France : des marges de
croilssance

par le Département Analyse et prévision

Ce texte résume les perspectives 2016-2017 pour 1’'économie
francaise. Cliquer ici pour consulter la version compleéte.

Apres plusieurs années de croissance atone (0,4 % en moyenne
sur la période 2012-2014), un mouvement de reprise de
l’activité semble enfin émerger en France. Avec 1,2 % en 2015
(1,4 % en glissement annuel a la fin de 1’année), 1la
croissance francaise est restée modeste et inférieure a la
moyenne de la croissance européenne. L’année 2015 a été encore
marquée par un certain nombre de points noirs,
particulierement concentrés autour du secteur de 1la
construction et de 1l'investissement des administrations
publiques (amputant le PIB de -0,3 point en 2015 apres -0,5
point en 2014). Néanmoins, des signaux positifs sont apparus
qul sont de bon augure.

Premiérement, en 2015, 1’'économie francaise a renoué avec les
créations d’emplois dans le secteur privé (122 000 sur
L’ensemble de 1’année). Deuxiemement, 1’'investissement des
entreprises, tiré par les secteurs des biens d’équipements et
de 1’information-communication, s’est amélioré (+3,2 % en
glissement annuel). A cela s’ajoute un certain nombre
d’'éléments favorables a la compétitivité : le taux de marge
des entreprises a fortement augmenté, particulierement dans
les branches industrielles et les secteurs exportateurs, les
parts de marché a 1’exportation se sont améliorées et la
balance courante, déficitaire depuis une dizaine d’années, est
quasiment revenue a l'équilibre. Troisiemement, bien que son
impact sur la consommation des ménages ait été limité (40,9 %
en glissement annuel), le pouvoir d’achat des ménages s'est
redressé (+2 %). Cela s’est traduit par une forte remontée du
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taux d’épargne en 2015 (pres d’1l point), laissant présager des
capacités de consommation futures pour 2016. Enfin, le déficit
public, a 3,5 % du PIB en 2015, a été inférieur a la cible du
gouvernement et aux attentes de la Commission européenne.

L’année 2015 a été marquée par un redressement de la situation
financiere des agents privés et une amélioration des comptes
publics. Les ménages, les entreprises et les administrations
publiques abordent ainsi 1'année 2016 avec de nouvelles marges
de manoeuvre. Dans un contexte ou l’'environnement
macroéconomique extérieur reste relativement porteur (prix du
pétrole bas, euro compétitif et taux d’'intéréts
historiquement faibles), et ce malgré le ralentissement des
pays émergents, Chine en téte, ou le risque de Brexit,
1’'économie francaise aborde 1’année 2016 dans des conditions
meilleures que par le passé. Avec une sortie progressive de la
politique d’austérité, ces nouvelles capacités financieéeres
pourront soutenir 1la consommation, 1'investissement et
L’emploi. De plus, le redressement des résultats des enquétes
dans 1la construction laisse présager une amélioration du
secteur pour l'année en cours. Ainsi, la croissance francaise
devrait s’établir a 1,6 % en 2016 (+1,9% en glissement

annuel), avec un 1% semestre 2016 relativement dynamique (+1 %
sur le semestre) (tableau 3), soutenu par un rebond marqué de

la consommation apreés une faiblesse temporaire au 4° trimestre
2015, due en partie a la douceur climatique et aux effets des
attentats. A partir du troisiéme trimestre 2016, la croissance
évoluerait sur un rythme de 0,4 % par trimestre. Au cours de
1l'année 2016, le nombre total d’emplois créés serait de
l'ordre de 230 000 et le taux de chomage reviendrait a 9,5 %
en fin d’année, soit une baisse de 0,5 point, dont 0,15 di a
la mise en place du plan de 500 000 formations.
L’'investissement des entreprises, soutenu par la hausse des
taux de marge, la faiblesse du colt du capital et
1’amélioration des perspectives d’activité, continuerait a se
redresser mais a un rythme modéré (3 %) en raison des taux



d'utilisation toujours inférieurs a leur moyenne historique.
Le déficit public s’améliorerait de 0,4 point de PIB en 2016
(pour atteindre 3,1 % du PIB), pour moitié grace a l’effort
budgétaire structurel et pour moitié grace a 1’amélioration de
la situation conjoncturelle.

En 2017, avec un taux de croissance de 1,6 %, 1’économie
francaise continuerait a croitre a un rythme 1l1égerement
supérieur a son potentiel (1,3 %). Elle créerait 165 000
emplois, ce qui, en raison du rebond de la population active
avec le retour progressif sur le marché du travail des
personnes ayant bénéficié du plan formation, permettrait tout
juste de stabiliser le taux de chémage a 9,5 % en 2017. Enfin,
le déficit public atteindrait 2,7 % du PIB en 2017, repassant
sous la barre des 3 % pour la premiere fois depuis dix ans.

Si l'on reste encore loin d’une croissance vigoureuse et du
niveau de chomage d’avant-crise, la France semble cependant
entamer sa lente convalescence, notamment par le redressement
du pouvoir d’achat des ménages, la baisse du choOmage,
1'’amélioration de 1la compétitivité des entreprises et la
réduction du déficit public.

Résumé de la prévision France

Varlations par rapport & ba période précédente, en %
2015 e 2017 2015 s 2017

™V T4 T1 T2 T3 T4 T1I T2 T3 T4

PIE 04 03 05 05 04 04 04 04 04 04 1.2 1.6 1.6
Consommation des ménages 04 -01 o0& 05 04 04 03 03 03 03 1.4 1.4 1.5
Consommation publique o4 05 04 04 03 02 04 04 05 04 15 16 1.5
FBCF totale dont a1 oF 03 05 o5 05 05 05 04 04 00 1.6 1.9
Entreprises non fimancléres a5 12 06 07 08 OF 08 05 06 04 20 3,0 24
Ménages 45 <10 o3 o8 09 0% 0& 06 05 05 -28 0,3 27
Administrations publiques 44 11 -04 08 08 08 00 OO0 00 00 30 1,5 -2
Exportations de biens et services 22 011 14 10 1o 1o 1,1 e 1o 10 &1 4.2 4.1
Importations de blens et services . 24 005 0% 10 10 10 0% 089 09 [ 4.8 3,8
Contributions :
Demande intériaure hors stocks a3 02 05 05 04 04 04 04 04 04 1,1 1,5 1,6
Varlations de stocks o7 o0& -03 00 00 00 00 00 00 00 03 0,4 a1
Commerce extérieur 46 -04 03 00 00 OO0 00 00 00 Q0 023 -03 00
Prix & la consommation (IPCH), t/t-4 a1 02 04 -04 02 08 1,2 14 186 17 01 0,2 1.5
Taux de chémage 101 100 29 @8 98& 95 05 05 95 95 100 o7 2.5
Taux d'épargne des ménages (en % duRDE) 15,5 159 159 158 158 156 157 156 157 156 154 | 158 157
Solde public en % du P8 -3,5 0 -3 -2, 7
Impulsion budgétalre, en points de PIB 05 -0,z 02

Sowrces IMSEE, prévisions OFCE.
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Le marché du travail sur 1la
vole de la reprise

par Bruno Ducoudré

Les chiffres du mois de septembre 2015 publiés par Pdle Emploi
font apparaitre, aprées la hausse enregistrée du mois d’aolt
(+20 000), une baisse significative du nombre de demandeurs
d’emploi inscrits a Pole Emploi et n’exercant aucune activité
(catégorie A) de 23 800 personnes. Si ce chiffre est
encourageant, il est a mettre en regard avec les augmentations
observées en catégories B et C (+25 600). Ainsi, si des
reprises d’emploi ont bien eu lieu, elles n’ont pas entrainé
de sorties du chomage tel que mesuré par P6le Emploi,
n'enrayant ainsi pas Lla hausse continue du nombre de
demandeurs d’emploi de longue durée (+10,4% en an). Malgré
tout, ces évolutions viennent conforter les enseignements
tirés de 1'analyse conjoncturelle et visant a mettre en
lumiere 1l’'enclenchement d’une reprise de 1'activité.

Apres 76 000 emplois créés en France en 2014 grace au
dynamisme des emplois non-marchands, le premier semestre 2015
a été marqué par une augmentation des effectifs dans le
secteur marchand (+26 000) conduisant a une accélération des
créations d’emplois dans 1’ensemble de 1’économie (+45 000)
sur la premiere moitié de 1’année. Les statistiques récentes
portant sur 1’'emploi confirment cette tendance a
1’accélération pour le troisieme trimestre 2015 : ainsi sur un
an, les déclarations d’embauche de plus d’'un mois enregistrées
par 1'Acoss augmentent de 3,7 %, apres +0,7 % au trimestre
précédent. Les enquétes aupres des entreprises signalent
également une hausse des intentions d’embauches au troisieme
trimestre, celles-ci étant redevenues positives depuis le
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début de 1'année dans le secteur des services, et le creux
dans la construction ayant été vraisemblablement atteint en
début d’année (cf. graphique 1).

Notre analyse du marché du travail a 1’horizon 2017, détaillée
dans le dernier exercice de prévisions de 1'OFCE d'octobre
2015, indique que le secteur marchand continuerait a créer des
emplois d’ici la fin d’année 2015 (40,1 % aux troisieme et
quatrieme trimestres). Ce rythme de créations d’emplois
resterait toutefois trop faible pour envisager une baisse du
taux de chomage d’'ici la fin de 1’année, compte tenu de notre
prévision pour le taux de croissance du PIB (+0,3 % au
troisieme trimestre et de +0,4 % au quatrieme trimestre 2015)
et de la présence de sureffectifs dans les entreprises, que
nous évaluons a 100 000 au deuxieme trimestre 2015. Le taux de
chébmage se stabiliserait ainsi a 10 % jusqu’a la fin de
L’année. Avec une croissance du PIB de 1,8 %, l’année 2016
serait marquée par une nette accélération des créations
d'emplois dans le secteur marchand une fois les sureffectifs
absorbés par les entreprises, permettant une baisse du taux de
chémage a partir du deuxieme trimestre 2016. Cette baisse se
poursuivrait jusqu’a la fin de 1’année 2017.

Graphique 1. Tendance prévue des effectifs
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Sowrces : Insee, enquétes de comjoncture.
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Les trois dernieres années de faible croissance ont pesé sur
Ll'emploi dans le secteur marchand (-73 000 emplois entre le
début d’'année 2012 et la fin 2014, cf. tableau). La vigueur de
L’emploi dans le secteur non-marchand, soutenue par la montée
en charge des contrats aidés (emplois d’avenir et contrats
uniques d’insertion non-marchands) a permis de compenser ces
destructions d’emplois marchands, 1l’emploi total progressant
de 164 000 sur la méme période, ce qui a freiné la progression
du taux de chdémage au sens du BIT : celui-ci est passé de 9 %

de la population active fin 2011 a 10,1 % fin 2014 en France
métropolitaine, soit +1,1 point d’augmentation.

Tableau. Emploi et chémage

Varlations annuelles en millllers, au dernler trimestre

Glissement annuel 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017+
Population active observée 265 45 203 &2 134 139
Emploi total 3 57 76 103 193 242
— Secteur marchand 1] -38 =35 73 238 245

Salariés 63 -58 43 &0 200 216

MNon-salariés 63 20 8 14 28 29
— Secteur non marchand £ 05 111 29 45

Emplois aidés 5 &0 21 17 -54 -4

Emplois non aidés 26 35 90 12 10 1
Chémage 234 -1 127 41 -58 =103
Taux de chomage au T4 (en %) 9.7 Q.7 10,1 10,0 9.8 9.4
Taux de aroissance du PIB (en %) 0,3 0.8 0,2 11 18 20
* prévision OFCE.

Sowrces : INSEE et Minlstéra du travall, prévisions OFCE, e-mod.fr 2015-2017, octobre 2015.

L’année 2015 marque une transition, avec une reprise des
créations d’'emplois dans le secteur marchand (+73 000 prévus
sur l'’ensemble de 1’année) et un moindre dynamisme des
créations d’'emplois dans le non-marchand. Sur 1l’ensemble de
1l'année, 1'accélération de la croissance (+1,1% prévu en
moyenne annuelle en 2015 mais 1,4 % en glissement annuel) et
la montée en puissance des politiques de baisse du colt du
travail (CICE et Pacte de responsabilité) soutiendraient les
créations d’emplois. Les effets cumulés du CICE et du Pacte de
responsabilité, une fois pris en compte 1'effet du
financement, permettraient de créer ou de sauvegarder 42 000
emplois en 2015. Toutefois, les créations d’'emplois seraient
freinées par la présence de sureffectifs dans les
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entreprises[1l] : en période d'accélération de 1’activité
économique, les entreprises absorbent généralement la main-
d’'euvre sous-utilisée avant d’augmenter le volume d’emploi.

Du c6té du secteur non-marchand, la politique de 1’'emploi
continue de soutenir le marché du travail en 2015, via la
hausse des contrats aidés. L’augmentation est cependant moins
rapide que les années précédentes, le nombre d’emplois
d’avenir atteignant un plafond en 2015 (graphique 2).
Finalement, 1l’emploi total progresserait de 103 000 en 2015,
ce qui permettrait une stabilisation du taux de chdomage a 10 %
d’ici la fin de 1’année.

Pour 2016 et 2017, 1'accélération de la croissance (avec
respectivement 1,8 % et 2 %) combinée a la poursuite de la
montée en puissance des politiques de baisse du colt du
travail et a la fermeture du cycle de productivité courant
2016 permettraient une accélération des créations d’'emplois
dans 1le secteur marchand. Les <créations d’'emplois
s'éleveraient, en glissement annuel, a 238 000 en 2016 et 245
000 en 2017 pour le seul secteur marchand, soit un rythme
comparable a celui observé entre la mi-2010 et la mi-2011
(+234 000 emplois créés). En revanche, en 2016, le nombre de
contrats aidés dans le non-marchand prévu dans le Projet de
loi de finances pour 2016 baisse par rapport aux années
antérieures (200 000 CUI-CAE et 25 000 emplois d’avenir en
2016 contre respectivement 270 000 et 65 000 pour 1’année
2015). Pour 2017, nous avons retenu l'hypothése d’une
stabilisation du stock de contrats aidés non-marchands. (cf.
graphique 2). Au total, 1le retour durable des créations
d’'emplois dans les entreprises enclenchera la baisse du taux
de chomage a partir du deuxieme trimestre 2016. Bien que
poussive, cette baisse devrait étre durable, le taux de
chémage atteignant 9,8 % de la population active fin 2016 et
9,4 % fin 2017.


file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/post%20emploi%20prev1509.docx#_ftn1

Graphique 2. Contrats aidés dans le secteur non-marchand

£00 000 En rmillllars

500 000 -

400 000 - : T ;
y compris emplois d’avenir

300 000 -
200 000 -

] hors emplois d'avenir
100 000 I

01/90 /92 0194 01/96 0198 01/00 0102 01/04 O1/06 01/0B 0110 0112 0114 0116

Mote: La balse des CUI-CAE observée au deuxi2me semestre 2074 provient du basculement des CAE des entreprises
d’Insertion en CDD.
Champ : Framce métropoltaine.

Sources : DARES, prévision OFCE e-mod. fr 201 5-2017, octobre 2015.

[1] La présence de sureffectifs dans les entreprises provient
de l'écart de la productivité du travail a sa tendance de long
terme, appelé cycle de productivité. Ce dernier est le
résultat du délai d’'ajustement de 1'emploi a l'activité. Voir
Ducoudré et Plane, 2015, « Les demandes de facteurs de
production en France », Revue de l’OFCE, n°142.

L’économie francaise sur 1la
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volie de la reprise

par Hervé Péléraux

La publication des enquétes de conjoncture de 1’'INSEE le 22
octobre dernier confirme 1la bonne orientation de 1l’'activité
dans la seconde moitié de 2015, suggérant que la contre-
performance francaise au deuxieme trimestre 2015 (0 %) n’aura
été qu’'un « trou d’'air » apres la forte croissance du premier
(+0,7 %). Le climat des affaires dans 1’industrie a dépassé sa
moyenne de longue période pour le septieme mois consécutif ;
celui des services se redresse rapidement depuis le mois de
mai 2015 et rejoint a son tour sa moyenne, s'établissant
désormais a son plus haut niveau depuis quatre ans (graphique
1). Le climat des affaires dans le batiment reste quant a lui
plombé par la crise dans la construction, mais a interrompu
son effondrement a la fin de 1’année 2014 pour, au-dela de ses
a-coups mensuels, engager une lente remontée qui pourrait
signaler la fin des déboires du secteur dans les trimestres a
venir.

Graphiqgue 1. Climat des affaires dans...
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Sowrce : Insee.

Délivrant une information qualitative résumant les soldes
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d’'opinions relatifs aux différentes questions posées sur
l’activité des entreprises, sur la confiance des ménages ou
sur la situation dans 1le commerce, les indicateurs de
confiance peuvent étre convertis en une information
quantitative au moyen d’une équation économétrique les reliant
au taux de croissance trimestriel du PIB[1]. De cette facon,
on peut déduire de ces données purement qualitatives une
estimation du taux croissance du PIB sur le passé et sur le
futur proche (deux trimestres) dans la mesure ou 1la
publication des enquétes précede celle du PIB. Parmi les
indicateurs sectoriels disponibles, seuls les climats des
affaires dans 1l’'industrie, les services et la construction
apportent économétriquement une information utile pour
retracer la trajectoire du taux de croissance du PIB. Les
autres séries ne sont pas significatives, notamment 1’indice
de confiance des consommateurs ou la confiance dans le
commerce de détail ou encore dans le commerce de gros.

L’indicateur avancé, qui présente un profil nettement plus
lissé que le taux de croissance du PIB, ne parvient pas a
décrire pleinement 1la volatilité de l'activité et de ce fait
ne doit pas étre considéré comme un prédicteur de la
croissance au sens strict (graphique 2). Par contre, d’un
point de vue plus qualitatif, il parvient a délimiter assez
correctement les phases durant lesquelles la croissance est
supérieure ou inférieure a la croissance moyenne (ou de long
terme) déterminée par 1'estimation. Sous cet angle,
l’indicateur peut étre vu comme un indicateur de retournement
du cycle économique. Depuis le deuxieme trimestre 2011, aucun
franchissement du taux de croissance de long terme n’'a été
envisagé par l’indicateur, malgré les faux signaux de reprise
lancés par les chiffres trimestriels du PIB, au deuxieme
trimestre 2013 et au premier trimestre 2015.

Sur la base des données d’enquétes disponibles jusqu'en
octobre, 1la croissance escomptée par 1l’'indicateur serait de
0,4 % au troisieme et au quatrieme trimestre 2015, juste égale



a la croissance de long terme[2]. Si un signal de reprise
n'est donc pas encore clairement lancé par 1’indicateur, il
est a noter que l’'information sur le quatrieme trimestre,
limitée aux enquétes d’'octobre, est tout a fait partielle. Les
climats de confiance étant extrapolés jusqu’'a la fin de
1l'année, ces prévisions sont fondées sur une hypotheése
conservatoire et sont susceptibles d'étre relevées au cas ou
les enquétes poursuivraient leur amélioration d’ici a
décembre.

Graphique 2. Taux de croissance du PIB observé et estimé par lI'indicateur
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Les informations quantitatives disponibles a 1’'heure actuelle
sur le troisieme trimestre 2015 incitent aussi a l'optimisme
apres la déconvenue du deuxieme trimestre. Sous 1’effet de la
désinflation issue de la baisse des prix de 1'énergie qui a
permis un rebond marqué du pouvoir d’achat, la consommation
des ménages en biens s’'est nettement redressée au début de
1’année (graphique 3). La hausse s’est interrompue au deuxieme
trimestre, du fait du mauvais chiffre de mars qui a déprécié
l'acquis, mais la consommation a repris une trajectoire
haussiere continue depuis lors. L’'acquis de croissance en ao(t
pour le troisieme trimestre est franchement positif (+0,6 %),
ce qui laisse augurer une nouvelle contribution positive de la
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consommation en biens a 1la croissance du PIB pour ce
trimestre.

Graphigque 3, Consommation des ménages en biens et indice de production industrielle
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Le schéma de retour de la croissance au troisieme trimestre
est aussi confirmé par 1’évolution de 1’'indice de production
industrielle, en forte hausse au mois d’ao(t (+1,6 % pour
1L'"IPI total, et méme +2,2 % pour le seul indice
manufacturier). Ce net rebond fait suite a une retombée de la
production apres le point haut de février-mars 2015[3], ce qui
a contribué a 1la mauvaise performance du PIB au deuxieme
trimestre (graphique 3), et a étayé 1’idée que le deuxieme
trimestre n’était pas un « trou d'air » mais bien la poursuite
de la longue de phase de stagnation d’une France incapable de
profiter des vents favorables venus de 1'extérieur[4].
L’acquis de la production industrielle en aolt s’éleve
désormais a +0,3 %, alors qu’'il s’établissait a -0,7 % selon
L’ancienne série disponible en juillet.

Les récentes évolutions des indicateurs mensuels augurent d’un
réamorcage de la croissance au troisieme trimestre 2015.
L'extrapolation de la croissance du PIB par l’'indicateur
avancé, complétée par les données quantitatives précédentes,
table aussi sur une hausse de l’activité de 0,4 % au troisieme
trimestre, qui, si elle se réalisait, mettrait alors
L’économie sur de bons rails pour enfin enclencher la reprise.
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[1] Pour plus de détails voir : « France : retour sur

désinvestissement, Perspectives 2015-2017 pour 1'économie
francaise », pp. 34-37.

[2] La croissance de long terme considérée ici n’est pas la
croissance potentielle estimée par ses déterminants
structurels au moyen une fonction de production, mais la
moyenne du taux de croissance du PIB telle qu’elle ressort de
l’estimation de l’'indicateur.

[31 Il est a noter que les révisions statistiques peuvent
modifier la perception de la dynamique a tres court terme de
1l'économie. La série d’'IPI publiée le 9 octobre 2015 par
L"INSEE a revu assez nettement a la hausse le niveau de
l’indice par rapport a la publication antérieure. L’'IPI reste
orienté a la baisse entre février et juillet 2015, mais la
trajectoire décrite est moins négative et 1la moyenne
trimestrielle de 1'indice au deuxieme trimestre 2015 s’en
ressent : selon l’ancienne série, elle s’établissait a -0,7 %,
contre -0,4 % selon la série révisée.

[4] Voir Heyer E. et R. Sampognaro, 2015, « L’impact des chocs
économiques sur la croissance des pays développés depuis
2011 », Revue de l’OFCE, n°138, juin 2015.

Le ralentissement de 1la
croissance : du cotée de
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1L’offre ?

par Jérbome Creel et Xavier Ragot

La faiblesse de la reprise en 2014 et 2015 nécessite une
réflexion structurelle sur 1'état du tissu productif en
France. En effet, 1’analyse de 1la dynamique de
l'investissement, de la balance commerciale, des gains de
productivité ou du taux de marge des entreprises, et dans une
moindre mesure de leur acces au crédit, indique 1’existence de
tendances inquiétantes depuis le début des années 2000. De
plus, la persistance de la crise conduit inéluctablement a 1la
question de l1'érosion du tissu productif francais depuis 2007
du fait de la faible croissance, du faible investissement et
du nombre élevé de faillites.

Les contributions rassemblées dans la Revue de 1’OFCE n°142
ont une double ambition : celle de mettre les entreprises et
les secteurs au ceur de la réflexion sur les tenants et les
aboutissants du ralentissement actuel de la croissance, et
celle de questionner le bien-fondé des analyses théoriques sur
la croissance future a 1’aune des situations francaise et
européenne. De ces contributions, neuf conclusions se
dégagent

1) La croissance potentielle, notion qui vise a mesurer les
capacités productives d’'une économie a moyen terme, a fléchi
en France depuis la crise. Si le niveau de croissance
potentielle sur longue période est élevé, de l’'ordre de 1,8 %,
la croissance potentielle fléchit depuis la crise de l'ordre
de 0,4 point, selon la nouvelle mesure donnée par Eric Heyer
et Xavier Timbeau.

2) La question centrale consiste a savoir si ce ralentissement
est transitoire ou permanent. Cette question est importante
pour les prévisions de croissance mais aussi pour les
engagements européens de la France, qui dépendent de la
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croissance potentielle. Une conclusion importante de ce numéro
est qu'une tres grande partie de ce ralentissement est
transitoire et 1liée a la politique économique menée en France.
Comme le montrent Bruno Ducoudré et Mathieu Plane, le faible
niveau d’investissement et d’emploi peut s’expliquer par
l'environnement macroéconomique et, notamment, par 1la
faiblesse actuelle de 1'activité. Le comportement des
entreprises ne semble pas avoir changé dans la crise.
L’analyse de Ducoudré et Plane montre, par ailleurs, que les
déterminants de 1’investissement sont différents a court et a
long terme. Une hausse de 1 % de 1l'activité économique
augmente 1’investissement de 1,4 % apres un trimestre alors
qu’une hausse de 1 % du taux de marge n’a qu’un impact tres
faible a cet horizon. Cependant a long terme (10 ans), une
hausse de 1 % de 1l’activité augmente 1’investissement de
l'ordre de 1 %, alors qu’une hausse de 1 % du taux de marge
augmente 1l’'investissement de 2%. Ainsi, le soutien a
l’'investissement passe par un soutien a l’'activité économique
a court terme, tandis que le rétablissement des marges aura un
effet de long terme.

3) Le tissu productif francais va mettre du temps a se
rétablir des effets de la crise du fait de trois puissants
freins : la faiblesse de 1’investissement, certes, mais aussi
la baisse de la qualité de 1’investissement et enfin 1la
désorganisation productive consécutive a 1la mauvaise
allocation du capital durant la crise, y compris dans sa
dimension territoriale. Sarah Guillou et Lionel Nesta montrent
que le faible niveau d’investissement, parce qu’il ne permet
pas de monter en gamme, génere moins de progres technique
depuis la crise. Ensuite, Jean-Luc Gaffard et Lionel Nesta
montrent que la convergence des territoires s’est ralentie
depuis la crise et que l’activité a plutdét décru dans les
territoires les plus productifs.

4) La notion de croissance potentielle sort profondément
fragilisée de 1la <crise comme outil de pilotage



macroéconomique. Les révisions continues (quelles que soient
les méthodes) de la croissance potentielle rendent dangereuse
1’idée d’'un pilotage européen en fonction de regles, comme le
montre Henri Sterdyniak. Il faut donc retrouver une politique
économique européenne qui assume son caractere
discrétionnaire. En outre, une politique budgétaire plus
contingente aux conditions macroéconomiques et financieres,
doit étre mieux coordonnée avec la question climatique, comme
1’argumentent Jérome Creel et Eloi Laurent.

5) La notion de stagnation séculaire, c’'est-a-dire un
affaiblissement durable de 1la croissance donne lieu a
d’intenses débats. Deux visions de la stagnation séculaire
sont débattues. La premiere, celle de Robert Gordon, insiste
sur 1’épuisement du progres technique. La seconde, dans la
continuité des analyses de Larry Summers, insiste sur la
possibilité d’un déficit permanent de demande. Jérome Creel et
Eloi Laurent montrent les limites de 1'analyse de Robert
Gordon pour la France ; en particulier, 1la démographie
francaise est plus un avantage qu’un frein a la croissance
francaise. Gilles Le Garrec et Vincent Touzé montrent la
possibilité d’un déficit durable de demande, qui peése sur
l’accumulation du capital, du fait de 1l’impuissance de la
Banque centrale a baisser encore ses taux d’'intérét. Dans un
tel environnement, un soutien a la demande est nécessaire pour
sortir d’un mauvais équilibre d’inflation basse et de chémage
élevé, qui conduit a une perception négative du potentiel de
croissance. Changer les anticipations peut demander des
politiques de stimulation de l’activité économique de grande
ampleur, tout comme l’acceptation d’'une inflation durablement
élevée.

6) Ainsi, les analyses présentées ici reconnaissent les
profondes difficultés du tissu productif en France et
recommandent une meilleure coordination des politiques
publiques. Il faut un soutien rapide a 1la demande afin de
rétablir 1'investissement, puis une politique continue et



progressive de rétablissement des marges des entreprises
exposées a la concurrence internationale. Pas de choc de
compétitivité donc, mais un soutien aux entreprises qui prenne
en compte le profil temporel de l’investissement productif,
selon Jean-Luc Gaffard et Francesco Saraceno.

7) A plus long terme, une partie du probleme francgais
qualifiée d’offre est le résultat des désajustements
européens, notamment de la divergence des salaires entre les
grandes économies européennes. La divergence entre la France
et 1’Allemagne est impressionnante depuis le milieu des années
1990. Mathilde Le Moigne et Xavier Ragot montrent que la
modération salariale allemande est une singularité parmi les
pays européens. Ils proposent une quantification de 1’effet de
cette modération salariale sur le commerce extérieur et
l'activité économique en France. La modération salariale
allemande contribue a une hausse de plus de 2 points du taux
de chomage francais. La politique de 1’offre porte un autre
nom : celui de politique de reconvergence européenne.

8) La modernisation profonde du tissu productif reposera sur
des espaces de coopération, d’'apprentissage collectif et de
collaboration permettant de la créativité rendue possible par
les nouvelles technologies. Ces espaces doivent reconnaitre
L’importance des actifs intangibles, qui sont si difficiles a
valoriser. Dans des économies dont 1la population active
vieillit, les progres de la robotique et de 1’intelligence
artificielle doivent engendrer une amélioration du potentiel
de productivité, selon Sandrine Levasseur. I1 faut aussi
renforcer la coopération au sein de deux espaces
l'entreprise et le territoire. Au sein de l’entreprise, une
gouvernance partenariale doit permettre de limiter les
tendances financiéres court-termistes. Au sein des
territoires, 1la définition de systemes territoriaux
d’innovation doit étre 1’enjeu d’'une politique industrielle
moderne, selon Michel Aglietta et Xavier Ragot.

9) Pour conclure, ce n’'est pas tant le niveau de la production



qui inquiete que 1’inéquitable répartition des fruits de la
croissance, si faible soit-elle, comme le montre Guillaume
Allegre. Le consensus naissant a propos de 1l’impact négatif
des inégalités sur la croissance économique ne doit pas
masquer le vrai débat, qui ne porte pas uniquement sur les
écarts de revenus, mais aussi sur ce que ces revenus
permettent de consommer, donc sur l’acces a des biens et
services de qualité égale. La question essentielle devient
alors celle du contenu de la production, avant celle de sa
croissance.

Les 35 heures ont-elles
réellement “plombé”
1’économie francaise 7?

par Eric Heyer

Les lois Aubry, dites « 35 heures », mises en place en France
entre 1998 et 2002, ont-elles, comme le laisse entendre le
dernier rapport de 1'OCDE, réellement détérioré 1la
compétitivité des entreprises francaises et engendré des
destructions d’emplois ? La France a-t-elle enregistré depuis
cette réforme un recul de ses performances économiques par
rapport a ses partenaires européens ? Les finances publiques
ont-elles été « plombées » par ces lois ?

L’examen de notre histoire macroéconomique récente, couplé a
des comparaisons internationales, fournit assurément quelques
éléments de réponse a ces questions.

Des performances macroéconomiques record dans le secteur privé
entre 1998 et 2002..
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Au cours des trente dernieres années, en excluant de 1’analyse
la Grande Récession récente, 1’activité dans le secteur privé
en France a crd en moyenne de 2,1 % par an. Depuis la mise en
place des 35 heures, loin de s’effondrer, la croissance
d’activité dans ce secteur s’est au contraire fortement
accélérée, passant de 1,8 % avant 1997 a 2,6 % apres,
connaissant méme un pic au cours de la période de mise en
place et d’'instauration des 35 heures (2,9 % en moyenne
annuelle, tableau 1). Par ailleurs, il est a noter que dans le
top 5 des meilleures années enregistrées par le secteur
marchand francais au cours des 30 dernieres années, 3 se
situent dans la période 1998-2002 si 1l’on retient comme
critere la croissance du PIB et 4 si le critere retenu est
celui des créations d’emplois.

Le contexte économique mondial explique une partie de ces
bonnes performances, mais une partie seulement : la demande
étrangere adressée a la France a certes été plus dynamique
apres 1997 qu'avant, mais cette accélération ne s’est pas
démentie apres 2002 et, par conséquent, ne peut étre un
élément explicatif des meilleures performances enregistrées
entre 1998 et 2002 (tableau 1).

Tableau 1. Impact macroeconomique des 35 heures dans le secteur marchand
Taux de croissance, en % (sauf mention contraire), moyenne annuelle

Valeur ajoutée 2,1 18 26 29 22
B Productivité horaire 1,8 1,8 1,8 2,1 1,5
C Productivité par téte travallleur 11 11 1,2 0,8 1,6
AC  Emplol... 0,9 07 14 20 07
BL ... lié ala durée du travall 06 06 06 1,2 00

En milliers sur la période analysée

Créatlons d’emplol... 5374 2335 3040 2247 793
D salaire brut* 4,3 5,1 2,9 27 3,0
E Prix & la consommation 3.7 4.7 2,0 2.1 21
D-E  Salaire brut réel* 06 04 08 06 1,0
D-E-C  Coit salarial unitaire* 06 07 04 02 06

Demande mondlale adressée a la France 5.7 5,0 6,9 6,2 7.6
* par téte

Sowrce 1 INSEE.
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. et supérieures a celles de nos partenaires européens

Depuis la mise en place des 35 heures, les performances
francaises sont supérieures a celles enregistrées dans le
reste de la zone euro et notamment chez nos deux principaux
partenaires, L1’'Allemagne et 1’'Italie, Ainsi, durant 1la
décennie 1998-2007, en moyenne annuelle, 1la croissance
francaise a été supérieure de 1 point a celle de 1'Italie et
de 0,8 point a celle de 1'Allemagne (tableau 2).

Au cours de cette période, les entreprises et les ménages
francais ont dépensé plus que leurs homologues allemands ou
italiens. En progressant de 0,8 % en moyenne annuelle, les
dépenses d’investissement des entreprises ont été plus
dynamiques en France qu’en Allemagne (0,3 %) et en Italie (0,5
%). Quant aux ménages, leur consommation a progressé en
moyenne annuelle de 1,4 % en France contre respectivement 0,4
% en Allemagne et 0,9 % en Italie. De plus, il est a noter que
le maintien d’'une plus forte consommation en France ne résulte
pas du comportement d'épargne des ménages. Le taux d’épargne y
est non seulement plus élevé qu’'ailleurs en Europe mais il a
également plus augmenté depuis 1998, Cette bonne tenue de 1la
consommation francaise résulte d'un plus fort dynamisme des
créations d’emplois au cours de cette période dans 1'hexagone
et notamment lorsqu’on les compare a celles enregistrées
outre-Rhin (tableau 2).



Tableau 2. Les principales grandeurs macroéconomiques : une comparaison
avec nos principaux partenaires
En %%, en moyenne annuelle

1998-2007
1998-2002 2003- 2007
Fra. 2,4 2,7 2,0
PIB All. 1,6 1,7 1,6
Ita. 1,4 1,8 11
Fra. 1,7 2,0 1,2
PIB par tete All. 1,4 1,5 1,2
Ita. 1,1 1,7 0,4
Fra. 1,2 1,6 0,7
Emplol total All. 0,5 0,6 0,3
Ita. 1,2 1,4 0,9
Fra. 1,1 2,1 0,1
Solde courant (en points de PIB) All. 21 0,4 5,0
Ita. -4,6 -2,6 -0
Fra. -2,7 -2,3 3,2
Solde des APU (en points de PIB) All -2,2 -1,9 2,5
Ita. 2,8 2,4 33

Source 1 OCDE.

Des coiits salariaux unitaires[1] maitrisés

La France est, parmi les grands pays, celui qui a le plus
réduit ses colits salariaux unitaires horaires dans le secteur
de 1’industrie manufacturiére au cours de la période 1997-2002
(graphique 1). Au regard du colt salarial pour 1’ensemble de
1'économie, seule 1’Allemagne fait mieux que la France au
cours de cette période.
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Graphique 1. Evolution des colts salariaux unitalres horalres dans I'Industrie manufacturigre
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La mise en place des lois Aubry n’a donc pas engendré de
baisse de 1la compétitivité de 1'économie francaise. Les
éléments explicatifs sont maintenant bien connus
1’augmentation du salaire horaire 1ié au passage aux 35 heures
a été compensée par une modération salariale, une organisation
temporelle plus flexible permettant une amélioration de 1la
productivité horaire du travail (tableau 1), une suppression
du paiement d’heures supplémentaires et, enfin, une aide de
L’Etat sous la forme de baisse des cotisations sociales.

Entre 1997 et 2002, en maitrisant mieux ses coldts salariaux
que la plupart des pays européens et anglo-saxons, la France a
amélioré sa compétitivité-prix et par la ses parts de marché
dans le commerce mondial (graphique 2). La part des
exportations francaises dans le commerce mondial, soutenue par
la faiblesse de l’euro et la modération salariale, a atteint
un point haut en 2001.

Depuis 2002 la France a connu une lourde chute de ses parts de
marché, principalement pour deux raisons : d’'abord la perte de
compétitivité-prix des exportations francaises consécutive a
L’'appréciation du taux de change effectif nominal de la France
comparable a celle observée au début des années 1990, et
ensuite, 1’engagement d’une politique de réduction drastique
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des colts de production par l'Allemagne. Ainsi, engagée depuis
2002 dans une thérapie visant 1’amélioration de l'offre par la
restriction des revenus et des transferts sociaux (réformes
Hartz, TVA sociale), 1’Allemagne a vu ses colts salariaux
unitaires diminuer en niveau absolu mais aussi relativement a
ses autres partenaires européens, dont la France. Cette
politique expliquerait 30 % des pertes de parts de marché
francaises enregistrées au cours de la période 2002-2007.

Graphlque 2. Parts de marché depuls la mise en place des 35 heuras
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Sources : Données OCDE, données natlonales, calculs OFCE.

Ces pertes de parts de marché ne sont pas une spécificité
francaise. La politique menée en Allemagne lui permet de
gagner des parts de marché sur les pays qui lui sont
géographiquement et structurellement proches, autrement dit
les grands pays européens. Et, a cet égard, la France n’est
pas le seul pays qui a souffert de cette stratégie. L’'Italie a
également connu au cours de cette période des pertes de parts
de marché[2].

Au total, depuis la mise en place des 35 heures, 1'Italie a
méme perdu davantage de parts de marché que 1’'économie
francaise (-27 % pour 1’'Italie contre -20 % pour la France).
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Un coiit 1imité sur les finances publiques

Depuis la mise en place des lois Aubry, les allegements de
charges sur les bas salaires coltent, en moyenne annuelle,
pres de 22 milliards d’euros aux administrations publiques
(APU). Mais ce montant n'est pas le seul fait des lois Aubry
puisqu’avant celles-ci des dispositifs existaient, instaurés
par les gouvernements Balladur, puis Juppé, au début des
années 1990. Le supplément d’allegement engendré par les lois
Aubry, pérennisé par le dispositif « Fillon », s'éleve a pres
12,5 milliards d’euros par an. Mais ce montant ne représente
pas le colt réellement supporté par les APU. En effet, puisque
les lois Aubry ont créé des emplois (350 000 au cours de 1la
période 1997-2002 selon le bilan officiel effectué par la
DARES et repris par 1'INSEE), le colt pour les finances
publiques est moindre : ces créations d’emplois engendrent
guatre milliards d’euros de cotisations sociales
supplémentaires ; elles permettent de diminuer le nombre de
chomeurs et par ce biais de réduire les prestations chomage de
1,8 milliard d’euros ; enfin elles stimulent le revenu des
ménages et donc leur consommation engendre alors un surcroit
de recettes fiscales (TVA, IRPP..) d’'un montant de 3,7
milliards d’euros. En somme, une fois 1le bouclage
macroéconomique pris en compte, le surco(t de ces allegements
s’éleve a trois milliards d’euros annuels soit 0,15 point de
PIB.

L’examen de notre histoire macroéconomique ne permet donc pas
de corroborer la these selon laquelle les 35 heures auraient
« plombé » 1'économie francaise : la croissance de l'activité
et les créations d’emplois ont été supérieures au cours de la
période 1997-2007 a celles du reste de la zone euro et la
compétitivité de 1’'économie francaise, mesurée par les colts
salariaux unitaires, s’est moins dégradée que dans le reste de
la zone euro, a l’exception de 1’Allemagne. A cet égard, il
apparait que la stratégie menée en Allemagne a partir de 2002
(réforme Hartz et TVA sociale) explique davantage les pertes



de parts de marché de 1'économie francaise, comme celles
d’ailleurs perdues chez nos autres partenaires européens. En
revanche, c’'est davantage dans la fonction publique, et
notamment hospitaliere, que la mise ne place des 35 heures a
été inefficace.

Les différentes mesures d’assouplissement des 35 heures
I — La loi Fillon de 2003
La loi du 17 janvier 2003 comporte deux principaux volets
(1) Le régime des heures supplémentaires

En augmentant le contingent d’'heures supplémentaires de 130 a
180 heures, cette loi permet aux entreprises d’avoir recours a
des heures supplémentaires structurelles, En disposant de 4
heures supplémentaires par semaine sur toute 1'année, cela
permet aux entreprises de rester a 39 heures si elles le
souhaitent, Les branches ont par ailleurs la capacité de
négocier un contingent supérieur. Le décret du 9 décembre 2004
a porté le contingent réglementaire d’'heures supplémentaires a

220 heures par an.

Dans le méme temps, cette loi réduit le colt des heures
supplémentaires. Pour les entreprises de 20 salariés et moins,

elles ne sont comptabilisées qu’a partir de la 37° heure et le
taux de majoration n’'est que de 10 %. Pour les autres, il
pourra étre négocié entre 10 et 25 % par un accord de branche.

(2) Le régime d’allégement des cotisations sociales

Les dispositifs d’'allégement des cotisations sociales
employeurs introduits par les lois « Aubry » sont désormais
déconnectés de 1la durée du travail. L’'’ensemble des
entreprises, qu’elles soient passées a 35 heures ou non, en



bénéficie. L'aide structurelle au-dela de 1,6 Smic est
supprimée.

II - La défiscalisation des heures supplémentaires en 2007
La mesure comporte plusieurs volets
(1) Réduction forfaitaire des charges patronales

Cette mesure introduit une réduction forfaitaire des charges
patronales de 1,5 euro par heure supplémentaire effectuée par
les entreprises de moins de 20 salariés et de 0,5 euro dans
les entreprises de plus de 20 salariés.

(2) Alignement de la majoration des heures
supplémentaires

Cette mesure propose l'alignement des heures supplémentaires
sur le taux minimal de 25 % dans toutes les entreprises.

(3) Exonération d’impét sur le revenu

Cette mesure permet aux salariés de voir leurs rémunérations,
versées au titre des heures supplémentaires effectuées dans la
seule limite d’une majoration de 25 %, exonérées de 1'impot
sur le revenu.

(4) Exonération des charges salariales

Cette mesure comporte également une réduction des charges
salariales égale au montant de la CSG, CRDS ainsi que de
toutes les cotisations 1égales et conventionnelles.
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[1] Le colt salarial unitaire rapporte le colt horaire de la
main-d’'euvre a la productivité horaire du travail.

[2] Bien sOr d'autres facteurs peuvent expliquer les
meilleures performances allemandes comme par exemple
L’émergence de la Chine. Pour une version récente de cette
idée, voir Chen R., GM. Milesi-Ferreti et T. Tressel (2013).
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