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Peut-on mesurer I'impact des re-
gles protectrices de I'emploi sur la
performance du marché du travail ?
Une étude de 'OCDE a tenté de
répondre a cette question (Perspec-
tives de l'emploi, juin 1999). La mé-
thode consiste a calculer un indica-
teur synthétique chiffré représenta-
tif du caractére plus ou moins res-
trictif de la réglementation protec-
trice de 'emploi, puis a calculer des
corrélations entre cet indicateur et
les parametres de performance du
marché du travail (taux d’emploi et
taux de chomage notamment).

La relation statistique entre 1é-
gislation du travail et taux de cho-
mage n’est pas claire. En revanche,
les corrélations montrent qu’une lé-
gislation restrictive s’accompagne
généralement d'un niveau d’emploi
et d'un taux d’activité bas. Il appa-
rait aussi que la législation francaise
est parmi les plus restrictives et
qu’elle s’est plutot renforcée dans la
derniere décennie.

L’OCDE a défini 22 indicateurs
partiels (notés de 0 a 6) pour mesu-
rer les contraintes sur les contrats
de travail, la réglementation des
contrats temporaires et de I'intérim,
enfin les regles des licenciements col-
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lectifs. Les notes augmentent avec
le degré de contrainte. Les indica-
teurs de base sont ensuite pondérés
pour aboutir a un indice synthéti-
que de rigueur de la législation sur
la protection de 'emploi.

L’indice moyen pondéré permet
de comparer entre eux les vingt-huit
pays de 'OCDE et de rechercher des
corrélations avec des indicateurs de
performance du marché du travail.
Selon ce calcul, entre la fin des an-
nées 80 et la fin des années 90, le
degré de contrainte de la législation
francaise se serait plutot renforcé,
contrairement a une idée souvent
avancée. Le rang de la France sur
une échelle de degrés de contrainte
croissants, est actuellement de 21
(sur 27 pays). Seuls les pays d’Eu-
rope méridionale (Grece, Italie, Por-
tugal, Espagne, Turquie) ont une 1é-
gislation plus contraignante. La 1é-
gislation francaise est donc parmi
les plus restrictives.

Si 'on rapproche I'indice de
rigueur de la législation et le taux
de chomage, I'économétrie ne fait
pas apparaitre de corrélation
significative, les points repré-
sentatifs des différents pays étant
tres dispersés.
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Le graphique ci-contre
visualise la situation

des pays du G7 et des autres
pays d’Europe. On discerne
trois groupes de pays.

Les pays anglo-saxons
alégislation peu restrictive
et taux d’emploi élevé,
I’Europe latine (et le Japon)
a législation et taux d’emploi
intermédiaires,

et ’Europe latine
(alégislation « protectrice »
et taux d’emploi faible)

On observe en revanche une
corrélation négative et générale
entre l'indice de rigueur de la
législation et le taux d’activité
(population active rapportée a la
population d’age actif) ainsi qu'avec
le taux d’emploi (rapport entre
emploi et population d’age actif). Par
exemple, la proportion de Francais
(hommes et femmes) agés de 15 a
64 ans qui ont un emploi est proche
de 67 % de la population agée de 15
a 64 ans. La proportion analogue est
sensiblement plus forte aux Etats-
Unis (74 %), dont '« indice de
protection de I'emploi» est plus
faible.

Les choses se passent en défini-
tive comme si une législation plus
restrictive, édictée dans l'intention
de protéger 'emploi, limitait en fait
a la fois I'accés au marché du tra-
vail et 'acceés a 'emploi. Cette ob-
servation invite a s’interroger sé-
rieusement sur le sens méme des 1é-
gislations protectrices de 1’emploi.
Favorisent-elles 'emploi ou prote-

gent-elles plutot 'emploi de ceux qui
ont un emploi ?

La relation avec le taux de cho-
mage, qui est une différence entre
les taux d’activité et taux d’emploi,
est moins claire. D’autres facteurs
que la législation sur I'emploi de-
vraient étre pris en compte pour I'ex-
pliquer. L’étude de 'OCDE n’exa-
mine pas des aspects législatifs tels
que par exemple I'influence du smic
ou le poids des charges sociales. Or
on sait qu'un niveau élevé du smic
(et des charges afférentes) restreint
I’emploi faiblement qualifié. Par
ailleurs, un taux d’emploi faible si-
gnifie qu'un plus petit nombre de
personnes occupées doit faire vivre
un nombre élevé de personnes inoc-
cupées, ce qui accroit le taux des
charges sociales. Un taux de char-
ges sociales élevé peut augmenter a
nouveau le chomage. On comprend
ainsi pourquoi la France présente a
a la fois un taux d’activité bas, un
taux de chomage élevé et des char-
ges sociales lourdes. ®

Une législation restrictive s'accompagne d'un taux d'emploi faible
Rapport Emploi/population (1) (personnes de 15 a 64 ans) (%)
80
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Source : OCDE, Perspectives de I'emploi, 1999 suria protection de femplot
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Perspectives

de ’économie francaise
Les scénarios des 35 heures

L’'image du trou d’air suggere
qu’apres une perte d’altitude liée a
des courants contraires, I’économie
frangaise retrouverait sa ligne de vol
antérieure. Mais quelle est donc
cette ligne de vol ? Est-ce la crois-
sance moyenne des années quatre-
vingt dix (1,5 % par an) ? La ten-
dance longue des vingt-cinq dernie-
res années (un peu plus de 2 % I'an) ?
Ou bien encore la croissance excep-
tionnelle de 'année 1998 (un peu
plus de 3 %) ? Quelle sera par
ailleurs I'incidence du « choc de
cout » que provoquera la diminution
de la durée du travail en France ?
Nos perspectives s’efforcent d’appor-
ter des éléments de réponse a ces
questions.

Quelle croissance
apres le trou d’air ?

Les données conjoncturelles con-
firment la fin du trou d’air. Globale-
ment, la tendance de I’économie ne
se dégrade plus.

Vers une normalisation
conjoncturelle

La construction est actuellement
le secteur le plus dynamique. La si-
tuation y est méme exceptionnelle-
ment bonne si on la compare a celle

des dix dernieres années. Le rebond
du logement est aujourd’hui parti-
culierement marqué, et au demeu-
rant excessif eu égard aux tendan-
ces longues. Comme il est classique
apres des mesures d’aide tempo-
raire, une correction est inévitable.
Elle est déja annoncée par les pro-
moteurs. Cependant, en termes de
production cette correction portera
plutot sur les années 2000 et 2001.

Dans l'industrie, la dégradation
a pris fin. Il est sans doute encore
trop tot pour parler de vraie reprise
industrielle. La pression sur les prix
reste forte, la tendance des effectifs
se dégrade encore. Dans les servi-
ces enfin la croissance reste positive.
Elle s’est modérée au premier tri-
mestre, mais pour le deuxiéme tri-
mestre, les entrepreneurs de service
enregistrent en moyenne un taux de
croissance un peu supérieur a celui
du premier trimestre.

Au total, la baisse de régime éco-
nomique est interrompue. La crois-
sance économique (lissée sur trois tri-
mestres) est revenue de pres de 4 %
enrythme annuel au printemps 1997
a 2,5 % alami-1998, puis a 1,7 % au
début 1999. Elle devrait retrouver un
rythme de 2 % prochainement. Mais
ira-t-elle tres au-dela ?

PERSPECTIVES DE L’ECONOMIE FRANGAISE

JUIN-JUILLET 1999 - REXECODE



Perspectives a moyen terme
de I'économie francaise

73-90 | 90-98 [1997(1998] 1999 | 2000 | 2001|2002 (2003 | 2003-98
I'an) | (% I'an) (% I'an)
80 |[Dbase 95
Démographie - Marché du travail
Population totale (millions) 0,5 0,5 58,6 | 58,8 59,1 59,3 | 59,6 | 59,8 | 60,1 0,4
Population active disponible (millions) 0,8 0,6 257 | 25,8 | 26,0 | 26,1 | 26,2 | 26,4 | 26,5 0,5
Nombre de chomeurs (millions) 8,6 4,7 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 -3,1
Taux de chomage en % 7,2 11,2 12,5 | 11,8 | 11,3 | 10,9 | 10,4 | 10,1 | 9,8 10,5
Ressources - Emplois en volume Taux de variation (%)
PIB 2,6 1,6 20 | 32| 22 | 22| 21| 22| 23 2,2
Demande interne stock compris 2,5 1,2 1,0 3,7 2,2 2,0 1,8 1,8 1,9 1,9
Demande interne hors stocks 2,5 1,2 0,6 3,3 2,6 1,8 1,7 1,8 1,9 1,9
Consommation des ménages 2,8 1,3 0,2 3,6 2,3 2,2 22 | 23 | 24 2,3
Consommation publique 2,8 2,3 1,6 1,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
FBCF totale 1,6 -0,1 0,5 5,3 5,1 3,0 2,3 2,2 2,5 3,0
logement 0,3 -0,9 0,7 2,5 7,7 2,2 -0,5 0,0 0,9 2,0
productif 1,9 0,1 1,3 6,3 4,4 41 4,0 3,5 3,6 3,9
Exportations de biens et services 4,9 6,7 10,6 | 6,9 2,0 4,9 5,3 5,7 5,5 4,7
Importations de biens et services 41 48 6,4 9,3 1,8 45 4,3 4,4 4,4 3,9
Productivité des facteurs
Actifs employés 0,3 0,4 0,3 1,2 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
PIB / actifs employés 2,3 1,2 1,7 | 20 1,2 1,2 | L1 | 1,4 | 1,4 1,3
Productivité horaire 3,2 1,5 2,2 | 21 1,4 1,8 | 1,8 | 20 | 21 1,7
Durée du travail -0,8 -0,3 -0,5 | -0,1 -0,2 -0,7 |1 -07 | -0,7 | -0,7 -0,6
Taux d'investis. productif en volume (%) 11,7 10,7 10,1 | 10,4 | 10,7 | 10,9 | 11,1 | 11,2 | 11,4 10,9
Stock de capital productif 3 2,6 1,8 | 22 2,3 24 | 24| 26 | 26 2,4
Productivité apparente du capital -0,4 -0,9 0,2 1,0 -0,1 02| -04 ] -03 1| -03 -0,3
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 8,7 2,1 1,4 0,9 0,3 0,8 0,9 1,1 1,1 0,8
Prix de détail 8,8 2,1 1,2 0,7 0,5 0,9 0,9 1,2 1,2 0,9
Taux de salaire horaire brut 11,1 3,3 2,8 2,2 2,1 2,6 2,9 3,0 3,2 2,7
Salaire mensuel moyen 10,4 2,8 2,6 | 2,7 2,6 2,1 1,9 | 20 | 22 2,1
Masse salariale 10,7 3,2 3,0 3,8 3,1 2,9 3,1 3,2 3,2 3,1
Total ou moyenne (en % du PIB)
Solde primaire des APU (% du PIB) 0,4 0,9 1,1 1,0 1,3 1,5 1,8 1,1
Solde des adm. publiques (% du PIB) -29 | 2,7 -2,2 21 -1,9 )] -1,7 | -1,3 -2,1
Dette publique (% du PIB) 570 | 57,3 | 582 | 586 | 588 | 586 | 57,9 | 581
Balance courante (mrds $) 40,0 | 39,1 | 36,6 | 41,8 | 454 | 474 | 51,3
Balance courante (% du PIB) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,7
Taux d'intérét (%)
Taux interbancaire a 3 mois 3,5 3,6 2,7 2,5 2,9 3,0 3,0
Obligations d'Etat a 10 ans 5,6 4,6 4,1 4,0 4,1 4,3 4,5
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Quelle tendance
de moyen terme ?

La reprise de 1997-1998 devait
beaucoup a deux impulsions fortes
mais temporaires. La principale est
venue de 'environnement interna-
tional. La croissance du commerce
mondial a été de 9 % en 1997 et son
effet a été renforcé par la baisse du
taux de change effectif du franc. De
sorte que les exportations francai-
ses ont augmenté de 12 % en 1997,
taux le plus élevé depuis 1972. La
deuxiéme impulsion est due a la
forte baisse des taux d'intérét (le
taux des emprunts d’Etat a dix ans
a baissé, presque sans interruption
entre le début 1995 et la fin 1998,
revenant de 8 % a 4 %). Ces impul-
sions ont porté la croissance fran-
caise a 3,2 % en 1998.

La croissance est retombée des
que ces facteurs exogénes ont dis-
paru ou se sont en partie inversés.
Aucune indication ne permet donc
de penser aujourd’hui que des mé-
canismes vigoureux de croissance
autonome plus rapide que par le
passé seraient a 'ceuvre dans I'éco-
nomie francaise. L’hypothese la plus
vraisemblable et cohérente avec nos
perspectives mondiales est le retour
vers la tendance longue. Mais quelle
est la bonne référence ?

L’Union monétaire
est un facteur favorable
mais insuffisant

La recherche de crédibilité moné-
taire est désormais réalisée avec un
succes total. L'impact négatif des
ajustements qui ont di étre opérés
n’est pas mesurable mais il a été tres
significatif de 1990 a 1996. Ceci nous
incite a ne pas considérer la crois-
sance des années quatre-vingt dix
comme représentative de la tendance
longue. Tous les freins a la croissance
n’ont pas pour autant disparu : le ni-

veau des dépenses publiques, le cho-
mage élevé, 'érosion industrielle des
deux derniéres décennies. Au total,
sauf changements structurels pro-
fonds, nous retenons la perspective
d’une croissance tendancielle com-
prise entre 2 et 2,5 % pour les an-
nées prochaines (nous retenons
2,2 %, c’est-a-dire la tendance
moyenne de 1973-1998). Mais il con-
vient aussi de tenir compte du « choc
conjoncturel » sur I’économie que
constituera de facon plus ou moins
amortie selon les modalités la loi sur
les 35 heures. C’est a cette question
que sont consacrés les développe-
ments qui suivent.

Le dépouillement des accords

L’économie prévisionnelle
des accords conclus

Accords
non aidés

Accords
aidés

(taux de variation, en %)

conclus permet de reconstituer
les équilibres prévisionnels
envisagés dans les accords

1) L’équilibre physique de la production

Baisse de la durée du travail -10,7 -6,1
Effectifs +8,3 +3,4
Activité ® -3,3 -2,9
Productivité +3,4 +3,0
Ecart : variation de la production 0 0
2) L’équilibre financier d’exploitation
Masse salariale théorique 8,3 3,4
réelle 7,5 n.d
Financée par :
Economies (équipements et stocks) 0,5 n.d
Modération salariale cumulée -2,5 n.d
Allegements de cotisations 4,5 0

I Produit de la baisse de la durée et des effectifs.
n.d. non disponible

Comment lire le tableau ?

Pour les accords aidés, la baisse de la durée du travail de 10,7 %
combinée a une augmentation des effectifs de 8,3 % conduit a
une diminution du nombre d’heures travaillées de 3,3 %. On
suppose ensuite que la production est maintenue grace a des
gains de productivité horaire équivalents.

Toutes choses égales par ailleurs, la masse salariale devrait
augmenter de 7,5 % (un peu moins que la hausse des effectifs
parce que les nouveaux embauchés cotitent moins cher que les
personnes en place). Ce surcolt serait en moyenne compensé
par des économies d’organisation pour 0,5 %, une modération
salariale ultérieure (2,5 %) et les aides publiques actuelles
(4,5 %). Ces chiffres reposent sur les intentions et prévisions af-
fichées dans les accords.
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La loi sur les 35 heures

ne concerne que les salariés
du secteur marchand.
Comment évoluera la durée
du travail du secteur

non marchand

et des non salariés ?

Un premier bilan
des accords conclus

Selon le bilan détaillé établi par le
Ministere de 'Emploi a la fin avril
1999 (dix mois apres la loi) environ
4 000 accords d’entreprises ont été
conclus concernant environ 1 150 000
salariés. Les deux tiers de ces sala-
riés sont concernés par des accords
non éligibles aux aides publiques. On
notera que sur ces accords (au nom-
bre de 258) cing concernent a eux
seuls 424 000 salariés. Il s’agit pour
Iessentiel des accords concernant
EDF et la Poste. Une mise a jour au
30 juin fait état de 7 900 accords con-
cernant 1 700 000 salariés. Un tiers
des salariés est concerné par des
accords aidés. On rappelle que les
aides représentaient 9 000 francs
par salarié concerné, et qu’elles vien-
nent d’étre ramenées a 7 000 francs
a compter du 1° juillet 1999. Elles
seront réduites a 5 000 francs le
1erjanvier 2000.

Une grande majorité des accords
fait référence a un cadre annuel pour
définir 'organisation nouvelle du
temps de travail (modulation en fonc-
tion des fluctuations d’activité ou
journées de repos supplémentaires).

L’équilibre prévisionnel
des accords

Le dépouillement statistique a
aussi cherché a analyser 'impact des
accords sur la masse salariale et sur
ses composantes (emploi, salaire

Répartition de ’emploi
(en millions, année 1998)

Emploi non salarié...........ccccceeevvvveeeeeinnneens 2,5
Emploi salarié non marchand..................... 5,8
Emploi salarié marchand........................... 14,7
dont temps partiel .........cccccvvvvvvrvvvveeennns 2,5
temps plein .........covvveeeeeeeeeenieeennnn. 12,2
Emploi intérieur total ..........ccceeeeeeunnee. 23,0

moyen, productivité). Le tableau de
la page précédente résume les résul-
tats obtenus.

Une question délicate et contro-
versée concerne l'effet des accords sur
I'emploi. Le bilan fin avril fait état
au total de 56 767 emplois (85 708 au
30 juin) dont 42 834 emplois créés et
13 933 emplois « maintenus ». L’'em-
ploi «créé» ou « sauvegardé », tel
qu’il est prévu dans les accords, cor-
respondrait a 8,3 % de leffectif ini-
tial pour les accords qui prévoient
une réduction du temps de travail de
4 heures (soit une diminution de la
durée de travail de 10,3 % si celle-ci
était de 39 heures). Pour les accords
qui prévoient une diminution moin-
dre (en moyenne 2 heures 30), I'em-
ploi créé ou sauvegardé serait de
3,4 % de l'effectif.

L’augmentation de la masse sa-
lariale due aux embauches serait,
toutes choses égales par ailleurs, en
moyenne de 7,5 % (Paugmentation
des effectifs est de 8,3 % mais les per-
sonnes embauchées sont moins ré-
munérées, au moins lors de 'embau-
che). Ce surcout serait financé par
une modération salariale « cumulée »
estimée a 2,5 %, par des économies
de gestion estimées a 0,5 % et par des
allegements de cotisations sociales de
4,5 % du coit du travail en moyenne
(allegements élevés au début mais
décroissants avec le temps).

Selon ces chiffres et en raison-
nant a production inchangée, les
gains de productivité attendus de la
réorganisation du travail seraient
estimés a 3,4 % dans le cas des ac-
cords aidés et a 3 % dans le cas des
accords non aidés.

Que signifient emplois créés
ou emplois sauvegardés ?

Une difficulté d’interprétation
des résultats concerne la notion
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d’emplois « crées ou sauvegardés ».
Cette difficulté est déja grande au
niveau microéconomique, mais elle
Pest plus encore au niveau macro-
économique.

Au niveau de 'entreprise, le bilan
souligne par exemple que «la réor-
ganisation du travail favorisée par
la réduction du temps de travail per-
met d’embaucher d’ex-intérimaires
ou des salariés antérieurement sous
contrat a durée déterminée». Ces
embauches ne sont-elles pas considé-
rées, au moins en partie, comme des
emplois créés alors qu’il s’agit plutot
de changements de statuts sans créa-
tion d’emplois ? Par ailleurs, dans le
cas ou une entreprise freinerait I'ap-
pel a la sous-traitance ou a l'exte-
rnalisation pour « créer » ou « sauve-
garder » des emplois internes, une
grande partie des emplois correspon-
dants peuvent étre comptabilisés au
niveau de I'entreprise, maisils ne de-
vraient pas I'étre au niveau macroé-
conomique. I1 faudrait aussi pouvoir
estimer les « effets d’aubaine » (em-
plois qui auraient été créés en tout
état de cause, dont le nombre est évi-
demment inconnu).

Tenir compte du cotit
des aides

Enfin, dans une analyse macroé-
conomique, il faudrait tenir compte
des emplois supprimés dans ’écono-
mie du fait des prélevements néces-
saires au financement des aides. Le
montant des aides spécifiques pré-
vues étant de 8 milliards en 1999,
le nombre des emplois équivalents
serait de plusieurs dizaines de mil-
liers en 1999. Mais si les emplois af-
fichés dans les accords peuvent étre
dénombrés, les emplois supprimés
par les prélevements ne se voient
pas.

En définitive, il vaudrait mieux
parler d’emplois « affichés » dans les

accords et considérer que le concept
d’emplois créés ou sauvegardés n’est
pas mesurable au plan macroécono-
mique, mais qu’il est pour toutes les
raisons précédentes sensiblement
moindre que le nombre d’emplois
affichés.

Vers des accords
plus difficiles a conclure

On notera d’abord que I'allege-
ment de cotisations sociales repré-
sente 60% du surcout lié aux accords
déja conclus (4,5% sur 7,5%). Cette
observation pose le probleme du
rythme de diffusion des accords des
lors que cette aide se réduira.

Par ailleurs, la modération sala-
riale (cumulée) est comptabilisée
pour 2,5%. Une modération salariale
de 2,5 % (par rapport a ’évolution
tendancielle normale) parait forte
dans le contexte actuel de hausses
annuelles de 2 % par an. Il parait
trés peu vraisemblable qu’elle puisse
étre généralisée a I'ensemble de
I’économie.

Enfin, il apparait que les entre-
prises qui signent des accords réali-
sent des gains de productivité tres
supérieurs a la moyenne des entre-
prises puisque le gain de producti-
vité horaire moyen de 1’économie
francaise a été de 'ordre de 1,5a 2 %

Le graphique schématise

la répartition actuelle des salaires
en France. Il permet d’approcher
le nombre de salariés concernés
par différentes mesures
comportant des seuils

Répartition des salaires

Nombre de salariés au-dessous du salaire
(porté en abscisse) en millions

7.9

1,7

Smic
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L’alléegement ne représente
qu’une faible partie du cotit
du travail, de sorte que le
surcott horaire da

aux 35 heures serait de plus
de 8 % au-dessus d’un salaire
de 130 000 francs

au cours des années récentes. La ré-
duction de la durée du travail est
plus facile dans les entreprises qui
peuvent extérioriser de forts gains
de productivité. Des accords équili-
brés deviendront par la suite de plus
en plus difficiles. Pour I'ensemble de
ces raisons, 1l serait hasardeux
d’imaginer que l'équilibre des ac-
cords déja conclus pourrait étre gé-
néralisé a I'ensemble de I'économie
dans les mémes conditions.

Un plan
d’accompagnement
social et fiscal

Le plan d’accompagnement an-
noncé par le gouvernement au mois
de juin comporte des mesures tou-
chant aux cotisations sociales et a
la fiscalité.

Un nouveau calcul
des cotisations sociales

Les mesures envisagées concer-
nent en premier lieu une
extension de l'allegement dégressif
de cotisations sociales patronales

Simulation du surcout horaire du travail
par rapport a la situation actuelle
Une hausse de 8 a 10 % au-dessus de 130 000 F de salaire

S

N W A L O 9 o ©
\

80 100 120 140

180 200 220 240 260 280 300

Le calcul est fait dans ’hypothése d’'une dégressivité non li-
néaire (cohérente avec le colt des allegements annoncés par le
gouvernement). La baisse du taux de variation un peu au-des-
sus du SMIC vise a corriger 'effet de trappe a bas salaires de la

« ristourne Juppé ».

pour les salaires les plus bas et un
allegement des cotisations patrona-
les de 4 000 francs par salarié et par
an, ces mesures étant réservées
«aux entreprises ayant conclu un
accord de réduction du temps de tra-
vail a 35 heures quelle que soit la
date a laquelle celui-ci aura été
passé » (mais sans condition de créa-
tion d’emploi). L’allegement des bas
salaires couterait 25 milliards, au-
dela des 43 milliards qui correspon-
dent déja a l'allegement dégressif
existant. L’allegement général uni-
forme cotterait 40 milliards a terme.
Ces colts peuvent étre approxima-
tivement reconstitués ainsi (voir
graphique ci-contre).

Actuellement, 'allegement (« ris-
tourne Juppé») est proche de
15 000 francs au niveau du smic et
de 0 pour 1,3 smic. Cet allegement
touche 1,7 million de salariés payés
au voisinage du smic et selon nos es-
timations 2,3 millions de salariés en-
tre le smic et 1,3 fois le smic, soit un
cout de 15 000 francs x 1,7 mil-
lion = 25,5 milliards augmenté de
7500 F x 2,3 millions = 17,3 mil-
liards, soit en tout environ 43 mil-
liards.

L'allegement dégressif nouveau
envisagé serait de 17 500 francs (ou
21 500 francs si on ajoute l'allege-
ment général de 4000 francs) au ni-
veau du smic et il s’annulerait pour
1,8 smic. Il toucherait (toutes choses
égales par ailleurs) 1,7 million de
salariés payés au smic et selon nos
estimations 6,2 millions de salariés
entre le smic et 1,8 fois le smic, soit
un cott de 17 500 francs x 1,7 million
= 30 milliards, augmentés de
8 750 francs x 6,2 millions = 54 mil-
liards, soit en tout 84 milliards de
francs, dans I’hypothése d'une dé-
gressivité linéaire et d’'une réparti-
tion uniforme de salariés entre 1 et
1,8 smic. Cette estimation est sensi-
blement supérieure aux chiffres an-
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noncés par le gouvernement. Les mo-
dalités des allegements de charges
seraient donc, semble-t-il, moins fa-
vorables que l'application d'un ba-
réme linéaire entre le smic et 1,8 fois
le smic.

L’allegement général de cotisa-
tions sociales est de 4 000 francs par
salarié et par an. Le colt a été es-
timé a 40 milliards de francs, ce qui
signifie que 10 millions de salariés
seraient a terme concernés dans I'hy-
pothése du gouvernement, y compris
les salariés rémunérés au smic.

Ces mesures d’allegement sont de
bonnes mesures pour 'emploi. Elles
élargissent la zone de dégressivité
de l'allegement sur les bas salaires
et transposent sous la forme d’un al-
legement général I'idée de la fran-
chise de cotisations souvent propo-
sée antérieurement. Le probleme est
leur financement.

Deux prélévements
nouveaux

Deux prélevements nouveaux
sont annoncés. Leur produit devrait
équilibrer le cott de 'augmentation
de T'allegement dégressif de cotisa-
tion sociale, soit « & terme » 25 mil-
liards de francs. L’allegement géné-
ral de cotisations sociales n’est en
revanche pas financé au stade ac-
tuel, 'hypothese implicite étant qu’il
devrait I'étre par des économies de
prestations chomage et des recettes
supplémentaires de Sécurité sociale.

Une nouvelle « écotaxe» (impot
sur les consommations d’énergie) a
la charge des entreprises s’ajoute-
rait a la taxe générale sur les acti-
vités polluantes (TGAP) actuelle
dont l'assiette et le taux augmente-
raient. Le produit de 'ensemble pas-
serait de 2 milliards actuellement a
12 milliards « a terme ».

En outre, une contribution sociale
sur les bénéfices des sociétés réali-
sant plus de 50 millions de francs
de chiffre d’affaires viendrait pren-
dre le relais de la surtaxe sur les bé-
néfices des sociétés instaurée en
1997. En définitive, I'imposition des
bénéfices sur les sociétés de plus de
50 millions de chiffre d’affaires se-
rait maintenu en France a un taux
proche de 42 %. On notera que les
allegements de taxe professionnelle
projetés seront dans la réalité tres
sensiblement atténués puisqu’ils
viendront accroitre les bases de I'im-
pot sur les sociétés.

Que devient le smic ?

Le salaire mensuel des salariés
payés au smic dont la durée hebdo-
madaire effective du travail passe-
rait de 39 heures a 35 heures devra
étre maintenu. Une hausse générale
du smic horaire de 11,4 % était éco-
nomiquement impensable car elle se
traduirait par de trés nombreuses
suppressions d’emplois. Le disposi-
tif prévoit donc une indemnité diffé-
rentielle pour les salariés qui sont
actuellement au smic.

Le smic brut horaire actuel sera
de 40,72 francs le ler juillet 1999,

35 heures par semaine

« équivalent » a une durée
annuelle de 'ordre

de 1600 a 1650 heures

Quelle est la durée annuelle correspondant
a 35 heures par semaine ?

Il n’existe pas de durée annuelle de référence qui corresponde exac-
tement aux 35 heures par semaine car le temps de travail annuel
dépend non seulement de la durée hebdomadaire mais aussi du
nombre de jours de congés, de jours fériés et de ponts chomés dont
peuvent bénéficier les salariés concernés, nombre qui varie selon
les conventions collectives et les pratiques d’entreprises entre un
(le minimum légal) et dix-huit. Le passage de la durée annuelle a
une durée hebdomadaire ne peut donc se faire qu’au prix d’hypo-
theses. Dans son bilan, le Ministere de 'Emploi propose le cas (fré-
quent) d’'un salarié bénéficiant de 25 jours de congés annuels, de
8 jours fériés et de deux jours de repos hebdomadaires. Avec un
horaire hebdomadaire de 35 heures, ce salarié travaillerait pendant
une durée annuelle de I'ordre de 1 600 heures (variable selon les
années et la position des jours fériés). En retenant les minimum
légal des jours fériés, on arriverait a environ 1 650 heures.
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soit 6 881,68 francs par mois pour
169 heures de travail. La loi impo-
sera de maintenir cette rémunéra-
tion mensuelle pour les salariés an-
térieurement au smic et qui passe-
raient a 35 heures en termes d’ac-
cords d’entreprises. La question dé-
licate est la sortie d’'un tel systeme,
c’est-a-dire la facon de résorber I'in-
demnité différentielle. La création
d’'un « minimum mensuel » légal a
coté du smic horaire est d’'une
grande complexité, des lors que ce
minimum mensuel est indexé et a
donc une vie propre. La solution la
plus simple serait en fait qu’au-dela
de la mise en ceuvre d'un accord de
35 heures, la fixation ultérieure des
salaires soit laissée a la négociation
salariale pour tous les salariés au-
dessus du smic (salariés rémunérés
35 fois le smic horaire).

Un choc de cout
et des transferts de charges

Les évaluations publiées condui-
sent a un cott budgétaire supplé-
mentaire de 65 milliards de francs
au titre des deux types d’allegement
de charges liés aux 35 heures :
25 milliards sur les bas salaires et
40 milliards sur tous les salaires.
Les 25 milliards d’allegement sur les
bas salaires seraient couverts par les
prélevements nouveaux. Le projet
est donc trés loin d’étre financé, au
moins « ex ante». Par rapport aux
annonces antérieures (promesse de
suppression de la surmajoration de
I'impot sur les sociétés), il y a deux
préléevements nouveaux définitifs a
la charge des entreprises. Quel peut
étre leur impact ?

En termes de niveau, ces préléve-
ments sont importants puisqu’ils re-
présentent environ le quart de I'in-
vestissement net des sociétés. En
outre, ils entraineront des transferts
de charges élevés entre secteurs et

entre entreprises, car ce ne sont pas
les mémes entreprises qui bénéficie-
raient des allegements et verraient
leurs impots augmenter. Pour certai-
nes entreprises, les cotits supplémen-
taires risquent d’étre tres élevés.

L’imposition
des consommations d’énergie

Le principe s’inscrit dans les sui-
tes des accords de Kyoto destinés a
limiter les émissions de gaz carbo-
nique. L'industrie supporterait I'es-
sentiel du prélevement (voir I'ana-
lyse détaillée de I'encadré page 16).
Ce nouveau prélevement représente
16 % du résultat comptable net de
I'industrie. On rappelle que le total
des impo6ts payés par I'industrie dé-
passe déja de 25 % le montant des
investissements industriels. Il sera
essentiel, avant toute mise en
ceuvre, de réaliser des simulations
trés précises des colts et des gains
en pollution, et d’envisager surtout
des modalités incitatives. Il serait en
outre dangereux pour la compétiti-
vité industrielle de ne pas agir en
méme temps dans 'ensemble des
pays européens.

La contribution
sur les bénéfices
des sociétés

Les bénéfices des sociétés ne cons-
tituent pas une bonne base de coti-
sation sociale pour financer une
charge évoluant comme la masse sa-
lariale. Les bénéfices des sociétés
constituent en effet une base parti-
culierement fluctuante avec la con-
joncture (100 % d’amplitude au
cours des dix derniere années). Par
ailleurs, outre la complexité et les
distorsions introduites par tout ef-
fet de seuil, 'imposition des bénéfi-
ces a un niveau aussi élevé pénali-
sera l'investissement dont on cons-

PERSPECTIVES DE L’ECONOMIE FRANGAISE

JUIN-JUILLET 1999 - REXECODE



tate qu’il peine a redémarrer dura-
blement en France. Cette mesure
ferait en outre diverger la France au
sein de la zone euro.

Les mesures entraineront
un surcoGt économique

La présentation budgétaire des
mesures (un cout de 65 milliards fi-
nancé par des préléevements de 25
milliards) peut masquer, si 'on n’y
prend pas garde, la réalité de 'im-
pact économique du dispositif envi-
sagé. L’allegement de cotisations de
65 milliards vise en fait a compen-
ser (partiellement seulement) le sur-
cout des 35 heures. L’économie du
projet est donc d’'une part un surcout
di aux trente-cing heures (amorti en
partie seulement par les alle-
gements), d’autre part deux préle-
vements nouveaux.

Les hypothéses
du scénario retenu

Une projection économique jus-
qu’a 2003 doit prendre en compte les
conséquences des « 35 heures» sur
I’économie francaise. Il convient donc
de formuler des hypotheses d'une
part sur le contexte législatif défini-
tif (encore indéterminé) et d’autre
part sur les réactions possibles des
acteurs et plus généralement de I'en-
semble du systéme économique aux
changements législatifs. Notre pro-
jection centrale privilégie 'hypothese
favorable d'un scénario d'incitation
et de transition longue et négociée,
le seul qui laisse ouverte a nos yeux
la possibilité de créations d’emplois.

Des données de départ
incontournables

Les observations récentes souli-
gnent un point essentiel, qui devrait

étre central dans toute réflexion sur
I’évolution de la durée du travail.
Les difficultés de recrutement sont
nettement remontées avec la reprise
de 1997-1998 et elles restent élevées
malgré le retournement de la crois-
sance industrielle. Des difficultés
analogues sont aussi observées dans
le batiment. De sorte qu’il faut étre
extrémement prudent sur la capa-
cité de 'économie francaise a dimi-
nuer la durée du travail sans risquer
des pertes de production. Le main-
tien du niveau de production sans
perturbations graves est a coup sur
incompatible avec une diminution
trop rapide de la durée du travail,
surtout sil'on envisage un renforce-
ment de la conjoncture dans les pro-
chains trimestres.

Rappelons aussi que 1’économie
francaise se trouve tres exactement
dans la situation que nous avions
décrite il y a dix-huit mois!, situa-

! « Les 35 heures, entre utopies et
réalité », Revue de Rexecode, n° 58, 1998.

Le rebond de la croissance

économique a entrainé

rapidement des difficultés

de recrutement
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Le jeu des contraintes

de production conduit

a une variation incertaine

de ’'emploi

tion dans laquelle une tres large
majorité des salariés sera toujours
trés au-dessus de 35 heures le ler
janvier 2000. La question du risque
d’augmentation du cott du travail
en conséquence de la baisse de la du-
rée légale est donc posée.

Méme dans 'hypothése dune aug-
mentation du contingent des heures
supplémentaires le ler janvier pro-
chain, avec les baremes actuels, le
surcout des heures supplémentaires
serait d’au moins 2,5 % et concerne-
rait plus de six millions d’emplois. Le
risque de réduction d’effectifs en con-
trepartie de cette hausse du cotit du
travail a conduit a proposer d’élever
temporairement le contingent et de
fixer des majorations faibles pour les
heures supplémentaires entre 35 et
39 heures, en retenant au départ un
taux de 10 % de la trente-cinquieme
heure a la trente-neuvieme heure. La
deuxieme loi (avant-projet) laisse
donc un surcott modéré en 2000 mais

Les effets de la contrainte

de production

Baisse
volontariste
de la durée du
travail
Embauches de Effort .
Perte moensation supplémentaire
de production co pf satior . de productivité
(emploi "affichés") horaire
Baisse Augmentation Baisse
de I'emploi de I'emploi de I'emploi
Variation
de I'emploi

la perspective de son accroissement
des 2001. Elle ne s’inscrit donc pas
de ce point de vue dans notre scéna-
rio qui envisage une période de tran-
sition beaucoup plus longue.

Les deux contraintes
de la diminution
de la durée du travail

Au niveau de I'entreprise, la di-
minution « volontariste » de la du-
rée du travail entraine des change-
ments qui doivent étre compatibles
avec deux types de contraintes, des
contraintes techniques de produc-
tion et des contraintes financieres
d’exploitation.

La contrainte technique de produc-
tion impose une relation entre la pro-
duction, 'embauche de compensation
et effort de productivité (schéma ci-
contre). Par exemple, pour mainte-
nir la production, il faut soit embau-
cher (branche centrale du dia-
gramme), soit augmenter la produc-
tivité des facteurs existants (travail
et capital, branche de droite du dia-
gramme), soit imaginer une combi-
naison des deux. Si ’embauche
s’avere limitée par l'insuffisance de
main d’oeuvre disponible (difficultés
de recrutement), la diminution de la
durée du travail se partagera entre
gains de productivité et pertes de pro-
duction (représentées sur la branche
de gauche du diagramme). Il n’y aura
dans ce cas pas d’embauches.

Au total, la contrainte technique
joue donc de trois facons. Deux d’en-
tre elles, les pertes de production et
I'effort de productivité, sont négati-
ves pour I'emploi. La troisieme, 'em-
bauche de compensation, est évidem-
ment positive. La variation finale de
I'emploi dépend de la combinaison
des trois mécanismes. Elle peut étre
positive, mais elle peut étre nulle,
voire négative selon la fagon dont
jouent les contraintes techniques.
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La contrainte financiéere d’exploi-
tation fait jouer d’autres relations
(schéma ci-contre). Si le salaire men-
suel est maintenu, la variation de
salaire horaire doit compenser exac-
tement (en hausse)la baisse de la du-
rée du travail. A production main-
tenue, laugmentation du cotlt sala-
rial unitaire est ensuite égale a 'em-
bauche de compensation diminuée
de I'augmentation de la productivité
horaire (branche de gauche du dia-
gramme ci-contre). Ce surcolt peut
étre alourdi en cas de pertes de pro-
duction et (ou) si la diminution de
la durée légale renchérit les heures
de travail marginales. Il peut étre
allégé si les salaires des personnes
en place diminuent (ou augmentent
moins, hypothese dite de « modéra-
tion salariale » (branche centrale du
diagramme). L’objectif de maintien
de la rentabilité de I'entreprise im-
plique ainsi une modération sala-
riale marquée et (ou) des apports ex-
ternes (aides publiques).

Au total, la contrainte d’exploita-
tion ne peut conduire a des créations
d’emploi que dans le cas de subven-
tions publiques massives (ce qui
n’est pas envisagé), ou en cas de mo-
dération ou de baisse salariale pour
les personnes déja en place.

En résumé, la contrainte technique
de production peut se traduire par la
création d’emplois de compensation.
Mais la contrainte d’exploitation joue
plutét négativement sauf sacrifice
marqué des personnes en place. La
difficulté de prévision macroéconomi-
que tient au fait qu’il est a peu pres
impossible d’anticiper des mécanis-
mes aussl incertains, complexes et
divers pour lesquels nous disposons
de trés peu d’exemples passés. Ajou-
tons enfin que les réactions peuvent
étre tres différentes d’'un secteur a
Pautre. Par exemple, les secteurs de
services non concurrencés peuvent
éventuellement compenser un sur-

cout par une hausse de prix. Les sec-
teurs industriels, directement expo-
sés a la concurrence, pourraient
alors étre pénalisés de plusieurs fa-
cons : par I'impossibilité de répercu-
ter la hausse de leurs cotlits sala-
riaux, par 'effet des hausses de prix
des services achetés a leurs fournis-
seurs, et par le fait qu’ils bénéficient
moins des allegements « bas salai-
res».

Un scénario de transition
longue

Pour éviter dans notre scénario
de projection une perte de compéti-
tivité, nous retenons I'idée d’une
augmentation du contingent des
heures supplémentaires et de faible
majoration pour heures supplémen-
taires entre 35 et 39 heures, pendant
plusieurs années. Nous supposons,
a titre d’hypothese de travail, que
les accords (aidés ou non) concerne-
ront 2,5 millions de salariés du sec-
teur privé le ler janvier 2000 et se

Le jeu des contraintes
financiéres conduit a affecter
la rentabilité de trois fagons.
Si I'objectif est le maintien

de la rentabilité,

la modération salariale

et les allégements de charge
doivent compenser le surcout
salarial unitaire

Les effets de la contrainte financiére
d’exploitation

de la durée
du travail

Baisse volontariste

!

Subventions
publiques
ou allégements
de charges

Hausse du cot
salarial unitaire

Modération
salariale

' '

'

Hausse de la
rentabilité

Baisse
de la rentabilité
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de la rentabilité
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Variation
de la rentabilité et
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poursuivront au rythme de 1 million
supplémentaire par an. Sur ces ba-
ses, la durée moyenne effective du
travail de 'ensemble des salariés
(secteurs privé et public) diminue-
rait d’environ 0,7 % par an. On re-
trouverait donc un rythme de réduc-
tion analogue a celui observé lors des
années soixante et soixante-dix,
rythme qui a été cassé depuis par la
baisse autoritaire de 1982.

Nous retenons en outre, en pre-
nant exemple sur les Pays-Bas, I'hy-
pothése de négociation concertée de
Iensemble des acteurs (entreprises,
salariés, administrations), une stricte
modération salariale, les allegements
de cotisations sociales tels qu’ils sont
envisagés pour compenser la hausse
du smic horaire, mais aussi une pé-
riode de transition de plusieurs an-
nées avec un régime d’heures com-
plémentaires aménagé et de contin-
gent souple permettant une pour-
suite durable de la négociation.

Compte tenu des engagements
européens, nous retenons en outre
comme une norme l'objectif de sta-
bilisation du poids de la dette publi-
que dans le PIB. En ¢'inspirant tou-
jours de 'exemple des Pays-Bas,
nous retenons ’hypothese d’'un effort
significatif de réduction de la dé-
pense publique au cours de la pé-
riode. Cet effort est nécessaire pour
tenir le déficit public, mais il I'est
aussi pour faciliter les négociations
en réduisant les tensions sur le par-
tage du revenu national.

Les hypothéses techniques
du scénario

A partir de I’hypotheése sur le
rythme de baisse moyenne de la
durée du travail pour 'ensemble de
I’économie, nous examinerons les
réactions possibles des acteurs éco-
nomiques.

L’hypothése retenue
pour la durée du travail

On suppose que, dans le prolon-
gement des accords conclus, la du-
rée annuelle du travail diminue cha-
que année de 10 % pour un million
de salariés. Cette baisse ne concerne
que les salariés a plein temps du
secteur privé. La répartition actuelle
de 'emploi est rappelée page 6.

On suppose que la durée du tra-
vail est inchangée pour les non sa-
lariés, pour les salariés du secteur
non marchand et pour les salariés a
temps partiel. Une diminution de
10 % de la durée pour un million de
salariés représente un peu moins de
0,5 % de la durée moyenne. Il con-
vient d’y ajouter l'effet du dévelop-
pement du temps partiel et la pour-
suite de la diminution tendancielle
de la durée du travail, soit 0,2 a
0,3 % supplémentaires. Nos hypo-
theses se traduisent ainsi par une
baisse de la durée du travail
moyenne de 0,7 % par an pour l'en-
semble des personnes employées
(mais plus forte pour les salariés
entrant dans le champ de la loi).

L’hypothése de maintien de la
durée du travail dans le secteur non
marchand et pour les non salariés
(qui travaillent actuellement beau-
coup plus que les salariés) est évi-
demment discutable. Une diminu-
tion du temps de travail de ces caté-
gories impliquerait soit des gains de
productivité plus élevés pour l'en-
semble de I’économie, soit une mo-
dération salariale plus marquée, soit
une augmentation de la dépense pu-
blique. Mais est-ce réaliste ?

La traduction économique
de cette hypothése
dans le scénario

A production donnée, la réduction
du temps de travail entrainerait un
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effort de productivité horaire supplé-
mentaire qui peserait sur 'activité
(nombre d’heures travaillées) qui
stagnerait pratiquement d’ici 2003.
Cependant, activité se partagerait
plus qu'auparavant au bénéfice de
I'emploi, en contrepartie de la baisse
de la durée du travail.

La projection est construite de
facon a maintenir a peu pres cons-
tant le taux de marge de I’économie.
Le salaire horaire (en pouvoir
d’achat) augmente plus vite
qu’auparavant mais le salaire
moyen mensuel ralentit (hypothese
de modération salariale). L'impact
final est (toutes choses égales par
ailleurs) une croissance économique
affaiblie, mais un peu plus riche en
emploi. L’effet sur 'emploi de ce mé-
canisme est peut-étre légerement
positif compte tenu des hypotheses
favorables retenues, mais il est trés
incertain, et non chiffrable.

Un choc de cotit inévitable,
qui peut étre plus ou moins
amorti

L’analyse macroéconomique peut
étre schématisée ainsi. La modifica-
tion de I'équilibre de négociation an-
térieur est obtenue progressivement
par une baisse de la durée du tra-
vail compensée par des gains de pro-
ductivité horaire, par un effort de
modération salariale (salaire men-
suel) et par une maitrise renforcée
des dépenses publiques. L’élément
de contrainte étant tres atténué
dans nos hypotheses favorables, cela
permettrait de limiter les pertes de
production susceptibles de brider la
croissance.

Au total, la croissance serait un
peu plus faible qu’antérieurement
mais un peu plus riche en emploi.
L’effet positif sur I’emploi correspon-
drait a peu pres a la contrepartie de
la modération salariale générale

(meilleur partage salaire-emploi) et
de l'allegement des prélevements
publics (si celui-ci a lieu effective-
ment par maitrise de la dépense
publique). Ces effets ne sont pas
explicitables en termes quantitatifs
dans la mesure ou la projection est
batie pas a pas et non par variation
a partir d'un hypothétique « compte
central » théorique.

Pour illustrer les hypothéses que
nous formulons sur I'« équilibre » des
« 35 heures », nous comparons dans
le tableau ci-dessous 1’évolution
moyenne envisagée pour 2000-2003
aux deux périodes antérieures
(1973-1990, et 1990-1998).

L’économie
de la « deuxiéme loi»
et notre scénario

L’avant-projet de deuxieme loi
comporte un grand nombre de dis-
positions (formation, cadres, etc...)

Le passage a 35 heures

doit respecter une contrainte

de production

et une contrainte d’exploitation

La traduction des deux contraintes
dans notre scénario

1. Equilibre de production (en %)

PIB (volume)
Productivité horaire

Activité (nombre d’heures travaillées)
Durée du travail
Emploi

2. Equilibre d’exploitation (en %)

PIB (volume)

Masse salariale (a+b=c+d+e)
Salaire mensuel moyen (a)
Emploi (b)

Activité (c)
Taux de salaire horaire (d)
Effet de structure (e)

Cotut salarial unitaire

Prix de la valeur ajoutée

! dans le scénario retenu
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73-90 90-98 2000-03"

2,6
3,2

-0,6
-0,9
0,3

2,6

10,7
10,4
0,3

-0,6
11,1
0,2

7,9
8,7

1,6
1,5
0,1
-0,3
0,4

1,6

3,2
2,8
0,4
0,1
3,3
-0,2
1,6

2.1

2,2
2,0

0,2
-0,7
0,9

2,2

3,1
2,2
0,9

0,2
2,9

0,9
1,0



qu’il est pratiquement impossible
d’analyser sur le plan macroécono-
mique. Nous nous interrogerons ici
sur les hypothéses centrales macro-
économiques qui sous-tendent
lavant projet actuel.

L’avant projet rappelle d’abord
que pour éviter que le passage a
35 heures ne dégrade la compétiti-
vité des entreprises, il faut accom-
pagner financierement les entrepri-
ses. Il considére que cet accompa-
gnement peut se faire sans surcotut
pour les finances publiques par un
recyclage, en faveur des entreprises
qui appliquent les 35 heures, des
économies de dépenses d'indemnisa-
tion du chomage et des rentrées fis-

Le passage aux 35 heures est un probléme
d’allocation des ressources économiques
et non un probléme de redistribution publique

Les mesures de redistribution fiscale et sociale ne doivent pas mas-
quer l'essentiel : le probléeme du passage a 35 heures n’est pas un
probléme de redistribution, c’est un probleme d’allocation des res-
sources nationales.

L’entreprise France produit actuellement 8 564 milliards de francs
en employant 23 millions de personnes qui travaillent en tout en-
viron 38 milliards d’heures (soit en moyenne 1 634 heures par per-
sonne employée, salariés et non salariés) et qui gagnent en moyenne
225 francs par heure. Si la durée du travail baisse de 10 %, la pro-
duction ne peut étre maintenue que dans deux cas (ou toute com-
binaison de ces deux cas) :

1) ou bien la productivité de chaque heure travaillée augmente de
10 %, le revenu des personnes en place ne change pas (leur revenu
horaire augmente de 10 %). Dans ce cas, aucun emplol nouveau
n’est créé ;

2) ou bien I'emploi augmente de 10 %. Dans ce cas, le nombre d’heu-
res de travail est maintenu sans gains de productivité, la rémuné-
ration horaire de ’heure de travail est inchangée, mais la rémuné-
ration annuelle des personnes en place doit diminuer de 10 % (pour
financer dans ’enveloppe des 8 564 milliards de francs la rémuné-
ration des nouveaux embauchés).

Aucune « aide » publique, aucun allégement fiscal ou social, ne peut
échapper a ces lois arithmétiques car il ne s’agit que de redistribu-
tion. Les deux seules facons de faciliter la création d’emploi par
réduction du temps de travail dans le secteur productif seraient la
réduction (ou la modération dans une optique dynamique) du re-
venu annuel des personnes en place, ou éventuellement la diminu-
tion du prélevement sur les ressources nationales par des écono-
mies des dépenses publiques directes (le prélevement doit étre vu
ici hors dépenses de redistribution).

cales et sociales supplémentaires
liées aux emplois créés ou sauvegar-
dés. Des allegements de charges so-
ciales prendront donc le relais de
Paide incitative (9 000 francs, rame-
nés a 6 000 puis 4 000 francs).

Le raisonnement peut étre par-
tiellement, mais partiellement seu-
lement, vrai pour I'équilibre des fi-
nances publiques, mais il est dou-
teux pour 1’économie dans son en-
semble. Lorsque quelques milliers
d’entreprises passent a 35 heures,
il est possible de les aider financie-
rement par des prélevements sur le
reste de I’économie, notamment sur
les entreprises qui restent a 39 heu-
res. Mais qu’adviendrait-il si 1'en-
semble des entreprises passaient ef-
fectivement a 35 heures ? Qui sup-
porterait la contrepartie de
I« aide » ?

Dans un découpage de I'économie
en trois secteurs (hors Reste du
Monde), trois réponses seulement
sont possibles : les ménages, les ad-
ministrations publiques ou les en-
treprises elles-mémes. Aucune dis-
position de la loi n’envisage une con-
tribution des ménages. Une contre-
partie venant des administrations
publiques signifierait une diminu-
tion de plusieurs points des dépen-
ses publiques qui ne semble pas en-
visagée. Restent les entreprises
elles-mémes, comme le prévoit
d’ailleurs le plan d’accompagnement
fiscal qui crée deux prélevements
nouveaux sur les entreprises.

L’économie du projet consiste en
fait a compenser (tres partiellement)
le surcotit des 35 heures (en termes
d’augmentation du colt unitaire de
production de I'’économie francaise)
par des allegements de charges so-
ciales, et a ajouter deux préleve-
ments nouveaux. Au niveau global,
la notion d’ « aide économique » par
les finances publiques n’a pas de
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contenu clair parce que le passage
aux 35 heures pose un probleme d’al-
location et non de redistribution.

La deuxieme clé du raisonnement
consiste a généraliser a 'ensemble
de I’économie les calculs statistiques
fondés sur les dispositions (généra-
lement prévisionnelles) des accords
déja conclus. L’analyse est la sui-
vante : « il ressort de 'analyse des
accords que les aides prévues par la
loi du 13 juin 1998, combinées avec
les gains de productivité (3,5 %) et
de la modération salariale variable
en fonction du niveau de salaire
(2,5 % en moyenne), ont permis un
financement intégral de la réduction
du temps de travail, préservant
ainsi la compétitivité des entrepri-
ses et assurant un effet pérenne sur
Iemploi ». Ajoutons pour étre com-
plet que les aides publiques compen-
saient en moyenne 60 % du surcott
des premiers accords.

Aucun de ces chiffres ne peut étre
généralisé a 'ensemble de I'écono-
mie. Un gain de productivité de
3,5 % signifierait, dans la zone de
croissance vraisemblable actuelle,
une baisse d’activité. Une « modéra-
tion salariale » moyenne de 2,5 % si-
gnifierait pratiquement un blocage
des salaires pendant au moins un
an, dans un contexte ou par ailleurs,
sont mis en place des mécanismes
de hausse du smic. Enfin, le dispo-
sitif des aides est d’ores et déja ré-
duit et vise surtout a compenser la
hausse implicite du smic horaire.

Un scénario

de contrainte conduirait
a des suppressions
d’emploi

Divers scénarios alternatifs de
« contrainte » peuvent étre imagi-
nés. Ils comporteraient par exemple
une baisse de la durée du travail

plus brutale, une production plus
faible (perte de compétitivité et li-
mitations dues a des goulots de pro-
duction), un effort de productivité
plus marqué des entreprises et une
hausse du salaire horaire et du cott
unitaire du travail plus accentuée.
Ces scénarios ne sont pas chiffrés,
mais on peut en illustrer le méca-
nisme en rappelant I'évolution fran-
caise de 1982 a 1985. Apres un choc
de cout salarial majeur, la réaction
du systéme économique s’était sol-
dée par une baisse de I'emploi de
plus de 300 000 postes de travail en
deux ans, par une période sombre
pour la compétitivité industrielle
frangaise, par une perte de crois-
sance de pres de 3 points par rap-
port a la moyenne européenne et par
600 000 chomeurs de plus.

Des scénarios de cette méme na-
ture pourraient étre associés par
exemple des contraintes trop bruta-
les et trop colteuses. Il en résulte-

Un choc de cotiit conduit
a une moindre croissance
et a une baisse de 'emploi

Les effets économiques
d’un choc de cout

Choc de colt

Baisse des résultats|

A

dans les secteurs
exposés

'

Perte
de compétitivité

Hausse des prix
dans les secteurs
protégés

!

Baisse du pouvoir
d'achat et de la
consommation

des ménages

Perte
de compétitivité
et de croissance

v

Baisse
de I'emploi
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L’exemple de 1982-1985
montre qu’un choc de cott
(dont la baisse d’'une heure
de la durée du travail)
s’était traduit par des pertes
de production

et un recul de ’emploi

rait des pertes diffuses de produc-
tion et une augmentation du cout
unitaire du travail. Les effets néga-
tifs sur la compétitivité, la crois-
sance et 'emploi 'emporteraient sur
les effets d’embauches de compen-
sation comme l'illustre 'exemple des
années 1982-1985 (voir tableau ci-
dessous). Le résultat sur notre éco-
nomie serait aujourd’hui d’autant
plus défavorable qu'aucun palliatif
par le taux de change n’est désor-
mais possible au sein de la zone
euro. Nous ne retenons pas un scé-
nario de ce type mais nous ne pour-
rions pas l’écarter si les conditions
de passage aux 35 heures devaient
s’éloigner de I'hypothese de transi-
tion longue et maitrisée qui carac-
térise nos perspectives. Dans ce cas,
Iemploi plafonnerait et le chomage
réaugmenterait en France des 2001.

Conclusions

Etablir des perspectives économi-
ques pour la France s’avere
aujourd’hui difficile. La conjoncture
européenne s’améliore lentement,
mais toutes les incertitudes n’ont
pas disparu et il faut apprécier le
choc de cott des 35 heures. Le dé-
bat sur le détail des dispositions ne
doit pas masquer les enjeux macro-
économiques de grande ampleur qui
doivent étre associés a un tel choc.
La durée du travail est un parame-
tre crucial de la production et il nous

L’exemple de 1982-1985

PIB (variations en %)

1982 1983 1984 1985

2,5 0,7 1,3 1,9

Durée annuelle du travail (heures) 1567 1558 1559 1540
Emploi total (millions) 21,9 21,9 21,7 21,6
Productivité horaire du travail 6,2 1,5 2,3 3,7

Chomage (milliers) 1920 2018 2357 2473
Pour mémoire :

Croissance moyenne européenne 1,0 1,8 2,3 2,6

semble peu vraisemblable qu’'un
pays puisse réussir une diminution
de 10 % la durée effective du travail
de facon rapide et isolée. Nous
n’avons pas d’exemple historique
qu'un pays y soit parvenu brutale-
ment et par la loi. Seule une négo-
ciation sociale décentralisée pourrait
y conduire a terme. Mais des condi-
tions sont sans doute nécessaires
pour cela.

La premiere est le temps. Réduire
la durée du travail moyenne de plu-
sieurs heures demande probable-
ment au moins de cing a dix ans,
surtout lorsqu’on s’attend a court
terme a un renforcement de la crois-
sance économique. C’est dans cette
durée au moins qu'un tel projet peut
s'inscrire. Cela suppose des évolu-
tions législatives trés progressives.

La seconde condition est la cohé-
rence européenne. La France a fait
le choix de I'Europe. Apreés la créa-
tion de l'euro, les années de notre
projection devraient donc voir une
nouvelle avancée dans I'intégration
de I'espace européen. Actuellement,
la durée hebdomadaire normale du
travail (salariés a temps complet)
dans les pays de la zone euro est
comprise entre 38,4 heures et
43,9 heures, la France est un peu
au-dessous de la moyenne. Est-il
vraisemblable que les Francais se
donnent seuls I'objectif de travailler
beaucoup moins que tous les Euro-
péens ? L’aménagement du temps
de travail devrait étre un objectif
concerté dans une Europe plus inté-
grée.

Enfin, pour qu’il y ait négociation,
il faut qu’il y ait matiere a négocier.
Cela suppose que la loi se limite a
Pessentiel et laisse aux partenaires
sociaux des espaces de liberté. Un
enjeu essentiel de la deuxieme loi est
aussi la relance de la négociation so-
ciale en France. ®
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Une répartition trés inégale de ’écotaxe

Le produit de I'écotaxe (TGAP) de-
vrait atteindre a terme 12 milliards de
francs. Elle en rapporte prés de deux
en 1999 (dont 1,4 sur les déchets mé-
nagers et 0,2 sur les déchets industriels
spéciaux). L’assiette de la TGAP serait
élargie dans deux directions. La pre-
miere est la taxation des déchets dont
les recettes seraient portées a quatre
milliards (il semble que les déchets mé-
nagers constitueront la base principale
de cet accroissement d'impot, mais le
gouvernement réfléchit également a la
taxation de la pollution agricole). Le se-
cond volet concerne I'extension de la
TGAP a I’énergie, pour un montant de
huit milliards.

L’Union européenne a signé le pro-
tocole de Kyoto et s’est engagée a ré-
duire a I’échéance 2010 les émissions
de gaz a effet de serre, et donc princi-
palement le CO, provenant de la com-
bustion de matiéres hydrocarbonées. Le
Conseil ECOFIN doit discuter en juin
1999 a Weimar le projet de directive
européenne “Monti” qui fixe les ni-
veaux minimums de taxation applica-
bles aux combustibles et a I'électricité.
Les discussions devraient durer jus-
qu’en juin 2000, si bien que la taxe sur
I’énergie ne devrait pas voir le jour
avant 2001. Cette directive prévoit que
la consommation de gaz naturel et de
produits énergétiques solides serait
taxée a hauteur de 0,7 écu par gigajoule
et que l'électricité serait imposée au
taux de 3 écus par MWh. On peut si-

muler I'impact de ces taux de taxation
sur les secteurs de 'économie francaise.

La consommation totale en électri-
cité des entreprises francaises est de
Tordre de 185 millions de MWh, soit une
recette totale de 3,7 milliards de francs.
Les services en représentent environ
23%, I'industrie 70%. Au sein des in-
dustries, la consommation d’électricité
est trés concentrée : prés de 20% pour
Iindustrie chimique, 8,5 % pour la si-
dérurgie, 8% pour 'industrie du ciment.

La consommation en énergie fossile
(hors pétrole raffiné) des entreprises
francaises approche les 1 200 Gd, soit
un produit fiscal de 5,6 milliards de
francs. La sidérurgie et I'industrie chi-
mique contribueraient respectivement
a hauteur de 1,9 et 1,2 milliard. Bien
évidemment, ces montants (9,2 mil-
liards au total) ne sont pas économique-
ment tenables, et il est vraisemblable
que certaines exemptions seront pré-
vues. Une idée consisterait a plafonner
le montant de la taxe en fonction de la
valeur ajoutée (par exemple 0,8 %). La
simulation réduit le montant de la taxe
sur I'énergie a 7,8 milliards de francs
(colonne 2%*). Cette distribution de
I’écotaxe serait encore trés inégalement
répartie. Il parait donc indispensable
que d’autres mesures d’exemption de
TGAP soient prévues. A produit donné,
la contrepartie serait alors la fixation
de taux supérieurs aux minimums de
la directive européenne.

Consommation et taxe sur ’énergie
Valeur ajoutée Electricité Combustibles Taxe sur
brute fossiles Iénergie (mrds F)
(mrds F) TEP MWh TEP GdJ (1) (2%)
Total 80,3 361,9 45,3 1903,9 - -
Secteur résidentiel 39,2 176,4 16,4 690, 1 - -
Total entreprises 7491,0 41,2 185,5 28,9 1213,8 9,2 7,8
Services hors transports 5064,6 9,6 43,4 5,4 2285 1,9 1,9
Transports 458 2,2 9,7 0,0 0,0 0,2 0,2
Agriculture 183,4 0,6 2,6 0,2 8,8 0,1 0,1
Industrie 1785 28,8 129,8 23,3 976,5 7,0 5,7
dont : sidérurgie 145,7 2,5 11,1 9,8 409,5 2,1 1,2
industrie chim.155,1 5,7 25,5 6,2 258,5 1,7 1,2

* avec écrétement au-dessus de 0,8% de la valeur ajoutée.
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Les chiffres clés
des perspectives mondiales

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
1 - Croissance du volume du PIB
Monde 2,2 2,2 2,8 3,2 3,5 3,6
Ensemble de la zone OCDE 2,5 2,2 2,0 2,1 2,3 2,4
dont : Etats-Unis 3,9 3,7 1,8 1,9 2,4 2,7
Japon -2,9 -1,3 0,7 0,9 0,8 1,0
Union européenne 2,7 1,9 2,3 2,4 2,4 2,4
dont : Allemagne 2,0 1,8 2,3 2,0 2,0 2,0
France 3,2 2,2 2,2 2,1 2,2 2,3
Royaume-Uni 2,1 0,7 2,2 2,6 2,9 2,7
Italie 1,4 1,2 1,9 2,1 2,3 2,3
Espagne 3,8 3,2 3,0 3,0 2,9 2,9
Pays hors OCDE 1,9 2,2 4,0 4,7 4,9 5,0
2 - Marchés mondiaux Variations en %
Commerce mondial (en volume) 3,6 3,2 4,6 5,1 5,6 5,7
Importations de 'OCDE 7,1 4,3 4,3 4,6 5,1 5,2
Importations des pays hors OCDE -5,2 0,4 5,6 6,5 6,7 6,9
Prix du pétrole ($/baril de brent)* 12,8 13,8 13,5 13,5 13,5 13,5
Prix des matieres premiéres** en $ -17,2 -11,5 0,3 1,9 3,0 3,0
! ! ! en euro -16,0 -6,8 -8,2 -0,7 3,0 3,0
3 - Taux de change Moyenne sur la période
1$ =..euro 0,89 0,94 0,86 0,84 0,84 0,84
= .. DM*** 1,76 1,84 1,69 1,64 1,64 1,64
=...yens 131 122 125 125 125 125
= .. .F.F.*** 5,90 6,18 5,66 5,51 5,51 5,51
1 DM =..yens*** 74,3 66,2 74,2 76,1 76,1 76,1
1£ =..FF** 9,77 9,90 8,77 8,46 8,38 8,38
4 - Taux d'intérét a 3 mois en %
Etats-Unis 4,9 4,5 4,1 3,5 3,7 4,0
Japon 0,5 0,2 0,2 0,8 1,2 1,4
Zone Euro 3,9 2,7 2,5 2.8 3,0 3,0
5 - Taux d'intérét a 10 ans en %
Etats-Unis 5,3 5,4 5,1 4,5 4,8 5,2
Japon 1,3 1,4 1,4 2,0 2,5 2,7
Zone Euro 4,7 4,2 4,0 4,1 4,3 4,5

* moyenne sur la période ; ** hors énergie ;

*** taux de change implicites a partir de 1999
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de

La croissance américaine est tou-
jours vigoureuse, les nouveaux pays
d’Asie réémergent de la crise, la
croissance francaise retrouve un peu
plus d’allant. La conjoncture géné-
rale est donc plutot bonne. Les exer-
cices de perspectives économiques
butent cependant toujours sur une
méme interrogation : quel scénario
américain faut-il privilégier ? Quel
role jouera Wall Street ? Cela rap-
pelé, Wall Street n’est pas, et de loin,
la seule inconnue des marchés mon-
diaux. Des changements profonds
s'operent dans les pays émergents
depuis les crises financiéres et des
incertitudes subsistent sur la vi-
gueur de la croissance européenne.

Notre diagnostic est que la crois-
sance revient progressivement dans
les pays émergents mais que l'on
restera au-dessous des taux de crois-
sance antérieurs, au moins au cours
des années prochaines. Cela pour
deux raisons : 1) nous n’attendons
pas un fort rebond des prix des ma-
tieres premieres, dont beaucoup
d’économies émergentes dépendent,
2) les banques et plus généralement
les détenteurs de capitaux resteront
durablement prudents. Nous envi-
sageons pour ’ensemble de la zone
hors OCDE une croissance de 4 %
en 2000 et de 4,7 a 5 % au-dela.

Jusqu’aux dernieres semaines, la
croissance américaine ne paraissait
pas inflationniste, mais elle n’était pas
non plus équilibrée. L'endettement
interne des ménages et des entrepri-
ses augmentait rapidement, ainsi que
I'endettement externe des Etats-Unis
vis-a-vis du reste du monde. Depuis
peu, il s’'ajoute a ces déséquilibres une
relance du débat sur l'inflation. La
hausse des prix ne peut que remon-
ter un peu et cela explique que les
rendements sur les marchés obliga-
taires se soient tendus.

Cette tension devrait entrainer,
a I'image de ce que l'on a déja ob-
servé en 1994-1995, un ralentisse-
ment économique puis, vers la fin
de 1999, une détente des taux d’in-
térét qui permettrait d’éviter un
franc recul de Wall Street sans ap-
parition de tensions inflationnistes.
La prévision centrale de la crois-
sance ameéricaine est de 1,8 % en
2000. L’économie reviendrait en-
suite vers sa tendance longue
(2,7 %). Il n’y aurait donc qu’un ra-
lentissement temporaire. Mais il
faut aussi rappeler que pour le mo-
ment, la conjoncture américaine
reste tres forte et que les économis-
tes ont dans leur ensemble plutot
sous-estimé jusqu’ici les perspecti-
ves de croissance américaine.
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Marchés mondiaux des produits de base : tendances longues

Indices des matieres premiéres déflatés
par les V.U. a l'export. des produits manufacturés
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La croissance européenne est ac-
tuellement a son point bas. Les con-
ditions d’'une croissance un peu plus
forte semblent réunies, mais ce ren-
forcement sera bridé sur le plan ex-
terne par le ralentissement améri-
cain, sur le plan interne par les obs-
tacles structurels a la croissance
européenne qui demeurent.

Nous envisageons pour la zone
euro un retour a une croissance ten-
dancielle de 2,4 %, au-dessus de la
croissance moyenne de la période
1990-1998 (1,6 %), et proche de la
croissance moyenne de 1973-1990
(2,3 %). La croissance francaise se-
rait de 2,2 % en 1999 et en 2000 et
resterait proche de ce taux ensuite.

Dans le contexte ainsi décrit, I'in-
flation resterait absente partout, la
tension sur les taux d’intérét ne se
poursuivrait pas au-dela de la fin
1999, une détente s’amorcant en-
suite. La résorption de I’écart de con-
joncture entre les Etats-Unis et 'Eu-
rope conduirait alors a une baisse
du dollar d’environ 10 %.

Redressement modéré
des prix des produits
de base

La baisse des prix des produits
de base s’est arrétée, mais les re-
bonds constatés tiennent essentiel-
lement a des réductions d’offre et ne
paraissent pas encore liés a une re-
montée significative de la demande.
Les prix n’étant pas tombés a des
niveaux anormalement bas, on ne
devrait pas assister a de vifs rebonds
durables.

Le marché pétrolier
A la fin 1996, le brent avait prati-

quement atteint les 24 dollars le ba-
ril. Un mouvement de baisse, inter-

rompu seulement du printemps a
Iété 1997, I'a ramené aux environs
de 10 dollars, a la fin 1998. Déflaté
par les valeurs unitaires a I'exporta-
tion de produits manufacturés par les
pays développés, le prix est revenu
sur ses niveaux d’avant le premier
choc pétrolier.

Récemment, les cours sont re-
montés dans la zone des 15/17 dol-
lars le baril sous l'effet des réduc-
tions de production décidées par
quelques producteurs, notamment
de TOPEP. En mai, la production
mondiale de pétrole a été ramenée
a son niveau de 1'été 1997, celle de
I'OPEP l'étant a son niveau moyen
de 1996.

Jusqu’a présent, la discipline au
sein du cartel a été strictement res-
pectée, ce qui ne doit pas occulter les
données fondamentales du marché.
Les progres technologiques réalisés
dans 'exploration et 'extraction du
pétrole brut contribuent a accroitre
P'offre potentielle dans le monde (dé-
couvertes de nouveaux champs et
meilleure exploitation des gisements
connus). Ceci pousse les prix a la
baisse. Or, simultanément, la de-
mande reste lourde en liaison avec
une conjoncture molle a I'échelle de
la planete. Il faut par ailleurs du
temps pour que I'élasticité de la de-
mande aux prix fasse sentir ses ef-
fets. Aussi 'OPEP, principalement,
doit-elle accepter une érosion de ses
parts de marché pour soutenir les
prix. La double question posée est de
savoir combien de temps la discipline
se maintiendra et jusqu’a quand I'en-
semble de I'Organisation acceptera
de voir ses parts de marché reculer.
Il est vrai que celles-ci restent encore
supérieures a leur palier bas touché
de 1983 a 1987, mais il est vral aussi
que ce sont les pays ou le pétrole est
le moins cher qui doivent faire le plus
de sacrifices en termes de production.
A court et moyen terme, le prix du
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Croissance du PIB (%)

Pays émergents d'Asie : tendances longues
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pétrole restera volatile. L’abondance
d’offre amene a penser qu’il ne conti-
nuera pas de se tendre et qu’il pour-
rait osciller entre douze et quinze
dollars le baril de brent.

Les matiéres premiéres
non énergétiques

En dollar, les prix des matieres
premieres hors énergie et métaux
précieux ont touché leur record a la
fin du printemps 1996. Au-dela s’est
opéré un mouvement de baisse ra-
pide qui s’est arrété a la fin de I'exer-
cice 1996 pour laisser place a une
remontée qui s’est poursuivie jus-
qu’'au milieu du printemps 1997.
Avec la crise des pays émergents, le
mouvement de baisse a repris jus-
qu’a tout récemment ou les prix se
sont stabilisés. Globalement, entre
mai 1996 et mai 1999, la baisse res-
sort a 37 %.

On ne discerne encore vraiment
aucun rebond. Certes, les prix des
métaux communs et des produits
agricoles a usage industriel se sont
un peu raffermis mais les prix des
produits alimentaires demeurent
tirés vers le bas. A horizon de ces
cinq prochaines années, ce rebond
interviendra, on ne saurait toute-
fois I'anticiper vigoureux. A long
terme, il s’avere en effet que le prix
des produits de base relatif aux
prix des produits manufacturés ex-
portés par les pays développés fluc-
tue autour d’'une tendance bais-
siere qui ressort a 2,4 % l'an.

Les prix viennent juste de re-
trouver leur niveau tendanciel
alors que dans le passé, au creux
des récessions, ils étalent tombés
jusqu’a 20 a 25 % en dessous de
leur niveau « normal ». N’étant pas
anormalement bas, ils ne de-
vralent remonter que lentement, le
ralentissement projeté de la de-
mande américaine compensant la

reprise attendue des pays émer-
gents d’Asie et du Japon.

Pays émergents d’Asie
Redressement graduel

La dépression a été rude. Un re-
dressement est commencé. La re-
montée des cours boursiers mani-
feste que la confiance se renforce
graduellement et suggeére que la re-
prise devrait se poursuivre. Il appa-
rait cependant peu probable que I'on
retrouve a horizon de ces cingq pro-
chaines années les rythmes de crois-
sance antérieurs a la crise. A court
terme, la reprise est bridée par la
contrainte externe. A horizon plus
lointain, elle risque de le rester par
la nécessité de redresser durable-
ment la productivité du capital. A
horizon plus lointain encore, la crois-
sance devrait étre aussi affectée par
le ralentissement démographique.

La dépression a été rude

Entre 1997 et 1998, la chute du
volume du PIB s’étage entre 5 %
(Hong Kong) et pres de 14 % (Indo-
nésie). Compte tenu de la croissance
démographique (comprise entre
0,8 % et 2 % l'an), la baisse des ni-
veaux de vie mesurés par le volume
du PIB par habitant a encore été
plus dure : de 7 % environ en Corée
a 15 % en Indonésie. Jamais depuis
1960 au moins la région n’a connu
une telle crise.

Le PIB par habitant est passé en
dessous de la tendance longue me-
surée de 1990 a 1997. Aucun pays
n’échappe a la régle, méme la Chine
et Taiwan. L’écart entre le PIB par
habitant observé en 1998 et son ni-
veau figuré sur 'exponentielle de
tendance varie entre - 1,7 %
(Taiwan) et - 20 % (Indonésie).

Les contraintes que révele 'ana-
lyse suggérent que le retour a la ten-
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AMERIQUE LATINE: SOLDE DES PAIEMENTS COURANTS
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dance longue passée a horizon de
2003 sera impossible pour la quasi-
totalité des pays de la zone. Ceci im-
pliquerait en effet que de 1998 a
2003, I'élévation du niveau de vie se
fasse a un rythme supérieur a celui
enregistré de 1990 a 1997. Or, ce
rythme passé, compris entre 3,3 %
I'an (Hong Kong) et 10,4 % l’an
(Chine) qui, en étant extrapolé,
aurait conduit certains pays de la
zone a dépasser d’ici 2000 a 2005 le
niveau de vie américain (Singapour,
Hong Kong), ou d’autres a dépasser
d’ici 2005 a 2010 le niveau de vie
japonais (Taiwan et Corée) s’est
avéré insoutenable. Il exigeait, en
effet, compte tenu de la baisse ten-
dancielle de I'efficacité du capital, un
taux d’'investissement de plus en
plus élevé conduisant, malgré les
hauts niveaux d’épargne domesti-
que, a un surendettement externe
insupportable.

Le redressement
est commenceé

Le redressement en cours devrait
graduellement s’accentuer, restant
bridé a court terme par la contrainte
externe. Il s’avere en effet que le peu
d’empressement des capitaux inter-
nationaux a retourner dans ces pays
impose a ceux-ci d’avoir un équili-
bre, voire un excédent de leurs comp-
tes courants. La reprise de la de-
mande intérieure se trouve donc con-
trainte par le développement des ex-
portations. Celles-ci sont certes com-
pétitives, mais se trouvent génées
par l'atonie persistante du com-
merce intra-régional et des achats
japonais. Ultérieurement, elles de-
vraient patir du ralentissement pro-
bable des importations américaines.

A plus long terme, le redresse-
ment sera bridé par I'inévitable re-
dressement de la productivité du ca-
pital et par la modération de la dé-
mographie. La baisse générale de la

productivité marginale du capital
ressemble a celle constatée au Japon.
Elle n’est pas extrapolable indéfini-
ment. Un redressement est inévita-
ble qui pésera a moyen terme sur l'in-
vestissement domestique. En
d’autres termes, la digestion des
surcapacités installées demandera
du temps et peésera sur la demande
interne. A plus long terme, on ne peut
non plus ignorer le ralentissement
démographique. Selon 'ONU, pour
les dix pays de la zone retenue, la
croissance démographique se modé-
rerait a 1,1 % l’an entre 2000 et 2005
(0,8 % hors Inde) contre 1,3 % I'an de
1990 a 1998 (1,1 % hors Inde).

Ameérique latine
Une reprise atténuée
par les déséquilibres
financiers

Les agitations monétaires et fi-
nancieres internationales nées de la
crise asiatique et amplifiées par la
crise russe, ainsi que les tendances
baissiéres des prix mondiaux, ont
entrainé ’Amérique latine dans la
récession en 1998. Quelques mois
apres la dévaluation du real brési-
lien, le point bas de l'activité est en
passe d’étre atteint, méme si les con-
ditions de I'emploi, et donc de la de-
mande, restent dégradées.

La croissance de ’Amérique
latine redémarre en 2000

En moyenne annuelle, le recul du
PIB de 'Amérique latine (hors Mexi-
que) est d’environ 3% en 1999. L’at-
ténuation des facteurs de crise (su-
révaluation du change, baisse des
prix des produits de base) et certains
assainissements financiers et com-
merciaux engagés depuis quelques
mois permettent de renouer avec
une croissance supérieure a 3% en
2001, accélérant a 3,5% environ au
terme de ’horizon.

PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE

JUIN-JUILLET 1999 - REXECODE



Pays d'Europe de I'Est

Taux de change effectif réel Balance commerciale (fab-caf)
(1995=100) Mrd US $ I'an
140 -Russie ,s _Russie
120 A % |
100 \\ Q/
25 vn I
80 r V 20 N n

,' 15
60
10 - . i
5 !
40
0
0 :{76
26 S
Pologne
120 = 10 X
/\—,ﬂw
100 \ _,’VJ |
Jd
80 20
140 République tchéque s République tchéque
120

s s
N M X

100 B ad P VV‘\\

80 10
Hongrie .
120 8 0 Hongrie
100 \ o w’ \ /I% Mv
- 5 t
VIV

30 R 10 I i

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

© REXECODE

PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE JUIN-JUILLET 1999 - REXECODE



La crise brésilienne semble se dé-
rouler au mieux. L’abandon de 1'ob-
jectif de change a permis une baisse
des taux d'intérét, sans susciter de
flambées des prix. L’équilibre com-
mercial est atteint, et les capitaux
étrangers continuent de financer le
déficit courant. Le rebond dépend in
fine des assainissements budgétai-
res. Apres la dévaluation du real,
laugmentation de la charge d’inté-
rét sur la dette publique libellée en
dollar laisse en effet un besoin de fi-
nancement public supérieur a 10 %
du PIB, ce qui n’est pas soutenable a
moyen terme.

Grace a ses liens économiques
tres étroits avec les Etats-Unis, le
cycle de croissance du Mexique est
différent de celui de ’Amérique du
sud. Le pays n’est pas en récession,
mais connait un ralentissement qui
se prolongerait jusqu’en 2001, en
phase avec la conjoncture améri-
caine que nous prévoyons.

Au total, pour I'ensemble de la
zone, le profil de croissance a moyen
terme est celui d’'une reprise gra-
duelle a partir du second semestre
1999.

Le rebond est atténué
par la poursuite

de I'assainissement
économique

Toutefois, certains risques finan-
ciers demeurent, en particulier les
problemes budgétaires du Brésil, de
la Colombie, et du Venezuela. Leur
apurement progressif nécessite des
politiques budgétaires rigoureuses,
qui freinent la croissance. Par
ailleurs, I’Amérique latine souffre
d’'un manque d’épargne domestique
et reste donc totalement dépendante
des capitaux étrangers. Enfin, les
forts liens commerciaux entre cette
zone (notamment le Mexique) et les
Etats-Unis auront un impact modé-

rateur sur la reprise économique,
lorsque la croissance américaine
ralentira (2000-2001).

Apres une décennie gachée par la
crise de la dette (années 1980), les
économies d’Amérique latine ont été
assainies par I’élimination du fléau
inflationniste. Mais les crises récen-
tes ont montré que des déséquilibres
commerciaux demeuraient, qui fra-
gilisaient les régimes de change.
Dépréciation ou dévaluation ont été
le lot des devises de la zone depuis
dix-huit mois. L’exception de 'Ar-
gentine ne parait pas soutenable, si
le pays doit renouer avec la crois-
sance. L’abandon du currency board
en 2000 est une hypothese réaliste.

Europe de I’Est
Une croissance
a deux vitesses

Dans I'ensemble des pays de 'Est,
le retour a la croissance en 1997
(+2 %) a été de courte durée. En
1998, le PIB de la région s’est con-
tracté de 1,3 %. La croissance dans
les principaux pays d’Europe cen-
trale (Pologne, Hongrie, République
tcheque et République slovaque) est
revenue de 5 % a 3 % et la Russie
est entrée en récession. La crise fi-
nanciére russe est évidemment a
Porigine de ces changements de ten-
dance, y compris pour la Hongrie et

Reprise vigoureuse

des importations

de PAmérique du Sud

Amérique latine

(variations en %) 1999 2001 2003
Croissance du PIB

Mexique 2,6 2,7 3,0
Am.latine (hors Mexique) 2,7 3,2 3,5
- Brésil -3,0 3.3 3,6
- Argentine -3,1 3,3 3,4
Importations (en volume)

Mexique 57 59 6,0
Am.latine (hors Mexique) -8,2 7,0 8,4
- Brésil -14,0 8,0 11,0
- Argentine 9,0 7,9 8,0
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Retour a une croissance
modérée

Europe de I'Est

la Pologne dont les exportations a
destination de '’Europe occidentale
représentent pourtant 70 % des ex-
portations totales.

Les indicateurs conjoncturels du
début 1999 semblent indiquer une
stabilisation en Russie et en Répu-
blique tcheque. Mais la crise du Ko-
sovo a cassé la croissance de certains
pays (Bulgarie, République slova-
que) déja perturbés par l'effondre-
ment des importations russes.

En Europe centrale,
les déséquilibres freinent
la croissance

Entre 1998 et 2003, la croissance
retenue dans ces perspectives est de
3,2 % ’'an dans les principaux pays
d’Europe centrale, contre 3 % pour
la derniére année connue (1998) et
seulement 1,1 % entre 1989 et
1998. L’hypothése est peut-étre
optimiste.

En Pologne et plus récemment en
Hongrie, la croissance a été forte (de
lordre de 5 % par an). L’expansion
vigoureuse s’est accompagnée de
laggravation de déficits commer-
ciaux qui sont devenus nettement
supérieurs a 5 % du PIB. Par
ailleurs, les déficits budgétaires ne

(variations en %) 1999 2001 2003
Croissance du PIB
Ensemble -0,4 2,7 3,2
Europe centrale et orientale 0,7 3.1 3,5
dont Pologne 2,5 3,8 3,8
Hongrie 3,5 4,2 4,2
Russie -1,0 2,5 3,0
Importations (en volume)
Ensemble -8,2 5,6 7,2
Europe centrale et orientale 1,1 5,8 6,9
dont Pologne 50 8,0 8,0
Hongrie 7,0 9,0 9,0
Russie 20,0 6,0 8,0

peuvent que s’accentuer avec le ra-
lentissement en cours de I'activité.
Enfin, bien que les devises de ces
deux pays se soient affaiblies depuis
le début 1999, les taux de change
réels continuent de s’apprécier. La
croissance devrait donc s’infléchir
vers 4 % en moyenne.

L’économie tcheéque, qui est a
peine sortie de récession, se carac-
térise par des déséquilibres internes
et externes moindres qu’en Pologne
ou en Hongrie. Mais I'appréciation
du taux de change réel serait plus
défavorable que dans les pays voi-
sins. La restructuration industrielle
a en outre pris du retard et la Répu-
blique tchéque n’a aucun avantage
compétitif en termes de cotlits sala-
riaux. Par ailleurs, le secteur ban-
caire doit encore étre assaini.

Difficile sortie de récession
en Europe orientale
et en Russie

Pour les autres pays (République
slovaque, Bulgarie, Roumanie, Rus-
sie, Ukraine) la sortie de récession
apres 1999 sera difficile. Elle ne
permettra pas a ces pays de retrou-
ver en 2003 le niveau de PIB par
habitant de 1989. Les économies
slovaque et roumaine souffrent de
déséquilibres internes et externes
inquiétants qui rendent nécessaires
a la fois 'appel aux capitaux étran-
gers et des mesures budgétaires
correctrices de grande ampleur.

En Russie, la perte de crédibilité
apres les défauts de paiements a
répétition se traduira dans les an-
nées a venir par des entrées beau-
coup plus mesurées des capitaux
étrangers. La restructuration ban-
caire est a peine commencée. En-
fin, le retour a une inflation raison-
nable prendra plusieurs années.
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Etats-Unis
New age
or not new age?

Depuis peu, la vigueur de la de-
mande intérieure relance le débat
sur l'inflation. La baisse des prix a
I'importation touche a sa fin, alors
que le marché du travail est au
plein-emploi et que les agrégats
monétaires se gonflent rapidement.
Dans ce contexte, les rendements
sur les marchés obligataires se sont
tendus, rappelant un peu la situa-
tion de fin 1993-début 1994.

L’économie américaine
hésite toujours
entre plusieurs voies

Plusieurs scénarios sont toujours
possibles. Un ralentissement spon-
tané et progressif permettrait de
réamorcer une baisse des taux longs
et d’éviter une correction forte de
Wall Street. En revanche, la pour-
suite de la croissance forte et une ten-
sion des taux longs allant en s’am-
plifiant entrainerait le recul de Wall
Street et un ralentissement de la
croissance plus brutal. Dans le dé-
clenchement et le déroulement de
I'un de ces scénarios, le comporte-
ment de Wall Street et I’évolution
des valeurs d’actif joueront un grand
role. La croissance exceptionnelle de
1997 et 1998 doit en effet beaucoup
ala désinflation, a la baisse des taux
d’intérét et a la réévaluation des pa-
trimoines. On rappellera par exem-
ple que selon les Flow of Funds
Accounts, la valeur des actifs finan-
ciers nets des ménages américains
qui représentait 3,1 années de re-
venu disponible en 1960, 2,7 en
1990, 2,9 en 1994, s’est élevée jus-
qu’a 4,0 en 1998. L'« exubérance ir-
rationnelle des marchés» est un
phénomeéne récent mais qui a cons-
titué un puissant facteur de soutien
de la demande. Des tensions infla-
tionnistes et de nouvelles hausses de

taux d’intérét y mettraient fin d'une
facon qui pourrait étre brutale. La
question d’'une nouvelle économie
américaine est au coeur de ce débat.

Pour certains,
I’économie américaine
n’a pas vraiment changé...

Selon une premiere analyse, des
facteurs favorables (politique moné-
taire particulierement habile, vague
d’'investissement de rattrapage,
baisse des prix des importations) ont
conduit a un cycle particulierement
long, mais I'économie américaine n’a
pas vraiment changé. A I'appui de
cette these, on peut faire valoir que la
croissance moyenne de 1990-1998 est
de 2,6 %, pratiquement identique a
celle de la période 1973-1990 (2,7 %),
ou que la productivité globale des fac-
teurs (qui mesure le progres techni-
que) augmente toujours peu (0,5 %
par an sur la période 1990-1997). 11
n’y aurait donc pas de « new age» a
espérer, mais plutot le retour a une
situation financiére plus équilibrée
qui implique une pause ou un reflux
de I'investissement et de la croissance.

... pour d’autres,
il s’agit du tout début
d’un nouvel age

A Tappui de la thése inverse, on
peut invoque le fait que la vague
d’'investissement, qui est un fait in-
contestable, confére aux Etats-Unis
une capacité de croissance et une
compétitivité durables. L’avantage
acquis par I'innovation dans les nou-
velles technologies amorcerait un
processus de croissance de type en-
dogene. L'« obstacle » du plein-em-
ploi pourrait étre contourné par I'ac-
célération de la substitution des fac-
teurs et de la productivité du tra-
vail. Ces tendances nouvelles ne
sont vraiment apparues que depuis
1996. Elles n’apparaissent pas en-
core dans les moyennes calculées sur
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Etats-Unis : tendances longues
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la durée d’'un cycle. Elles s’affirme-
ront de plus en plus.

Les deux hypothéses
débouchent
sur un ralentissement

Quelle que soit 'analyse, les dé-
séquilibres actuels impliquent un
rééquilibrage financier qui passe par
un ralentissement que nous envisa-
geons a partir de 'automne. L'infla-
tion ne serait a aucun moment une
vraie menace, de sorte que les taux
d’intérét retrouveraient au début
2000 une orientation a la baisse. Ce-
pendant, la baisse de régime de I’ac-
tivité serait limitée (pas de réces-
sion) et la croissance reviendrait en-
suite vers sa tendance de 2,7 %.

Japon
Manque de dynamisme
a horizon visible

La forte croissance enregistrée au
premier trimestre, 7,9 % l'an, a sur-
pris. Elle s’explique par un nouveau
boom de I'investissement public qui
retrouve son record du printemps
1996 et qui résulte des décisions de
relance prises 'an passé. L’évolution
fait penser a celle de 1996 ou a I'épo-
que, sous 'impulsion aussi de la re-
lance publique, le volume du PIB
avait finalement augmenté de plus
de 4 %. D’aucuns voient dans les
résultats récents les prémices du re-
démarrage tant attendu.

On remarquera d’abord que les
comptes du premier trimestre ne sont
pas en harmonie avec les indicateurs
conjoncturels montrant une écono-
mie qui certes, cesse de s’enfoncer
dans la récession, mais ne marque
aucun signe de redressement. La
dépense interne privée reste atone
tandis que les exportations font
preuve de faiblesse. Cela n’était pas
le cas en 1995-1996.

La perspective d’'une croissance a
peine positive que nous retenons a
horizon 2003 repose sur les fonde-
ments suivants. D’abord, le Japon
souffre d'un probleme de compétiti-
vité. Ensuite, il est fort probable que
la demande intérieure privée restera
bridée. Enfin, la dégradation des
comptes publics devra étre enrayée
d’autant plus énergiquement que le
vieillissement de la population va
s’accentuer.

Un probléme
de compétitivité

En valeur nominale, les exporta-
tions de marchandises sont passées
par un point haut a I'été 1998. De-
puis, elles ont reculé en fin d’exer-
cice passé et restent empreintes de
lourdeur depuis le début 1999. En
volume, les exportations de biens et
services se replient depuis le début
de T'exercice 1998 et le mouvement
se poursuit malgré la vigueur per-
sistante des importations américai-
nes et 'arrét de la chute des impor-
tations des pays émergents d’Asie.
Les exportateurs souffrent d’'un yen
trop haut qui s’est réévalué vis-a-vis
des autres devises asiatiques et qui
laisse des colts salariaux dans I'in-
dustrie japonaise supérieurs aux
couts salariaux dans I'industrie
américaine. Or, le Japon dégageant
un excédent extérieur de 100 mil-
liards $ (rythme annuel), ses parte-
naires, principalement américains
et subsidiairement chinois, ne peu-
vent accepter une baisse du yen qui
doperait ses exportations.

Une demande intérieure
privée inhibée

Dés lors que 'emploi recule, que
le taux de chomage atteint désor-
mais 5 %, et que simultanément les
entreprises pesent sur les salaires
nominaux, les ménages ne peuvent
que développer une épargne de pré-
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Japon : tendances longues
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caution. Par ailleurs, la nécessité de
redresser la productivité du capital
qui ne peut baisser indéfiniment,
pésera encore longtemps sur les dé-
cisions d’investissement des entre-
prises. Au regard des normes amé-
ricaines et européennes, le taux d'in-
vestissement productif japonais, a
plus de 14 %, est encore anormale-
ment haut. Il devrait encore perdre
deux points environ.

Dégradation des comptes
publics et vieillissement
démographique

La situation des comptes publics
a pris une dimension catastrophi-
que. Au début de la décennie qui
s’achéve, ces comptes étaient excé-
dentaires a concurrence de 3 % du
PIB ; les voici déficitaires a pres de
9 %. Les déficits nourrissent une
dette publique brute qui approche
les 110 % du PIB.

Une telle évolution n’est pas
extrapolable et des mesures s'impo-
seront qui, lorsqu’elles seront prises,
peéseront au moins dans 'immédiat
sur la demande publique. Ces mesu-
res sont d’autant plus incontournables
que la démographie s’affaisse de plus
en plus. L’accélération du vieillisse-
ment de la population laisse aussi pla-
ner une menace de financement des
retraites. Entre 2000 et 2005, la po-
pulation totale va cesser de croitre et
stagner. Celle agée de 65 ans et plus,
va voir ses effectifs progresser de 2,4
% l'an, tandis que celle en age de tra-
vailler (15-64 ans) va se contracter au
rythme de 0,6 % l'an.

Europe
Des perspectives toujours
structurellement bridées

En 1999, 'Europe aura enregis-
tré pour la huitieme année consécu-
tive, une croissance économique in-
férieure a celle des Etats-Unis. De-

puis 1990, le PIB de I'Union euro-
péenne a augmenté en moyenne de
2 % par an, soit un demi-point de
croissance de moins que le PIB des
Etats-Unis. A 'horizon de nos pers-
pectives de moyen terme (2003), le
retard de croissance européen ne dis-
paraitrait pas, mais se réduirait a
0,2 point par an. Il disparaitrait
néanmoins, et s'inverserait méme,
avec nos hypothéses, en termes de
PIB par habitant.

La main-d’ceuvre européenne
est peu active et onéreuse

Depuis une dizaine d’années, la
population active ne progresse plus
dans les grands pays européens. Le
taux d’activité est orienté a la baisse
alors qu’il continue de progresser
aux Etats-Unis. Les deux zones éco-
nomiques se distinguent aussi par
leur taux de chomage : ce taux est
supérieur a 10 % de la population
active en Europe, inférieur a 5 % aux
Etats-Unis. L’écart n’a cessé de s’éle-
ver depuis 1992 au fur et a mesure
que les Etats-Unis approchaient du
plein-emploi (voir graphiques de la
page suivante).

Le cott moyen de la main-
d’ceuvre européenne dépasse encore
celui des Etats-Unis. A la mi-1999,
malgré la hausse du dollar depuis
quelques mois, le niveau relatif du
cout salarial européen calculé sur les

. .. . .
cinq principaux pays excede d’envi- Aprés des années 90

ron 3 % celui des Etats-Unis. La re- défavorables, PEurope
montée de 'euro par rapport au dol- retrouve sa tendance longue
(variations en %) 1999 2001 2003
Croissance du PIB
Union européenne 1,9 2,4 2,4
Zone euro 2.1 2,3 2,4

Importations (en volume)
Union européenne 3,4 5,4 54
Zone euro 3,3 5,3 5,3
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Europe* et Etats-Unis : croissance et activité
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lar que nous envisageons a partir de
2000 est un facteur modérant la
compétitivité industrielle euro-
péenne, et partant le rythme de la
reprise.

Un retard européen est enfin
manifeste en matiere d'investisse-
ment en nouvelles technologies ou
d’efforts de recherche et développe-
ment. On note aussi que la part de
la population active occupée dans le
secteur des services est cinq points
inférieure en Europe a ce qu’elle est
aux Etats-Unis.

Les marges d’action
de la politique économique
sont faibles

Le ralentissement d’activité en
Europe consécutif a la crise des pays
émergents a été atténué par la baisse
des taux d’'intérét (convergence mo-
nétaire, puis assouplissement de la
politique de la BCE). La stabilité
monétaire procurée désormais par
I'euro léve un frein a I'investissement.
La monnaie unique stimule par
ailleurs les restructurations du sec-

teur productif. Quelques signes (en-
quétes industrielles, statistiques de
commerce extérieur) annoncent un
renforcement de I'activité dans le cou-
rant 1999.

Toutefois, beaucoup d’obstacles
demeurent. L’'un concerne la part
trop élevée du secteur géré sur la
base de normes publiques. Les dé-
penses de I'Etat représentent envi-
ron 50 % du PIB en Europe (contre
30 % aux Etats-Unis), et le poids de
la dette publique (environ 70 % du
PIB) appelle de nouveaux ajuste-
ments budgétaires. Un autre résulte
de la disparité des régimes sociaux
et fiscaux. Nous avons aussi souli-
gné le moindre potentiel de produc-
tion technologique.

Nous retenons en définitive une
accélération non inflationniste de la
croissance a 2,4 % au terme de ’ho-
rizon, soit légerement plus que la
croissance moyenne de longue pé-
riode (2,2 %). Il subsisterait des dis-
parités entre les membres de
I'Union, I’Allemagne restant en
queue de peloton.
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Tableaux
des perspectives mondiales

* Croissance du PIB mondial

* Importations et exportations

* Etats-Unis

* Japon

* Allemagne

* Royaume-Uni

e ITtalie

* Espagne

* Taux d’intérét et taux de change
* Cours du dollar
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Croissance du PIB mondial
(tableau 1)

| 73—98)| 1998 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 |98-2ooj 2003
(% I'an){ (% PIB (% l'an) (% PIB
monde) monde)

MONDE 33 |1000]| 40 22 22 28 32 35 36 [ 31 |1000
OCDE TOTAL* 26 | 57,1 382 25 22 20 21 23 24 [ 22 | 548
OCDE AMERIQUE 27 | 258 41 39 35 1,9 20 25 28 [ 25 | 252
Etats-Unis 27 | 220 39 39 37 1,8 19 24 27 | 25 | 214
Canada 27 | 19 | 38 30 29 23 23 27 29 [ 26 | 19
Mexique 30 [ 19 | 68 48 26 21 27 28 30 | 26 | 19
OCDE ASIE - PACIFId 34 | 90 | 1,7 -1,9 -7 1,0 12 12 14 [ 08 [ 81
Japon 34 | 77| 14 29 13 o7 09 08 1,0 | 04 | 68
Australie 32 | 11| 87 49 30 28 30 32 35 | 31| 11
Nlle Zélande 16 [ 02| 23 -03 10 20 30 30 30 | 24 | 02
OCDE EUROPE 23 | 223 28 27 1,8 24 24 25 25 [ 23 [ 215
UE (a 15) 22 | 23| 26 27 1,9 23 24 24 24 [ 23| 196
Zone Euro 22 | 163 | 24 28 21 24 23 23 24 [ 23 [ 157
Allemagne 2,2 4,7 1,9 2,0 1,8 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 4,5
France 21 | 34 | 20 32 22 22 21 22 23 | 22 | 33
Royaume-Uni 2,2 3,3 3,5 2,1 0,7 2,2 2,6 2,9 2,7 2,2 3,2
Ttalie 23 | 31| 15 14 12 1,9 21 23 23 [ 20 | 29
Espagne 24 | 1,7 ] 85 38 32 30 30 29 29 [ 30 | L7
Pays-Bas 23 | 09 | 36 38 20 22 24 24 24 [ 23| 09
Belgique 21| 07| 33 30 22 25 23 23 23 [ 23| 07
Autriche 24 | 05 | 26 33 21 24 22 22 22 | 22| 05
Danemark 21 ] 03| 31 27 15 20 24 24 24 [ 21| 03
Finlande 23 | 03| 60 50 30 32 32 32 32 [ 32| 03
Suéde 16 [ 05 | 1,8 29 23 25 26 26 26 | 25| 05
Irlande 44 | 02 | 98 105 70 60 58 55 50 | 59 | 02
Portugal 29 | 04 | 34 39 32 29 29 29 29 [ 30 | 04
Gréce 21 | 04 | 32 35 26 28 30 30 30 [ 29 | 04
EuropehorsUEa15 | 31 | 1,9 | 53 25 1,3 28 29 29 29 | 26 [ 19
Suisse 14 (o5 | 17 21 13 15 1,7 1,7 1,7 | 1,6 | 05
Norvége 32 | 03| 84 20 05 20 25 25 25| 20| 03
Turquie 42 | 11 | 75 28 15 35 35 35 35 [ 31 | 11

G7 Rexecode - 468 29 22 21 1,8 19 21 23 [ 21 [ 446
Monde hors G7R - | 532] 50 23 22 38 43 46 46 | 39 | 554

*hors Corée du sud, Pologne, Hongrie et République tcheque
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Croissance du PIB mondial

(tableau 2)

| 73-98 | 1998 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 |98—200j 2003
(% l'an){ (% PIB (% l'an) (% PIB
monde) monde)

MONDE HORS OCDE| 4,5 | 42,9 | 5,1 1,9 22 40 47 49 50 | 4.2 | 45,2
AMERIQUE LATINE 2,7 6,7 4,9 1,2 -2,7 2,9 3,2 3,5 3,5 2,1 6,4
dont Argentine 1,4 1,1 8,6 4,2 -3,1 3,0 3,3 3,4 3,4 2,0 1,0
Brésil 3,1 2,9 3,7 0,2 -3,0 2,8 3,3 3,6 3,6 2,0 2,8

Chili 5,0 0,5 7,6 3,4 -0,3 4,2 4,2 4,9 5,1 3,6 0,5
Venezuela 2,0 0,5 5,9 -0,6 -3,6 2,3 2,4 3,0 3,0 1,4 0,5
Colombie 3,9 0,7 3,1 0,2 -3,9 2,8 2,5 2,6 2,7 1,3 0,6
ASIE - PACIFIQUE 7,1 25,9 6,2 2,6 4,0 4,8 5,7 5,8 5,9 5,2 28,8
4 dragons 7,9 3,4 5,8 -2,1 3,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,5
Corée du Sud 7,9 1,7 5,0 -5,8 3,7 4,1 4,5 4,3 4,3 4,2 1,7
Singapour 7,6 0,2 8,0 1,5 1,0 3,0 2,5 2,5 2,5 2,3 0,2
Taiwan 7,9 1,1 6,8 4,8 3,9 4,5 4,2 4,2 4,2 4,2 1,1
Hong-Kong 6,8 0,4 5,2 -5,1 -1,0 2,5 2,2 2,2 2,2 1,6 0,4

6 tigres 7,2 20,5 6,7 3,1 4,2 5,1 6,0 6,2 6,2 5,6 23,1
Chine 9,4 11,6 8,8 7,8 6,0 6,0 7,0 7,0 7,0 6,6 13,7
Malaisie 6,8 0,6 7,7 -6,7 1,0 3,1 4,0 6,0 6,0 4,0 0,7
Thailande 7,5 1,2 -1,3 -8,0 0,8 3,0 3,0 5,0 5,0 3,3 1,3
Philippines 2,6 0,6 5,2 -0,5 1,5 3,0 2,8 2,8 2,8 2,6 0,6
Indonésie 6,1 1,9 4,9 -13,7 -3,6 2,5 4,3 4,8 4,8 2,5 1,9

Inde 5,2 4,5 5,1 5,8 4,9 5,0 5,5 5,5 5,5 5,3 5,0
MOYEN ORIENT - 2,8 2,7 1,8 0,6 2,4 3,2 3,6 3,7 2,7 2,8
AFRIQUE - 3,6 3,3 2,1 2,3 3,1 3,4 3,6 3,7 3,2 3,7
EUROPE DE L'EST - 3,8 1,4 -1,3 -0,4 2,2 2,7 3,1 3,2 2,2 3,6
Europe centrale - 1,9 2,5 1,7 0,7 2,6 3,1 3,3 3,5 2,6 1,9
dont Pologne - 0,8 6,8 4,9 2,5 3,5 3,8 3,8 3,8 3,5 0,8
Hongrie 0,8 0,3 4,4 5,1 3,5 3,8 4,2 4,2 4,2 4,0 0,3

Rép. tchéque 0,3 0,9 -2,6 -1,0 2,0 2,5 2,8 3,0 1,8 0,3

Rép. slovaque 0,0 6,5 4,4 -2,0 1,0 2,0 2,5 2,8 1,2 0,1
Roumanie 0,2 -6,6 -7,3 -3,0 0,0 1,0 1,5 2,5 0,4 0,2
Bulgarie 0,1 -6,7 3,6 -5,0 1,0 2,0 2,5 3,0 0,7 0,1
ex-URSS (2) - 1,9 0,3 -4,3 -1,5 1,8 2,3 2,8 2,9 1,7 1,7
Russie 0,3 1,6 0,8 -4,6 -1,0 2,0 2,5 3,0 3,0 1,9 1,5
Ukraine -2,2 0,2 -3,1 -1,6 -5,0 0,0 1,0 1,5 2,0 -0,1 0,2
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Importations de biens et services

Variations en volume (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Monde 9,1 3,6 3,2 4,6 5,1 5,6 5,7
OCDE 9,7 7,1 4,3 4,3 4,6 5,1 5,2
Alena 14,5 10,2 7,7 3,6 3,3 4,5 5
Asie-Pacifique 2,1 -5,3 -1,1 3,4 3,8 4 4.2
Europe 8,9 8 3,4 4,8 5,5 5,6 5,5
Zone euro 8,4 8,1 3,3 4.8 5,3 5,2 5,3
Hors OCDE 7,7 -5,2 0,4 5,6 6,5 6,7 6,9
dont Asie-Pacifique 6,8 -9,2 3,6 6,7 7 7,1 7,1
Amérique latine
(hors Mexique) 15,4 1,9 -8,2 5,8 7 7,8 8,4
Europe de 'Est 8,2 -1,5 -8,2 3,5 5,6 6,6 7,2

Exportations de biens et services

Variations en volume (%)

1998/1997 | 1999/1998 | 2000/1999 | 2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2

Etats-Unis 1,8 15 | 26 1,7 | 51 43| 56 59 | 59 6 6,1 6

Japon -06 -23| 46 23| 51 33| 53 4 5,9 4 6 4
Allemagne 5,6 6 3 2 5 6 53 55 | 56 55 | 56 55
France 56 6,9 | 3,1 2 46 49 | 53 53| 55 55 | 55 5,5
Roy.-Uni 6 3,1 | 37 -1,5| 48 42 | 52 6 55 6,8 | 56 6,5
Italie 57 1,3 | 26 14 | 45 49 | 52 5 5,60 4,7 | 5,5 4,7
Espagne 69 78| 26 39| 48 52 | 54 6 56 6,5 | 55 6,5

(1) Demande mondiale calculée
(2) Exportations réalisées ou prévues
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Etats-Unis

| 73-98 | 1997 |1 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [2003/98
(% 1'an) (% 1'an)
Démographie - marché du travail
Population totale (millions) 1,0 268 | 270,83 | 272,7 | 275,1 | 277,3 | 279,5 | 281,7 0,8
Population active civile (millions) 1,7 136,3 | 137,7 | 139,5 | 141,2 | 143,0 | 144,7 | 146,5 1,2
Pop. active civile employée (millions) 1,8 129,6 | 131,5 | 133,5 | 1342 | 135,1 | 136,4 | 138,1 1,0
Taux de chomage (%) 6,6 4,9 4,5 4,3 4,9 5,5 5,7 5,7
Ressources-emplois en volume Taux de variation (%)
(milliards de dollars 1992, indice chaine)
PIB 2,7 3,9 3,9 3,7 1,8 1,9 2,4 2,7 2,5
Demande interne stocks compris 2,8 4,2 5,1 4,5 1,7 1,5 2,2 2,6 2,5
Demande interne hors stocks 2,8 3,8 5,2 4,8 1,6 1,7 2,2 2,5 2,6
Consommation des ménages 3,0 3,4 4,9 4,6 2,1 2,2 2,5 2,5 2,8
Dépenses publiques 2,0 1,3 0,9 2,5 1,4 1,5 1,5 1,5 1,7
FBCF privée totale 2,8 8,5 11,4 8,1 -0,4 -0,2 1,9 3,4 2,6
logement 1,5 2,5 10,4 7,4 -1,4 0,1 1,5 1,5 1,8
productif 3,3 10,7 11,8 8,3 0,0 -0,3 2,0 4,0 2,8
Exportations de biens et services 6,3 12,8 1,5 1,7 4,3 5,9 6,0 6,0 4,8
Importations de biens et services 6,1 13,9 10,6 8,5 3,1 2,6 4,0 4,5 4,6
Productivité des facteurs
Actifs civils employés 1,8 2,2 1,5 1,5 0,5 0,7 1,0 1,2 1,0
PIB/actif civil employé 0,9 1,6 2,4 2,1 1,2 1,2 1,4 1,5 1,5
Taux d'invest. productif en volume (%) 9,8 11,8 12,7 13,3 13,1 12,8 12,7 12,9 12,9
Stock de capital productif brut 3,1 3,8 4,3 4,7 4,6 4,2 3,8 3,7 4,2
Productivité apparente du capital -0,4 0,1 -0,4 -1,0 -2,7 -2,2 -1,4 -1,0 -1,7
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 4,8 1,9 1,0 1,3 1,7 1,7 1,5 1,5 1,5
Prix de détail 5,3 2,3 1,6 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
Gains horaires ouvriers 4,6 3,9 4,1 3,6 3.8 3,5 3,5 3,5 3,6
Total ou moyenne (% du PIB)
Solde des comptes publics (% du PIB) 0,4 1,8 1,8 1,3 1,0 1,0 0,9 1,2
Dette fédérale (% du PIB) 46,5 425 38,7 36,0 33,8 31,6 29,4 33,9
Balance courante (milliards de dollars) -155 | -233 | -318 | -319 | -308 | -322 | -342
Balance courante (% du PIB) -1,9 -2,7 -3,6 -3,4 -3,2 -3,2 -3,3 -3,4
Taux d'intérét
Bons du trésor a 3 mois 5,2 4,9 45 41 3,5 3,7 4,0
Obligations d'Etat a 10 ans 6,4 5,3 5,4 5,1 4,5 48 5,2
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Japon

| 90%/98| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |[2003/98
(% l'an) (% l'an)
Démographie - marché du travail
Population totale (millions) 0,3 126,1 | 1264 | 126,7 | 127,0 | 1272 | 127,3 | 1275 0,2
Pop. 4gée de 15 a 64 ans (millions) (a) 0,2 87,2 86,7 86,6 86,5 86,0 85,5 85,0 -0,4
Population active disponible (millions) (b) 0,7 67,9 67,9 68,0 68,0 67,7 67,4 67,1 -0,3
Taux d'activité (a/b) en % 77,8 78,3 78,5 78,6 78,7 78,8 78,9
Population active employée (millions) 0,5 65,6 64,5 63,9 63,8 63,8 63,7 63,7 -0,3
Taux de chomage (%) 34 5,0 6,0 6,1 5,8 5,4 5,0
Ressources-emplois en volume Taux de variation (%)
PIB 1,5 1,4 -2,9 -1,3 0,7 0,9 0,8 1,0 0,4
Demande interne stocks compris 1,4 0,0 -3,6 -1,3 0,6 0,7 0,6 0,8 0,3
Demande interne hors stocks 1,4 0,1 -34 -0,3 0,4 0,2 0,6 0,8 0,3
Consommation des ménages 1,7 1,0 -1,1 -0,2 1,2 1,6 1,7 2,0 1,3
Consommation publique 2,2 1,5 0,6 1,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,4
FBCF totale 0,6 -2,1 -9,0 -1,2 -1,4 -2,8 -1,8 -1,7 -1,8
logement -1,9 -15,9 -14,0 9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,8
productif privé -0,4 72 -11,3 9,5 -4,0 -2,8 0,0 0,0 -3,2
publique 4.8 -11,3 -1,2 19,3 2,0 -3,8 -5,0 -5,0 1,5
Exportations de biens et services 4,9 11,7 -2,3 -2,3 3,3 4,0 4,0 4,0 2,6
Importations de biens et services 4,6 0,6 -7, -2,9 2,8 3,0 3,0 3,0 1,8
Productivité des facteurs
Actifs employés 0,5 1,1 -1,6 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,3
PIB/actif employé 1,0 0,3 -1,3 -0,4 0,9 1,0 0,9 1,0 0,7
Taux d'investis. productif en volume (%) 18,0 16,5 15,1 14,4 13,9 13,8 13,6 14,2
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 0,2 0,1 0,4 -0,6 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Prix de détail 1,0 1,7 0,7 -0,2 0,1 0,8 1,0 1,0 0,6
Gains horaires ouvriers 1,6
Total ou moyenne (en % du PIB)
Solde des comptes publics (% du PIB) -3,4 -6,0 -8,7 -9,0 -8,5 -8,0 -7,5 -8,3
Dette fédérale (% du PIB) 87,4 99,9 108,5 | 117,9 | 126,4 | 1344 | 1419 | 1258
Balance courante (milliards de dollars) 94 121 120 120 120 120 120
Balance courante (% du PIB) 2,2 3,2 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
Taux d'intérét
Bons du trésor a 3 mois 0,5 0,5 0,2 0,2 0,8 1,2 1,4
Obligations d'Etat a 10 ans 2,2 1,4 1,4 1,4 2,0 2,5 2,7

* Compte tenu de la rupture intervenue au début des années 1990, il est plus judicieux de calculer la tendance

a partir de cette date
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Allemagne

| 73-98 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2003/98
(% 1'an) (% l'an)
Démographie - marché du travail
Population totale (millions) 0,3 82,1 82,0 82,1 82,1 82,2 82,3 82,4 0,1
Population ouest (millions) 66,8 66,8 66,9 67,0 67,1 67,2 67,3 0,1
Population est (millions) 15,3 15,2 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 -0,3
Population active (millions) 0,6 38,3 38,2 38,1 38,1 38,2 38,3 38,3 0,1
Taux de chomage (%) 5,8 18,3 11,1 10,6 10,0 9,8 9,5 9,2 10,0
Ressources-emplois en volume Taux de variation (%)
PIB 2,1 1,9 2,0 1,8 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Demande interne stocks compris 1,9 1,0 2,3 2,6 1,7 2,0 1,8 1,8 2,0
Demande interne hors stocks 1,9 0,4 1,1 2,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
Consommation des ménages 2,4 0,9 1,7 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Dépenses publiques 1,8 -0,6 -0,1 2,1 0,2 0,1 0,5 0,9 0,6
FBCF privée totale 0,9 0,3 1,3 4,5 3,2 2,6 2,8 2,8 2,8
construction 0,4 -1,5 -4,2 0,6 0,2 0,9 1,0 0,9 -0,1
équipement 1,7 3,9 9,4 10,5 7,6 5,0 5,0 5,0 7,1
Exportations de biens et services 4,9 11,0 6,0 2,0 6,0 55 55 55 5,1
Importations de biens et services 4,2 8,3 7,5 2,0 3,3 5,0 5,0 5,0 4,6
Productivité des facteurs
Actifs employés 0,3 -1,3 0,0 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
PIB/actif employé 1,8 3,2 2,0 1,4 2,2 1,8 1,8 1,7 1,8
Taux d'investis. productif en volume*(%) | 11,6 10,6 10,8 11,1 11,5 11,6 11,9 12,2 11,5
Stock de capital productif brut, évolution % 1,5 2,9 3,0 3,1 3,2 3,2 3,3 3,1
Productivité apparente de capital -0,3 0,8 -0,3 -1,5 -2,7 0,9 0,6 -0,7 -0,6
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 3,7 0,6 0,9 0,7 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9
Prix de détail 3,5 1,9 0,9 0,7 1,0 1,2 1,2 1,2 1,0
Gains horaires ouvriers 5,0 1,3 1,7 3,4 2,8 2,5 2,5 2,5 2,6
Total ou moyenne (en % du PIB)
Solde des comptes publics -2,5 -2,7 -2,1 -2,0 -1,9 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9
Dette fédérale 37,0 61,2 60,8 60,4 60,0 59,0 58,0 57,0 59,2
Balance courante (milliards de dollars) 2,4 -4,5 -3,9 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -2,6
Balance courante -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Taux d'intérét
Taux interbancaire a 3 mois 3,3 3,5 2,7 2,5 2,9 3,0 3,0
Obligations d'Etat a 10 ans 5,7 4,6 4,1 4,0 4,1 4,3 4,5
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Royaume-Uni

73-98 [1997]1998[1999]|2000/2001|2002]2003{2003-98
% l'an % l'an
Démographie - Marché du travail
Population totale (millions) 0,2 59,0 | 59,2 | 59,31 59,5 | 59,6 | 59,7 | 59,9 0,2
Population active disponible (millions) 0,5 289 28,91 29,1 | 29,21 29,3 | 29,4 | 29,5 0,4
Population active employée (millions) 0,3 26,9 27,1 | 273 | 27,4 | 27,7 | 28,0 | 28,2 0,8
Taux de chomage (%) 7,0 70| 63 ]| 64| 611 55| 48| 43
Ressources-emplois en volume Taux de variation (%)
PIB 2,1 3,5 2,1 0,7 2,2 2,6 2,9 2,7 2,3
Demande interne stocks compris 2,3 39| 35 21| 24| 31 3,2 2,7 2,8
Demande interne hors stocks 2,3 37| 3411 24| 23] 29| 32 2,7 2,7
Consommation privée 2,6 40| 27| 25| 24 | 27 ] 29| 25 2,6
Consommation publique 1,1 00) 15 26| 19] 20 20 20 2,1
FBCF totale 2,4 6,9 8,3 1,6 24 4,7 5,3 3,8 3,8
Logement privé 1,6 6,3 3,6 -4,8 2,6 3,0 2,8 2,5 1,6
Productive 3,1 10,0 | 11,5 | 3,1 2,0 5,0 6,0 4,0 5,1
Publique 0,6 -10,1] 3,0 | 10,9 48 | 40 | 40 | 40 4,1
Exportations de biens et services 3,8 86 | 31 1] -1,5| 42 60| 68| 65 4,7
Importations de biens et services 4,4 94 | 84 | 34| 43| 58 7,1 6,0 5,4
Productivité des facteurs
Actifs employés 0,3 1,8 1,0 0,5 0,6 0,9 1,1 0,9 0,8
PIB/actifs employés 1,8 1,71 10102 | 1,7 1,7 1,8 ] 1,8 1,5
Taux d'invest. productif (vol. en %) 10,4 12,1 ] 132 ] 1355] 135 ] 138 142 | 144 13,8
Stock de capital productif brut 2,7 251291 30] 291 30| 32 3,3 3,1
Product. apparente du capital productif -0,6 10| -08|-221]-07]-04] -0,3] -0,6 -0,7
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 7,2 2,5 2,5 2,2 2,5 2,8 2,8 2,8 2,6
PIB nominal 9,3 6,1 4,6 29 4,8 5,5 5,8 5,5 5,0
Prix de détail 7,2 31| 34| 1,7 ] 27| 28| 24| 22 2,4
Prix de détail hors intéréts hypothécaires 281 271 25| 29| 28| 251 25 2,7
Gains moyens (toutes activités) 9,0 43| 51| 45| 34| 40 ] 41 ] 38 3,9
Total ou moyenne (en % du PIB)
Solde primaire des adm. publiques 1,81 3930 271 29] 31] 30 3,1
Solde total des administrations publiques 20| 04| -05]-06]-02]| 021] 0,3 -0,1
Dette publique brute 51,3 | 48,7 | 47,9 | 46,3 | 44,1 | 41,5| 39,0 44,6
Balance courante
- en milliards $ 10,3 | 2,4 |-17,0] -21,4] -33,0] -42,2| -48,2| -26,6
-en % du PIB 0,8 0,2 1,21 -1,5) 2,31 -2,8 ) -3,0 -1,8
Taux d'intérét
Taux interbancaire a 3 mois 69| 73| 52| 48| 46 | 42 | 3,0
Obligation a 10 ans 70| 55 | 47| 47| 45| 45 | 45
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Italie

| 73-98| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [2003-98
(% l'an) (% l'an)
Démographie - marché du travail
Population totale (millions) 0,2 57,7 57,6 57,5 57,3 57,3 57,2 57,2 -0,2
Population active disponible (millions) 0,5 234 | 236 23,7 23,8 | 238 23,9 24,0 0,4
Population active employée (millions) 0,2 20,6 20,7 20,9 21,0 21,1 21,3 21,3 0,6
Taux de chomage (%) 9,7 12,2 12,2 11,8 11,5 11,4 11,1 11,2
Ressources-emplois en volume Taux de variation (%)
PIB 2,2 15 1,4 1,2 1,9 2.1 2,3 2,3 1,9
Demande interne stocks compris 2,2 2,4 2,6 1,2 2,1 2,2 2,3 2,3 2,0
Demande interne hors stocks 2,2 1,7 2,1 1,4 2,3 2,3 2,4 2,3 2,1
Consommation des ménages 2,6 2,6 1,9 1,4 2,3 2,5 2,5 2,5 2,2
Dépenses publiques 1,9 -0,8 1,4 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
FBCF privée totale 1,1 0,8 3,5 2,1 3,9 3,8 3,4 3,0 3,3
Exportations de biens et services 48 5,0 1,3 1,4 49 5,0 47 47 41
Importations de biens et services 46 9,9 6,1 1,6 6,0 5,3 48 48 45
Productivité des facteurs
Actifs civils employés 0,2 0,1 0,5 1,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6
PIB/actif civil employé 2,1 1,4 1,0 0,0 1,4 1,6 1,6 1,6 1,4
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 9,9 2,6 2,9 2,4 1,9 2.1 2.1 2.1 2,0
Prix de détail 9,3 1,8 1,7 11 1,2 1,4 1,4 1,4 1,2
Gains horaires ouvriers - 4,4 2,4 1,2 2,2 2,4 2,4 2,4 2,0
Total ou moyenne (en % du PIB)
Besoin de financement des APU 9,1 2,7 2,7 2,5 2,1 1,6 1,6 1,6 2,0
Solde primaire -1,5 6,9 49 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Dette publique 1224 | 1185 | 1162 | 1140 | 111,3 | 1082 | 1053
Balance courante (% du PIB) -0,2 3,2 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3 2,5 2,2
Balance courante (milliards de dollars) - 36,4 | 24,1 240 | 278 | 304 33,6 372
Taux d'intérét
Taux interbancaire a 3 mois - 6,8 49 2,7 2,5 2,9 3,0 3,0
Emprunt Phare a 10 ans - 6,7 48 42 41 42 44 46
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Espagne

73-98 [1997]1998]1999(2000]2001]|2002]2003|2003-98
% l'an % 1'an
Démographie - Marché du travail
Population totale (millions) 0,5 393 39,4 39,41 395 395]| 39,6 | 39,6 0,1
Population active disponible (millions) 0,9 16,1 ) 16,3 | 16,4 | 16,6 | 16,8 17,0 | 17,1 1,0
Population active employée (millions) 0,0 12,8 1 13,2 | 13,7] 13,9 | 142 | 14,5 | 14,7 2,3
Taux de chomage (%) 15,3 20,8 | 18,8 | 16,8 | 16,1 | 15,4 | 14,8 | 14,1 16,0
Ressources - Emplois, volume (base 86) Taux de variation (%)
PIB 2,4 3,5 3,8 3,2 3,0 3,0 2,9 2,9 3,1
Demande interne stocks compris 2,5 29 1] 49| 44 ] 31 30| 281 28 3,5
Demande interne hors stocks 2,5 33| 471 45| 33 29| 28| 28 3,5
Consommation privée 2,1 31| 38| 41| 30])] 27| 28] 28 3,2
Consommation publique 4,5 1,4 | 16| 1,3 1,31 1,0] 09 ] 0,8 1,2
FBCF totale 2,5 5,1 9,0 7,4 5,1 4,4 3,9 4,0 5,7
Construction 2,2 1,31 65| 61 4,6 1,7 1,5 1,5 3,7
Equipement 2,8 11,0 | 12,7 9,1 5,9 8,0 7,0 7,0 8,3
Exportations de biens et services 6,5 148 78| 39| 52 60| 65| 65 6,0
Importations de biens et services 6,5 122 ] 106 7,0 | 53 5,7 5,8 5,8 6,7
Productivité des facteurs
Actifs employés 0,0 301 35135 201 18] 1,8] 1,8 2,4
PIB/actifs employés 2,3 051 031 -03| 1,0 | 1,2 1,1 1,1 0,7
Evolutions nominales
Déflateur du PIB 9,4 2,0 2,2 3,1 2,4 2,1 2,0 1,9 2,3
Prix de détail 9,3 20| 18] 27| 22| 20| 1,9 1,9 2,1
Gains horaires (toutes activités) 11,9 41 | 28 | 31| 24 | 26 | 24 | 24 2,6
Total ou moyenne (en % du PIB)
Solde primaire des adm. publiques 1,6 191 2212311 25 25| 26| 26 2,5
Solde total des administrations publiques| -3,5 26| -18] -16] -1,3] -1,0| -08| -0,6 -1,2
Dette publique 37,8 68,9 | 67,7] 65,3 62,9 60,9 | 59,9 | 56,5 62,2
Balance courante
- en milliards $ - 251 -141] 53] 61| -59]| -49| -4,0 -4,6
-en % du PIB - 0,5 -0,31-091] -091] -091] -0,7] -0,5 -0,7
Taux d'intérét (%)
Taux interbancaire a 3 mois - 54 | 421 271 251 29] 30] 30
Emprunt phare a 10 ans - 64 | 48 | 43| 42| 43| 45 | 4,7
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Taux de change et taux d'intéreét

1995 1996 1997 1998‘1999 2000 2001 2002 2003

1) Change tendanciel

1 dollar US = ..yen 94 109 121 131 122 125 125 125 125

" = ..euro 0,76 0,79 088 0,89 | 094 08 0,84 084 0,84

1 euro = .3 1,31 1,27 1,13 1,12 1,06 1,16 1,19 1,19 1,19

" = ..yen 123 138 137 146 130 145 149 149 149

" = ..£ 0,83 0,81 069 068 | 066 0,75 0,78 0,78 0,78

1£ = .3 1,58 1,56 1,64 1,66 1,60 1,55 1,54 1,52 1,52
Taux de change implicites

1 dollar US = ..DM 1,43 1,51 1,73 1,76 1,84 1,69 1,64 1,64 1,64

" = ..Franc 4,99 5,12 5,84 5,90 | 6,18 5,66 5,51 5,51 5,51

1 DM = ..yen 65,7 72,3 69,9 74,3 | 66,2 74,2 76,1 76,1 76,1

1£ = .. .franc 7,88 800 9,56 9,77 | 990 877 846 8,38 8,38

" = ..DM 2,26 2,35 284 292 | 295 261 2,52 250 2,50

2) Taux d'intérét a 3 mois (%)

Etats-Unis 5,7 5,1 5,2 4,9 4,5 4,1 3,5 3,7 4,0
Japon 1,2 0,5 0,5 0,5 0,2 0,2 0,8 1,2 1,4
Royaume-Uni 6,7 6,0 6,9 7,3 5,2 4,8 4,6 4,2 3,0
"Zone Euro" 6,8 5,1 4,8 3,9 2,7 2,5 2,9 3,0 3,0
Ecarts de taux
Etats-Unis vs. Japon 4,5 4,7 4,7 4,4 4,3 4,0 2,7 2,5 2,6
" vs. Royaume-Uni -1,0 -0,9 -1,7 -2,4 -0,6 -0,7 1,1 -0,5 1,0
" vs. "Zone Euro" -1,1 0,0 0,4 1,0 1,9 1,6 0,7 0,7 1,0

3) Taux d'intérét a 10 ans (%)

Etats-Unis 6,6 6,4 6,4 5,3 5,4 5,1 4,5 4,8 5,2
Japon 3,3 3,0 2,2 1,3 1,4 1,4 2,0 2,5 2,7
Royaume-Uni 8,2 7,8 7,0 5,5 4,7 4,7 4,5 4,5 4,5
Allemagne 6,8 6,2 5,7 4,6 4,1 4,0 4,1 4,3 4,5
France 7,5 6,3 5,6 4,6 4,1 4,0 4,1 4,3 4,5
Italie 11,9 9,2 6,7 4,8 4,2 4,1 4,2 4,4 4,6
Espagne 11,3 8,7 6,4 4,8 4,3 4,2 4,3 4,5 4,7
"Zone Euro" 8,6 7,2 6,0 4,7 4,2 4,0 4,1 4,3 4,5
Ecarts de taux

Etats-Unis vs. Japon 3,3 3,4 4,2 3,9 4,0 3,8 2,5 2,3 2,5

" vs. Royaume-Uni -1,6 -1,4 -0,7 -0,3 0,7 0,5 0,0 0,3 0,7

" vs. "Zone Euro" -2,1 -0,8 0,4 0,6 1,2 1,1 0,4 0,5 0,7

4) Ecart 10 ans - 3 mois (%)

Etats-Unis 0,9 1,3 1,2 0,4 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2
Japon 2,1 2,5 1,7 0,9 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3
Royaume-Uni 1,5 1,7 0,2 -1,8 -0,5 -0,1 -0,1 0,3 1,5
"Zone Euro" 1,8 2,1 1,2 0,8 1,5 1,5 1,3 1,3 1,5
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Cours du dollar

1$=...
moyenne annuelle 1995 1996 1997 1998 ’ 1999 2000 2001 2002 2003
Amériques :
$ canadien 1,37 1,36 1,38 1,48 | 1,57 1,54 1,50 1,50 1,50
Peso mexicain 6,4 7,6 7,9 9,1 9,7 10,3 11,0 11,5 121
Real brésilien 0,92 1,01 1,08 1,16 | 1,76 1,91 2,01 212 221
Peso argentin 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2
Peso chilien 397 412 419 460 492 525 546 565 582
Bolivar vénézuélien 178 415 489 548 604 791 886 974 1071
Peso colombien 911 1037 1139 1425 | 1635 1800 1962 2119 2288
Afrique :
Rand sud-africain 3,63 4,30 4,61 5,53 6,40 6,60 6,60 6,60 6,60
Asie-Pacifique :
Yen 94 109 121 131 122 125 125 125 125
Won coréen 771 805 954 1400 1200 1200 1200 1200 1200
Hong Kong $ 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Yuan chinois 8,4 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Taiwan $ 26,5 27,4 28,7 33,5 33,0 33,6 33,6 33,6 33,6
Singapour $ 1,42 1,41 1,49 1,67 1,75 1,80 1,80 1,80 1,80
Baht thai 24,9 25,3 31,0 41,2 37,0 37,0 37,0 37,0 37,0
Ringgit malais 2,5 2,5 2,8 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Peso philippin 25,7 26,2 29,6 40,9 42,0 44,0 45,0 46,2 46,2
Roupie indonésienne 2244 2327 2878 10169 | 8500 8000 8000 8000 8000
Roupie indienne 32,4 35,4 36,3 41,2 49,0 55,0 55,0 55,0 55,0
$ australien 1,35 1,28 1,35 1,59 1,63 1,60 1,56 1,56 1,56
Europe :
Euro 0,76 0,79 0,88 0,89 0,94 0,86 0,84 0,84 0,84
DM* 1,43 151 1,73 1,76 | 1,84 1,69 1,64 1,64 1,64
Franc frangais*® 4,99 5,12 5,84 5,90 6,18 5,66 5,51 5,51 5,51
Lire* 1630 1543 1703 1737 1826 1670 1627 1627 1627
Peseta™ 125 127 146 149 157 144 140 140 140
Florin* 1,61 1,69 1,95 1,98 2,08 1,90 1,85 1,85 1,85
Franc belge* 29,5 31,0 35,8 36,3 38,0 34,8 33,9 33,9 33,9
1£=...% 1,58 156 1,64 1,66 | 1,60 1,55 1,54 1,52 1,52
Couronne danoise 5,60 5,80 6,61 6,70 7,03 6,43 6,27 6,27 6,27
Couronne suédoise 7,14 6,71 764 7,95 | 843 7,68 7,48 748 7,48
Couronne norvégienne 6,34 6,46 7,08 7,55 7,92 7,25 7,06 7,06 7,06
Drachme 232 241 273 295 304 276 269 269 269
Franc suisse 1,18 1,24 1,45 1,45 1,51 1,38 1,35 1,35 1,35
Europe de I'Est :
Forint hongrois 126 153 187 214 237 250 250 250 250
Zloty polonais 2,4 2,7 3,3 3,5 4,2 4,7 4,8 5,0 5,0
Rouble 4.5 5,1 5,8 9,7 25,0 26,0 26,5 27,0 27,0
Couronne slovaque 29,9 30,6 33,3 35,2 42,0 44,0 44,5 44,5 44,5
Couronne tcheque 26,5 27,1 31,7 32,3 36,0 37,5 38,0 38,0 38,0

*taux de change implicite a partir de 1999
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1979-1999

* Etats-Unis

* Japon

* Allemagne

* France

* Royaume-Uni
- Italie

* Espagne
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