
Les  comportements
d’investissement  dans  la
crise : une analyse comparée
des  principales  économies
avancées
Par Bruno Ducoudré, Mathieu Plane et Sébastien Villemot

Ce  texte  renvoie  à  l’étude  spéciale  «  Équations
d’investissement  :  une  comparaison  internationale  dans  la
crise » qui accompagne les Perspectives 2015-2016 pour la zone
euro et le reste du monde.

L’effondrement de la croissance consécutif à la crise des
subprime  fin  2008  s’est  traduit  par  une  chute  de
l’investissement des entreprises, la plus importante depuis la
Seconde Guerre mondiale dans les économies avancées. Les plans
de relance et les politiques monétaires accommodantes mises en
œuvre  en  2009-2010  ont  toutefois  permis  de  stopper
l’effondrement  de  la  demande  ;  et  l’investissement  des
entreprises s’est redressé de façon significative dans tous
les  pays  jusqu’à  la  fin  2011.  Mais  depuis  2011,
l’investissement  a  été  marqué  par  des  dynamiques  très
différenciées selon les pays, en témoignent les écarts entre
d’un côté les Etats-Unis et le Royaume-Uni et de l’autre les
pays de la zone  euro, en particulier l’Italie et l’Espagne.
Fin 2014, l’investissement des entreprises se situait encore
27 % en-dessous de son pic d’avant-crise en Italie, 23 % en
Espagne, 7 % en France et 3 % en Allemagne. Aux États-Unis et
au  Royaume-Uni,  l’investissement  des  entreprises  était
respectivement 7 % et 5 % au-dessus de son pic d’avant-crise
(cf. graphique).
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En estimant des équations d’investissement pour six grands
pays  (Allemagne,  France,  Italie,  Espagne,  Royaume-Uni  et
Etats-Unis), notre étude vise à expliquer les mouvements de
l’investissement sur longue période, en portant une attention
toute particulière à la crise.  Les résultats montrent que les
déterminants traditionnels de l’investissement des entreprises
– le coût du capital, le taux de profit, le taux d’utilisation
des capacités de production et l’activité attendue par les
entreprises – permettent de capter les principales évolutions
de  l’investissement  pour  chacun  des  pays  au  cours  des
dernières  décennies,  y  compris  depuis  2008.

Ainsi, depuis le début de la crise, les différences en matière
de choix fiscaux, la mise en place de politiques budgétaires
plus  ou  moins  restrictives  et  la  pratique  de  politiques
monétaires  plus  ou  moins  expansives  ont  conduit  à  des
dynamiques d’activité, de coût réel du capital ou de taux de
profit différentes selon les pays qui expliquent aujourd’hui
les disparités observées sur l’investissement des entreprises.
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Baisse du taux de chômage au
sens du BIT : la fausse bonne
nouvelle

par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Deux jours après l’annonce par Pôle Emploi de l’augmentation
du  nombre  d’inscrits  en  catégorie  A  au  mois  d’avril,
augmentation qui vient s’ajouter à celle constatée au premier
trimestre, l’INSEE vient de publier son estimation du taux de
chômage. Ainsi, au sens du Bureau International du Travail
(BIT), le taux de chômage en France métropolitaine a baissé
 de 0,1 point au premier trimestre 2015, soit 38 000 chômeurs
en moins par rapport au quatrième trimestre 2014. Mais, selon
Pôle emploi, sur la même période, le nombre de demandeurs
d’emploi inscrits en catégorie A a augmenté de 12 000. Dans un
cas, le chômage baisse ; dans l’autre, il augmente, ce qui ne
permet pas de poser un diagnostic clair quant à l’évolution du
chômage sur le début d’année.

A quoi doit-on attribuer la différence de diagnostic entre celui de l’Insee et celui
de Pôle Emploi ?

Outre les différences liées à la méthodologie (enquête Emploi
pour  le  BIT,  source  administrative  pour  Pôle  emploi),
rappelons que pour être comptabilisé comme chômeur au sens du
BIT, il faut remplir trois conditions : être sans emploi,
disponible  pour  en  occuper  un  et  effectuer  une  recherche
active d’emploi. La seule inscription à Pôle emploi n’est
cependant  pas  suffisante  pour  remplir  cette  dernière
condition.  Ainsi,  les  inscrits  en  catégorie  A  [1]  à  Pôle
Emploi qui n’ont pas effectué de recherche active ne sont pas
comptabilisés comme chômeurs au sens du BIT. Le critère du BIT
est  donc  plus  restrictif.  Historiquement,  le  nombre  de
chômeurs  inscrits  à  Pôle  emploi  est  plus  élevé  que  celui
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calculé au sens du BIT pour les personnes âgées de 25 ans et
plus. Pour les moins de 25 ans, l’intérêt de s’inscrire à Pôle
emploi est généralement plus faible [2].

Excepté pour les moins de 25 ans, Pôle Emploi donne donc des
chiffres du chômage plus défavorables que ceux du BIT et donc
de l’INSEE (tableau 1). L’explication en est la suivante. Dans
un contexte de marché du travail très dégradé, un certain
nombre de chômeurs sont découragés et ne recherchent plus
activement  un  emploi  :  de  ce  fait,  ils  ne  sont  plus
comptabilisés comme chômeurs au sens du BIT. Ils continuent
pourtant à actualiser leur situation à Pôle emploi et restent
donc inscrits en tant que chômeurs dans la catégorie A. Cela a
pour conséquence une augmentation du « halo » du chômage, soit
notamment  des  personnes  souhaitant  travailler,  disponibles
rapidement, mais qui ne recherchent pas activement un emploi.
Sur un trimestre, le « halo » du chômage a ainsi augmenté de
71 000 personnes.

Au premier trimestre 2015, le taux de chômage au sens du BIT baisse pour de mauvaises
raisons

Le  taux  de  chômage  peut  baisser  pour  deux  raisons  :  la
première, vertueuse, résulte d’une sortie du chômage liée à
l’amélioration  du  marché  de  l’emploi  ;  la  seconde,  moins
réjouissante,  s’explique  par  le  découragement  de  certains
chômeurs qui basculent alors dans l’inactivité. Les dernières
statistiques du BIT soulignent que la baisse de 0,1 du taux de
chômage  s’explique  intégralement  par  la  baisse  du  taux
d’activité – qui mesure le pourcentage de personnes actives
dans la population âgée de 15 à 64 ans – et non par la reprise
de l’emploi qui, à l’inverse, a diminué. La baisse du taux de
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chômage n’est donc pas attribuable à une reprise de l’emploi,
mais à un découragement des chômeurs qui cessent de rechercher
activement un emploi (tableau 2).

Dans le détail, l’arrivée des jeunes sur le marché du travail
à un moment où l’emploi baisse se traduit par une hausse du
chômage de 0,1 point pour cette catégorie. Chez les seniors,
le taux d’emploi continue toujours d’augmenter (de 0,2 point)
du fait du recul de l’âge de départ effectif à la retraite.
Certes, le chômage au sens du BIT baisse chez les seniors,
mais  la  hausse  des  inscriptions  à  Pôle  Emploi  dans  cette
classe d’âge (tableau 1) traduit certainement une modification
dans leur comportement de recherche d’emploi : de plus en plus
de seniors ne font plus acte de recherche d’emploi et sont
désormais classés dans le « halo » du chômage.

Finalement, la baisse du taux de chômage au sens du BIT,
marquée à la fois par l’absence de reprise de l’emploi et le
découragement des chômeurs, n’est pas une si bonne nouvelle.

 

 

 

[1] Les inscrits en catégorie A n’ont exercé aucune activité,
pas même réduite, à la différence des inscrits en catégories B
et C.

[2] Pour ouvrir un droit à indemnisation au titre du chômage
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et percevoir l’allocation d’aide au retour à l’emploi, il faut
justifier  de  122  jours  d’affiliation  ou  de  610  heures  de
travail au cours des 28 mois qui précèdent la fin du contrat
de travail.

 

Pétrole : du carbone pour la
croissance
Par Céline Antonin, Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux, Christine Rifflart,
Aurélien Saussay

Ce texte renvoie à l’étude spéciale du même nom qui accompagne les
Perspectives 2015-2016 pour la zone euro et reste du monde

La chute du prix du Brent de 50 % entre l’été 2014 et janvier 2015 et son
maintien à un bas niveau au cours des mois suivants est une bonne
nouvelle pour les économies importatrices de pétrole. Dans un contexte de
faible croissance, ces évolutions se traduisent par un transfert de
richesse  au  bénéfice  des  pays  importateurs  nets  via  la  balance
commerciale, ce qui stimule la croissance et alimente la reprise. La
baisse du prix des produits pétroliers augmente le pouvoir d’achat des
ménages, accélère la consommation et donc l’investissement, dans un
contexte où les coûts de production des entreprises sont réduits. Les
exportations sont plus dynamiques, le surcroît de demande en provenance
des  autres  économies  importatrices  de  pétrole  étant  supérieur  au
ralentissement enregistré du côté des économies exportatrices.

Cependant, cette baisse des prix n’est pas neutre pour l’environnement.
En effet, un faible prix du pétrole réduit l’attractivité des modes de
transport et de production pauvres en carbone et pourrait bien ralentir
la transition énergétique ainsi que la nécessaire réduction des émissions
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de gaz à effet de serre (GES).

Ce contre-choc pétrolier n’aura toutefois des effets favorables sur la
croissance des pays importateurs nets de pétrole que s’il est durable. A
l’horizon de 2016, l’excès d’offre sur le marché pétrolier, alimenté par
le développement passé de la production de pétrole de schiste aux États-
Unis et le laisser faire de l’OPEP, se tassera. La production de pétrole
non-conventionnel aux Etats-Unis, dont la rentabilité n’est plus assurée
en deçà de 60 dollars le baril, devra s’ajuster à la baisse des prix mais
le repli, attendu à partir du deuxième semestre 2015, sera insuffisant
pour ramener les cours vers leur niveau d’avant le choc. Le prix du
pétrole  Brent  pourrait  rester  autour  de  55  dollars  le  baril  avant
d’amorcer à la fin de l’année 2015 une remontée vers 65 dollars un an
plus tard. Les prix devraient rester donc inférieurs aux niveaux de 2013-
début 2014, et malgré la tendance haussière à prévoir, l’impact à court
terme restera positif sur la croissance.

Pour mesurer l’impact de ce choc sur l’économie française, nous disposons
de deux modèles macroéconométriques e-mod.fr et ThreeMe grâce auxquels
nous réalisons différents exercices de simulations. Ces modèles nous
permettent également d’évaluer l’impact macroéconomique et les transferts
d’activité d’un secteur à un autre ainsi que l’impact environnemental
d’une consommation accrue d’hydrocarbures. Les résultats sont présentés
en détail dans l’étude spéciale. Il ressort qu’une baisse de 20 dollars
du prix du pétrole entraîne, pour l’économie française, un surcroît de
croissance de 0,2 point de PIB la première année et de 0,1 point de PIB
la  deuxième,  mais   s’accompagne  d’un  coût  environnemental  non
négligeable. Ainsi, au terme de 5 ans, cette baisse conduirait à un
surcroît d’émissions de GES de 2,94 MtCO2, soit près d’1% du total des

émissions françaises en 2013. Ce volume représente pour la France près de
4% de l’objectif européen de réduction des émissions de 20% par rapport à
leur niveau de 1990.

En  adaptant  le  modèle  français  e-mod.fr  aux  caractéristiques  de
consommation,  d’importations  et  de  production  d’hydrocarbures,  les
simulations sont étendues aux grandes économies développées (Allemagne,
Italie, Espagne, Etats-Unis et Royaume-Uni). A l’exception des États-
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Unis, l’impact positif du contre-choc pétrolier est significatif et assez
proche pour tous les pays, l’Espagne étant celui qui en bénéficie un peu
plus en raison d’une intensité pétrolière plus élevée. Au final, en
considérant les variations passées et prévues des prix du pétrole (hors
effet taux de change), le surcroît de croissance attendu en moyenne dans
les grands pays de la zone euro serait de 0,6 point en 2015 et de 0,1
point  en  2016.  Aux  Etats-Unis,  les  effets  positifs  sont  en  partie
contrebalancés par la crise que traverse l’activité de production de

pétrole non-conventionnel
[1]

. L’impact sur le PIB serait positif en 2015
(de 0,3 point) et négatif en 2016 (de 0,2 point). Il en ressort que si la
baisse du prix du pétrole est bien un choc positif pour la croissance
économique  mondiale,  cela  n’est  malheureusement  pas  le  cas  pour
l’environnement…

 

[1]
 Voir le Post L’économie américaine à l’arrêt au premier

trimestre  :  l’impact  du  pétrole  de  schiste,  d’Aurélien
Saussay, du 29 avril sur le site de l’OFCE.

France : la reprise, enfin !
par  Mathieu  Plane,  Bruno  Ducoudré,  Pierre  Madec,  Hervé
Péléraux et Raul Sampognaro

Les perspectives 2015-2016 pour l’économie française de l’OFCE
sont disponibles.

Jamais depuis le début de la crise des subprime l’économie
française  n’avait  connu  un  contexte  aussi  favorable  à
l’enclenchement d’une reprise. La chute des prix du pétrole,
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la  politique  volontariste  et  innovante  de  la  BCE,  le
ralentissement de la consolidation budgétaire en France et
dans la zone euro, la montée en charge du CICE et la mise en
place du Pacte de responsabilité (représentant un transfert
fiscal vers les entreprises de 23 milliards d’euros en 2015 et
près  de  33  en  2016)  sont  autant  d’éléments  permettant  de
l’affirmer. Les principaux freins qui ont pesé sur l’activité
française ces quatre dernières années (austérité budgétaire
sur-calibrée, euro fort, conditions financières tendues, prix
du  pétrole  élevé)  devraient  être  levés  en  2015  et  2016,
libérant ainsi une croissance jusque-là étouffée. La politique
de l’offre impulsée par le gouvernement, dont les résultats se
font attendre sur l’activité, gagnerait en efficacité grâce au
choc de demande positif provenant de l’extérieur, permettant
un  rééquilibrage  économique  qui  faisait  défaut  jusqu’à
présent.

L’année 2015 connaîtrait une hausse du PIB de 1,4 % avec une
accélération du rythme de croissance au cours de l’année (2 %
en glissement annuel). Le second semestre 2015 marquerait le
tournant de la reprise avec la hausse du taux d’investissement
des entreprises et le début de la décrue du taux de chômage
qui finirait l’année à 9,8 % (après 10 % fin 2014). 2016
serait quant à elle l’année de la reprise avec une croissance
du PIB de 2,1 %, une hausse de l’investissement productif de
4  %  et  la  création  près  de  200  000  emplois  marchands
permettant au taux de chômage d’atteindre 9,5 % à la fin 2016.
Dans  ce  contexte  porteur,  le  déficit  public  baisserait
significativement  et  s’établirait  à  3,1  %  du  PIB  en  2016
(après 3,7 % en 2015).

Evidemment, le déroulement de ce cercle vertueux ne sera rendu
possible que si l’environnement macroéconomique reste porteur
(pétrole  bas,  euro  compétitif,  pas  de  nouvelles  tensions
financières dans la zone euro, …) et si le gouvernement se
limite aux économies budgétaires annoncées.



Baisse  de  l’euro  et
désinflation  compétitive  :
quel  pays  en  profitera  le
plus ?

par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Pendant près de deux ans, entre le milieu de l’année 2012 et
2014, l’euro s’est apprécié face aux principales monnaies du
monde. En s’établissant à 1,39 dollar en mai 2014, l’euro
avait vu sa valeur augmenter depuis juillet 2012 de plus de 12
% face au dollar. Au cours de la même période, la monnaie
européenne s’était appréciée de 44 % par rapport au yen et de
plus de 3 % face à la livre sterling.

Depuis le mois de mai 2014, cette tendance s’est inversée :
après  s’être  apprécié  de  près  de  10  %  entre  mi-2012  et
mi-2014,  le  taux  de  change  effectif  réel  de  l’euro,  qui
pondère  les  différents  taux  de  change  en  fonction  de  la
structure du commerce de la zone euro, s’est ainsi déprécié de
5,2 % au cours du dernier semestre (graphique 1). De fait, en
quelques mois, la monnaie européenne s’est dépréciée de près
de 10 % par rapport au dollar, de plus de 3 % par rapport au
yen et de 4 % par rapport à la monnaie britannique. Concernant
le taux de change avec cette dernière, la baisse a débuté en
août 2013 et s’élève à plus de 9 % aujourd’hui. Nous prévoyons
par ailleurs la poursuite de la dépréciation de l’euro d’ici
le début de l’année 2015, avec un taux de change de la monnaie
unique qui se déprécierait pour atteindre 1,2 dollar dès le
deuxième trimestre 2015.
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De nombreux acteurs et spécialistes du monde économique voient
dans cette baisse de l’euro la possibilité de sortir du piège
de la déflation qui menace aujourd’hui la zone euro. Face à
une croissance atone en zone euro et à un taux d’inflation qui
baisse dangereusement, l’annonce par la BCE d’un programme
d’assouplissement  quantitatif  indique  ainsi  sa  volonté  de
déprécier l’euro face aux autres monnaies pour soutenir la

croissance européenne et atteindre son objectif d’inflation
[1]

.
Le  gouvernement  français  attend  lui  aussi  beaucoup  d’une

dépréciation  de  l’euro
[2]

.  La  Direction  Générale  du  Trésor
[3]

considère qu’une baisse de 10 % du taux de change effectif de
l’euro (contre toutes monnaies) permettrait la première année
d’accroître notre PIB de 0,6 point, de créer 30 000 emplois,
de  réduire  le  déficit  public  de  0,2  point  de  PIB  et
d’augmenter  les  prix  à  la  consommation  de  0,5%.

La relance de la croissance à court terme en zone euro via une
dépréciation du taux de change effectif de l’euro permettrait
aussi  de  limiter  les  politiques  non  coopératives  de
désinflation  compétitive  menées  dans  le  sud  de  l’Europe
(Grèce,  Espagne,  Portugal).  Alors  que  les  pays  européens
commercent  majoritairement  les  uns  avec  les  autres  et  se
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concurrencent  fortement  sur  les  marchés  d’exportation,  la
recherche  de  gains  de  compétitivité  via  une  politique  de
désinflation ne peut qu’échouer en zone euro si tous les pays
adoptent la même stratégie. C’est cependant cette stratégie
qu’a choisi la Commission Européenne, en poussant les pays en
crise à réformer leurs marchés du travail pour réduire les
coûts salariaux. Dès lors, la dépréciation de l’euro est une
condition  nécessaire  pour  accompagner  les  réformes
structurelles en Europe et soutenir la demande[4] alors que
les  politiques  budgétaires  d’austérité  l’affaiblissent  par
ailleurs.

Dans une étude récente, nous avons tenté d’évaluer les effets
à attendre de cette dépréciation de l’euro. Nous nous sommes
intéressés  non  pas  aux  raisons  des  variations  de  l’euro
(différentiel  de  performances,  comportement  des  banques
centrales) mais à ses incidences macroéconomiques (impact sur
le  PIB,  sur  les  prix  et  sur  l’emploi  notamment).  Afin
d’évaluer la sensibilité des exportations à la compétitivité-
prix  pour  six  grands  pays  de  l’OCDE  (France,  Allemagne,
Italie, Espagne, États-Unis, Royaume-Uni), nous avons estimé
de nouvelles équations du commerce extérieur en distinguant au
sein de la zone euro le commerce intra-zone et le commerce
extra-zone euro. Les élasticités obtenues sont cohérentes avec
la littérature existante sur le sujet. L’estimation conjointe
des  équations  de  volumes  et  de  prix  d’exportations  et
d’importations s’avère nécessaire : elle permet d’obtenir un
effet bouclé en équilibre partiel d’une variation du taux de
change  effectif  sur  les  volumes  d’importations  et
d’exportations. La prise en compte des comportements de marge
des importateurs et des exportateurs tend en effet à limiter
l’effet d’une variation du taux de change effectif sur les
volumes d’importations et d’exportations lorsque ceux-ci ont
un faible pouvoir de marché. Il ressort des simulations qu’au
sein de la zone euro, l’Espagne aurait le plus à gagner d’une
dépréciation  du  taux  de  change  de  l’euro  face  aux  autres
monnaies,  mais  aussi  d’une  politique  de  désinflation
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compétitive  (cas  où  les  prix  d’exportation  de  l’Espagne
croissent  moins  vite  que  les  prix  d’exportation  de  ses
concurrents en zone euro)(tableau 1).

 

Pour  l’économie  française,  nous  avons  aussi  effectué  une
analyse  plus  fine  grâce  à  l’utilisation  du  modèle
macroéconomique  de  l’OFCE  emod.fr,  l’objectif  étant  de
comparer nos résultats à ceux obtenus par la DG Trésor à
l’aide du modèle Mésange.

Nos résultats montrent qu’une dépréciation de 10 % l’euro face
à l’ensemble des monnaies entraîne un gain de compétitivité-
prix à l’exportation pour la France vis-à-vis du reste du
monde. Les autres pays de la zone euro bénéficient du même
gain  de  compétitivité  sur  l’ensemble  des  marchés  à
l’exportation. Dans ce cas, l’effet sur l’activité serait de
+0,2% la première année et de +0,5% au bout de trois ans. Hors
effet dû à la modification de la compétitivité-prix, la hausse
de demande adressée entraînée par le regain d’activité chez
nos partenaires européens serait globalement compensée par la
baisse de demande adressée à la France par le reste du monde.
Sur le marché du travail, une telle dépréciation entraînerait
la création de 20 000 emplois la première année de 77 000

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/11/tab-1.jpg


emplois au bout de 3 ans. Le solde public de son côté s’en
trouverait amélioré de 0,3 point de PIB à l’horizon de 3 ans
(tableau 2).

 

Enfin, nous avons simulé l’effet d’une hausse de 10% des prix
des concurrents de la zone euro sur l’ensemble des marchés à
l’exportation de la France. Cette amélioration de 10% de la
compétitivité-prix vis-à-vis des autres pays de la zone euro
aurait un effet positif sur l’activité via une hausse des
exportations, de l’investissement et de l’emploi (tableau 3).
L’effet sur l’activité serait de +0,4% la première année, et
de +0,9% au bout de trois ans. Il serait nul au bout de 10
ans. Près de 130 000 emplois seraient créés à l’horizon de 3
ans et le déficit public s’allègerait de 0,5 point de PIB à
cet horizon.
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[1]  Voir  C.  Blot  et  F.  Labondance,  «  Pourquoi  un  taux
d’intérêt  négatif  ?  »,  Blog  de  l’OFCE,  23  juin  2014.

[2]Voir le discours de F. Hollande le 5 février 2013 devant le
Parlement Européen.

[3] Rapport Economique Social et Financier du PLF 2014.

[4] Voir le discours de M. Draghi « Unemployment in the euro
area », Jackson Hole, 22 août 2014.

France  :  croissance  hors
taxes
par Bruno Ducoudré , Éric Heyer, Hervé Péléraux, Mathieu Plane

Ce texte résume les Perspectives 2014-2015 pour l’économie
française

Début 2011, la France était l’un des rares pays développés à
avoir retrouvé son niveau de PIB d’avant-crise. La croissance
économique dépassait les 2 %, atteignant même les 3 % en
glissement annuel au premier trimestre 2011. Depuis, la donne
a  changé  :  la  dynamique  de  reprise  s’est  interrompue  et
l’activité  connaît  une  croissance,  certes  positive,  mais
proche de zéro (graphique 1). Quatre types de chocs rendent
compte de l’extinction en 2011 de la phase de reprise post-
récession.  Déjà malmenée par l’austérité et la dégradation
des  conditions  de  crédit,  la  croissance  a  également  été
freinée par les fluctuations du prix du pétrole et par celles
de  la  compétitivité-prix,  en  2012,  sous  l’effet  de  la
déflation salariale des pays concurrents de la France, et en
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2013 sous l’effet de l’appréciation de l’euro (tableau 1).

 

En 2014, l’amélioration attendue sur le front de l’activité ne
se produira pas : le stimulus lié au relâchement progressif de
l’austérité sera compensé par le puissant frein que constitue
l’importante appréciation de l’euro observée jusqu’au milieu
de l’année ainsi que par l’effondrement de l’investissement en
logement des ménages. La croissance devrait, à l’instar des
deux années précédentes, s’établir à 0,4 % ne permettant ni au
chômage d’inverser sa tendance haussière ni au déficit public
de  se  résorber  significativement.  Pire,  contrairement  aux
années antérieures et après une baisse régulière de plus de 3
points de PIB depuis 2009, le déficit public devrait à nouveau
se creuser légèrement et atteindre 4,5 % du PIB (tableaux 1 et
2).
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En 2015, la croissance retrouvera un peu de vigueur, +1,1 %,
grâce à l’atténuation des facteurs négatifs qui ont étouffé la
croissance  depuis  2010,  les  conditions  de  crédit  et  la
politique  d’austérité.  Par  ailleurs,  l’effet  de  la
compétitivité-prix, un facteur qui aura joué très négativement
en 2014, va s’inverser. En premier lieu, sous l’effet de la
dépréciation de l’euro, mais aussi par la montée en puissance
du CICE, dont le but premier est d’obtenir des baisses de prix
à l’exportation. Mais avec une hausse du PIB de 1,1 % l’année
prochaine, le sentier d’expansion restera encore très éloigné
de celui qui prévaut habituellement en période de sortie de
crise (+2,4 %). L’écart de production ne se refermant pas,
cette croissance anticipée ne peut être qualifiée de reprise.
Les entreprises profiteront de ce regain de croissance pour
restaurer  progressivement  leur  situation  financière.  Cette
stratégie  repose  prioritairement  sur  l’augmentation  de  la
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productivité qui permettra de résorber les marges de capacité
de production et de restaurer le taux de marge. Le taux de
chômage en France métropolitaine augmenterait légèrement pour
s’établir à 9,9 % fin 2015. Il s’élèverait à 10,3 % pour la
France entière. La contrepartie à l’allègement de la rigueur
est  un  déficit  public  plus  élevé  que  ce  qui  avait  été
initialement programmé. Celui-ci devrait s’établir à 4,3 % du
PIB en 2015, s’écartant significativement de sa trajectoire de
retour à 3 %.

 

Afin  de  parvenir  à  respecter  les  engagements  d’efforts
structurels et de déficits nominaux, le gouvernement pourrait
décider de voter des efforts supplémentaires de 8 milliards
d’euros. Ceux-ci pourraient correspondre à une hausse de 1,2
point du taux normal de TVA. Si tel était le cas, le PIB ne
croîtrait plus que de 0,8 % l’année prochaine et le déficit ne
se réduirait que de 0,2 point de PIB par rapport à notre
scénario central (tableau 3).
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Que  peut-on  attendre  d’une
baisse  de  l’euro  pour
l’économie française ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Face  à  la  montée  du  risque  de  déflation  en  zone  euro,
renforcée  par  l’appréciation  continue  de  l’euro  face  aux
autres monnaies depuis mi-2012, les dirigeants de la Banque
centrale européenne ont entamé un changement de ton dans leur
communication aux marchés financiers : ils évoquent maintenant
la possibilité de mettre en œuvre de nouveaux assouplissements
monétaires  quantitatifs.  Ces  assouplissements  sont
susceptibles de faire baisser le taux de change de l’euro. Ils
apporteraient alors un soutien précieux aux économies de la
zone euro via un regain de compétitivité-prix vis-à-vis des
concurrents  hors  de  la  zone,  dans  un  contexte  où  les
politiques  de  consolidation  budgétaire  vont  continuer  à
freiner la croissance prévue pour la zone euro en 2014 et en
2015.  Quelles  seraient  dès  lors  les  conséquences  pour
l’économie française d’une dépréciation de l’euro face aux
autres monnaies ? Nous revenons brièvement sur les évolutions
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passées du taux de change de l’euro. Puis nous présentons les
effets attendus d’une dépréciation de 10% de l’euro face aux
autres devises à l’aide du modèle emod.fr. Ces effets sont
plus modérés que ceux prévus par le gouvernement.

Les politiques d’assouplissement monétaire quantitatif ont été
massivement utilisées par la Réserve fédérale américaine, la
Banque d’Angleterre ou encore de la Banque centrale du Japon.
Depuis  la  mi-2012,  le  bilan  de  ces  3  banques  a  continué
d’augmenter de respectivement 6,5 pts de PIB, 1,3 pt de PIB et
15,3 pts de PIB. Au cours de la même période, le bilan de la
BCE  s’est  à  l’inverse  réduit  de  8,4  pts  de  PIB.  Cette
divergence de stratégie a provoqué une appréciation continue
de l’euro : en s’établissant aujourd’hui à 1,38 dollar, l’euro
a vu sa valeur augmenter depuis juin 2012 de 12 % face au
dollar. Au cours de la même période, la monnaie commune s’est
appréciée de 49 % par rapport au yen et de près de 3 % face à
la livre sterling (graphique 1).

Le taux de change effectif nominal de l’euro, qui pondère ces
différents  taux  de  change  en  fonction  de  la  structure  du
commerce de la zone euro, s’est ainsi apprécié de 9,5 % depuis
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le troisième trimestre 2012 (graphique 2). Cette appréciation,
combinée avec les politiques d’austérité et de désinflation
compétitive menées en zone euro, a pesé sur la croissance du
PIB de la zone, négative en 2012 et 2013, et sur l’inflation.
L’absence de tensions inflationnistes et l’appréciation passée
de l’euro laissent donc des marges de manœuvre à la BCE pour
essayer  d’infléchir  le  cours  de  l’euro  face  aux  autres
monnaies.

Quel serait l’impact d’une dépréciation
de  l’euro  vis-à-vis  de  l’ensemble  des
autres devises ?
Les effets d’une dépréciation de l’euro sont doubles :

–          Un effet de revenu : un euro faible augmente le
prix des importations. Cela se traduit par une hausse de la
facture énergétique, une hausse des prix de production des
entreprises et une perte de pouvoir d’achat des ménages ;

–          Un effet de substitution : un euro faible diminue
le  prix  des  exportations  et  accroît  ces  dernières.  La
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dépréciation détériore aussi la compétitivité des producteurs
concurrents, ce qui provoque une baisse des importations à
l’avantage de la production domestique.

Ces effets opposés ne s’appliquent qu’au commerce extra zone
euro. Le commerce avec nos partenaires européens n’est pas
directement impacté puisque les prix des importations et des
exportations en provenance et à destination de cette zone
restent inchangés. En revanche, le commerce intra zone euro
est impacté par un euro faible. Mais, cela passe par le canal
de la demande adressée.

Comme le résume le tableau 1, une dépréciation de 10% de
l’euro face à l’ensemble des monnaies entraîne un gain de
compétitivité-prix à l’exportation pour la France vis-à-vis du
reste du monde. Les autres pays de la zone euro bénéficient du
même  gain  de  compétitivité  sur  l’ensemble  des  marchés  à
l’exportation. Dans ce cas, l’effet sur l’activité serait de
0,3% la première année, de 0,5% au bout de trois ans, et nul
au bout de neuf ans. La hausse de demande adressée entraînée
par  l’amélioration  de  l’activité  chez  nos  partenaires
européens serait globalement compensée par la baisse de la
demande adressée à la France par le reste du monde. Sur le
marché  du  travail,  une  telle  dépréciation  entraînerait  la
création de 22 000 emplois la première année de 74 000 emplois
au bout de 3 ans. Le solde public de son côté s’améliorerait
de 0,3 point de PIB à l’horizon de 3 ans.
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Ces  résultats,  s’ils  modèrent  ceux  publiés  par  la  DG
Trésor[1], n’en demeurent pas moins significatifs et bienvenus
dans le contexte économique actuel marqué par une croissance
faible  et  un  risque  de  déflation.  Une  dépréciation  de  la
monnaie unique permettrait également d’atténuer le processus
de désinflation compétitive engagé au sein des pays de la zone
euro.

 

[1]  Dans  leur  publication,  la  DG  Trésor  considère  qu’une
baisse de 10% du taux de change effectif de l’euro (contre
toutes  monnaies)  permettrait  d’accroître  notre  PIB  de  0,6
point de PIB la première année et de 1,2 point de PIB au bout
de trois ans ; de créer 30 000 emplois la première année et
150 000 emplois au bout de trois ans ; de réduire le déficit
public 0,2 point de PIB la première année et de 0,6 point de
PIB au bout de trois ans.

France : ajustements graduels
(prévisions)
Ce  texte  résume  les  prévisions  2014-2015  pour  l’économie
française

par Éric Heyer, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Hervé
Péléraux

 En 2013, l’économie française a connu une croissance de 0,3 %
en moyenne annuelle, ce qui lui a permis de retrouver en fin
d’année le niveau de production atteint six ans plus tôt,
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début  2008.  Entre  2008  et  le  début  de  2011,  l’économie
française a bien résisté si on la compare à celle de ses
principaux  partenaires.  Au  premier  trimestre  2011,  le  PIB
français avait même quasiment retrouvé son niveau d’avant-
crise  et  n’accusait  que  très  peu  de  retard  vis-à-vis  de
l’Allemagne et des États-Unis. La donne a en revanche changé à
partir du deuxième trimestre 2011 avec les premiers effets de
la politique de rigueur, mise en place en 2010. La dynamique
de reprise qui s’était enclenchée après la récession s’est
donc interrompue : le PIB de la France a alors connu une
croissance  annuelle  positive  certes  mais  proche  de  zéro
jusqu’en 2013. Au final, la France sort de cette période de
six années avec des déficits accrus et qui restent au-delà de
la norme de 3 % du PIB. La purge budgétaire s’est ainsi avérée
peu efficace et d’un coût en termes d’activité, de situation
financière pour les entreprises et de chômage, disproportionné
par rapport aux résultats obtenus.

Depuis  quelques  mois,  le  paysage  conjoncturel  s’est
notablement  éclairci  en  Europe,  avec  un  retour  de  la
croissance  et  un  raffermissement  des  indicateurs
conjoncturels. Pour ce qui est de la France, les enquêtes de
conjoncture  témoignent  également  d’un  retournement  de  la
confiance dans les secteurs productifs.

Le relâchement de l’austérité permettra à l’économie française
de  prolonger  ce  mouvement  positif  :  la  croissance  du  PIB
français  devrait  s’accélérait  graduellement  en  2014  et  en
2015.

Pour 2014, si on ne tient compte que des mesures déjà votées,
la croissance serait de 1,2 % en France, niveau insuffisant
pour que le chômage baisse et pour atteindre la cible de
déficit de 3,6 %. L’annonce, lors du Discours de Politique
Général (DPG) de Manuel Valls le 8 avril 2014, d’un supplément
d’austérité de 4 milliards d’euros dans le cadre d’un budget
rectificatif  avant  cet  été  permettrait  au  gouvernement  de
respecter  son  engagement  de  déficit.  Mais  cela  pèserait



inévitablement  sur  l’activité  et  réduirait  la  croissance
attendue pour l’économie française à 1 %, portant le taux de
chômage à 10,2 % de la population active en fin d’année.

Le DPG bouleverse également la dynamique attendue pour 2015 :
avant le DPG, nous tablions sur une croissance de 1,6 % du
PIB. Les entreprises profiteraient de ce regain de croissance
pour  restaurer  progressivement  leur  situation  financière.
Cette stratégie repose prioritairement sur l’augmentation de
la productivité qui permettrait de résorber les marges de
capacité de production et de restaurer le taux de marge. Dans
ce scénario, les finances publiques continueraient elle aussi
à s’ajuster graduellement et le déficit des APU s’établirait à
3 % du PIB.  Corollaire à cet ajustement, le taux de chômage
continuerait d’augmenter en 2015. L’accélération de la mise en
place du Pacte de responsabilité et de solidarité promise lors
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du DPG et le flou autour de son financement peuvent remettre
en cause le scénario présenté précédemment. Sans nouvelles
mesures d’économies de dépenses publiques autres que les 12
milliards d’euros déjà intégrés dans notre scénario central,
l’injection  de  8,8  milliards  d’euros  de  nouvelles  mesures
(tableau 1) permettrait à l’économie française d’atteindre 2 %
de  croissance  en  2015,  comme  en  2011.  Cette  croissance,
conjuguée aux effets des allègements de cotisations sociales
sur  les  bas  salaires,  permettrait  au  taux  de  chômage  de
retrouver le niveau de fin 2013 à 9,8 % de la population
active fin 2015. La baisse de l’impulsion budgétaire à -0,1 %
du  PIB,  bien  qu’en  partie  compensée  par  l’effet  de  la
croissance sur les recettes fiscales, éloignerait cependant le
scénario  de  la  trajectoire  de  Bruxelles,  avec  un  déficit
public à -3,2 % du PIB. Si de nouvelles mesures d’économies
devaient être adoptées pour financer ex ante ces nouvelles
mesures en 2015, compte tenu des multiplicateurs budgétaires
plus élevés sur la dépense publique, l’effet positif sur la
croissance s’annulerait, le déficit public s’établirait au-
delà des 3 % (3,1 % du PIB) et le taux de chômage à 10 % fin
2015. Ce scénario apparaît donc plus mauvais que le scénario
central en termes de finances publiques et de croissance, la
légère baisse du taux de chômage n’étant due qu’à l’effet des
allègements de cotisations sociales sur les bas salaires, et
donc à une proportion d’emplois à bas salaires dans l’emploi
total plus importante (tableau 2).
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Doit-on  se  réjouir  de  la
baisse du taux de chômage en
fin d’année 2013 ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Chaque trimestre, l’Insee publie le taux de chômage au sens du

Bureau International du Travail (BIT) : pour le 4ème trimestre
2013, en France métropolitaine, celui-ci est en baisse de 0,1
point, soit 41 000 chômeurs en moins. Parallèlement, chaque
mois paraît le nombre de demandeurs d’emploi inscrits à Pôle

Emploi : au cours du 4e trimestre 2013, cette source indique
une hausse de 23 000 du nombre de demandeurs d’emploi inscrits
en catégorie A. Dans un cas le chômage baisse, dans l’autre il
augmente, ce qui ne permet pas de poser un diagnostic clair
quant à l’évolution du chômage sur la fin d’année.

A quoi doit-on attribuer la différence de diagnostic entre
l’Insee et Pôle emploi ?

Outre les différences liées à la méthodologie (enquête Emploi
pour  le  BIT,  source  administrative  pour  Pôle  emploi),
rappelons que pour être comptabilisé comme chômeur au sens du
BIT, il faut remplir trois conditions : être sans emploi,
disponible  pour  en  occuper  un  et  effectuer  une  recherche
active d’emploi. La seule inscription à Pôle emploi n’est
cependant  pas  suffisante  pour  remplir  cette  dernière
condition. Ainsi, les inscrits en catégorie A à Pôle emploi
qui  n’ont  pas  effectué  de  recherche  active  ne  sont  pas
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comptabilisés comme chômeurs au sens du BIT. Le critère du BIT
est donc plus restrictif. Historiquement le nombre de chômeurs
inscrits à Pôle emploi est plus élevé que celui calculé au
sens du BIT pour les personnes âgées de 25 ans et plus. Pour
les moins de 25 ans, l’intérêt de s’inscrire à Pôle emploi est
généralement plus faible[1] sauf en période d’activation du
traitement social du chômage comme ce fut le cas lors du
dernier trimestre 2013: pour bénéficier d’un emploi aidé, il
est nécessaire d’être préalablement inscrit à Pôle emploi.

Comme l’indique le tableau 1, quelle que soit la classe d’âge,
la situation semble moins favorable dans les chiffres de Pôle
emploi que dans ceux au sens du BIT : le découragement face à
la dégradation continue depuis plus de 2 ans du chômage a
provoqué  l’arrêt  de  la  recherche  active  d’emploi  pour  un
certain nombre de chômeurs qui ne sont plus comptabilisés
comme  tel  au  sens  du  BIT  mais  qui  continuent  pourtant  à
actualiser  leur  situation  à  Pôle  emploi  et  donc  restent
inscrits dans la catégorie A.

La baisse du taux de chômage au sens du BIT est-elle une bonne
nouvelle ?

Le  taux  de  chômage  peut  baisser  pour  deux  raisons  :  la
première, vertueuse, résulte d’une sortie du chômage liée à
l’amélioration  du  marché  de  l’emploi  ;  la  seconde,  moins
réjouissante,  s’explique  par  le  découragement  de  certains
chômeurs qui basculent alors dans l’inactivité. Les dernières
statistiques du BIT soulignent que la baisse de 0,1 du taux de
chômage  s’explique  intégralement  par  la  baisse  du  taux
d’activité – qui mesure le pourcentage de personnes actives
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dans la population âgée de 15 à 64 ans – et non par la reprise
de l’emploi qui est resté stable. La baisse du taux de chômage
n’est donc pas attribuable à une reprise de l’emploi, mais à
un  découragement  des  chômeurs,  qui  cessent  de  rechercher
activement un emploi (tableau 2).

Dans  le  détail,  la  politique  de  l’emploi  menée  par  le
gouvernement – emplois d’avenir, contrats uniques d’insertion
– a eu un effet positif sur l’emploi des jeunes, le taux
d’emploi augmentant de 0,3 point au cours du dernier trimestre
2013. Chez les seniors, le taux d’emploi continue toujours
d’augmenter (de 0,2 point) du fait du recul de l’âge de départ
effectif à la retraite. Certes, le chômage au sens du BIT
baisse chez les seniors, mais la forte hausse des inscriptions
à Pôle emploi dans cette classe d’âge (tableau 1) traduit
certainement  une  modification  dans  leur  comportement  de
recherche d’emploi : de plus en plus de seniors ne font plus
acte de recherche d’emploi. Ils sont désormais classés dans
le« halo » du chômage, qui lui poursuit sa hausse.

Finalement, la baisse du taux de chômage au sens du BIT,
marquée  par  l’absence  de  reprise  de  l’emploi  et  le
découragement des chômeurs, n’est pas une si bonne nouvelle.

[1]Pour ouvrir un droit à indemnisation au titre du chômage et
percevoir l’allocation d’aide au retour à l’emploi, il faut
justifier  de  122  jours  d’affiliation  ou  de  610  heures  de
travail au cours des 28 mois qui précèdent la fin du contrat
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de travail.

Courbe  du  chômage  :  pas
d’inversion en vue
Par Bruno Ducoudré

Le  gouvernement  a  annoncé  une  inversion  de  la  courbe  du
chômage pour la fin de l’année 2013. Le nombre de demandeurs
d’emploi inscrits en catégorie A à la fin du mois de septembre
à Pôle Emploi a augmenté de 60 000. Pour le mois d’août, il
avait diminué de 50 000, sous l’effet principalement d’un
« bug » sur l’envoi des sms qui avait entraîné une hausse
exceptionnellement  forte  du  nombre  de  cessations
d’inscriptions  pour  défaut  d’actualisation  (+72  000  par
rapport au mois précédent). Une hausse des inscriptions pour
le mois de septembre due à la réinscription de ces chômeurs
indûment  désinscrits,  était  donc  attendue.  Le  nombre  de
demandeurs d’emploi inscrits en catégorie A a ainsi augmenté
de 10 000 entre juillet et septembre 2013, poursuivant sa
hausse mais sur un rythme plus modéré qu’en début d’année. Ces
fortes variations à très court terme du nombre d’inscrits à
Pôle Emploi ne permettent pas de se faire une idée précise des
tendances à venir sur le front de l’emploi et du chômage.
Notre analyse du marché du travail à l’horizon 2014, détaillée
dans le dernier exercice de prévisions de l’OFCE d’octobre
2013, suggère qu’aucune amélioration notable du chômage n’est
à attendre d’ici la fin de l’année 2014.

Pour tenter d’inverser la courbe du chômage, le gouvernement a
programmé une montée en charge rapide des emplois aidés dans
le secteur non marchand (Emplois d’avenir, Contrats Uniques
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d’Insertion – Contrats d’Accompagnement dans l’Emploi (CUI-
CAE)). A ces dispositifs viennent s’ajouter le Crédit d’impôt
pour la compétitivité et l’emploi (CICE) et les contrats de
génération  dans  le  secteur  marchand,  dont  les  effets  sur
l’emploi commenceront à se faire sentir en 2014. L’ensemble de
ces mesures pour l’emploi permettrait une stabilisation du
taux  de  chômage  fin  2013/début  2014,  les  destructions
d’emplois se poursuivant dans le secteur privé jusqu’à la fin
de l’année. Le taux de chômage repartirait ensuite à la hausse
jusqu’en fin d’année 2014, les créations d’emplois dans le
secteur  non  marchand  étant  insuffisantes  pour  absorber  la
hausse de la population active.

Rétrospectivement,  la  première  inversion  de  la  courbe  du
chômage a débuté en 2010 pour être interrompue en 2011, le
chômage repartant à la hausse sous le coup des politiques
d’austérité  budgétaire  successives.  Le  taux  de  chômage  a
repris sa course vers les sommets atteints en 1997, passant de
9,1% début 2011 à 10,5% au deuxième trimestre 2013 (Graphique
1). Après une mauvaise année 2012 (66 000 emplois détruits),
la  dégradation  du  marché  du  travail  s’est  poursuivie  au
premier  semestre  2013,  les  destructions  d’emplois  dans  le
secteur marchand continuant au même rythme que celui observé
au deuxième semestre 2012 (-28 000 emplois en moyenne chaque
trimestre).  Le  nombre  de  chômeurs  a  donc  poursuivi  sa
progression (+113 000 personnes). Pour tenter de mettre fin à
cette spirale infernale et inverser la courbe du chômage, le
gouvernement mise à court terme sur la montée en charge du
dispositif des emplois d’avenir et sur l’augmentation du stock
de CUI-CAE.



Ainsi, l’introduction progressive des emplois d’avenir s’est
traduite par 31 566 embauches entre janvier et août 2013 en
France métropolitaine. On s’attend au total à 70 000 embauches
en 2013 et 70 000 en 2014 en France métropolitaine. Il existe
cependant un effet d’aubaine pour ce type de dispositif : 20 %
des  emplois  créés  dans  le  cadre  des  emplois  d’avenir
l’auraient  été,  même  en  l’absence  de  la  subvention  selon
Fontaine et Malherbet (2012). L’impact net attendu est donc de
56 000 créations d’emploi en 2013 et en 2014. L’impact de ces
créations d’emploi sera d’autant plus important qu’il s’agit
de contrats longs (1 à 3 ans). Les personnes recrutées en 2013
seront encore en emploi en 2014, et les créations d’emplois
d’avenir  de  2014  constitueront  bien  des  créations  nettes
d’emplois.

Concernant les CUI-CAE, le nombre de contrats budgétés en
début d’année 2013 était le même qu’un an auparavant (340 000
pour  la  France  entière  dont  310  000  pour  la  France
métropolitaine),  dont  50%  sur  le  premier  semestre.  Afin
d’obtenir  une  inversion  de  la  courbe  du  chômage  en  fin
d’année, le gouvernement Ayrault a annoncé en juin 2013 une
rallonge de 92 000 contrats dans le secteur non-marchand. Cela
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porte à 262 000 le nombre de signatures de contrats au second
semestre, et 432 000 sur l’année. Comme pour l’année 2013, 340
000 contrats sont prévus dans le Projet de Loi de Finances
pour l’année 2014, mais l’enveloppe budgétaire est gonflée de
près de 20%, ce qui permettra de financer une hausse du stock
de CUI-CAE. Celui-ci augmenterait jusqu’au premier semestre
2014,  et  atteindrait  250  000  fin  2014.  Le  gouvernement
réactive ainsi le traitement social du chômage par un recours
accru aux emplois aidés de courte durée (7 à 12 mois), mais à
un niveau comparable à celui atteint en 2007 et en 2010.

Par  contre,  les  destructions  d’emplois  dans  le  secteur
marchand seront encore importantes jusqu’à la fin d’année 2013
du fait de la présence de sureffectifs dans les entreprises
(voir notre dernier exercice de prévisions d’octobre 2013).
Les emplois aidés dans le secteur non marchand (+82 000 au
dernier trimestre 2013 par rapport au dernier trimestre de
l’année  précédente)  permettront  néanmoins  de  stabiliser  le
taux de chômage autour de 10,6% fin 2013 début 2014.

 

 

 

L’emploi total recommencerait à augmenter en 2014 (+41 000
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emplois),  soutenu  par  créations  d’emplois  aidés  dans  le
secteur non marchand, mais aussi par la montée en charge du
CICE  et  des  contrats  de  génération.  Ouvert  à  toutes  les
entreprises, le CICE sera égal à 6 % de la masse salariale,
hors  cotisations  patronales,  correspondant  aux  salaires  de
moins de 2,5 SMIC. Selon l’évaluation réalisée par Mathieu
Plane (2012) à l’aide du modèle e-mod.fr, le CICE diminuerait
en  moyenne  de  2,6  %  le  coût  du  travail  dans  le  secteur
marchand, ce qui donnerait lieu à des créations d’emplois, à
la fois en favorisant la substitution du travail au capital,
et  grâce  aux  gains  de  compétitivité.  Au  total,  le  CICE
créerait en 2018, soit cinq ans après sa mise en place, 152
000 emplois et permettrait ainsi une baisse du taux de chômage
de 0,6 point. A l’horizon de notre prévision, il créerait 46
000  emplois,  soit  deux  fois  moins  que  la  prévision  du
gouvernement  (91  000).

Le contrat de génération vise à la fois le chômage des jeunes
(moins de 26 ans) et celui des seniors (plus de 57 ans). Il
consiste en la création d’un CDI pour un jeune, lié à la
promesse de non-licenciement d’un senior sur une période de 5
ans. En contrepartie de cet engagement, l’entreprise recevra
une subvention forfaitaire allant jusqu’à 4 000 euros par an
pendant 3 ans. Le risque de ce type de mesure est de générer
des  effets  d’aubaine  importants[1].  Au  total,  la  mesure
aboutirait  à  99  000  créations  d’emplois  dans  le  secteur
marchand pour la signature de 500 000 contrats de génération
sur  l’ensemble  du  quinquennat.  En  septembre  2013,  10  000
contrats de génération ont déjà été signés. Sous l’hypothèse
d’une montée en charge progressive d’ici la fin 2013 (20 000
contrats signés), et de 100 000 contrats signés en 2014, cela
correspondrait à une création nette de près de 4 000 emplois
en 2013 et d’environ 20 000 emplois en 2014.

Le chômage poursuivrait malgré tout sa hausse au cours de ces
deux années (+174 000 personnes en 2013 et +75 000 en 2014 par
rapport au trimestre de l’année précédente), du fait d’une
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population active toujours dynamique (+116 000 en 2014 après
+83  000  en  2013)  et  d’une  absence  de  créations  nettes
d’emplois dans le secteur marchand (cf. tableau ci-dessus).
Compte tenu des emplois aidés dans le secteur non marchand et
des dispositifs dans le secteur marchand, le taux de chômage
en  France  métropolitaine  se  stabiliserait  provisoirement  à
10,6%  au  quatrième  trimestre  2013,  et  remontrait
progressivement à 10,9% de la population active en France
métropolitaine  fin  2014.  Il  dépasserait  d’ici  la  fin  de
l’année 2014 le pic historique atteint au premier semestre
1997 (soit 10,8% de la population active), sans perspective
d’inversion de la tendance à l’horizon de notre prévision.
Néanmoins, hors effets de la politique de l’emploi, le taux de
chômage aurait progressé nettement plus, pour atteindre 11,6%
fin 2014 (graphique 2).

[1] Voir la Note de l’OFCE de juillet 2012 sur « l’Évaluation
du  projet  économique  du  quinquennat  2012-2017  ».  Les
entreprises  profiteront  de  ces  aides,  y  compris  pour  des
emplois  qu’elles  auraient  créés  même  en  l’absence  de  la
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mesure. Les modalités de mise en œuvre devraient limiter cet
effet d’aubaine : les aides liées à la mise en place du
contrat de génération seront ainsi réservées aux entreprises
de  moins  300  salariés.  Les  entreprises  de  plus  de  300
salariés,  où  le  risque  d’effet  d’aubaine  est  le  plus
important, seront contraintes de mettre en place le dispositif
sous peine de sanctions financières. Par ailleurs, le montant
forfaitaire de 2 000 euros correspond à une exonération totale
des charges patronales au niveau du SMIC, et dégressive en
proportion du salaire au-delà. Cela permet donc de limiter
l’effet d’aubaine, dans la mesure où l’élasticité de l’emploi
au coût du travail est plus élevée pour les bas salaires.


