (décembre 1986) - Prévisions monétaires et financières pour 1976-1987

- Comportement financier des ménages
- Comportement  financier des entreprises.

N°14 (décembre 1986) - L'économie française en 1986-1987

N°15 (avril 1987) - Perspectives pour l'économie française 1987-1988
- La libération des prix des services :

dérapages ou rattrapages ?
N°16 (juin 1987) - Le rôle des réserves obligatoires dans la politique monétaire

- La collecte des liquidités depuis 1970
- Le coût du travail en France et en Allemagne

N° Hors Série (oct. 1987) (1) - L'agriculture française en 1987
N°17 (novembre 1987) (1) - La politique de taux d'intérêt des grandes banques centrales 

- Les importations françaises : une analyse statistique
N° 18 (décembre 1987)  - Le cours des actions françaises et américaines

- Les conséquences de la crise boursière
sur les comportements de dépense

- Le développement récent du crédit  à la consommation
- Trois scénarios pour l'économie mondiale
- L'économie  francaise en 1988

N° 19 (avril 1988) - Les dépenses des administrations publiques
en France et en Allemagne

- Déficit public et déficit extérieur ? Y a-t-il un lien ?
- L'économie française jusqu'en 1992
- Le degré de liberté de la politique économique

N° 20 (juillet 1988) - Perspectives pour l'économie française 1988-1989
- Les faillites d'entreprises
- Réflexions sur la fonction de demande de monnaie aux  Etats-Unis 

N° 21 (octobre 1988) - L'économie française en 1988 et 1989
- La transmission des fluctuations boursières : un peu d'économétrie

N° 22 (décembre 1988) - De 1988 à 1989, à travers le modèle ICARE réestimé
de  l'IPECODE

- ICARE 1980, le modèle en nouvelle base de comptabilité nationale
- La situation  financière du secteur Textile-Habillement

N°23 (avril 1989) - 1989-1990, l'inflexion dans la continuité
- Perspectives pour l'économie française 1989-1990
- La rémanence de la TVA en France, les conséquences 

de la suppression de la TVA grévant les produits pétroliers blancs
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N°24 (juillet 1989) - 1989-1990, quelle inflexion, quelle continuité ?
- Les nouvelles prévisions conjoncturelles de l'IPECODE
- Une augmentation des investissements formation 
- Les statistiques d'investissements formation

N° 25 (octobre 1989) - Perspectives pour l'économie française 1989-1990

N°26-27 (avril 1990) - L'économie mondiale en 1990 et 1991
- L'économie française en 1990-1991
- Un modèle conjoncturel international : IMAGE
- L'investissement dans le modèle ICARE
- L'agriculture française face aux nouvelles données

européennes et mondiales
N° 28 (juillet 1990) - Croissance et répartition : des contraintes inévitables

- L'économie mondiale à l'horizon 1995 : des raisons d'optimisme
- Projections de l'économie française jusqu'en 1995 

N° Hors Série (sept. 1990)(1) - Les effets des "chocs d'août 1990" sur l'économie  française

N° 29 (décembre 1990) - Une projection de l'économie française pour 1991-1992

N° Hors Série - Les marges de la politique économique au printemps 1991

(n°s 30-31) (avril 91) (1) - Perspectives économiques pour 1991-1992

N° Hors Série (n°32) - S'il se prolongeait, le recul de l'investissement pèserait 
(juillet 1991) (1) sur les perspectives économiques françaises

N°Hors Série (n°33) - Politique Economique et Perspectives pour 1992
(octobre 1991) (1)

N° Hors série (n°34) - Le « choc » de la crise du Golfe a-t-il durablement modifié
(janvier 1992) (1) le comportement de consommation des ménages ?

N° 35  (avril 1992) - Perspectives Economiques pour 1992 et 1993

N° 36 (juillet 1992) - L'entreprise et la pratique de l'intéressement

N° 37 (octobre 1992) - 1993 : à la recherche d'une stratégie économique
- Perspectives d'environnement international pour 1992 et 1993
- Perspectives de l'économie française pour 1992 et 1993
- Dévaluation et taux d'intérêt

N° 38 (janvier 1993) - Déficit et dettes publiques dans les pays de la CEE :
« l'effet boule de neige »

- La situation économique en Russie : faits, analyses et perspectives
N° 39 (avril 1993) - Perspectives économiques 1993-1994

N° 40 (juillet 1993) - La situation financière des entreprises françaises au début 1993
- Allemagne : après la réunification, une consolidation laborieuse
- Agriculture : quelques enjeux macroéconomiques

et commerciaux liés à la réforme de la PAC
- R&D et performances à l'exportation
- Indicateurs des cycles conjoncturels 1974-1993

N° 41 (octobre 1993) - Perspectives économiques 1993-1994

N° 42 (janvier 1994) - Points de vue sur le commerce mondial

N° 43 (avril 1994) - Perspectives économiques 1994-1995

N° 44 (juillet 1994) - Effort pour l'environnement des entreprises françaises 
- Tendances du commerce extérieur et de la compétitivité française
- Evolution des placements et de l'endettement des ménages en France

N° 45 (octobre 1994) - Perspectives économiques 1994-1995
- La situation financière des entreprises françaises
- Les erreurs de mesure des comptes trimestriels
- Performances comparées à l'exportation
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N° 46 (janvier 1995) - Peut-on expliquer les fluctuations récentes du change  dollar/mark ?
- Le marché des bureaux analysé du côté de la demande
- Une prévision à court terme de l'investissement productif au Japon
- Population et PIB : un aperçu des tendances longues

N° 47 (avril 1995) - Perspectives économiques 1995-1996
- Quelques aspects statistiques de la réunification allemande

N° 48 (juillet 1995) - Industrie 1995 : le rapport de Rexecode pour le G.f.i

N° 49 (octobre 1995) - Perspectives 1995 - 1996

N° 50 (février 1996) - Le transport de marchandises : comment mesurer le service rendu
- Graphiques du cycle conjoncturel

N°  51 (avril 1996) - Perspectives 1996 - 1997

N°  52 (juillet 1996) - Industrie 96 : relancer l'industrie par l'innovation
- L'industrie française dans l'expectative
- L'excédent industriel augmente, les parts de marché reculent
- Le cercle vertueux de  l'innovation
- Des positions françaises meilleures en recherche qu'en innovation
- Renforcer  notre capacité d'innovation 

N° 53 (octobre 1996) - Perspectives conjoncturelles meilleures,
mais l'ajustement structurel reste indispensable

- Perspectives de l'économie française
- Perspectives mondiales 
- Une comparaison des finances publiques de la France et de l'Allemagne
- Notre problème actuel est-il vraiment la déflation ?  

N° 54 (1er trim. 1997) - Quels effets attendre de la loi Robien
- L'apport de la cotation en bourse
- La Corée du Sud à la recherche d'un nouvel équilibre
- Perspectives démographiques mondiales
- Projections démographiques dans cinq grands pays européens  

N° 55 (2ème trim. 1997) - Perspectives de l'économie française
- Perspectives de l'économie mondiale
- Tableaux de la convergence européenne
- Graphiques des cycles conjoncturels

N° 56 (3ème trim. 1997) - L'Europe contrainte au changement structurel
- Dépenses publiques et emploi : l'exemple des Pays-Bas
- Perspectives de la croissance asiatique
- Trois questions sur l'euro

N° 57 (4ème trim. 1997) - Des concepts pour un bon diagnostic économique :
profitabilité et surplus de productivité.

- Perspectives de l'économie française
- Perspectives de l'économie mondiale
- Dépenses publiques françaises : une mise en perspective internationale
- Supplément au n°57 : retrouver le chemin

de l'investissement industriel

N° 58 (1er trim. 1998) - Editorial : 35 heures entre utopies et réalité
- Incidence des charges fiscales et sociales sur la localisation d'activité
- Les performances comparées de l'Europe et des Etats-Unis
- La conjoncture brésilienne en 1997
- Une comparaison de l'emploi dans le commerce de détail

en France et aux Etats-Unis
N° 59 (2ème trim. 1998) - Editorial : la conjoncture est favorable à l'euro

- Perspectives économiques de l'économie mondiale pour 1998 et 1999
- Graphiques des cycles conjoncturels
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N° 60 (3ème trim. 1998) - Editorial : le paradoxe de la compétitivité industrielle française
- La compétitivité industrielle française à la veille de l'euro

N° 61 (4ème trim. 1998) - Editorial : pour une méthode budgétaire plus prudente
et plus réactive

- Les perspectives économiques pour 1998 et 1999
- Graphiques des cycles conjoncturels

N° 62 (1er trim. 1999) - Editorial : la convergence fiscale ne progresse pas dans la zone euro
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Rexecode
Centre de Recherches pour l’Expansion de l’Economie

et le développement des Entreprises

Un centre d’études économiques indépendant

ouvert aux entreprises

Créé en 1957, Rexecode est la première association française de recherches et d’étu-

des économiques privée et indépendante tournée vers l’entreprise. Rexecode est ouvert à

toute entreprise ou organisation professionnelle soucieuse d’être directement et immédiate-

ment informée des changements économiques en cours et de soutenir les objectifs de l’asso-

ciation. Rexecode compte aujourd’hui environ une centaine d’adhérents parmi les tous pre-

miers groupes industriels ou financiers français.

Une veille conjoncturelle permanente

Rexecode assure une veille conjoncturelle permanente grâce à des données mises à

jour et vérifiées quotidiennement, à des analyses régulières de la conjoncture et à une explo-

ration des tendances probables de l’économie française et internationale. Les analyses des

économistes de Rexecode font l’objet de documents écrits, adressés aux adhérents à des fré-

quences hebdomadaires, mensuelles, trimestrielles ou annuelles. Elles sont régulièrement

présentées et discutées au cours de réunions de travail qui permettent un échange avec l’é-

quipe de Rexecode mais aussi entre les adhérents. 

Un regard d’entreprise sur la politique économique

Outre ses travaux d’analyse conjoncturelle, Rexecode est consulté en tant qu’expert

au sein d’instances telles que le Groupe Technique de la Commission des Comptes de la

Nation, les Commissions du Plan, les groupes GPA du Medef. Il intervient de la même

manière auprès des pouvoirs publics et des commissions des assemblées parlementaires

pour leur apporter une vision d’entreprise sur la politique économique. Il publie chaque tri-

mestre certains de ses travaux dans la Revue de Rexecode.
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