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PERSPECTIVES ECONOMIQUES 2023-2024

Eric Heyer et Xavier Timbeau
Sciences Po, OFCE

Ce numéro de la Revue de I'OFCE consacré aux prévisions
économiques pour les années 2023 et 2024 est composé de plusieurs
articles qui peuvent étre lus indépendamment.

Le premier article, intitulé « Sur I'onde des chocs » présente le
scénario de prévision pour I'économie mondiale etla  zone euro.

Le fort rebond de I'activité économique en 2021 a pris fin au second
semestre 2022. La crise énergétique et la hausse des prix des produits
alimentaires ont poussé I'inflation vers des niveaux qui n'avaient pas
été observés dans les pays industrialisés depuis les années 1980. Cette
augmentation des prix a rogné le pouvoir d'achat des ménages, ce qui
s'est traduit par une baisse de la demande si bien que de nombreux
pays flirtent désormais avec la récession. Avec le repli récent des prix
des produits énergétiques, l'inflation poursuivra sa décrue progressive,
en partie freinée par le rythme de progression encore soutenu des prix
des produits alimentaires. Les effets des contraintes d'approvisionne-
ment et de l'incertitude géopolitique se dissiperont mais les hausses
passées des prix continueront a affecter négativement l'activité en
2023 et dans une moindre mesure en 2024. Alors que les gouverne-
ments tentent d'amortir la baisse de revenu ou de limiter les hausses de
prix par l'adoption de boucliers, les banques centrales augmentent les
taux d'intérét, ce qui accentue le ralentissement de la demande. Sur
I'ensemble de I'année 2023, le PIB mondial progresserait de 2,3 %,
apres 3,2 % en 2022 et 6 % en 2021. Le ralentissement serait bien plus
marqué dans les pays industrialisés (1 % de croissance en 2023) que
dans les pays émergents et en développement (3,4 % de croissance).
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L'activité accélererait a partir du troisieme trimestre 2023 sans néan-
moins retrouver le rythme qu'elle avait connu en 2021. La trajectoire
de reprise post-Covid serait donc fortement altérée par la crise énergé-
tique et le durcissement des conditions financiéres. La baisse de
I'inflation serait progressive et les risques de boucle prix-salaire limités.
A I'exception des Etats-Unis, les hausses de salaire nominal anticipées
pour 2023-2024 ne compenseraient pas totalement l'inflation. Ainsi,
en 2024, la croissance des pays industrialisés remonterait a 1,4 % pour
une croissance mondiale anticipée a 2,6 %. L'inflation dépasserait
encore 3 % en fin d'année 2024 dans la zone euro alors qu’elle s'établi-
rait a 2,4 % aux Etats-Unis. Finalement, sur la période 2020- 2024, le
niveau des prix serait assez proche des deux cotés de I’Atlantique. Ce
ralentissement aménerait aussi les banques centrales a mettre un terme
au resserrement monétaire d'autant que la hausse des taux d’intérét a
fait resurgir le risque financier a I'échelle de la planete. Quand bien
méme les quelques faillites bancaires des dernieres semaines ne
provoquent pas de crise bancaire globale, le risque demeure présent.

Un tour du monde de la situation conjoncturelle, organisé en
fiches pays, compléte cette synthése de I’économie mondiale.

Le deuxiéme article détaille I'analyse conjoncturelle de I'économie
francaise. Il s'intitule « Le prix de I'inflation ».

La reprise de l'activité post-Covid a été violemment freinée par de
multiples événements, en premier lieu les conséquences de l'invasion
de I’'Ukraine par la Russie. La crise énergétique, le retour du spectre de
I'inflation, les tensions internationales et les difficultés d’approvisionne-
ment, la remontée brutale des taux... 'ensemble de ces chocs
amputerait la croissance du PIB de 3 points sur trois ans malgré les
mesures budgétaires déployées. Si le reflux des prix de I'énergie depuis
le pic de I’été 2022 devrait permettre d’éviter officiellement une réces-
sion, I"économie francaise ne devrait cependant croitre que de 0,8 %
en 2023, marquée encore par la diffusion des chocs monétaire et éner-
gétique. En 2024, sous I'hypothése d’une relative stabilité des prix de
I'énergie et sans crise financiére majeure, la croissance du PIB serait de
1,2 %. La croissance de I'activité serait principalement impactée par la
diffusion de la hausse des taux et une politique budgétaire plus restric-
tive. Tirée par les prix de I'alimentaire, I'inflation resterait élevée jusqu’a
la fin de I'année 2023 oscillant entre 5,5 % et 6,5 %. Elle commence-
rait a se dégonfler seulement a partir de 2024 pour converger vers 3 %
a la fin de I'année prochaine. Au total, I'inflation, mesurée par I'IPC,
augmenterait en moyenne de 5,8 % en 2023 et de 3,8 % en 2024. Le
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pouvoir d’achat par unité de consommation baisserait de 1,2 % sur la
période 2022-2024. Il reviendrait en 2024 a un niveau proche de 2019
malgré les mesures fiscales déployées. Le taux d'épargne des ménages,
encore pres de 3 points au-dessus de son niveau de 2019 a la fin 2022,
convergerait vers son niveau d’avant-crise a I’horizon de la prévision,
soutenant ainsi la consommation. La « sur-épargne » accumulée
depuis le début de la crise Covid représenterait 12,6 % du revenu
annuel des ménages, hors taxe inflationniste sur le patrimoine, a la fin
de I'année 2024. La résilience des entreprises, visible dans la bonne
tenue du climat des affaires contraste avec les déficits extérieurs.
Cependant, le moindre restockage et la stabilité attendue du taux
d’investissement, couplés a un rattrapage partiel des parts de marché
avec notamment I'amélioration de la situation dans I’aéronautique,
permettrait au commerce extérieur de contribuer positivement a la
croissance au cours des trimestres a venir. L'année 2023 devrait étre
I'année du retournement du marché du travail, le taux de chémage
augmentant a partir du second semestre, avec la baisse de |'apprentis-
sage et la hausse de la durée du travail. Nous attendons 100 000 pertes
d’emplois entre la fin de I'année 2022 et 2024 et un taux de chdmage
a 7,9% a la fin de l'année prochaine (contre 7,2 % actuellement).
Cependant la productivité du travail ne retrouverait pas sa tendance
d’avant-crise d’ici la fin 2024, révélant un cycle de productivité encore
largement creusé. Le déficit public a 4,7 % du PIB en 2022, diminuerait
légérement, sous I'effet de I'extinction progressive des mesures sani-
taires et énergétiques pour atteindre 4 % du PIB en 2024. Le ratio entre
dette publique et PIB baisserait, passant de 111,6 % en 2022 a
107,8 % en 2024, ce dernier bénéficiant d’une croissance du PIB
nominal vigoureuse avec la hausse marquée des prix du PIB. L'inflation
élevée releve comptablement le niveau de déficit qui stabilise la dette
en points de PIB, allégeant ainsi le poids de la dette.

Deux études spéciales complétent et enrichissent ['analyse
conjoncturelle.

Dans la premiere, intitulée « Comment expliquer I'évolution de
I'emploi salarié depuis la crise Covid ? Une analyse économétrique sur
données macro-sectorielles », Eric Heyer analyse les bonnes perfor-
mances du marché du travail en cours des trois derniéres années.

En effet, depuis le déclenchement de la crise sanitaire, le dyna-
misme des créations d’emplois dans le secteur marchand non agricole
en France ne cesse de nous surprendre trimestre apres trimestre. Fin
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2022, soit trois ans apres le début de la crise Covid, I'activité dans ce
méme secteur, mesurée par sa valeur ajoutée, se situe 1,2 % au-dessus
de son niveau pré-crise. Compte tenu du sentier de croissance de la
productivité du travail observé avant la crise, évalué a 0,9 % l'an par
Ducoudré et Heyer (2017), cette faible croissance de I'activité aurait da
conduire, toutes choses égales par ailleurs, a une baisse de 1,6 % de
I'emploi salarié dans le secteur marchand fin 2022. Mais au lieu de
baisser de plus de 270 000 postes, I'emploi salarié marchand non agri-
cole a au contraire progressé de pres de 800 000 (+4,6 %) au cours des
trois derniéres années selon les chiffres de la comptabilité nationale.

Dans cet article, trois pistes ont été avancées et testées pour expli-
quer cet écart de plus de 1 million d’emplois salariés marchands au
cours de la période 2019-2022 :

m La premiere réside dans une durée du travail moyenne par salarié
qui n"avait toujours pas retrouvé son niveau qui prévalait avant la
crise, réduisant la productivité apparente des salariés ;

m Le fort recours a l'apprentissage observé depuis 2019 est une
deuxieme piste envisageable ;

= La troisieme serait due aux nombreuses aides distribuées aux
entreprises depuis la crise de la Covid-19 qui, en modifiant les
incitations des entreprises a licencier et embaucher, a pu les
inciter a faire de la rétention de main-d'ceuvre. Ces aides ont non
seulement pu enrichir la croissance en emplois des entreprises
qui se portent bien mais aussi maintenir artificiellement certaines
d’entre elles en activité alors méme qu’elles auraient da faire fail-
lite, comme lillustre le trés faible nombre de défaillances
d’entreprises au cours des trois dernieres années.

[l ressort de ces estimations d’équations de demande de travail réali-
sées sur données macro-sectorielles que ces trois pistes expliqueraient
prés de 70 % de I'écart de créations d’emplois décrit précédemment.

Dans le détail, la moindre durée du travail des salariés en explique-
rait 18 % (soit pres de 200 000 emplois), 24 % seraient a mettre en lien
avec la forte progression du nombre d’apprentis au cours de période
d’analyse (soit plus de 250 000 emplois) et 26 %, soit prés de 280 000
emplois, s’expliqueraient par les mesures « exceptionnelles» de
soutien aux entreprises.

Notons par ailleurs que si ces trois pistes expliquent la quasi-intégra-
lité de l'effet dans le secteur des services marchands, elles n‘en
expliquent que la moitié dans celui de la construction et a peine un
tiers dans celui de I'industrie. Dans ce secteur, avant de conclure a une
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baisse tendancielle des gains de productivité et en attendant les
comptes nationaux définitifs, une explication alternative pourrait étre
avancée : l'anticipation d’une reprise illustrée par des carnets de
commandes fournis pourrait inciter les employeurs a conserver leurs
effectifs afin d’éviter les co(ts liés a la recherche de nouveaux candidats
une fois les problémes d’approvisionnement réglés. Ce comportement
peut se trouver exacerbé dans un contexte ol une grande majorité des
entreprises déclare rencontrer des pénuries de main-d’ceuvre.

Dans la deuxiéme étude, intitulée « L’évolution des salaires depuis
la Covid dans les principaux pays industrialisés », Christophe Blot,
Sabine Le Bayon et Benoit Williatte recensent et décrivent les
différentes sources statistiques mesurant les salaires dans les grands
pays développés.

lIs rappellent que la reprise post-Covid s’accompagne d’une forte
inflation en grande partie tirée par I'évolution des prix de I'énergie. Ce
choc fait suite a la crise sanitaire qui a fortement perturbé le fonction-
nement du marché du travail faisant apparaitre des tensions. Comment
les salaires ont-ils réagi dans ce contexte ? Cette étude décrit la dyna-
mique des salaires dans les principaux pays industrialisés depuis fin
2019. lIs rappellent d’abord que les données de salaire sont issues de
différentes sources et qu’elles peuvent étre construites selon différentes
approches, ce qui rend la compréhension de leur évolution plus déli-
cate que celle des prix. Ainsi, sur la période récente, les données issues
de la comptabilité nationale font apparaitre des différences relative-
ment aux salaires mesurés par les enquétes a composition fixe, en
partie liées aux effets de la structure de I'emploi qui a été impactée par
I"activité partielle et les mesures de confinement. De méme que I'évolu-
tion du salaire minimum peut faire apparaitre des divergences
importantes selon les modes de revalorisation et le niveau initial de ces
salaires. Il ressort néanmoins que la progression des salaires a été plus
forte aux Etats-Unis que dans la plupart des pays européens si bien que
le pouvoir d’achat des salariés américains a dans I'ensemble mieux
résisté, ce qui pourrait aussi refléter la situation sur le marché du travail
avec des tensions globalement plus fortes outre-Atlantique. Il est néan-
moins probable que les ajustements de salaire soient toujours en cours.
Le regain de l'inflation s’est produit plus tot outre-Atlantique, ce qui
pourrait expliquer une augmentation plus rapide des salaires. Il est
donc probable que les salaires continuent d’augmenter a un rythme
plus élevé en 2023 que ce qui avait été observé entre 2010 et 2019.
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Le fort rebond de I'activité économique en 2021 a
pris fin au second semestre 2022. La crise énergé-
tique et la hausse des prix des produits alimentaires
ont poussé I'inflation vers des niveaux qui n’avaient
pas été observés dans les pays industrialisés depuis les
années 1980. Cette augmentation des prix a rogné le
pouvoir d’achat des ménages, ce qui s’est traduit par
une baisse de la demande si bien que de nombreux
pays flirtent désormais avec la récession. Avec le repli
récent des prix des produits énergétiques, I'inflation
poursuivra sa décrue progressive, en partie freinée
par le rythme de progression encore soutenu des prix
des produits alimentaires. Mais les hausses passées
des prix continueront a affecter négativement |’acti-
vité en 2023 et 2024. Alors que les gouvernements
tentent d’amortir la baisse de revenu ou de limiter les
hausses de prix par lI'adoption de boucliers, les
banques centrales augmentent les taux d‘intérét, ce
qui accentue le ralentissement de la demande. Sur
I'ensemble de I'année 2023, le PIB mondial progres-
serait de 2,3 %, apres 3,2 % en 2022 et 6 % en
2021. La baisse de l'inflation serait progressive et les
risques de boucle prix-salaire limités. L'inflation
dépasserait encore 3 % en fin d’année 2024 dans la
zone euro alors qu’elle s’établirait a 2,4 % aux
Etats-Unis. Ce ralentissement ameénerait aussi les
banques centrales a mettre un terme au resserrement
monétaire d’autant que la hausse des taux d’intérét a
fait resurgir le risque financier a I'échelle de la
planéte. Quand bien méme les quelques faillites
bancaires des derniéres semaines ne provoquent pas
de crise bancaire globale, le risque demeure présent.
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Partie I

1. Synthese : Sur I'onde des chocs

Aprés le rebond observé en 2021, I'activité économique a nette-
ment ralenti a partir du second semestre 2022. Bien que les contraintes
sur les chaines de production se soient atténuées en fin d’année,
I'augmentation des prix de I'énergie et I'incertitude engendrée par le
contexte géopolitique ont alimenté I'inflation et réduit les perspectives
de croissance. Avec des niveaux d’inflation bien au-dela de leur cible,
les banques centrales ont accentué le durcissement de la politique
monétaire. Parallélement, de nombreux gouvernements ont eu recours
a des boucliers tarifaires afin d’amortir la baisse du pouvoir d’achat des
ménages et de limiter la hausse de prix. Pour autant, le scénario d’une
éventuelle pénurie de gaz ne s’est pas produit. Les prix de I'énergie ont
méme commencé a refluer aprés un pic en juin pour le pétrole et en
ao(t pour le gaz si bien que les perspectives économiques pour 2023
s’avérent moins dégradées que ce qui pouvait étre anticipé a I'automne
dernier!. Le pic d‘inflation serait donc passé et les prix ralentiraient
progressivement en 2023 et 2024. La diffusion des chocs devrait néan-
moins se poursuivre, voire s‘amplifier par I'effet du resserrement
monétaire. L'activité économique mondiale tournera par conséquent
au ralenti : 2,3 % aprés 3,2 % en 2022. De nouvelles inquiétudes ont
émergé apreés les difficultés affectant plusieurs banques faisant ressortir
le spectre d’une nouvelle crise bancaire. Nous supposons toutefois que
ces tensions seront passagéres et n’affecteront que peu I'activité. En
2024, I'onde des chocs se dissipant trés progressivement, la croissance
mondiale remonterait a 2,6 %.

1. Voir «Du coup de chaud au coup de froid : Perspectives économiques pour |’économie
mondiale », OFCE Policy Brief, n° 109 du 12 octobre 2022.
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Malgré les chocs, I’activité résiste

En 2021, la forte croissance de la demande mondiale qui a suivi les
confinements de I'année 2020 s’est traduite par des tensions sur les
chaines d’approvisionnement et une remontée des prix de I’énergie. Il
en a résulté une hausse de I'inflation d’abord visible aux Etats-Unis ol le
soutien massif au pouvoir d’achat des ménages pendant la crise sani-
taire avait provoqué une forte demande de biens face a une offre
contrainte. Ainsi, dés février 2022, l'inflation étasunienne dépassait
8 % en glissement annuel. Avec la mise en place de la stratégie
chinoise du « zéro-Covid » au début de I'année 2022, les difficultés
d’approvisionnement se sont accrues. Puis, I'invasion de |’'Ukraine par
la Russie a provoqué une flambée supplémentaire des prix de I'énergie.
Si des hausses similaires du prix du pétrole avaient déja été observées
par le passé, celle du prix du gaz fut d’une intensité historique. Ces
hausses ont nourri I'inflation qui a dépassé 10 % au Royaume-Uni en
juillet et en octobre dans la zone euro. Bien que de moindre ampleur,
I'inflation a également augmenté au Japon atteignant 4 % en fin
d’année 2022.

Les pays émergents n’ont globalement pas été épargnés par la crise
énergétique. Les pays d’Europe de I'Est ont été particulierement
exposés a la montée des prix alors que celle-ci a été plus modérée en
Asie. En Chine, apres un pic d’inflation a 2,8 % pendant I'été, I'inflation
est revenue a 1 % seulement en février 2023, ce qui s’explique a la fois
par une faible augmentation des prix de I'énergie — une partie des prix
étant fixée par |'Etat — et par une inflation sous-jacente faible (0,6 % en
février 2023). L'Inde et la Corée ont été plus touchées avec des pics
d’inflation observés en 2022 a 7,4 et 6,3% respectivement. Au Brésil,
I'inflation est montée a 12,1 % en avril avant de baisser ensuite.

Cette augmentation des prix a rogné le pouvoir d'achat des
ménages qui a notamment baissé de 0,3 % dans la zone euro et de
6,1 % aux Etats-Unis, ce qui s’est traduit par un ralentissement de la
consommation. Pour les entreprises, il en a résulté une hausse des
colits de production, pouvant étre absorbée soit par une baisse des
marges soit par une répercussion sur les prix a la consommation, se
traduisant par une diffusion progressive de I'inflation. Dans ces condi-
tions, les performances macroéconomiques se sont dégradées dans la
plupart des pays. Dans la zone euro, la croissance du PIB en glissement
annuel est passée de 5,5 % au premier trimestre 2022 a 1,8 % en fin
d’année. Plusieurs pays — I’Allemagne, I'ltalie, I'Estonie et la Lituanie —
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ont subi une contraction de |’activité au quatrieme trimestre. De fait la
consommation des ménages a reculé dans de nombreux pays si bien
que sur I'ensemble de la zone euro, sa contribution a la croissance a été
négative au deuxieme semestre 2022 (-0,5 point). Le ralentissement de
'activité est également net au Royaume-Uni et au Japon?. Inversement,
les Etats-Unis ont connu un rebond aprés les mauvaises performances
du premier semestre qui s’expliquaient a la fois par un impact négatif
du commerce extérieur sur la croissance mais aussi par le fait que
Iinflation, ayant touché plus tot les ménages américains, a entrainé un
ralentissement de la consommation dés le début de I'année 20223,

Relativement a la situation pré-Covid, les Etats-Unis conservent un
niveau d'activité supérieur a celui des autres pays, ce qui pourrait
s'expliquer a la fois par une politique macroéconomique qui a forte-
ment soutenu la demande et par une croissance potentielle plus
élevée*. Au sein des principaux pays européens, la situation s'est réta-
blie plus rapidement en lItalie et en France, notamment du fait de la
forte croissance de 2021 (graphique 1). Alors que l'activité avait été
relativement moins affectée par la crise sanitaire en Allemagne, le choc
énergie pourrait laisser plus de traces étant donné le poids plus impor-
tant de l'industrie. De fait, la contraction de l'activité au quatriéme
trimestre 2022 a ramené le PIB allemand au méme niveau que celui
observé en fin d'année 2019.

La croissance est également en baisse dans les pays émergents. Le
maintien de la politique zéro-Covid en pleine phase de diffusion du
variant Omicron a pesé sur les capacités de production chinoise
puisque plusieurs régions ont di étre a nouveau confinées. Le PIB a
progressé de 3 % sur I'ensemble de I'année aprés une croissance de
plus de 9 % en 2021. Toutefois, les autres pays asiatiques parviennent a
amortir le choc. Le ralentissement est en effet moins marqué en Inde
avec une croissance qui passe 8,9 % a 6,7 %. Le Brésil ralentit égale-
ment tandis que la Russie devrait étre en récession en 2022.

2. Parmi les autres pays industrialisés, I'activité s’est également contractée au quatriéme trimestre
en Corée et a stagné au Canada et en Suisse.

3. Bien que la contribution de la consommation des ménages a la croissance soit restée positive,
elle a été fortement réduite par rapport a 2021 : 0,3 point en moyenne par trimestre contre 1,2
I'année précédente.

4. Selon AMECO, l'écart de croissance serait effectivement assez proche entre la zone euro et les
Etats-Unis : +0,3 % et +0,5 % respectivement ce qui traduit donc des différences sur la croissance
potentielle évaluée a 2 % pour les Etats-Unis et 1,2 % pour la zone euro. Le Congressional Budget
Office évalue I'écart de croissance a -0,5 % en 2022 pour les Etats-Unis pour un niveau de croissance
potentielle équivalent (1,9 %).
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Graphique 1. Dynamique du PIB dans les principales économies
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Vers la fin de la crise énergétique ?

Aprés le pic de I'été 2022, les prix de I’énergie refluent. Les prix du
pétrole ont poursuivi leur tendance baissiére entamée a I'été 2022 et
les prix du gaz chutent fortement. Entre ao(t 2022 et mars 2023, le
prix du gaz naturel sur le marché a terme TTF a baissé de 81 % mais
reste nettement au-dessus de son niveau de 2019.

Baisse de |'offre mais pas de flambée des prix en vue

Apres une escalade jusqu’au pic de juin 2022 (122 dollars le baril en
moyenne mensuelle), le cours du baril de Brent s’est retourné, retrou-
vant en mars 2023 ses niveaux de fin 2021, autour de 80 dollars le baril
(graphique 1). Cette baisse s’explique par la conjonction de facteurs de
demande et d’offre. C6té demande, les mauvaises perspectives écono-
miques de la Chine et les signes d’un ralentissement économique
mondial ont pesé sur les cours. Coté offre, la production russe a mieux
résisté que prévu aux sanctions occidentales griace a de nouveaux
marchés (Chine, Inde, Amérique latine) tandis que la production nord-
américaine de brut a largement progressé : entre janvier 2022 et
janvier 2023, la production des Etats-Unis a augmenté de 1,4 Mbj et la
production canadienne de 0,5 Mb;j.
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Graphique 2. Prix du pétrole et du gaz naturel
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NYMEX, Refinitiv Eikon Datastream.
L'échelle du graphique s’appuie sur la parité thermique qui énonce qu’un baril de pétrole équivaut a 1,71 mégawatt heure.
Graphiquement, cela permet de comparer le prix du pétrole et du gaz pour une quantité d’énergie équivalente (malgré le fait
que ces vecteurs d’énergie different). L'indicateur Henry Hub correspond au prix du gaz sur le marché américain. Le terme
fait référence au centre de distribution localisé en Louisiane.

Alors que I'offre était excédentaire de plus d'un million de barils au
quatrieme trimestre 2023, nous supposons un rééquilibrage entre
I'offre et la demande et un maintien de I'équilibre en 2024, ce qui nous
conduit a anticiper que le cours du pétrole se stabilisera a 80 dollars le
baril a I'horizon de notre prévision. Nous faisons en effet I'hypothese
d'une baisse de I'offre OPEP de 0,6 Mbj en 2023 puis d'une progression
de 0,8 Mbj en 2024. L'offre non OPEP resterait en revanche dynamique
avec une hausse de 1,2 Mbj en 2023 et de 0,8 Mbj en 2024. Deux
fortes baisses de production ont été annoncées par les pays de I'OPEP+.
La premiére annonce est intervenue le 5 octobre 2022, lorsque I'OPEP+
a décidé une baisse de production de 2 Mbj entre novembre 2022 et
décembre 2023 — dont 1,2 Mbj pour I'OPEP - par rapport au niveau de
production d'aolit 2022°. Cette baisse de production de 5 % pour
chaque membre de I'OPEP n'a pas entrainé de tensions sur les cours,
I'objectif global étant peu contraignant et déja atteint en janvier 2023.
Une deuxieme annonce, inattendue, est intervenue le 2 avril 2023,
avec une nouvelle baisse de production de 1,16 Mbj pour I'OPEP entre

5. En réalité, les pays de I'OPEP produisaient 1,6 Mbj de moins en aoGt 2022 que le quota qu'ils
s'étaient impartis. Le quota fixé pour décembre 2023 est donc supérieur de 0,4 Mbj a la production
d'aolt 2022.
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mai et décembre 2023 dont 0,5 Mbj pour I'Arabie Saoudite — a laquelle
il faut ajouter la baisse de production russe de 0,5 Mbj annoncée
pour 2023.

Méme en intégrant les annonces d'avril, le marché resterait a I'équi-
libre en 2023. Nous faisons I'hnypothése d'une baisse de la production
russe de 1,1 Mbj en 2023 puis une stabilité en 2024 en raison de la
mise en ceuvre des sanctions (5 décembre 2022 pour les importations
de brut par voie maritime et 5 février 2023 pour les produits). Cette
perte de production serait compensée par les hausses de production,
surtout aux Etats-Unis, mais également en Norvege, au Kazakhstan, au
Brésil et au Canada. Du c6té de la demande, la consommation de
pétrole progresserait de 1,1 % en 2023 et 2024, sous l'effet de la crois-
sance mondiale (2,4 % en 2023 et 2,6 % en 2024) et en supposant
une baisse de l'intensité pétroliére de retour sur sa tendance pré-Covid.

Gaz naturel : une division des prix par cinq depuis I'été 2022

En Europe, les prix du gaz naturel sur le marché européen TTF sont
passés de 236 euros/MWh en aolt 2022 a 44,3 euros/MWh en mars
2023, soit une division par cing. La flambée observée a I'été 2022 était
liée a la réduction, puis a I'arrét des flux en provenance de Nord Stream
et Yamal, deux des quatre principaux gazoducs reliant la Russie a
I'Europe et au phénomene de restockage. Cependant, des le troisieme
trimestre 2022, le prix du gaz a chuté rapidement malgré la poursuite
du tarissement des flux en provenance des deux gazoducs restants
(route de I’'Ukraine et Turkstream) et grace a un afflux de gaz naturel
liquéfié (GNL) vers I’'Europe ainsi qu’a la baisse de la demande de gaz
industriel. Entre juin et décembre 2022, les flux en provenance du
corridor « Est » ont été divisés par trois selon 'ENTSOG (European
Network of Transmission System Operators for Gas).

La décomposition de la demande implicite de gaz naturel entre les
quatriemes trimestres de 2021 et 2022 montre que la demande de gaz
a baissé en un an ; elle montre également un phénomeéne de substitu-
tion avec une baisse de la quantité de gaz importée de Russie et une
baisse du stockage, partiellement compensée par une hausse des
importations de GNL (graphique 3). Début 2023, la baisse des prix
s'est poursuivie grace au conditions climatiques particulierement
douces et a I'absence de demande de GNL de la part de I'Asie, notam-
ment de la Chine. Ainsi, la part du GNL dans l'approvisionnement
européen en gaz naturel est passée de 19 % octobre 2021 a 37 % en
mars 2023.
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Graphique 3. Demande implicite de gaz naturel, T4-2021 et T4-2022
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Pour 2023 et 2024, nous nous appuyons sur les prévisions de
I'Oxford Institute for Energy Studies de janvier 2023° qui fait I'hypothése
d‘un prix du gaz sur le marché TTF a 75 euros/MWh en 2023 et 70
euros/MWh en 2024. Ces prix refletent un scénario sans nouvelle
flambée avec une demande de gaz européenne modérée, une pour-
suite des livraisons via le gazoduc transitant par I’'Ukraine et une reprise
modeste de la demande asiatique de GNL.

L'inflation a-t-elle atteint un pic ?

Les différents chocs inflationnistes survenus depuis 2021 ont
remplacé les craintes d’une stagnation séculaire par un risque de stag-
flation. Entre le dernier trimestre 2019 et la fin de I'année 2022, les
Etats-Unis, le Royaume-Uni et la zone euro ont vu leur prix a la consom-
mation augmenter de respectivement 15,8 %, 16,8 % et 14,7 %.
Cette hausse timide a partir de la mi-2020 s’est accélérée en 2021 aux
Etats-Unis avant de ralentir légérement a partir de la mi-2022. En
Europe, la hausse a eu lieu dans le courant de I'année 2021 et s’est véri-
tablement accélérée en 2022 pour s’atténuer plus récemment.

6. The Oxford Institute for Energy Studies, « Outlook for Gas Markets in 2023: Key signposts to look
out for, Janvier 2023 », Quarterly Gas Review. Leur prévision est de 23 dollars/MMBTU en 2023 et
21,5 dollars/MMBTU en 2024. Nous appliquons le taux de change de 1 euro =1,09 dollars en 2023
et 1 euro = 1,10 dollars en 2024 (voir le tableau des hypothéses en Annexe).
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Les pics d’inflation semblent avoir été atteints et nous anticipons
que le reflux de I'inflation devrait se poursuivre a I’horizon de notre
prévision. Au premier trimestre 2023, c’est au Royaume-Uni qu’elle
reste la plus élevée avec 9,5 %. En zone euro, elle atteint 8 % et 5,9 %
aux Etats-Unis. A la fin 2024, elle devrait atteindre 3,2 % en ZE, 2,9 %
au RU et 2,4 % aux Etats-Unis. La comparaison des niveaux de prix
illustre a la fois une accélération plus précoce aux Etats-Unis et le rattra-
page en cours de linflation de la zone euro vers la trajectoire
américaine, ce qui conduirait in fine a des niveaux proches en fin
d’année 2024 (graphique 4). Le niveau de l'indice des prix britannique
a rejoint celui des Etats-Unis en fin d’année 2022 et les deux indices
progresseraient parallelement par la suite. Le Japon se distinguerait des
autres pays. Malgré |'accélération récente des prix, avec une inflation
atteignant un pic a 3,9 % fin 2022, le niveau en fin d’année 2024 serait
nettement moindre que dans les autres pays industrialisés. Au sein de la
zone euro, le niveau de l'indice des prix est plus élevé en ltalie et en
Allemagne et plus bas en Espagne et France en raison des mesures
mises en ceuvre des 2022 pour limiter la hausse des prix (graphique 5).
Cet écart s’atténuerait partiellement d‘ici la fin de l'année 2024
puisqu’en glissement annuel, I'inflation s’éleverait a 3,1 % en Espagne
et 2,8 % en Allemagne. L'ltalie conserverait un niveau de prix plus
élevé que ces principaux partenaires avec une inflation attendue
encore a 3,7 % en fin d’année 2024.

L'évolution des prix depuis I'été 2022 refléte des mouvements trés
contrastés des grandes composantes de I'IlPC. La mise en place rapide
de boucliers tarifaires dans plusieurs pays s’est traduite par un meilleur
controle des prix de I'énergie distribuée aux ménages en 2022. La chute
des prix du gaz sur le marché de gros a I'automne 2022 a entrainé
ensuite la baisse de leurs prix en fin d’année dans plusieurs pays.

Dans le méme temps, les prix alimentaires s’envolent depuis I’hiver
2021-22 et ne montrent pas de fléchissement au début de cette année,
sauf aux Etats-Unis (voir encadré 1). Depuis le début 2023, la compo-
sante alimentaire des indices de prix augmente de plus de 20 % par
rapport a la fin de 2019. La hausse a été particulierement soutenue
dans la zone euro (24,4 % en mars et méme 28 % en Allemagne sur la
période). En expurgeant I'indice de prix de ses composantes énergie et
alimentation, I'inflation sous-jacente reste aussi trés dynamique en
raison des effets de diffusion des prix alimentaires et de I'énergie. Aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, elle se maintient autour de 6 % sur un
an depuis le début 2022 avec un léger repli en fin d’année aux
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Etats-Unis. Dans la zone euro, elle poursuit sa trajectoire pour atteindre
5,5 % début 2023 sur an. Relativement a la fin 2019, la hausse des prix
hors énergie et produits alimentaires a été moins forte dans la zone
euro (8,5 % sur un an au premier trimestre 2023, contre plus de 12 %
au Royaume-Uni et plus de 14 % aux Etats-Unis) mais affiche une nette
accélération en ce début d’année.

Graphique 4. Evolution des prix en niveau et en glissement annuel
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Graphique 5. Evolution des prix dans la zone euro en niveau et en glissement annuel
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La stabilisation des prix de I'énergie en 2023 et 2024 contribuerait a
réduire l'inflation d’ensemble. Cet effet favorable serait néanmoins en
partie contrarié par la hausse de la composante alimentaire des indices
de prix. L'inflation sous-jacente pourrait rester vive en 2023 et 2024,
conduisant a des prix durablement élevés. En fin d’année 2023, I'infla-
tion serait a peine inférieure a 5 % dans la zone euro et a 3,5 % au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Fin 2024, elle convergerait autour de
3 % dans chacune des zones. Au Japon, elle devrait revenir sur sa
tendance de 1 %.
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Encadré 1. Prix alimentaires : les tensions persistent

Avec le repli des prix énergétiques (a I’exception du Royaume-Uni et de

I'ltalie), la composante alimentaire de I'indice des prix a la consommation
(IPC) est celle qui contribue le plus a l'inflation dans la plupart des grands
pays développés depuis la fin de I'année 2022.

En effet, les cours des matiéres premiéres alimentaires, méme s'ils ont

reflué depuis leur pic de mai 2022, restent a des niveaux élevés. L'augmen-
tation des cours a partir de la mi-2020 avait été provoquée par les
problémes d’approvisionnement consécutifs a la crise de la Covid provo-
quant une hausse du colt du fret ainsi que des phénomenes de congestion
dans les ports. Cette hausse s’est ensuite accentuée par le renchérissement
de I’énergie. Comme intrant dans la production alimentaire, I'énergie
affecte le prix des produits alimentaires, soit directement via le prix du
carburant ou I'électricité, soit indirectement via le cot des engrais (tres
intensifs en énergie). Par ailleurs, des aléas climatiques (comme La Nifa),
ont pesé sur I'offre alimentaire. Enfin, 'arrét des exportations ukrainiennes
via la mer Noire a la suite du déclenchement de la guerre en Ukraine a fait
grimper les prix des céréales et des oléagineux, produits dont I'Ukraine est
un gros exportateur. L'indice du prix des matiéres premieres alimentaires
calculé par la Banque mondiale (qui comprend I'huile, le blé, le mais, le riz,
le sucre, la viande...), a ainsi atteint un pic historique, bien au-dessus des
niveaux déja élevés de 2008, 2010 et 2012 (graphique 6), avec une
augmentation de 86 % en mai 2022 par rapport a mai 2020 en euros
constants.

Graphique 6. Indices des cours des matieres premieres alimentaires, en euros constants
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Depuis mai 2022, les cours des prix alimentaires ont reflué de 15 %. Ce
mouvement est trés net pour les oléagineux, moins marqué pour le blé et le
mais. Selon le dernier rapport de la Banque mondiale sur les perspectives
des marchés des matiéres premieres d’octobre 2022, cette décrue
s’explique par 3 facteurs principaux : des perspectives de croissance
mondiales et donc de demande moins dynamiques que précédemment,
une production plus élevée qu’anticipée, un approvisionnement en céréales
et en engrais depuis les ports ukrainiens de la mer Noire qui est remonté
grace a l'accord de juillet 2022 signé par la Russie, I'Ukraine et la Turquie
sous I’égide de I'ONU et déja reconduit deux fois. Cette « Initiative
céréaliere de la mer Noire » a facilité les exportations de nourriture et
d'engrais sur les marchés mondiaux pour assurer |'approvisionnement
alimentaire d'un certain nombre de pays tout en limitant l'augmentation
des prix alimentaires’. Cet accord qui expirait initialement en novembre
2022 a été reconduit deux fois depuis lors. Selon le Rapport de 'UNCTAD
du 9 mars 2023, 23 millions de tonnes de céréales ont été exportées grace a
cet accord entre juillet 2022 et le début du mois de mars 2023.

Le ralentissement récent de l'inflation alimentaire ne doit cependant pas
occulter que le cours de la plupart des matiéres premiéeres alimentaires reste
toujours élevé en dollars. La hausse des prix a de plus été amplifiée en 2022
par la dépréciation de nombreuses monnaies face au dollar, notamment
dans de nombreux pays émergents. Inversement, la composante alimen-
taire de l'inflation reste contenue en Chine ou elle ne progressait que de
2,6 % en début d’année 2023. Etant donné le reflux limité du prix des
produits alimentaires de base et notre hypothéese d'un maintien des cours
mondiaux a leur niveau récent, nous inscrivons dans nos prévisions un ralen-
tissement progressif de la croissance de la composante alimentaire de I'IPC a
partir du second semestre 2023, mais l'inflation alimentaire demeurerait
Iégérement positive a I'horizon de fin 2024. Les prix alimentaires resteraient
donc largement plus élevés qu'avant la période du Covid, pesant sur le
budget des ménages.

Politiques monétaires : durcissement généralisé

En réaction a l'augmentation de I'inflation, les banques centrales
ont durci leur politique monétaire dés le premier trimestre 2022 pour la
Réserve fédérale et la Banque d’Angleterre puis a partir de juillet pour la
BCE. En quelques mois, les taux ont été significativement remontés afin
de ramener l'inflation vers la cible de 2 %. Parmi les principales
banques centrales, la Banque du Japon continue de faire exception en

7. En plus de cet accord, un protocole d'accord a été signé entre les Nations Unies et la Russie pour
faciliter également les exportations de nourriture et d'engrais sur les marchés mondiaux.
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maintenant la politique de controle de la courbe des taux®. L'arrivée
d’un nouveau gouverneur — Kazuo Ueda — ne devrait pas remettre en
cause cette politique ultra-accommodante a court terme. En dehors du
Japon, de nombreux autres pays industrialisés ou émergents ont égale-
ment durci leur politique monétaire (graphique 7).

Il en a résulté une hausse des taux longs. Le rendement des obliga-
tions américaines et britanniques a 10 ans a temporairement dépassé
4 % en octobre 2022 avant de baisser depuis, suggérant que le cycle
de resserrement monétaire pourrait arriver a son terme’. Dans la zone
euro, le rendement nominal n‘a pour l'instant pas dépassé 3,4 %. Pour
autant, les rendements restent inférieurs a ce qui était observé en
moyenne au début des années 2000. De plus, cette hausse est a mettre
en regard de celle de I'inflation et des anticipations d’inflation. Le calcul
du taux réel sur la base des anticipations d’inflation a 10 ans indique
qu'il s’établit désormais autour de 0,5 % en zone euro et qu'il fluctue
entre 1 et 1,5 % aux Etats-Unis, aprés avoir été longuement négatif
(graphique 8). Les taux obligataires privés ainsi que les taux bancaires
ont suivi le mouvement sans pour autant traduire une augmentation
significative des primes de risque qui sont bien inférieures a celles
observées en 2008 ou au début des années 2000 dans la zone euro
comme aux Etats-Unis. De méme, le risque émergent reste modéré et
les primes de risques souverains en zone euro demeurent contenues.
Les écarts de taux avaient augmenté en 2020 au Brésil, en 2021 en
Pologne et au Mexique. Ces augmentations refletent en partie I'appré-
ciation du dollar observée pendant la méme période puisqu’en termes
réels, le taux de change réel du dollar a augmenté de prés de 20 % en
2021 et 2022'°. Mais, sans tenir compte de la Russie, les écarts de taux
se sont stabilisés ou ont méme diminué récemment' . Enfin, les indices
boursiers, notamment aux Etats-Unis et dans les pays émergents, ont

8. En pratique, la Banque du Japon vise a maintenir le taux court a-0,1 % et le taux a 10 ans autour
de 0 %.

9. Etant donné le niveau des taux de court terme, la courbe des taux s’est inversée aux Etats-Unis
depuis novembre 2022, ce qui pourrait suggérer une prochaine récession (Voir Blot et Heyer, 2019).
Nous écartons cependant ce scénario méme si un ralentissement de I’activité assez net est prévu pour
le premier semestre 2023. Toutefois, étant donné I'acquis de croissance en fin d’année 2022, le taux
de croissance en moyenne annuelle se maintiendrait a 1,4 %.

10. Le mouvement s’est renversé depuis la fin de I'année 2022. Relativement a I'euro, le dollar a
baissé de 5,6 % depuis octobre 2022. Nous supposons qu'il se stabilisera a 1,1 dollar pour un euro en
2023 et 2024.

11. Dans la zone euro, les écarts vis-a-vis du rendement souverain allemand se sont Iégerement
tendus depuis la fin de I'année 2021. Néanmoins, pour I'ltalie, cet écart reste inférieur a ceux
observés au début de la crise sanitaire ou lors des élections du printemps 2018 qui avaient abouti a la
formation d’un gouvernement de coalition entre la Ligue du Nord et le mouvement 5 étoiles.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/13-162OFCE.pdf
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enregistré une correction significative tandis que les indices européens
et japonais ont mieux résisté'2.

Graphique 7. Variation des taux des banques centrales depuis fin 2021
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12. La chute est notamment marquée sur les valeurs des nouvelles technologies puisque I'indice
NASDAQ a perdu plus de 36 % de sa valeur entre fin 2021 et fin 2022. Fin mars 2023, les cours
étaient remontés de 17,5 % depuis le creux de décembre 2022.



Sur I'onde des chocs : perspectives 2023-2024 pour I’économie mondiale

Graphique 8. Evolution du rendement souverain réel
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Le taux réel est calculé comme la différence entre le rendement nominal d’un titre souverain a 10 ans et un indicateur
d’anticipation d’inflation de marché sur la méme maturité.

Nous anticipons que ce cycle de resserrement monétaire prendra fin
en 2023. Méme si l'inflation ne devrait pas atteindre rapidement la
cible de 2 %, le ralentissement des prix sera notable deés le premier
semestre de I'année et la convergence vers la cible des banques
centrales serait réalisée en début d’année 2025. Etant donné les délais
de transmission de la politique monétaire — généralement estimés entre
une et deux années - les banques centrales devraient juger que les
derniéres hausses programmeées a court terme seront suffisantes.

Dans la zone euro, la BCE augmenterait encore a deux reprises les
taux d'un quart de point portant celui des opérations principales de
refinancement a 4 % puis le stabiliserait a ce niveau. La Réserve fédérale
et la Banque d’Angleterre ayant entamé le resserrement plus tot
n‘augmenteraient plus les taux qu’une seule fois d'un quart de point
chacune et envisageraient méme un assouplissement en début d’année
2024. Le fléchissement de la croissance britannique serait bien plus
important qu’en zone euro au premier semestre 2023. Quant a la
banque centrale américaine, elle se montrerait plus prudente que la
BCE face aux risques d’instabilité financiere. La hausse des taux obliga-
taires américains a effectivement révélé les difficultés de plusieurs
banques américaines dont la gestion du risque de taux s’est avérée défi-
ciente. Méme si le risque de contagion ne peut étre totalement écarté,
la situation des banques américaines et des banques européennes est
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effectivement différente de celle de 2008 (voir encadré 2). Notre
scénario pour 2023 et 2024 suppose I'absence de crise financiere systé-
mique qui amplifierait le ralentissement mondial prévu, ce dernier
résultant d’abord de la crise énergétique et du resserrement monétaire

Département analyse et prévision

en cours.

Encadré 2. Y-a-t-il un risque de crise bancaire apres les défaillances
bancaires récentes ?

Les chutes de plusieurs banques américaines, notamment de la Silicon
Valley Bank (SVB), puis celle de la banque européenne Crédit Suisse en mars
2023 font resurgir les craintes d’une nouvelle crise bancaire mondiale. Au-
dela des facteurs spécifiques qui sont a I'origine de ces difficultés, se pose la
question de la solidité du systéme bancaire et du risque de contagion.

Rappelons d‘abord que les difficultés bancaires aux Etats-Unis et la chute
de Crédit Suisse, bien que simultanées, ne refletent pas les mémes
faiblesses. La banque SVB était particulierement vulnérable a la remontée
des taux et principalement financée par des dépots — en partie non-garantis
— volatiles'3. En revanche, le Crédit Suisse était depuis plusieurs années
responsable d’une mauvaise gestion et plusieurs affaires judiciaires qui se
reflétaient dans le niveau déclinant de sa valeur en bourse'*. C’est donc
surtout la temporalité de ces deux défaillances qui a ravivé le souvenir de la
crise de 2008, puisque la crise était partie des Etats-Unis avant de se diffuser
ensuite au systéeme financier mondial.

Les données disponibles au niveau agrégé invitent cependant a consi-
dérer comme peu probable un scénario de crise bancaire généralisée qui
partirait des banques régionales américaines pour toucher les principaux
établissements bancaires européens. En effet, il semble que I'exposition des
principales banques européennes au systeme financier américain — mesurée
par la part des créances américaines sur le total des actifs — soit moins forte
qgu’elle ne le fut en 2008 (graphique 9). Les banques européennes sont
proportionnellement moins exposées aux créanciers privés américains et
détiennent davantage d’obligations souveraines, a priori moins risquées.

Plus généralement, les banques européennes affichent des ratios pruden-
tiels supérieurs aux minimas requis, témoignant d’une certaine capacité a
absorber des pertes ou faire face a des besoins en liquidités. Les critéres dits
de Bale 3, mis en place aprés la crise de 2008 et largement transposés par les
régulateurs européens ont en effet renforcé les exigences réglementaires et
posé un cadre permettant d'identifier les banques dites systémiques,

13. Pour plus de détails sur la faillite de SVB voir : « La faillite de la Silicon Valley Bank dans une

perspective historique », OFCE Le blog du 6 avril 2023.
14. Voir : Credit Suisse, la banque qui paie le prix de ses 1 001 scandales, france24.com


https://www.france24.com/fr/%C3%A9co-tech/20230318-credit-suisse-la-banque-qui-paie-le-prix-de-ses-1-001-scandales
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-faillite-de-la-silicon-valley-bank-dans-une-perspective-historique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-faillite-de-la-silicon-valley-bank-dans-une-perspective-historique/
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i.e. celles dont la chute entrainerait une déstabilisation du systéeme financier
dans son ensemble. Au niveau de la zone euro, le ratio de capitaux fonds
propres de base était de 16,3 % en moyenne au troisieme trimestre 2022
(8,1 % en 2007), contre 13,7 % exigés par les superviseurs pour 2023. Les
Liquidity Coverage Ratios (LCR), qui mesurent la capacité des banques a faire
face aux besoins de liquidité a court-terme, étaient autour de 160 % en
moyenne, contre un ratio minimum exigé de 100 %'>. Les banques euro-
péennes sont donc en conformité avec les réglementations prudentielles qui
leur sont appliquées.

Graphique 9. Exposition des banques de la zone euro aux créances américaines
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Néanmoins, il est indéniable que le cycle actuel de resserrement moné-
taire exerce de réelles pressions sur les marchés et les bilans des institutions
financiéres. Il est probable que les corrections de prix d’actifs (obligations,
immobilier) et la compression des marges bancaires maintiennent les
banques européennes sous tension dans un futur proche. Notons enfin que
le renforcement de la réglementation ne concerne pas I'ensemble des insti-
tutions non-bancaires. Cette catégorie, qui représente une part importante
du systeme financier, inclut des institutions qui sont également surveillées
de pres (fonds de pension et d'investissement, assureurs), mais aussi des
acteurs soumis a un contréle moins strict de la part des superviseurs
européens.

15. BCE (2007), EU Banking Sector Stability, novembre.
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Le durcissement des conditions monétaires et financieres est néan-
moins indiscutable et se traduira par un tassement de l'activité de
crédit et donc un ralentissement de la demande domestique : consom-
mation et investissement. Les ménages et les entreprises endettés a
taux variable seront également touchés et verront leur charge d’intérét
augmenter rapidement. Sur la base du scénario de taux courts et en
tenant de compte du niveau des anticipations d’inflation, nous
évaluons que la politique monétaire contribuerait négativement a la
croissance en 2023 : -0,6 point aux Etats-Unis et -0,4 point dans la
zone euro. L'impact serait plus important en 2024 : -0,8 point aux
Etats-Unis et -0,6 point dans la zone euro'®. Une telle réduction de
I'activité pousserait de nombreux pays a flirter avec la récession,
notamment en début d’année 2023.

Encadré 3. Quel est I'impact du resserrement monétaire sur
la croissance ?

Le resserrement de la politique monétaire se matérialise par la hausse des
taux directeurs des principales banques centrales. Il en résulte un durcisse-
ment des conditions financiéres. Pour évaluer |'impact du choc de politique
monétaire, nous nous appuyons sur les travaux de modélisation de la
Réserve fédérale des Etats-Unis (modele FRB-US) ainsi que sur Heyer et
Timbeau (2006) pour la France.

L'impact du choc en 2022 et 2023 dépend donc de I'ampleur du choc de
taux et de la réponse du PIB telle que simulée dans ces modeéles. En
moyenne annuelle, une augmentation d'un point du taux de politique
monétaire aux Etats-Unis réduit I'écart de production de 0,2 point la
premiére année, de 0,5 point la deuxieme et de 0,4 point la troisieme. La
réponse de l'inflation est par contre trés faible. L'impact sur I'économie fran-
caise telle que simulée par Heyer et Timbeau (2006) dans le cas d'un
resserrement monétaire gobal est proche : -0,15 point la premiére année, -
0,4 la deuxiéme et -0,6 la troisieme.

Partant de cette évaluation, on peut donc évaluer l'effet du resserrement
de politique monétaire sur l'activité économique. Toutefois, ces modéles
considerent I'effet d'un choc de taux d'intérét en raisonnant toutes choses
égales par ailleurs. Dit autrement, ils ne tiennent compte que de I'effet de la
politique monétaire indépendamment des autres chocs qui ont pu affecter
I'économie. La situation présente se caractérise par de multiples chocs et en

16. Pour plus de détails, voir Encadré 2 dans « Du coup de chaud, au coup de froid : Perspectives
2022-2023 pour I'économie mondiale et la zone euro », Revue de I'OFCE, n° 178.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/2-178OFCE.pdf
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particulier par une augmentation de l'inflation. Si la hausse des taux
d'intérét est une réponse de politique monétaire a un choc sur les prix de
I'énergie, I'évolution de la croissance dépendra a la fois du choc énergie et
du choc de taux d'intérét. De fait, c'est effectivement bien ce qui caractérise
la réaction des banques centrales aujourd'hui. Il est également probable que
leur réaction soit liée a I'évolution des anticipations d'inflation. Or a taux
d'intérét nominal donné, une hausse des anticipations réduit le taux
d'intérét réel qui est la variable pertinente pour influencer les décisions des
agents économiques. C'est pourquoi notre calibration du choc n'est pas
uniquement basée sur notre scénario de politique monétaire mais tient
compte d'une hypothése sur les anticipations d'inflation a long terme. Ces
anticipations des agents ne sont pas observables et sont approximées soit
par des indicateurs de marché, soit par des données d'enquétes aupres de
prévisionnistes professionnels ou de ménages. Enfin, ce choc est en écart a
un scénario contrefactuel qui correspond a une stabilité des taux de poli-
tique monétaire en 2022 et a une normalisation qui aurait eu lieu de facon
trés lente en l'absence des autres chocs qui affectent I'économie en 2023.
Nous déduisons alors un choc de taux réel de 2,4 points en 2023 aux
Etats-Unis et de 2 points dans la zone euro. Pour 2024, le choc serait respec-
tivement de 0,7 et 0,3 point.

Les gouvernements sortent les boucliers

Au moment de la crise de la Covid, les politiques budgétaires
avaient été fortement mobilisées afin de pallier une crise d’'une ampleur
historique. Selon les données du FMI, la dette publique a progressé de
14 points de PIB entre 2019 et 2021 dans les économies avancées et le
solde structurel s’est dégradé de 3 points de PIB potentiel.

Avec la normalisation de la situation sur le front sanitaire, la dissipa-
tion des mesures d’urgence devait rétablir — progressivement - les
indicateurs de finances publiques. Ainsi, selon les calculs de la Commis-
sion européenne, les mesures pour pallier la crise sanitaire qui
représentaient 3,3 points de PIB dans I'ensemble de la zone euro en
2021 devaient baisser pour atteindre 0,9 point de PIB en 2022 et
s'effacer totalement en 2023. Aux Etats-Unis, les mesures de soutien 2
I"activité pendant la crise sanitaire ont été massives et ont totalisé pres
de 12 points de PIB avec les mesures Trump d’avril 2020 et Biden de
mars 2021. En 2022 et 2023, leur retrait progressif se traduirait par une
impulsion budgétaire négative de -8,4 points et de -1,1 point de PIB
respectivement.

31
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L'invasion de I'Ukraine, la crise énergétique et les tensions inflation-
nistes ont altéré ce scénario d’une normalisation rapide de la politique
budgétaire en Europe. Ainsi, la politique budgétaire est passée du
« quoi qu’il en colte » a la gestion de la crise énergétique, ce qui a
nécessité de mobiliser d’'importantes ressources. En 2022, les
ressources budgétaires totales engagées atteignent 2,9 % du PIB en
Allemagne et en ltalie, 1,7 % en France et 1,6 % au Royaume-Uni. Il
faut noter que I'Espagne a moins fortement recouru a I’outil budgétaire
du fait de I’'exception ibérique concernant le marché de I'électricité,
ce qui a permis de limiter par d’autres canaux les effets de la crise
énergétique sur les acteurs privés espagnols. Paradoxalement, le
gouvernement américain qui avait fortement soutenu le revenu des
ménages pendant la crise sanitaire n‘a pas déployé de mesures leur
permettant de faire face a 'augmentation de la facture énergétique'”.
L'inflation des prix de I’énergie a été d’'une ampleur bien moins impor-
tante outre-Atlantique puisque le prix du gaz américain n’a pas connu
les sommets atteints par celui du gaz européen.

Les mesures de lutte contre la crise énergétique différent non seule-
ment entre les pays mais sont mises en ceuvre avec des temporalités
différentes. Des 2023, les mesures s’amenuisent en France, en Espagne,
en ltalie et au Royaume-Uni. En raison de l'instauration d’un bouclier
tarifaire sur le gaz et I'électricité, dont le montant devrait excéder
30 milliards d’euros en 2023, I’Allemagne fait figure d’exception et voit
les mesures de soutien augmenter de 0,4 point pour atteindre 2,2 % du
PIB en 2023 (graphique 10). Le « mix » des mesures varie entre les pays.
L'Allemagne et I'ltalie ont privilégié une stratégie visant le soutien direct
aux agents privés — comme les chéques « énergie », les aides a la mobi-
lité, ou les prestations sociales exceptionnelles — par rapport a la
stratégie visant a diminuer directement les prix énergétiques suivie par
I'Espagne, le Royaume-Uni et surtout par la France. Cette disparité
d’outils explique en grande partie I'écart d’inflation observé entre la
France et le reste de I'union monétaire. La limitation directe des prix
énergétiques — via le bouclier tarifaire en France, en Italie ou plus tardi-
vement au Royaume-Uni ou I'exception ibérique en Espagne — permet

17. Malgré son nom, I'Inflation Reduction Act (IRA) ne prévoit pas de dispositions de méme nature
que celles prises dans les pays européens. Il s’agit plus d’une politique industrielle visant a inciter la
localisation de I'activité sur le sol américain que d’une politique de lutte contre I'inflation. Le plan
devrait permettre un verdissement de I'économie puisque I'Etat fédéral accroit des crédits d'impots
en contrepartie de mesures visant a faire des économies d’énergie. Bien que les dépenses annoncées
sont relativement importantes — 437 milliards (soit 18 % du PIB) — il est prévu qu’elles soient étalées
sur 10 ans et surtout qu’elles soient financées par des imp6ts supplémentaires si bien que dans
I'ensemble cela se traduirait par une réduction du déficit budgétaire.
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de limiter les mécanismes d’indexation des salaires et des prestations, ce
qui devrait limiter a terme I'impact permanent de la crise énergétique
sur le niveau des prix. Toutefois, on peut reprocher a ces mesures d’'étre
insuffisamment ciblées et de conduire a la perte du « signal prix » : le
plafonnement des prix limite les modifications des comportements de
consommation qui permettraient d’atteindre les objectifs de réduction
de la consommation énergétique de facon efficiente.

Graphique 10. Mesures budgétaires pour limiter I'impact de la hausse des prix de I'énergie
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Ainsi, en cumulant la disparition des mesures liées a la crise sanitaire
et le maintien de mesures pour pallier la hausse des prix de I'énergie,
I'impulsion budgétaire serait négative en France (-1,6 point de PIB), en
Italie (-0,7 point de PIB) et en Espagne (-0,5 point de PIB) des 2023.
A contrario, I'Allemagne maintient une impulsion budgétaire positive
(0,3 point de PIB). Enfin, la politique budgétaire serait plutot restrictive
au Royaume-Uni et aux Etats-Unis et neutre au Japon. Pour I'année
2024, nous prévoyons — compte tenu de nos prévisions de prix énergé-
tiques et de la normalisation progressive de l'inflation — I'arrét des
mesures budgétaires liées a la crise énergétique. Dans ce contexte,
I'impulsion budgétaire serait négative les plus grands pays de la zone
euro (-0,8 point en Allemagne, -0,8 point en Italie, -0,3 point en France
et -0,2 point en Espagne) et au Royaume-Uni. Moins affectés directe-
ment par la crise énergétique, les Etats-Unis et le Japon maintiendraient
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malgré tout un soutien budgétaire. Aprés une succession de chocs
(Covid, guerre en Ukraine, crise énergétique, inflation record), la poli-
tique budgétaire devrait se normaliser a I’'horizon de notre prévision.

D’ici 2024 la question de |'impact de ces crises successives sur les
finances publiques devrait se poser ainsi que son corollaire, I'opportu-
nité d’un ajustement. Force est de constater que les dettes publiques se
sont accrues par strate depuis 2007, reflétant les conséquences de la
crise des subprime en 2008-2009, d’une période de faible croissance
aprés 2009 puis a cause de la crise de la Covid en 2020 (graphique 11).
De fait, lors de ces crises, les finances publiques ont été systématique-
ment mobilisées pour stabiliser I'activité économique, sauver les
systemes financiers et amortir les pertes de revenu primaire des
agents'®. Dans chaque cas, cela s’est traduit par une hausse supplé-
mentaire de la dette publique non corrigée par la suite a I’'exception de
I’Allemagne qui a réussi a réduire sa dette de 14 points entre 2009
et 2019.

Ce rble d’amortisseur des chocs est de nouveau crucial pour faire
face a la crise énergétique. Pour autant, la situation actuelle se
distingue des précédentes crises en matiére de dette publique. En effet,
nous prévoyons pour les principaux pays une stabilisation ou une
baisse de la dette publique entre 2022 et 2024 malgré le ralentisse-
ment de l'activité et les mesures budgétaires prises par les
gouvernements. Cette crise se distingue des précédentes en raison de
I'inflation, qui navait pas été anticipée et qui impacte la trajectoire des
dettes par différents canaux. D’une part, la hausse des prix modifie les
recettes et les dépenses publiques différemment selon I'indice de prix
sur lequel elles sont respectivement indexées. D’autre part, le ratio de
dette publique varie avec en fonction de la croissance nominale et
donc de I’évolution du déflateur du PIB. Cet effet favorable sur la trajec-
toire de dette dépend aussi de la dynamique du taux d’intérét apparent
sur la dette. Or, a court terme, I'augmentation de I'inflation n’est pas
répercutée sur le taux apparent, ce qui explique donc la stabilisation,
voire la baisse des ratios de dette publique sur PIB entre 2022 et 2024.
Dit autrement, le niveau de déficit budgétaire qui permet de stabiliser
la dette est plus bas. Mais a terme, une hausse durable des taux
d’intérét pour compenser I'inflation pourrait venir accroitre la charge
d’intérét compensant ainsi I'effet-prix. Se posera alors une la question

18. Voir par exemple « Europe / Etats-Unis : comment les politiques budgétaires ont-elles soutenu les
revenus ? », OFCE Le blog du 26 octobre 2020.


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/europe-etats-unis-comment-les-politiques-budgetaires-ont-elles-soutenu-les-revenus/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/europe-etats-unis-comment-les-politiques-budgetaires-ont-elles-soutenu-les-revenus/
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des besoins de ressources publiques permettant d'assurer les objectifs
climatiques. La politique budgétaire connaitra, probablement, des
bouleversements majeurs dans le futur. L'issue des débats en cours sur
la gouvernance budgétaire en zone euro pourra étre largement déter-
minante sur la trajectoire des années a venir.

Graphique 11. Evolution des dettes publiques brutes depuis 2007
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Pour les pays européens il s‘agit de la dette au sens de Maastricht.

Les salaires vont-ils s’ajuster aux prix ?

Les mesures prises par les gouvernements ont permis d’absorber au
moins partiellement le colt de la crise énergétique, soit par le biais des
transferts, soit par les mesures de blocage temporaire des prix. Le colt
supporté in fine par les ménages et les entreprises dépend également
de I'ajustement des salaires. Si les salaires étaient parfaitement indexés
sur les prix, les ménages pourraient donc intégralement récupérer des
pertes de pouvoir d’achat provoquées par la hausse des prix. Puisqu’il
s’agit d’un choc importé pour les pays non producteurs d’énergie, les
entreprises seraient sans doute contraintes de rogner sur leurs marges
en cas d’indexation unitaire des salaires. La crise énergétique conti-
nuera a se propager en 2023 et 2024 et les ajustements de salaire
n’étant pas immédiats, on ne peut a ce stade que dresser un bilan
temporaire du co(t de la crise supporté par les ménages.
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A ce stade, la période 2019-2022 s’est caractérisée par une progres-
sion des salaires nominaux plus importante des deux cOtés de
I’Atlantique par rapport a la décennie 2010. La hausse est cependant
beaucoup plus forte aux Etats-Unis et dans une moindre mesure au
Royaume-Uni que dans les pays de la zone euro. Toutefois, seuls les
travailleurs américains ont bénéficié d’une hausse des salaires réels,
avec une progression de I'ordre de 6 % (graphique 12). Les salariés
européens, quant a eux, ont subi une baisse de leur pouvoir d’achat.
Cette divergence en termes de salaire réel s’explique notamment par la
différence de performance en matiére de productivité entre les deux
zones, les Etats-Unis ayant connu une hausse de la productivité appa-
rente du travail de 5% sur la période tandis que la productivité
stagnait ou diminuait dans plusieurs pays de la zone euro.

Au sein des pays de la zone euro, les salaires nominaux ont
progressé de maniéere assez similaire, les quatre grands pays ayant tous
connu une hausse comprise entre 7 et 8 %. La aussi, les disparités sont
beaucoup plus importantes pour le salaire réel, les baisses de pouvoir

Graphique 12. Evolution des salaires nominaux et réels depuis 2019T4
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d’achat étant plus mesurées en France et en Espagne qu’en Allemagne
ou en ltalie. Il convient toutefois de noter que les données pour I'ltalie
peuvent étre Iégerement biaisées par des effets de composition résul-
tant du transfert de nombreux entrepreneurs indépendants vers les
effectifs salariés.

Entre 2022 et 2024, les Etats-Unis devraient connaitre un ralentisse-
ment de la progression des salaires nominaux (5,3 % en 2023 et 3,5 %
en 2024) en lien avec la baisse de l'inflation (4,1 % en 2023 et 2,8 %
en 2024) si bien que I’évolution du salaire réel serait en ligne avec celle
de la productivité. En Europe, la progression des salaires nominaux
devrait se poursuivre, effacant une partie des pertes de pouvoir d’achat
subies entre 2019 et 2022. Cette progression serait assez homogene au
sein des pays de la zone euro tandis que la croissance des salaires nomi-
naux ralentirait fortement au Royaume-Uni pour converger avec celle
de ses partenaires commerciaux sur le continent. Par conséquent, sur la
période, les salaires nominaux en Europe ne seraient pas totalement
indexés sur I’évolution des prix suggérant que les ménages auront bien
supporté une partie du co(t de la crise énergétique. Il n'y aurait cepen-
dant pas de convergence des salaires réels, avec une persistance des
écarts observés fin 2022 entre les pays de la zone euro. Fin 2024, le
pouvoir d’achat des salariés allemands ou italiens serait toujours nette-
ment inférieur a celui de la fin 2019 tandis que celui des salariés
espagnols serait revenu a son niveau de 2019. Ces écarts de salaires
réels pourraient aussi refléter des différences de compétitivité, ce qui
pourrait a moyen terme affecter le commerce extérieur.

Marché du travail : ajustement a venir ?

La crise de la Covid a fortement impacté le marché du travail sans
pour autant que cela ne se traduise par une augmentation du taux de
chémage. En effet, les dispositifs d’activité partielle ont permis de
maintenir les individus en emploi tout en reportant le colt du travail
sur les finances publiques. Aux Etats-Unis, la réduction de l'activité
économique s’est bien traduite par une forte augmentation du taux de
chémage qui est passé de 3,6 % fin 2019 a 13 % au deuxiéme
trimestre 2021. Toutefois, la mise en place d’une allocation chémage
fédérale a également permis d’amortir la perte de revenu des ménages.
Par ailleurs, une part importante des licenciements ont été temporaires,
la reprise de I'activité ayant permis de réintégrer les salariés. La dyna-
mique de reprise post-Covid a cependant impacté durablement le
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fonctionnement du marché du travail puisque dans plusieurs pays le
niveau d’emploi, corrigé de la productivité, a progressé plus rapide-
ment que l'activité.

Sur la base des tendances de productivité estimées sur la période
pré-Covid, nous pouvons effectivement simuler le volume d’emploi qui
aurait da étre observé en fin d’année 2022 sous I’hypothese que la crise
n‘ait pas affecté ces rythmes tendancielles de productivité. Ainsi, les
heures travaillées totales auraient di baisser de 2,6 % en Allemagne
entre fin 2019 et fin 2022. La réalité s’est avérée plus favorable avec un
recul du volume de travail de seulement 1 %, largement tiré par la
baisse de la durée du travail puisque le niveau d’emploi a progressé de
1,4 % (graphique 13). Le constat est identique en Espagne ou au
Royaume-Uni et encore plus flagrant pour la France ou le volume
d’heures travaillées a augmenté de 3,3 % alors qu’a productivité
constante il devrait étre de 0,5 % inférieur a son niveau pré-Covid.
L’écart entre le volume d’emploi simulé et observé refléte un ralentisse-
ment de la production au cours de la période 2020-2022 relativement
a ce qui était observé avant la Covid. Dés lors, un retour de la producti-
vité vers sa tendance se traduirait par une moindre progression de
I'emploi 2023-2024'°. A cet égard, la situation de I'ltalie, parmi les
grands pays, est singuliére puisque le niveau d’emploi semble étre
sous-ajusté eu égard a la tendance de productivité pré-crise°,

Ces évolutions contribuent a expliquer également pourquoi les taux
de chdbmage ont rapidement baissé en 2021 et 2022 si bien qu’en zone
euro, celui-ci a atteint un point historiquement bas a 6,7 % au
quatrieme trimestre 2022. Aux Etats-Unis, celui-ci a retrouvé son
niveau de fin 2019 mais avec cependant des tensions bien plus
marquées au regard des emplois vacants. Dans ces conditions, a
I'exception des Etats-Unis et de I'ltalie, nous anticipons que I'emploi
ralentira plus fortement que I'activité en 2023-2042".

19. Pour la France, voir « Le prix de la reprise », OFCE Policy brief n° 114.

20. Cette tendance passée pourrait cependant avoir été sous-estimée de telle sorte que I'évolution
de I'emploi serait peu décorrélée de celle de I'activité.

21. Notre scénario suppose donc que la crise n’a pas eu d’incidence notable sur la productivité. Une
hypothése alternative pourrait étre sur le sous-ajustement récent de la productivité augure d'une
baisse tendancielle.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0423/OFCEpbrief114.pdf
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Graphique 13. Evolution simulée et observée du volume de travail
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L’'épargne des ménages ne permet pas d’éviter
le ralentissement mondial

Les transferts budgétaires réalisés en faveur des ménages et la dyna-
mique des salaires en 2023 devraient soutenir le revenu disponible brut
(RdB) des ménages sans pour autant compenser intégralement I'infla-
tion si bien que les ménages allemands, francais, italiens et japonais
perdraient en pouvoir d’achat. La situation des ménages serait plus
favorable en Espagne et aux Etats-Unis avec une progression du RdB
réel de 2,7 % et 1,9 % respectivement mais qui fait suite aux fortes
baisses de I'année 2022 : respectivement -4,5 % et -6,1 %. En 2024, la
baisse des taux d’inflation et la poursuite du rattrapage des salaires
permettraient d’améliorer la situation dans les principales économies
avancées.

Dans ces conditions, le soutien de la consommation a la croissance
dépendra en partie de I'ajustement du taux d’épargne. Les transferts
recus en 2020 et 2021 ont effectivement alimenté I'épargne des
ménages. En fin d’année 2022, a I'exception de I'Espagne et des Etats-
Unis, le taux d’épargne était toujours supérieur a celui d’avant la crise
sanitaire indiquant que les ménages n’avaient pas puisé dans leur sur-
épargne. Néanmoins, I'inflation a en partie rogné cette manne finan-
ciére surtout lorsque celle-ci a été conservée sous forme d'épargne

39
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liquide. Par ailleurs, la répartition de cette épargne pourrait suggérer
que tout ne sera pas dépensé. Pour les ménages les moins aisés, les
transferts ont peut-étre tout juste permis d’amortir I'augmentation des
prix de I'énergie. Pour les plus aisés, le niveau d’épargne est probable-
ment plus élevé mais ne sera pas forcément dépensé, la propension
marginale a consommer des plus riches étant moins élevée. Dans un
contexte d’incertitude, les ménages pourraient aussi se montrer
prudents plutét que d’engager des dépenses trop importantes. Enfin,
la hausse des taux d’intérét freinerait la consommation - via le renché-
rissement du co(t du crédit — et inciterait également a épargner.

Nous supposons donc que le taux d’épargne resterait supérieur a
son niveau de 2019 en Allemagne, en France, en lItalie et au
Royaume-Uni (graphique 14). En Espagne, le taux d’épargne remonte-
rait légerement par rapport a son niveau de 2022 tandis qu’il se
stabiliserait aux Etats-Unis. En conséquence, la consommation baisse-
rait en moyenne annuelle en Allemagne et au Royaume-Uni en 2023
avant de se redresser I'année suivante. Aprés deux années fastes en
termes de dépenses, les ménages américains devraient étre moins
dépensiers avec une consommation privée anticipée a 1,3 % et 1,2 %
en moyenne annuelle contre 2,8 % en 2022. En Italie et en France, la
consommation serait atone méme si par des effets d’acquis la moyenne
annuelle atteindrait 1,1 % en 2023 avant de se stabiliser en 2024.

Graphique 14. Taux d’épargne des ménages
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Une croissance au ralenti

Bien que partiellement amortis par la politique budgétaire, la crise
énergétique et le resserrement monétaire péseront sur la croissance
mondiale. Les difficultés d'approvisionnement et 'augmentation de
I'incertitude n’auraient quant a eux plus que des effets marginaux sur
I'activité économique??. La plupart des pays parviendraient a échapper
a la récession mais la croissance serait pour autant atone au moins
jusqu’a mi-2023. Sur I'’ensemble de I'année, le PIB mondial progresse-
rait de 2,3 % contre 3,2 % en 2022. Le ralentissement serait bien plus
marqué dans les pays industrialisés que dans les pays émergents. Dans
la zone euro, le PIB progresserait de 0,9 %, la croissance trimestrielle
étant notamment tres faible au premier semestre 2023 (voir tableau 1).
De fait, I'activité ne serait ni portée par la demande intérieure ni par le
commerce extérieur.

La demande mondiale ralentirait notablement passant d’une crois-
sance de prés de 6 % en 2022 a 2,5 % en 2023. Parmi les pays de la
zone euro, le coup de frein sur l'activité est plus marqué en Allemagne
(0,3 %) et en ltalie (0,4 %) tandis que I'Espagne résisterait mieux. Le
Royaume-Uni continue de flirter avec la récession mais devrait y
échapper au premier semestre 2023 grace au soutien des dépenses des
administrations publiques qui compenseront un faible repli de la
consommation des ménages et les reculs de I'investissement productif
et en logement (freinés par la hausse des taux d’intérét). Méme si la
consommation des ménages américains résiste mieux, les Etats-Unis
poursuivraient une trajectoire similaire. Mais en raison d'un effet
d’acquis favorable la croissance atteindrait 1,4% en 2023. Dans la
plupart des pays industrialisés, I’activité accélererait a partir du troi-
sieme trimestre sans néanmoins retrouver le rythme qu’elle avait connu
avant 2022. La trajectoire de reprise post-Covid serait donc fortement
altérée par la diffusion progressive des chocs. Le rebond porterait la
croissance des pays européens a 1,6 % en 2024 et 1,4 % pour la zone
euro, toujours emmenée par une Espagne plus dynamique (+2,2 %)
gue ses principaux partenaires européens. La baisse de I'inflation et la
dynamique des salaires soutiendraient un peu la consommation.
Quand bien méme le resserrement monétaire toucherait a sa fin, la

22. Voir Sampognaro R. (2023), « Guerre en Ukraine et hausse des tensions internationales : quel
impact sur le PIB? Analyse empirique de I'économie mondiale et de six pays avancés a partir d’'un
indicateur de risque géopolitique », Revue de I'OFCE, n° 178, pp. 165-184 et Dauvin M. (2022),
« Evaluation du choc d’approvisionnement », Revue de I'OFCE, n® 177, pp. 101-115 pour une analyse
de I'impact de ces chocs sur les principales économies.

1


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/6-178OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/6-178OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/6-178OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/04-177OFCE.pdf
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diffusion des hausses de taux passées continueront d’amputer la crois-
sance méme si certaines banques centrales — Réserve fédérale et
Banque d’Angleterre — assouplissent Iégerement leur politique moné-
taire. Au Japon, les pertes de pouvoir d’achat des ménages seront
limitées par le nouveau bouclier tarifaire et par une progression plus
élevée des salaires. Les agents privés continueront en outre de bénéfi-
cier de la politique monétaire accommodante de la BOJ et la faiblesse
du yen soutiendrait les exportations. La croissance atteindrait dans ces
conditions 1 et 1,2 % respectivement en 2023 et 2024.

Tableau 1. Prévision de croissance mondiale (en %)

PIB en volume

2023

1,9

0,3 1,4

2,6 0,8 1,2
3,8 0,4 0,6
5,5 1,6 2,2
3,5 0,9 1,4
4,1 0,3 1,4
2,1 1,4 1,3
1,0 1,0 1,2
Pays développés 2,6 1,0 1,4
CHN 3,0 4,9 5,0
PVD 3,7 3,4 3,6
Monde 3,2 2,3 2,6

FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2023.
Pondération selon le PIB et les PPA de 2014 estimés par le FMI.

Dans les pays émergents, le ralentissement serait moins marqué
malgré le resserrement monétaire également en cours et la hausse des
prix de I'énergie et alimentaires qui touche de nombreux pays. En Asie,
la ré-ouverture progressive de I'économie chinoise bénéficierait notam-
ment a ses voisins. L'activité touristique pourrait partiellement
compenser le ralentissement de la demande mondiale. En Chine, la
croissance du PIB serait faible au cours du premier semestre 2023. Les
contraintes d’approvisionnement, qui ont contribué a freiner I'offre,
reviendraient rapidement vers leur moyenne historique mais I'activité
sera pénalisée par la faiblesse du commerce mondial. De plus, I'incerti-
tude quant au dynamisme de la demande intérieure reste élevée en
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raison du risque de résurgence de la Covid, ce qui inciterait les
ménages a la prudence. Pour 2023 et 2024, nous anticipons une crois-
sance proche de 5 % en Chine.

Le retour du risque financier

Le resserrement monétaire a fait resurgir le risque financier a
I’échelle de la planete. Les difficultés de certaines banques américaines
- qu’elles soient liées a une réglementation déficiente ou a des erreurs
de gestion — rappellent que les hausses de taux d’intérét peuvent
affecter la rentabilité bancaire. Quand bien méme, les quelques faillites
observées au cours des derniéres semaines ne provoqueraient pas de
crise bancaire globale, le risque demeure présent. Les prix d’actifs ont
également réagi a la hausse des taux, ce qui pourrait se traduire par un
dégonflement des bulles ayant pu caractériser certains marchés. Les
prix_immobiliers se retournent notamment aux Etats-Unis mais la
comparaison avec la crise de 2008 est prématurée. Aux Etats-Unis,
I'endettement des ménages a été fortement réduit, ce qui devrait
limiter les risques de défaillance. Les banques de la zone euro semblent
également moins exposées a un effet de contagion en provenance des
Etats-Unis. Inversement, I'endettement des entreprises s’était déja
accru avant la crise de la Covid, ce qui avait suscité quelques inquié-
tudes. Les garanties apportées par les Etats pour amortir les
conséquences de la mise sous cloche des économies ont ajouté une
nouvelle strate d’endettement privé mais également public. Dans un
contexte de taux d’intérét plus élevés, les contraintes de désendette-
ment pourraient étre plus séveres, ce qui se traduirait par un
ralentissement plus durable de la demande.

Du c6té des émergents, le resserrement monétaire américain est
aussi une source de fragilité. L'attractivité retrouvée des placements en
dollars devrait avoir pour contrepartie une sortie de capitaux des pays
émergents et au pire un arrét brutal des financements étrangers. Ce
risque émergent ne semble actuellement pas non plus se matérialiser
mais force est de constater que les fragilités financiéres se sont accrues.






[-2. Tour du monde de la situation conjoncturelle

r. Etats-Unis : pilotage & hauts risques’

Aprés un début d’année 2022 marqué par deux trimestres consécu-
tifs de baisse de I'activité, les Etats-Unis ont renoué avec la croissance.
Le rebond a méme été plus fort que ce qui était anticipé si bien que sur
I'ensemble de I'année, le PIB progresse de 2,1 % et I'acquis de crois-
sance pour I'année 2023 s'éléve déja a 0,9 %7. Par ailleurs aprés avoir
atteint un pic a 7 % au mois de juin, l'inflation — mesurée par le défla-
teur des prix a la consommation — a reculé depuis, en lien avec le
ralentissement de la composante énergie. Les perspectives écono-
miques sont-elles pour autant plus dégagées ? La Réserve fédérale
peut-elle réussir son pari de ramener l'inflation vers sa cible sans provo-
quer de récession et en limitant l'instabilité financiere ? Avec une
inflation toujours supérieure a sa cible, le resserrement monétaire se
poursuit en début d’année 2023, ce qui continuera a peser sur la crois-
sance. Mais la décrue de l'inflation suggére une fin du cycle proche
surtout que les déboires récents de plusieurs banques suscitent de
nouvelles inquiétudes faisant resurgir le spectre d’une nouvelle crise
bancaire. A ce stade, ce scénario semble étre évité et la décision récente
du gouvernement d’étendre la garantie des dépdots permettrait de
limiter les phénomenes de contagion.

Fausse alerte

Le coup d’arrét de la croissance au cours du premier semestre 2022
a été passager. L'activité est repartie a la hausse avec une croissance de
0,8 et 0,7 % au cours des deux trimestres suivants, soutenue par la
demande intérieure dont la contribution a la croissance s’est élevée a
0,5 et 0,3 point respectivement mais aussi par le commerce extérieur.
Les importations ont fortement baissé (-2,1 % sur le semestre) alors
qu’elles avaient été treés dynamiques au premier semestre (+6,8 %), ce
qui avait largement contribué a la baisse de I’activité. La consommation
des ménages a été portée par la progression du revenu disponible brut
(RdB) qui a augmenté de 2 % en termes réels dans un contexte

1. Ce texte est rédigé par Christophe Blot, Département analyse et prévision.
2. En octobre 2022, nous anticipions 0,1 % aux troisiéme et quatriéme trimestres. Voir « Les
Etats-Unis vers la récession ? », dans Revue de I'OFCE n° 178.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)


https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=5
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/7-178OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/7-178OFCE.pdf
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inflationniste. L’emploi est resté orienté favorablement et les salaires
réels se sont redressés apres la baisse observée au premier semestre>.
Les ménages ont par ailleurs puisé dans la sur-épargne accumulée en
2020 et 2021 (graphique 1). Au dernier trimestre 2022, celle-ci s’éléve-
rait encore a un peu plus de 1 000 milliards de dollars, soit 6,6 % du
revenu disponible de 2019. Sur I'ensemble de I'année 2022, le taux
d’épargne a atteint 3,7 % du RdB, un niveau qui n’avait pas été
observé depuis les années 2006-2007. Notons également que le
rééquilibrage de la consommation s’est poursuivi. Celle des biens
durables comme non durables a stagné ou légerement reculé tandis
que la consommation de services a augmenté de 3,2 %*. Pour autant,
le niveau de la consommation de biens reste bien au-dessus de son
niveau pré-crise : 15,3 % contre 4,2 % pour I’ensemble des dépenses
en services et seulement 1,7 % pour les services qui avaient été
contraints pendant la crise sanitaire®. Enfin, l'investissement total a
reculé au cours des deux derniers trimestres en raison de la chute de
I'investissement résidentiel qui s’est amplifiée. En trois trimestres, le
ratio de I'investissement en logement sur le RdB des ménages a perdu
0,9 point dans un contexte marqué par la hausse des taux sur les
crédits hypothécaires et la baisse des prix immobiliers.

Malgré les mauvais chiffres de croissance du début de I'année 2022,
le taux de chémage avait baissé reflétant de fortes créations d’emplois
et donc en corollaire une réduction de la productivité par téte. Le
rebond de l'activité ne s’est ensuite pas traduit par une décrue supplé-
mentaire du chdmage, I'économie américaine ayant créé moins
emplois : 2,05 millions d’emplois salariés privés contre 2,8 millions au
premier semestre selon le BLS (Bureau of Labor Statistics). Sur
I'ensemble de I’année, la productivité par téte a diminué de 1,8 %. La

3. Le salaire horaire réel a baissé de respectivement -1 % et -1,1 % aux premier et deuxiéme
trimestres 2022. Il a ensuite augmenté de 1,3 % au troisieme trimestre puis de 1 % au quatrieme
trimestre. Il en résulte une stabilité du salaire horaire réel en moyenne annuelle sur 2022. Néanmoins,
ce diagnostic différe selon I'indice de prix considéré et selon I'indicateur de salaire retenu. La hausse
de I'inflation, mesurée par I'indice des prix ayant été plus forte (8 % au lieu de 6,3 %), suggére une
baisse du salaire horaire réel. Par ailleurs, I'indice ECI (Employment Cost Index) qui corrige des effets de
composition de la main-d’ceuvre, a augmenté de 5,1 % en nominal contre une hausse de 6,2 % pour
le salaire horaire, ce qui suggeére une baisse du salaire réel quel que soit I'indicateur de prix. Les
destructions d’emplois pendant le confinement ont principalement eu lieu dans le secteur des
services — hotellerie, restauration, services de loisirs ou commerce de détail — ol les niveaux de salaires
sont généralement plus faibles. Une fois que I'on corrige de ces effets, le salaire réel des salariés privés
serait stable depuis la fin de 'année 2019.

4. En corollaire, les prix des biens durables et non durables ont ralenti en 2022 alors que ceux des
services ont accéléré.

5. Quant aux dépenses en services contraints pendant la crise sanitaire (services de transport,
hétellerie-restauration et services de loisirs) elles sont supérieures de 1,7 % a leur niveau de fin 2019.
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situation sur le marché du travail reste donc tendue méme si le taux de
démission a légérement reculé depuis le pic observé en novembre
2021. Selon le CBO (Congressional Budget Office), le taux de chdmage
non-inflationniste s’établirait a 4,4 %, ce qui pourrait donc nourrir la
croissance des salaires. Ce constat est confirmé par I’évolution du ratio
du nombre d’emplois vacants par chdmeur qui reste a son niveau le
plus bas depuis 20 ans (graphique 2) expliquant ainsi sans doute le
dynamisme des salaires®. Pour autant, le taux d’emploi est toujours
d’un point inférieur a son niveau pré-Covid et tres éloigné du pic
atteint de 2000 (64,6 % de la population en age de travailler au
premier trimestre contre 60 % actuellement)’.

Graphique 1. Sur-épargne des ménages américains
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BEA (tableau NIPA 156), calculs OFCE.
Le flux trimestriel de sur-épargne est calculé comme la différence entre I’épargne observée et le montant qui aurait été observé si
le taux d’épargne des ménages avait été maintenu au niveau de I'année 2019, soit 8,8 %. La sur-épargne totale correspond au
cumul de ces flux trimestriels.

6. Barnichon et Shapiro (2022) montrent en effet que cet indicateur est le plus pertinent pour
prévoir I'inflation salariale. Voir : « What's the Best Measure of Economic Slack? », FRBSF Economic
Letter, 4.

7. La baisse est a mettre en regard de celle du taux d’activité qui est passé d’un peu plus de 67 %
de la population en age de travailler a la fin des années 1990 a 62,3 % en 2022.


https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2022/february/what-is-best-measure-of-economic-slack/
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Graphique 2. Tensions sur le marché du travail
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La baisse de l'inflation va-t-elle se poursuivre ?

La poursuite de la dynamique de croissance dépendra fortement de
la trajectoire de I'inflation et de la réaction de la banque centrale. Tout
au long de I'année 2021, la Réserve fédérale s’était montrée prudente,
considérant que l'augmentation des prix serait transitoire. Ce n’est
qu’a partir du mois de mars 2022 qu’elle a amorcé le resserrement
monétaire, un peu plus d’un an aprés que l'inflation ne commence a
dépasser la cible de 2 % et alors qu’elle atteignait 6,8 %. Une fois
enclenché, le mouvement de hausses de taux a été rapide puisqu’en un
an le taux cible pour les fonds fédéraux est passé de 0,25 % a 5 %, soit
un rythme de durcissement bien plus rapide que ceux observés lors des
précédents cycles (graphique 3) et en particulier celui de 2015 ou la
Réserve fédérale n’avait remonté les taux que deux fois en un an et
seulement de 0,25 point a chaque fois. Depuis mars 2022, le taux a été
augmenté a chaque réunion du FOMC (Federal Open-Market
Committee) dont trois hausses de 0,75 point.

De fait, l'inflation n’avait pas été aussi élevée depuis le début des
années 1980. Méme si elle a baissé apres juin 2022, elle reste supé-
rieure a 5 % au début de I'année 2023. La Réserve fédérale va-t-elle
continuer a augmenter le taux d’intérét tant que l'inflation ne sera pas
revenue vers sa cible, ce qui remettrait en cause le dynamisme de I'acti-
vité observé en fin d’année 2022 ? Sa réponse dépendra sans aucun
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doute de I’évolution des prix dans les prochains mois. Il faut d’abord
rappeler que le retour de l'inflation est un phénomeéne global qui a été
tiré par la flambée des prix de I'énergie, et dans une moindre mesure,
de ceux des biens alimentaires. Par ailleurs, la reprise économique
mondiale de 2021 s’est caractérisée par des contraintes sur les chaines
de production au niveau mondial en raison du maintien de mesures
sanitaires, notamment en Chine avec la politique zéro-Covid. A ces
deux facteurs d’offre globaux, s’ajoute aux Etats-Unis un facteur de
demande lié aux stimuli budgétaires de I'administration Trump puis
Biden®. Une analyse de Shapiro (2022) suggére que les facteurs d’offre
étaient prépondérants en avril 2022°. La contribution de la demande
aurait néanmoins été de 1,4 point, ce que corrobore I'ordre de gran-
deur évalué par Bianchi, Fisher et Melosi (2021), a partir de I'estimation
de courbes de Phillips et en considérant uniquement |'effet de I’ARP
(American Rescue Plan)'C. Au-dela de I'incertitude sur I'impact relatif
des facteurs d'offre et de demande sur l'inflation en 2022, la question
est de savoir si ces éléments contribueront encore a I'inflation en 2023
et 2024. Avec le repli du prix du pétrole, I'augmentation de la compo-
sante énergie du déflateur des prix a la consommation est passée de
prés de 61 % en glissement annuel en mai 2022 a 5,3 % en janvier
2023. Etant donné notre scénario de stabilité du prix du pétrole a
80 dollars le baril, nous anticipons une baisse de la composante
énergie des prix sur I'année 2023. Contrairement a ce qui est observé
dans les pays européens, la composante alimentaire marque égale-
ment tres légérement le pas depuis plusieurs mois. L'abandon de la
politique zéro-Covid devrait améliorer les conditions d’offre. L’indice
mesurant les contraintes sur les chaines de production mondiales a
fortement baissé tout au long de I'année 2022 et nous anticipons qu’il
reviendra vers sa moyenne de long terme en 2023 si bien que les
facteurs d’offre qui pésent sur les prix vont baisser''. Quant a I'impact
de la politique budgétaire passée, il devrait également s’atténuer.
L'arrét des différentes mesures mises en place pour amortir le choc de
la crise sanitaire s’est traduit par une impulsion budgétaire négative en

8. Voir Aurissergues E., Blot C. et Bozou C. (2021), « Les Etats-Unis vers la surchauffe ? », OFCE
Policy frief, n° 97.

9. Voir Shapiro A. H. (2022), « How Much do Supply and Demand Drive Inflation? », FRBSF
Economic Letter, 15.

10. L'impact de I’ARP uniquement sur l'inflation pourrait effectivement d’un point. Voir « Some
inflation scenarios for the American Rescue Plan Act of 2021 ». Chicago Fed Letter, 453, 1-8.

11. Voir ici pour une description de I'indice ainsi que |’analyse de Dauvin (2021) qui estime Iimpact
de ces contraintes sur l'activité économique : « Evaluation du choc d’approvisionnement ». Revue de
I'OFCE, n° 177, 101-115.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief97.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2022/june/how-much-do-supply-and-demand-drive-inflation/
https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2021/453
https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2021/453
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/the-global-supply-side-of-inflationary-pressures/
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/04-177OFCE.pdf
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2022. Il en sera de méme en 2023 (-1,1 point). Les dépenses annuelles
liées a I'adoption de I'IRA (Inflation Reduction Act) sont modérées et ne
devraient pas se traduire par un fort stimulus de la demande en 2024.

Graphique 3. Le resserrement monétaire de 2022 comparé aux précédents cycles
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Réserve fédérale.

Méme si les facteurs qui ont contribué a sa vigueur en 2021 et 2022
s’estompent, linflation pourrait rester élevée si les anticipations
d’inflation s’ancrent sur un niveau plus élevé que par le passé et surtout
si la progression des salaires induit une boucle prix-salaire. Du c6té des
anticipations, les différents indicateurs d’anticipation a long terme
suggeérent soit une stabilité, soit une Iégere diminution. Ainsi, I'enquéte
du Michigan menée aupres des ménages indiquent une inflation anti-
cipée a 5 ans de 2,8 % en février 2023 contre 3,1 % en juin 2022.
Selon les indicateurs de marché, l'inflation anticipée a 5 ans dans 5 ans
fluctue autour de 2,5 %. Ces niveaux sont certes supérieurs a la cible
visée par la Réserve fédérale mais ils ne témoignent pas d’un désan-
crage significatif et durable relativement a ce qui était observé avant
2021 (graphique 4).

La diffusion de la hausse des prix sur les salaires pourrait étre un
autre facteur par lequel l'inflation est auto-entretenue. En nourrissant
des hausses de salaires, les colts de production augmentent, ce qui
pousse les entreprises a relever a nouveau leurs prix créant ainsi un effet
de second-tour. Comme indiqué précédemment, la hausse des salaires
nominaux a déja eu lieu. Depuis la fin de I'lannée 2019, le salaire
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Graphique 4. Indicateurs d’anticipation d’inflation a long terme
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nominal mesuré par I'indicateur ECl a progressé au méme rythme que
le déflateur des prix & la consommation : un peu plus de 12 %'2. Nos
estimations suggerent une forte indexation des indicateurs des salaires
sur l'inflation. Dans la mesure ou les salaires ont déja fortement
augmenté, il n’y aurait pas d’effet de rattrapage en 2023 et 2024. Nous
supposons que les prix et les salaires vont décélérer si bien que I'infla-
tion atteindrait 3,6 % en fin d’année 2023 et 2,4 % fin 2024. Les
salaires nominaux seraient légérement plus dynamiques que les prix de
telle sorte que la progression du salaire réel serait assez proche de celle
de la productivité horaire. Etant donné le ralentissement rapide — voire
la baisse — des composantes énergie et alimentation, I'inflation sous-
jacente serait Iégerement plus élevée que l'inflation totale : 3,7 % fin
2023 et 2,7 % fin 2024.

Le risque financier succede au risque inflationniste

Apreés I'attentisme face au regain d’inflation puis la forte réaction au
choc plus fort et durable sur les prix, la Réserve fédérale se montrerait
désormais plus prudente. De fait, la décrue progressive des tensions
inflationnistes — méme si elle est d’abord liée aux prix de I'énergie — est

12. Quant au salaire horaire issu de la comptabilité nationale, il a augmenté de plus de 22 % entre
fin 2019 et fin 2022.
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déja amorcée. Bien que notre scénario suggere que l'inflation restera
supérieure a la cible de la Réserve fédérale au cours des deux
prochaines années, la baisse permettra une convergence vers 2 % des
le début de I'année 2025. Dans ces conditions et étant donnés les
délais de transmission de la politique monétaire, on peut en déduire
gue le cycle de resserrement monétaire touchera bient6t a sa fin. En
poursuivant les hausses de taux, une telle décision de la Réserve fédé-
rale pésera nécessairement sur la croissance. Le pilotage des autorités
monétaires doit étre le plus fin possible afin non seulement de montrer
sa détermination a réduire l'inflation mais aussi de limiter le risque de
récession et d’éviter de mettre sous pression le systeme bancaire apres
les faillites observées en début d’année 2023. Face a ce risque, la
banque centrale américaine a plutét eu tendance par le passé a se
montrer prudente, n’hésitant pas a réduire les taux des lors que le
risque financier devenait important'3. C’est d'ailleurs bien le sens de la
décision prise lors de la réunion du 22 mars. Initialement, les analystes
anticipaient une nouvelle hausse d’un demi-point. Mais les déboires de
la SVB (Sillicon Valley Bank) et le risque de contagion ont bien amené le
FOMC a étre plus mesuré puisque la hausse n’a été que de 0,25 point.
L'option de garantir si besoin l'intégralité des dépots des banques
moyennes ainsi que la décision permettant le sauvetage d’une autre
banque en difficulté — la First Republic Bank — doivent permettre de
restaurer la confiance. Les marchés restent néanmoins volatiles.

Bien que cet épisode mette en exergue les carences de la réeglemen-
tation bancaire et les relachements coupables aux exigences en termes
de liquidité décidés sous I'administration Trump, nous écartons a ce
stade le risque d’une crise bancaire systémique. Notons de plus que la
situation actuelle ne doit pas étre trop hativement comparée a ce qui
s'est passé en 2008 et qui résultait d'un retournement du marché
immobilier. Les prix immobiliers aux Etats-Unis ont fortement
augmenté depuis mais les ménages sont bien moins endettés qu’ils ne
I'étaient en 2006. L'encours des crédits immobiliers représentent
65,4 % du RdB des ménages américains fin 2022 contre un pic a
99,5 % au deuxieme trimestre 2007, ce qui n’exclut pas que des fragi-
lités financiéres se trouvent sur d’autres éléments de l'actif des
banques. Les travaux sur les effets macroéconomiques des crises

13. C'est en effet ce que montrent notamment Anna Cieslak et Annette Vissing-Jorgensen (2021). La
politique monétaire de la Réserve fédérale devient généralement plus accommodante en cas de
baisse des indices boursiers. Voir « The economics of the Fed put». The Review of Financial Studies,
34(9), 4045-4089.
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financiéres indiquent qu’elles ont des effets récessifs d’autant plus
importants qu’elles suivent un boom du marché immobilier ayant été
nourri par une forte croissance du crédit'. Dans ce contexte, nous
supposons que la Réserve fédérale augmenterait une derniére fois son
taux lors de la réunion de mai. Il atteindrait donc un pic a 5,25 %. Sous
le scénario d’absence de crise financiere, la croissance serait réduite en
2023 et 2024 a 1,4 puis 1,3 %. Ce ralentissement et la perspective de
la convergence de l'inflation vers sa cible conduiraient la Réserve
fédérale a baisser Iégerement le taux en 2024 qui s’éléverait a 4,5 % en
fin d’année.

La croissance résiste

Ce scénario suggére un ralentissement de I'activité en rythme
trimestriel en 2023. En effet, le resserrement rapide de la politique
monétaire en 2022 va contraindre la demande'®. Contrairement aux
trois années précédentes, la politique budgétaire ne soutiendrait pas
Iactivité. Aprés une progression du PIB de 1,5% au deuxieme
semestre 2022, la croissance serait de 0,4 % sur le premier semestre
2023 : 0,2 % sur les deux trimestres. Sur I'ensemble de I'année, I'effet
d’acquis permettrait au PIB de croitre de 1,4 % en moyenne annuelle
conduisant a creuser |’écart de croissance'®. Une hypothése-clé de la
résilience de I'économie américaine malgré les restrictions de politique
économique tient au comportement des ménages qui continueraient
de puiser dans leur sur-épargne pour maintenir un rythme trimestriel
de consommation de 0,2 % en moyenne sur I'année. Malgré la bonne
tenue du revenu disponible qui progresserait de 1,9 % en 2023 et
encore de 1 % en 2024, le taux d’épargne serait relativement stable
(3,9 % en moyenne aprés 3,7 % en 2022) et ne reviendrait donc pas
vers le niveau de 8,8 % observé en 2019. Pour autant, le resserrement
monétaire aurait un effet sur les ménages dont les dépenses d’investis-
sement en logement baisseraient encore fortement en 2023 avant de
se redresser [égeérement en 2024. L'effet de I'inflation ainsi que I'appré-

14. Voir Jorda O., Schularick M. et Taylor A. M. (2015), « Leveraged bubbles », Journal of Monetary
Economics, 76, S1-S20.

15. Sur la base des estimations du modéle FRB-US de la Réserve fédérale, nous estimons que sur
I'année 2023, les hausses de taux contribueraient a amputer la croissance de 0,7 point. En 2024, cet
effet négatif serait de 0,9 point.

16. Selon I'estimation du PIB potentiel du CBO (Congressionnal Budget Office), I'écart de croissance
serait de -0,7 point en 2022, ce qui est en partie paradoxal étant donné la situation sur le marché du
travail et le diagnostic partagé selon lequel I'inflation en 2022 résulte en partie de facteurs de
demande.
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ciation du dollar en 2022 provoqueraient des pertes de parts de
marché qui se traduiraient par une contribution négative du commerce
extérieur au cours des quatre prochains trimestres et qui deviendrait
nulle en moyenne trimestrielle en 20247,

Le ralentissement de I'activité se traduirait par des créations
d’emplois moins dynamiques d’autant plus que la productivité améri-
caine est déja revenue vers sa tendance. Nous supposons cependant
que la productivité ralentirait Iégérement en 2023 avant de remonter.
Le taux de chdbmage repasserait au-dessus de 4 % en fin d’année et
s’établirait a 4,5 % en moyenne en 2024 atténuant par conséquent les
tensions sur le marché du travail observées depuis 2021.

17. Relativement a I'euro, le dollar s’est apprécié de 10,6 % en 2022 et nous prévoyons une relative
stabilité du taux de change pour 2023 et 2024. En termes réels, I'indice du FMI calculé a partir des
indices de prix a la consommation indiquent une appréciation réelle de 9,4 % en 2022.
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WR L'Allemagne résiste’

Malgré plusieurs vents contraires — difficultés d’approvisionnement
persistantes, crise de I'énergie, inflation -, I’économie allemande
résiste. Le troisieme trimestre 2022 a méme été dynamique (+0,5 %),
soutenu par la progression de la demande intérieure. Certes, le produit
intérieur brut (PIB) a baissé de 0,4 % au dernier trimestre 2022, mais
les enquétes de conjoncture suggérent une amélioration pour le début
de l'année. La forte baisse des prix du gaz début 2023 devrait
permettre a I’'économie allemande d’éviter les baisses de production
dues a la crise énergétique. Pourtant les perspectives conjoncturelles
restent assombries : les colts de I'énergie sont toujours nettement plus
élevés qu’avant le début de la crise énergétique en Europe a I'été 2021.
Les prix devraient rester élevés pendant un certain temps encore :
Iinflation sous-jacente a atteint un pic début 2023, l'inflation du prix
des produits alimentaires se substituant progressivement a l'inflation
du prix des produits énergétiques. Aprés un taux d’inflation de 6,9 %
en 2022, nous prévoyons une hausse des prix a la consommation de
7,1 % pour 2023 et 3,6 % pour 2024. L'inflation élevée réduirait le
revenu disponible des ménages et entrainerait une baisse des dépenses
de consommation privées pour 2023. Les entreprises manufacturieres
commencent a liquider les carnets de commandes qu'elles ont accu-
mulés en raison de la diminution des goulets d’étranglement dans
I'approvisionnement, méme si les prix toujours élevés de I'énergie
pesent sur les secteurs a forte consommation d'énergie. Le PIB devrait
stagner au premier semestre 2023. Au second semestre, les effets
négatifs du choc des prix de I'énergie s'atténueront, les goulets d'étran-
glement dans la production disparaitront et le commerce mondial se
rétablira, I'activité retrouvera de la vigueur. Au total, le PIB devrait
augmenter de 0,3 % cette année et de 1,4 % en 2024. Malgré une
augmentation temporaire du déficit en 2023 sous I'effet d’'une impul-
sion budgétaire positive, le déficit public devrait passer de 2,6 % en
2022 a 2,2 % du PIB en 2024, conduisant a une diminution de la dette
publique qui atteindrait 65,4 % du PIB en 2024.

1. Ce texte est rédigé par Céline Antonin, Département analyse et prévision.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)


https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=3
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2022 : coup de froid en fin d’année

La croissance en 2022 a atteint 1,9 %, avec un profil trimestriel en
dents de scie. La consommation privée, I'investissement productif et
les importations ont progressé de facon dynamique, sous l'effet du
rattrapage post-Covid et ce, malgré les fortes hausses de prix. Malgré
I'inflation record — le taux de croissance de I'IPC a atteint 6,9 % en
20222 -, la consommation privée a nettement augmenté au premier
semestre, au prix d’une forte baisse du taux d’épargne qui a presque
retrouvé son niveau d’avant-Covid. En revanche, on n’observe pas
encore de consommation de la sur-épargne Covid. Dans I'investisse-
ment en construction, en revanche, la persistance de prix élevés
conjuguée a la hausse des taux d'intérét a conduit a un nombre
croissant d'annulations de projets de construction. Le déflateur
augmente de 15,9 % en un an, ce qui est le taux le plus élevé jamais
enregistré dans I’Allemagne réunifiée. De plus, le temps froid de
décembre 2022 a eu un effet défavorable sur la consommation
d’énergie. Les exportations ont quant a elles subi directement I'impact
du ralentissement du commerce mondial. Le solde courant a fondu,
passant de 7,4 % du PIB en 2021 a 3,8 % en 2022, sous |'effet d’une
dégradation du solde commercial bilatéral notamment avec la Chine,
la Norvége, et la Russie>.

Au quatriéme trimestre 2022, le PIB a diminué de 0,4 % par rapport
au troisieme trimestre 2022. La poursuite de fortes hausses de prix et la
crise énergétique ont pesé sur la consommation privée et I'investisse-
ment privé. La suppression d'avantages tels que les remises sur le
carburant et les tickets de transport a 9 euros ont pesé sur la consom-
mation des ménages, qui a contribué négativement a la croissance a
hauteur de 0,9 point. De plus, les ménages ont moins investi qu’au
trimestre précédent : les investissements en construction ont diminué
(-2,9 %), de méme que les investissements en équipements (-3,6 %).
Le commerce extérieur a contribué positivement a la croissance, mais
uniquement grace a un recul des importations plus marqué que celui
des exportations. La production continue de patir de perturbations sur
les chaines d’approvisionnement et des prix élevés de I’énergie qui

2. Parrapport a la précédente prévision, le taux de croissance de I'IPC apparait plus faible en raison
d’une modification de la pondération des biens et services entrant dans le calcul de I'indice (passage
de 2015 a 2020 pour I'année de base).

3. Les exportations vers la Russie ont continué a baisser : au quatrieme trimestre 2022, les
exportations de marchandises vers la Russie étaient inférieures de 58% en valeur a celles du
quatrieme trimestre 2021.
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pesent sur les secteurs a haute intensité énergétique (graphique 1). Au
quatrieme trimestre 2022, la valeur ajoutée brute a été inférieure de
1,4 % a celle du troisiéme trimestre 2022. La valeur ajoutée a particulié-
rement baissé dans le secteur du commerce, des transports et de
I'notellerie (-2,9 %) et dans le secteur des services aux ménages
(-6,8 %). Par ailleurs, la faiblesse de l'investissement s’est traduite par
un fort recul de la valeur ajoutée dans le secteur de la construction
(-2,4 %). Enfin, I'indice de production industrielle dans les secteurs a
forte intensité énergétique tels que la fabrication de produits chimiques
et la production et transformation de métaux s’est fortement contracté
au deuxieme semestre. Certes, les industries a haute intensité énergé-
tigue ne représentent que 30 % de la valeur ajoutée de l'industrie
manufacturiere, cependant cela a conduit a une diminution de la valeur
ajoutée dans l'industrie manufacturiere de 0,6 %. En matiére d’expor-
tations, les marchandises dont la production nécessite beaucoup
d'énergie (chimie, matieres plastiques) ont enregistré les baisses les plus
marquées en volume. Le solde commercial, qui était passé de 5,9 % du
PIB au premier trimestre 2021 a 0,7 % du PIB au troisieme trimestre
2022, s’est néanmoins redressé en fin d’année. C’est surtout une baisse
des importations en valeur en provenance de Norvége et, dans une
moindre mesure, de Russie qui explique le redressement du solde
commercial allemand qui atteint 2,8 % au quatrieme trimestre 2022.

Fin 2022, la FBCF et la consommation privées restent toujours en-
deca de leurs niveaux pré-crise (respectivement -2,8 % et -2,2 % au
quatrieme trimestre 2022). L'inflation a entrainé des pertes de revenus
réels malgré l'augmentation des salaires et des traitements moyens
(+5,6 % au dernier trimestre 2022 par rapport au dernier trimestre
2021) et malgré la prise en charge du paiement mensuel des factures
de gaz par I'Etat en décembre qui a permis d’alléger la facture énergé-
tique. La FBCF privée s’est repliée au quatrieme trimestre 2022 en
raison du recul de l'investissement public et de l'investissement en
logement.

Notons que I'emploi a nettement augmenté au quatriéme trimestre
2022 malgré la baisse de la production, sous l'effet de la hausse de
I’emploi salarié (+1,3 % au quatriéme trimestre 2022, en glissement
annuel), alors que I'emploi indépendant continue a décroitre depuis 10
ans, de 0,4 % par trimestre en moyenne.
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Graphique 1. Indice de production industrielle des industries a haute intensité
énergétique
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Les industries a haute intensité énergétique regroupent les secteurs suivants : alimentation-boissons-tabac (C10, C11,
C12), papier-carton (C17), cokéfaction-raffinage (C19), chimie (C20), métallurgie (C24).

2023-2024 : un retour timide de la croissance

Le PIB devrait stagner au premier semestre 2023. Au second
semestre, les effets négatifs du choc des prix de I'énergie s'atténue-
ront ; les goulets d'étranglement dans la production disparaitront et
I'activité retrouvera de la vigueur. Au total, le PIB devrait augmenter de
0,3 % cette année et de 1,4 % en 2024. La faible croissance en 2023
serait surtout liée a la faiblesse de la consommation privée et de I'inves-
tissement en construction. Ainsi, comme les salaires réels continuent de
baisser dans un premier temps sur fond de taux d'inflation élevé, c’est
surtout la consommation privée qui poursuivrait son recul début 2023,
si I'on en croit la baisse des chiffres d’affaires dans les secteurs écono-
miques liés a la consommation. Cela étant, les carnets de commandes
sont toujours bien remplis et I'atténuation des goulets d'étranglement
dans la livraison des produits intermédiaires ainsi que la baisse des prix
de I'énergie devraient permettre d'accélérer la production au cours de
I'année 2023. Par ailleurs, le recul des importations en début d’année
devrait contribuer a améliorer le solde extérieur.

En 2024, le taux de croissance de I'IPC devrait baisser, atteignant
3,6 % en fin d'année, et les revenus réels devraient se redresser grace au
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dynamisme des salaires. C’est exclusivement la demande intérieure qui
soutiendra la croissance alors que les importations repartiront a la hausse
- nous inscrivons une hausse du taux de pénétration en prévision —,
sous |'effet d'une amélioration du revenu des ménages. Les exportations
devraient progresser plus modestement en lien avec la demande
mondiale. Ce scénario repose par ailleurs sur I’hypothése d’une baisse
du taux d’épargne au deuxieme semestre 2022 et en 2023 : il passerait
ainsi de 11,4 % au quatriéme trimestre 2022 a 9,8 % au quatriéme
trimestre 2024, soit un point en dessous de son niveau de 2019.

2023-2024 : une lente baisse de l'inflation

L'inflation sous-jacente devrait rester élevée au cours de l'année
2023, autour de 5,8 %, puis décroitre a partir de la fin de I'année 2023
pour atteindre 3,1 % au quatrieme trimestre 2024. La baisse progres-
sive de l'inflation sous-jacente devrait étre principalement due a la
diminution des pressions inflationnistes du c6té des biens, indirecte-
ment liée a la baisse des prix de I'énergie et a une baisse des marges
des entreprises dans un contexte d’inflation salariale. En raison du
bouclier tarifaire, I'inflation énergétique devrait s’estomper en prévi-
sion. Alors que la contribution de la composante énergétique devrait
encore étre d'environ 0,2 point de pourcentage en 2023, elle sera lége-
rement négative en 2024. Pour |'alimentaire, la contribution serait de
1,8 point de PIB en 2023 et 0,6 point en 2024. Au total, I'IPC devrait
donc croitre de 7,1 % en 2023 et 3,6 % en 2024*.

Des salaires négociés dynamiques qui soutiennent le revenu
des ménages

Contrairement a la France, ou le rythme de la négociation salariale
est annuel, la fréquence des accords salariaux n’est pas dictée par la loi
en Allemagne. Les accords courent souvent sur les deux années
suivantes. En 2022, les salaires négociés n‘ont augmenté que de 2,7 %
en 2022 pour 19,6 millions de salariés. La faiblesse de ce chiffre, malgré
le contexte inflationniste, s’explique par plusieurs facteurs. Premiere-
ment, une partie des augmentations salariales pour 2022 a été prévue
par des négociations salariales de 2021 ou antérieures — qui par défini-
tion ont été négociées dans un contexte beaucoup moins
inflationniste. Les négociations salariales antérieures a 2022 concernent

4. L'IPC harmonisé croitrait quant a lui de 6,5 % en 2023 et de 3,6 % en 2024

|s9
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12 millions de salariés et actent une hausse de 2,6 % sur I'année 2022.
Deuxiémement, il y a eu assez peu de branches qui ont renégocié les
salaires en 2022 : elles n'ont concerné que 7,6 millions de salariés.
Parmi ces 7,6 millions de salariés, I'essentiel (3,6 millions de salariés)
appartient a la branche industrie électro-métallique qui n’a acté qu’une
modeste revalorisation de 1,6 %. En dehors cette branche, la hausse
des salaires négociés au cours de I'année 2022 aurait été de 4,1 % (au
lieu de 2,9 %). Notons que plusieurs négociations collectives qui ont
eu lieu en 2022 prévoient des augmentations mais décalées a 2023,
par exemple dans I'industrie électro-métallique.

En prévision, nous anticipons une augmentation sensible des
salaires en 2023 et 2024. Nous prévoyons notamment des augmenta-
tions salariales notables qui concernent les négociations dans le
commerce de détail, de gros qui doivent avoir lieu au deuxieme
trimestre 2023. Les salaires effectifs devraient continuer a augmenter
plus rapidement que les salaires négociés en raison de la baisse du
chémage partiel — qui affecte les salaires effectivement versés, mais pas
les salaires conventionnels. Au total, nous anticipons une augmenta-
tion des salaires de 6,1 % en 2023 et de 5,2 % en 2024.

Malgré les mesures budgétaires de soutien aux ménages liées a
I'énergie et la hausse des salaires, le revenu disponible réel des
ménages reculerait de 0,7 % en 2023, rongé par l'inflation (gra-
phique 2). En conséquence, et malgré la baisse du taux d’épargne (de
11,4 % au quatrieme trimestre 2022 a 10,5 % au quatrieme trimestre
2023), la consommation se contracterait au premier semestre 2023. Le
revenu des ménages sera également soutenu par les mesures budgé-
taires (prestations sociales nettes) en 2023. En 2024, ce sont
essentiellement les salaires, et dans une moindre mesure les revenus
des indépendants et les prestations sociales nettes, qui soutiendraient
la hausse du revenu disponible des ménages (+0,7 %).

En lien avec le ralentissement conjoncturel, I'emploi progresserait
faiblement en 2023, avec une création nette de seulement 60 000
emplois, et la productivité stagnerait. La productivité par téte devrait
néanmoins se redresser en 2024 (+1,2 %), quasiment au méme rythme
que le PIB, ce qui explique la faible création d’emplois (+75 000). Le
taux de chdbmage progressera peu en raison de la faiblesse de la crois-
sance de la population active (+0,5 % en 2023 et +0,3 % en 2024).
L’offre de travail devrait ainsi constituer un facteur de ralentissement en
raison des pénuries de main-d’ceuvre’. En outre, d’ici 2024, on s’attend
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a un recul de I'offre de main-d'ceuvre en raison du départ a la retraite
des travailleurs de la génération du baby-boom. Par ailleurs, nous
faisons I'hypothése que les dispositifs de chdmage partiel seront réac-
tivés début 2023, ce qui tempérerait la progression du taux de
chémage. Ce dernier atteindrait 3,3 % de la population active en 2023
et 3,5 % en 2024.

Graphique 2. Contribution au revenu disponible des ménages
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Eurostat, prévisions avril 2023.

L’'investissement en construction continuerait de baisser

Nous anticipons une nouvelle augmentation des investissements en
équipement a I’horizon de la prévision : aprés un recul au premier
trimestre 2023, la demande adressée a I’Allemagne devrait améliorer
les perspectives d’exportation et, par conséquent, 'utilisation des capa-
cités dans l'industrie manufacturiére. Au total, nous attendons une
progression de la FBCF productive privée de 0,9 % en 2023 et 1,5 %
en 2024.

Dans la construction, le recul des permis de construire, le prix
toujours élevé des matériaux et les taux d’intérét élevés augurent d’une
poursuite du ralentissement. Dans I'ensemble, les investissements dans
la construction devraient diminuer de 4,3 % en 2023 et progresser de
1 % en 2024.

5. L'indice de pénurie de main-d'ceuvre de I'lAB se situait a un niveau record en février 2023.
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Le bouclier tarifaire : un impact budgétaire plus faible
que prévu

La politique budgétaire continuera d’étre marquée par les trois
plans d'aide votés en 2022, dont le montant agrégé — qui représentait
65 milliards d’euros en 2022 (1,7 point de PIB) — représenterait encore
57 milliards d’euros en 2023 (1,5 point de PIB). A ces plans s'ajoutent
d’autres mesures comme la baisse de la TVA sur le gaz naturel de 19 %
a 7 % (du 1" octobre 2022 au 31 mars 2024), I'aide d’'urgence de
décembre® (Dezember-Abschlag) et surtout le bouclier tarifaire sur les
prix du gaz et de I’électricité introduit du 1" mars 2023 au 30 avril
2024 (encadré). Les dépenses prévues pour ce bouclier, initialement
plafonnées a 200 milliards d’euros, ont été revues largement a la baisse
a la suite de la chute des prix de I'énergie. Selon Garnadt et al. (2023)’,
le bouclier sur le gaz représenterait 15 milliards d'euros en 2023 et
0,5 milliard d'euros en 2024. Quant au bouclier sur I'électricité, le
Conseil des experts allemands I'évalue a 13 et 0,8 milliards d'euros en
2023 et 2024. Au total, le bouclier tarifaire représenterait environ
30 milliards d’euros sur 2023-2024%. En dehors du bouclier tarifaire,
I'essentiel des mesures de lutte contre l'inflation serait constitué des
aides directes aux ménages et aux entreprises (graphique 3).

Encadré. Fonctionnement du bouclier tarifaire sur le gaz
et I'électricité (Strom- und Gaspreisbremse)

Du 1°" mars 2023 au 30 avril 2024 au moins, le prix du gaz et du
chauffage urbain sera plafonné (a 12 centimes d’euros TTC pour le gaz, et
9,5 centimes d’euros pour le chauffage urbain) pour les ménages et les
petites entreprises — consommant moins de 1,5 million de kWh par an —, sur
la base d'un quota de consommation égal a 80 % de la consommation
passée. Au-dela de ce quota, le prix libre du marché s’applique. Les 25 000
entreprises clientes industrielles, quant a elles, recevront 70 % du volume de
2021 a 7 centimes d’euros hors taxes a partir de janvier 2023. Le bouclier
sur I"électricité fonctionne de facon comparable : les ménages et petites

6. Afin de soulager les ménages jusqu’a I'introduction du bouclier tarifaire, I'Etat allemand prend a
sa charge le paiement mensuel pour le gaz et le chauffage urbain en décembre 2022.

7. Garnadt N., L. N6h, L. Salzmann et C. Schaffranka (2023), « Eine Abschatzung der Auswirkungen
der Gaspreisbremse auf Inflation und fiskalische Kosten », SVR-Arbeitspapier, Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden, Arbeitspapier 01/2023.

8. Ces estimations reposent sur un prix du gaz compris dans une fourchette de 50-60 ?/MWh.
Nous faisons pour notre part une hypothése un peu plus élevée sur le prix du gaz TTF (75 ?/MWh en
2023 et 70 ?/MWh en 2024). Le chiffre de 30 milliards pour le bouclier tarifaire représente donc une
borne « basse » pour le chiffrage du bouclier tarifaire.
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entreprises — consommant moins de 30 000 kWh/an — paient un maximum
de 40 cents bruts par kilowattheure pour 80 % de leur électricité. Le prix du
contrat régulier est facturé pour les 20 % restants. Pour les clients
industriels, le plafond est fixé a 13 centimes pour 70 % de la consommation
prévue.

La poursuite des mesures de soutien pour 2023 nous conduit a
inscrire une impulsion budgétaire positive de 0,2 point. Le déficit
devrait se creuser de 0,6 point pour atteindre 3,2 % du PIB en 2023. En
2024, nous anticipons en revanche une attrition des mesures de
soutien pour les ménages et entreprises et inscrivons une impulsion
budgétaire négative de 0,8 point. Le déficit atteindrait ainsi 2,2 % du
PIB fin 2024. En conséquence, la dette publique baisserait d’un point
a horizon de la prévision, passant de 66,4 % du PIB en 2022 a 65,4 %
en 2024.

Graphique 3. Répartition des mesures de soutien aux ménages et entreprises contre
I'inflation
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r. Italie : la croissance résiste'

Malgré un plongeon plus important que celui des autres pays de
la zone euro, I'économie italienne a retrouvé son niveau d’activité
pré-Covid plus vite que la zone euro hors Irlande (graphique 1). Mieux
encore, si on tient compte des dynamiques qui étaient anticipées avant
le déclenchement de la pandémie, I'ltalie est une des seules économies
avancées a avoir retrouvé son sentier de croissance. Avec une
économie particulierement exposée au choc de prix sur le gaz, le choc
inflationniste a été plus fort qu’ailleurs et ceci a stoppé la dynamique
transalpine en 2022. Toutefois, I'économie italienne ne rompt pas. Elle
affiche des signes de résilience qui surprennent a I'aune des dévelop-
pements observés au cours des derniéres décennies.

Au quatriéme trimestre 2022, date des derniers comptes trimestriels
disponibles, le PIB italien est 1,4 % supérieur a son niveau un an plus
tot (le glissement annuel s’établissait a +6,9 % au quatrieme trimestre
2021). Cette évolution positive maintenue au cours de I'année 2022

Graphique 1. Evolution du PIB depuis le T4 2019
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1. Ce texte est rédigé par Raul Sampognaro, Département analyse et prévision.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)


https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=109

66 | Sur I'onde des chocs : perspectives 2023-2024 pour I’économie mondiale

est conforme a la croissance moyenne du PIB constatée pendant la
période 1996-2007 (1,5 % en moyenne annuelle). Pour les deux
années a venir nous anticipons une croissance positive (+0,4 % en
2023 et +0,6 % en 2024) méme si la vigueur de la demande intérieure
devrait étre toujours perturbée par les hausses de prix qui pésent sur le
pouvoir d’achat.

Le choc inflationniste affecte la dynamique sans I'arréter

Si I'activité a résisté, I'année 2022 n’a pas été un long fleuve tran-
quille. Avant le déclenchement du conflit, I'ltalie était un des pays les
plus dépendants des importations de gaz russe avec |’Allemagne et les
pays d’Europe de I'Est. En 2020, le mix énergétique italien contenait
31 % de gaz dont un tiers en provenance de Russie.

L'ltalie s’est donc trouvée ainsi en premiére ligne face a ce choc
historique. Un des premiers défis de I'ltalie a été de diminuer rapide-
ment cette dépendance. En quelques mois seulement, les importations
italiennes de gaz naturel ont diminué fortement. En volume, la baisse
est de 90 % en quantité (de plus de 5 millions de tonnes au quatrieme
trimestre 2021 a un peu moins de 500 000 au troisieme trimestre
2022)?. Cette baisse a pu étre compensée par la hausse des importa-
tions en provenance d'Algérie, d'Azerbaidjan, des Etats-Unis et de
Norvege et, bien que dans une moindre mesure, par la réduction de la
consommation nationale. Si cet ajustement rapide a permis d’éviter
des rationnements en énergie, ceci n'a pas été sans conséquence sur le
niveau des prix. Ce qui a été confirmé par l'inflation. En moyenne
annuelle, le déflateur de la consommation a augmenté de 7,4 % en
2022 (la hausse est de 6,9 % dans la zone euro) et le choc s’est amplifié
en fin d’année : au quatrieme trimestre le glissement annuel du défla-
teur de la consommation des ménages s’établit a +11,0 % (alors qu'il
est de 8,8 % dans la zone euro). Le PIB s’est stabilisé en début d’année
(+0,1 % au T1 2022) puis a connu un fort dynamisme aux deuxieme et
troisieme trimestres (+1,0 % puis +0,4 %) avant de connaitre une
Iégére baisse en fin d’année (-0,1 % au T4). En moyenne annuelle, le
PIB a affiché une croissance de 3,7 %. Il a été tiré essentiellement par
les moteurs domestiques : la consommation des ménages (+4,6 %) et
I'investissement (+9,4 %). Ce dernier poste de la demande atteint des

2. Pendant cette période, la baisse des importations en valeur est un peu moins marquée (-80 %,
de 4,4 milliards a 853 millions) du fait de la hausse des prix.



Tour du monde de la situation conjoncturelle | 67

points hauts historiques. Le maintien d’une consommation relative-
ment robuste s’explique par la baisse du taux d’épargne qui s’établit a
la fin de I'année a 5,3 %, soit un niveau bien inférieur a celui qui préva-
lait avant la crise sanitaire (7,6 % du revenu disponible brut).

Fin 2022, le PIB italien s’établit 2 points au-dessus de son niveau
pré-Covid. Cette croissance n’est pas tirée de facon homogene par les
différentes composantes de la demande. En volume, la consommation
reste 2 points inférieure a son niveau pré-Covid malgré sa forte crois-
sance de 2022, insuffisante pour récupérer son niveau d’avant-crise
sanitaire. De son c6té, I'investissement s’établit 23 points au-dessus de
son niveau du quatrieme trimestre 2019, constituant le principal
moteur de la reprise. Les exportations en biens et services s’établissent
11 points au-dessus de leur niveau pré-Covid. Toutefois, les échanges
internationaux pésent sur la vitesse de récupération de I'économie
italienne car les importations sont 15 points supérieures a leur niveau
du quatrieme trimestre 2019 (graphique 2).

Les bonnes nouvelles ne s’arrétent pas la pour I'économie transal-
pine. Si on se concentre sur le secteur marchand, la reprise est encore
plus marquée. La valeur ajoutée est en hausse de 5 points depuis le
quatrieme trimestre 2019 et I'emploi a augmenté de 0,7 point. Ceci
reflete des gains de productivité par téte, ce qui contraste avec I'expé-
rience italienne récente et ce que I'on observe au cours de cette méme

Graphique 2. Evolution du PIB et des composantes depuis le T4 2019
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période dans les autres pays européens. Le volume horaire total est
plutot stable, suggérant des gains encore plus forts en ce qui concerne
la productivité horaire. Ces derniéres évolutions masquent des dyna-
miques structurelles de I'économie transalpine. L'économie italienne
est historiquement associée avec une part du travail indépendant plus
importante qu’ailleurs. Or, cette particularité est en train de
s’estomper. Cette tendance précéde la crise sanitaire mais, depuis le
quatriéme trimestre 2019 I'emploi salarié a augmenté de 2,6 points
tandis que I'emploi non salarié recule de 4,6 points. En termes de
volume horaire travaillé, une évolution similaire est observable
(graphique 3). Les chiffres de productivité transalpins sont fortement
heurtés par cette tendance a la hausse de I'emploi salarié. Dans ce
contexte, le taux de chdmage du quatriéme trimestre 2022 s’établit a
7,9 %, soit un niveau inobservé depuis 2009. Cette bonne nouvelle sur
le front du chémage s’explique certes par le relatif dynamisme de
I'emploi (notamment salarié) mais aussi par la baisse de la population
active observée depuis le début de la crise sanitaire (-1,2 %).

Graphique 3. Evolution de la valeur ajoutée marchande et de I'emploi marchand
depuis le pic pré-Covid
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L'inflation persiste a I’horizon de la prévision

Pour la période 2023-2024, I'évolution de I'activité et de I'emploi
sera fortement dépendante de I'évolution des prix et des salaires. Les
informations conjoncturelles disponibles ne laissent pas présager d'une
accalmie rapide : début 2023 la forte inflation des prix a la consomma-
tion persiste. Au mois de mars 2023, I'indice de prix a la consommation
(IPC) est 7,6 % supérieur a son niveau de mars 2022. Comme ailleurs,
le dynamisme de l'indice de prix s’explique par les prix alimentaires
(+12,9 %) et énergétiques (+10,8 %). Il faut remarquer que les
mesures du décret Aiuti quater expliquent une baisse des prix des
produits énergétiques réglementés récente qui devrait s’effacer au
cours des prochains mois si de nouvelles mesures ne sont pas prises.
Toutefois ceci ne doit pas masquer que l'inflation sous-jacente est aussi
tres forte (+6,3 % sur un an). Les augmentations de prix sont impor-
tantes tant pour les biens non alimentaires que non énergétiques
(+5,4 %) ainsi que pour les services (+4,5 %).

Face a une telle exposition a la crise énergétique, la politique
budgétaire italienne a été une des plus actives pour pallier les effets du
renchérissement des prix énergétiques. En 2022, les mesures budgé-
taires spécifiques mises en place pour répondre a la crise énergétique
s’élevent a 55 milliards d’euros, soit 2,9 % du PIB, ce qui fait de I'ltalie
une des économies avancées ayant mobilisé le plus de ressources pour
pallier le choc. Avec l'accalmie des prix énergétiques, le soutien
s’estompera progressivement. A la suite de la signature du décret Aitu
quater I'ltalie consacrera plus de 14 milliards d’euros en 2023 (0,9
point de PIB) a la compensation du choc subi par les acteurs privés.
Prés de la moitié de ces mesures vise a réduire les prix (notamment
avec des mesures de fiscalité spécifique) au cours du premier trimestre
de l'année et le reste consiste en des mesures plus ciblées sur les
ménages et les entreprises, plus exposés. Compte tenu de I'information
disponible, nous prévoyons I'effacement définitif des mesures de
soutien en 2024.

A horizon de notre prévision nous anticipons, hors effets des poli-
tiques publiques spécifiques®, une stabilisation du niveau des prix
énergétiques. Compte tenu de nos prévisions de prix alimentaires

3. Les prix énergétiques baisseraient au premier trimestre 2023 (comme cela est déja observé dans
les publications de I'IPC) mais retrouveraient leur niveau du quatriéme trimestre 2022 au cours du
deuxiéme trimestre 2023 avec la levée prévue des mesures énergétiques contenues dans le décret
Aiuti quater.
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internationaux®, cette composante de I'indice devrait garder une dyna-
mique haussiere. Enfin, pour la période 2023-2024, c’est le reste de
I'indice — plus lié aux dynamiques internes — qui restera dynamique.
Certes la décrue de l'inflation sous-jacente sera palpable mais lente
(+5,7 % en glissement annuel prévu en décembre 2023 et 4,9 % en
décembre 2024). Dans ce contexte, le glissement annuel de I'IPC
(graphique 4) devrait toujours rester a un niveau élevé fin 2024
(+4,3 %).

Graphique 4. Contributions a I'évolution de l'indice de prix a la consommation
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Ce scénario de prix est a confronter a nos attentes en matiére
d’évolutions salariales. Au quatrieme trimestre 2022, les salaires réels
horaires du secteur marchand s’établissaient 9 points en dessous de
leur niveau de début 2021 et ce malgré une hausse du salaire horaire
nominal de 4 points. Sur la base des premiers éléments des négocia-
tions collectives du début de I'année, et sous I'hypothése que les
salaires réels ne peuvent rester de facon durable aussi fortement décon-
nectés ni de la productivité ni des aspirations des salariés®, nous
prévoyons une hausse des salaires réels en 2023 et dans une moindre
mesure en 2024 (graphique 5). Ainsi, selon nos prévisions les pertes de
salaire réel horaire cumulées depuis 2021 s’établiraient a 6 % fin 2024.

4. Voir synthése internationale dans ce numéro.
5. Guido Lorenzoni et lvan Werning, 2023, « Wage price spirals », NBER Working Paper, n° 31099.
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Ce scénario de spirale salaires-prix permet de rétablir trés partiellement
le pouvoir d’achat des salariés mais suffit a exercer une pression non
négligeable sur le niveau des prix transalpins au cours des deux
prochaines années.

Graphique 5. Salaire horaire dans le secteur marchand
+16 %

110

Nominal

T12021 =100

100

Réel

-6%

-9%
2021 2022 2023 2024

90

Istat.

L’activité résisterait

Si les salaires réels s’établissaient en hausse, le pouvoir d’achat des
ménages transalpins resterait relativement modeste dans un contexte
ou le soutien budgétaire se réduit et I'inflation reste a un niveau élevé.
Néanmoins, le maintien d’un taux d’épargne a son niveau bas atteint
au quatrieme trimestre 2022 tout le long du scénario de prévision
permettrait de garder une consommation relativement dynamique au
vu de la faiblesse du pouvoir d’achat. La hausse de la consommation
des ménages serait de 1,1 % en 2023 et de 0,1 % en 2024. Selon notre
prévision, plus de la moitié de la sur-épargne accumulée depuis le
déclenchement de la crise Covid serait consommée pour faire face au
choc inflationniste.

Fin 2022, I'investissement s’établissait a un niveau historiquement
élevé (21,8 % du PIB) porté notamment par l'investissement en
construction. Sous l'effet de la hausse des taux d’intérét et de la baisse
du taux de marge liée aux gains de salaires réels mentionnés ci-dessus,
I'investissement devrait reculer au cours de chaque trimestre de I'année
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2023 (-0,3 % prévu de variation trimestrielle). Mais compte tenu de
I'acquis de croissance de l'investissement ceci permet de garder une
croissance positive de l'investissement pendant I'année (+1,2 % en
moyenne annuelle) et resterait finalement a un niveau élevé (21,5 %
du PIB). Pour 2024, I'évolution du salaire réel plus conforme aux gains
de productivité permettra de maintenir une croissance de l'investisse-
ment mais plus faible que celle de I'activité dans son ensemble
(graphique 6).

En 2023 et en 2024, la demande intérieure restera relativement
contenue. Ceci permettra de limiter la progression des importations
(+0,6 % prévu pour 2023 et +0,5 % pour 2024). A contrario la relative
vigueur de la croissance mondiale favorisera la demande adressée aux
entreprises italiennes du reste du monde alors méme que les pertes de
compétitivité — liées au dynamisme des prix domestiques attendu —
n‘aura que des effets lents sur les ventes italiennes a I'international. Les
exportations devraient étre dynamiques en 2023 (+3,0 %) avant de
ralentir en 2024 (+2,1 %), sous l'effet des pertes de compétitivité-prix
en lien avec le maintien d’'un scénario fortement inflationniste du fait
des tensions internes.

Graphique 6. Taux d'investissement
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Ainsi, dans ce contexte le PIB italien devrait croitre de 0,4 % en
2023, une performance relativement bonne a I'aune de I'expérience
transalpine d’avant Covid-19. Ce chiffre masque néanmoins I'arrét de
la croissance de I'activité au cours de I'année 2023 (graphique 7). En
effet, toute la croissance annuelle italienne s’explique par I'impulsion
de la croissance héritée de l'année 2022. Contrairement a 2022, la
demande intérieure totale pésera sur la valeur ajoutée (contribution a la
croissance de -0,5 point) tandis que les échanges internationaux limite-
ront la chute du PIB (contribution de +0,9 point). Au cours de I'année
2024, I'’économie transalpine devrait renouer avec une croissance posi-
tive. Le taux de croissance trimestrielle est attendu a +0,2 % au cours
du premier semestre avant d’atteindre 0,3 % au cours des six derniers
mois de I'année. Selon notre prévision, la croissance transalpine serait
de 0,6 % en moyenne annuelle. Ce niveau d’activité serait compatible
avec la croissance potentielle italienne. En 2024, la demande intérieure
totale devrait cesser de pénaliser I'activité (contribution neutre
attendue) alors que les échanges extérieurs continueront a porter le
scénario (contribution de +0,6 point de PIB).

Graphique 7. Contributions a la croissance du PIB
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Si I'activité a plutdt bien résisté, ceci ne doit pas masquer des effets
durables de la succession des crises récentes (crise sanitaire puis éner-
gétique). L’ltalie, comme le reste des économies comparables, a pu
surmonter les chocs sans trop de heurts grace a une action publique
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forte. En 2022, le déficit public s’est établi a 8,0 points de PIB et reste-
rait de 'ordre de 5,2 points en 2023 et de 4,8 points en 2024. Au sens
de Maastricht, la dette publique transalpine s’établirait a 138,7 % du
PIB (alors qu’elle s’établit a 144,7 % du PIB en 2022). L’ltalie sortira de
la crise avec le niveau de dette publique le plus élevé de la zone euro
(en mettant de co6té la Gréce), une inflation toujours élevée et des
pertes de compétitivité-prix. Ces fragilités — pour certaines communes
aux économies comparables — peuvent jouer plus rapidement dans le
cas transalpin, qui s’averent les plus élevées de la zone euro apres celles
de la Grece. L'ltalie pourrait étre en premiere ligne dans le cas d’'une
nouvelle crise des dettes souveraines en cas de remontée rapide des
taux d’intérét.

Le scénario d'une simple pause de I'économie transalpine en 2023
ne doit pas cacher les forts risques qui I'entourent. D’une part il y a des
risques globaux qui pésent sur le scénario. Si le spectre d’une crise
bancaire globale semble s’éloigner, il faut rester prudent en ce qui
concerne les effets de la montée des taux d’intérét sur la stabilité du
systeme bancaire global. D’autre part, I'ltalie fait face a des risques idio-
syncratiques. Le mix énergétique italien conserve une forte part de gaz.
Si I'ltalie a réussi a trouver des fournisseurs alternatifs a la Russie, elle
restera trés dépendante des aléas sur le prix de cette matiére premiére
énergétique. Un retour de tensions sur les prix énergétiques n’est pas a
exclure pour I'hiver 2023-2024. Par ailleurs, I'effacement prévu des
mesures exceptionnelles de soutien suffit a expliquer une impulsion
budgétaire neutre en 2024. Il ne peut étre exclu que la politique
budgétaire soit plus restrictive au cours des prochaines années, notam-
ment dans un contexte ou la dette publique reste une des principales
fragilités transalpines. Cela dépend des décisions prises au niveau euro-
péen concernant les regles de gouvernance budgétaire.

Des aléas positifs sont aussi envisageables. En particulier, dans nos
prévisions seulement la moitié de la sur-épargne Covid est
consommeée. Si une mobilisation encore plus rapide peut augmenter la
pression inflationniste, il est envisageable que la fin de la sur-épargne
puisse arriver de facon plus précoce. Ceci soutiendrait la consomma-
tion des ménages de facon plus rapide en espérant le rattrapage du
pouvoir d’achat.
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Encadré 1. Les difficultés pour appréhender la productivité italienne

Depuis quelques décennies, I'économie italienne se distingue par la
faiblesse de ses performances économiques®. A titre d’exemple, entre 1996
et 2007 la croissance transalpine annuelle s’est établie a 1,5 % alors que la
zone euro connaissait une croissance en moyenne de 2,3 % et les écono-
mies avancées analysées par le FMI étaient a un taux de 2,8 %. Entre 2008
et 2019, la situation est devenue plus préoccupante car I'économie italienne
a connu un taux de croissance moyen de -0,3 % pendant la période (alors
que la zone euro affichait une croissance moyenne de 0,8 % et les écono-
mies avancées de 1,4 %).

Une grande partie de I'écart s’explique par la faiblesse des gains tendan-
ciels de productivité transalpins. Selon Ducoudré et Heyer (2017)7, la
productivité horaire des salariés du secteur marchand italien stagnait en fin
de période alors qu’elle augmentait a des niveaux proches de 1 % dans les
économies avancées comparables (Etats-Unis, Royaume-Uni, France,
Allemagne ou méme Espagne).

Sans nier la spécificité du cas italien en termes de faiblesse des gains de
productivité cette vision sur une productivité stagnante — voire en recul —
peut masquer des évolutions structurelles qui ont opéré dans I'économie
italienne au cours de la période initiée en 1996 et qui se poursuivent encore
aujourd’hui : le développement de I'emploi salarié. En 1996, 65,5 % du
volume total des heures travaillées étaient réalisé par les salariés en Italie. Ce
chiffre était de 78,4 % dans la zone euro et de 82,9 % en France. Depuis
1996, I'ltalie élimine progressivement cet écart avec le reste de la zone euro.
En 2022, 71,8 % des heures travaillées sont réalisées par des salariés en Italie
(+6,3 points de pourcentage) alors que dans la zone euro le chiffre atteint
81,8 % (chiffre en hausse de 3,5 points). L'amenuisement du poids des
indépendants dans les processus productifs italiens peut biaiser nos mesures
de la productivité horaire des salariés.

Dans le secteur marchand, ces phénomenes se sont poursuivis depuis le
déclenchement de la crise sanitaire (voir graphique 3) mais refletent une
tendance plus longue de I'économie transalpine (graphique 8). Cette
tendance observée depuis plusieurs décennies améne a un peu plus de
prudence lorsqu’on observe une stagnation de la productivité horaire appa-
rente des salariés.

Si I'on réalise les calculs sur les gains de productivité horaire (ou par téte)
apparente dans le champ marchand sans tenir compte du statut profes-
sionnel des actifs occupés, le discours sur la productivité italienne change. Si
les gains restent plus modérés qu'ailleurs, de I'ordre de +0,5 % avant la crise

6. Céline Antonin, Mattia Guerini, Mauro Napoletano et Francesco Vona, 2019, « Italie : sortir du
double piege de I'endettement élevé et de la faible croissance », OFCE Policy brief, n° 55, 14 mai.

7. Bruno Ducoudré et Eric Heyer, 2017, « Quel nouveau sentier de croissance de la productivité du
travail ? Une analyse pour six grands pays développés », Revue de ['OFCE, n° 152.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-152.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-152.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief55.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief55.pdf

76

Sur I'onde des chocs : perspectives 2023-2024 pour I’économie mondiale

sanitaire et +0,6 % depuis, ces gains existent et peuvent contribuer a expli-
quer une partie de la résistance du PIB italien observée dernierement. Ces
analyses doivent étre approfondies (notamment dans la lignée des travaux
réalisés par Ducoudré et Heyer (2017), mais suggerent que la croissance
potentielle italienne peut étre supérieure a nos évaluations préalables réali-
sées sur des estimations des gains de productivité tendancielles sur le seul
champ de I'emploi salarié.

Graphique 8. Part du volume horaire total travaillé réalisé par les salariés
(secteur marchand)
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Tableau. Contribution de I'évolution des prix et des volumes au solde de
la balance commerciale au troisieme trimestre 2022 par rapport a 2019

Productivité

Par téte Horaire
Période Salariés Total Salariés Total
Pré-Covid (95-19) -0,4 0,0 0,0 0,5
Post-Covid -0,1 0,6 -0,1 0,6

Calculs OFCE, sur données IStat
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r. Espagne : croissance sous contraintes’

Comme partout, la reprise en Espagne aura été interrompue a I'été
2022 par la guerre en Ukraine et les conséquences inflationnistes
qu’elle a engendrées. A la perte de pouvoir d’achat du revenu des
ménages et a la montée des incertitudes qui brident les comporte-
ments d’achats, s'ajoutent depuis I'été dernier, le resserrement
monétaire conduit par la BCE et le désengagement progressif de la
politique budgétaire de soutien a I'économie face aux conséquences
de la guerre en Ukraine. Sur I'ensemble de I'année 2022, la croissance
du PIB affiche un score honorable de 5,5 %, comme en 2021, mais
I'acquis en début d’année 2023 n’est plus que de 0,8 point (contre
3,6 points début 2022). En 2023 et 2024, le ralentissement est
marqué : la croissance devrait avoisiner 1,6 % et 2,2 % respectivement
et l'inflation devrait converger vers 3 % des la mi 2024.

Fin de la reprise al'été 2022 ...

Par rapport a notre prévision d’automne, la croissance sur
I'ensemble de I'année 2022 aura été meilleure que prévue : 5,5 % au
lieu de 4,3 %. Plusieurs raisons a cela. Tout d’abord, les derniers
comptes nationaux trimestriels ont largement révisé le PIB a la hausse
sur le premier semestre 2022. Contrairement aux données initiales,
Iactivité n’a pas baissé au premier trimestre et est restée trés soutenue
au deuxieéme. Au printemps 2022, le PIB a augmenté de 7,8 % sur un
an contre 6,8 % selon la version disponible a l'automne dernier.
Ensuite, la rupture attendue au deuxiéme semestre a bien eu lieu mais
avec une ampleur moindre que prévue. La croissance a été faible mais
est restée positive a 0,2 % sur chacun des deux derniers trimestres. Par
ailleurs, la derniére version des comptes révise le diagnostic sur 2021 et
début 2022 car la dynamique de croissance a été différente, avec un
soutien du commerce extérieur plus marqué du fait d’exportations
beaucoup plus soutenues au premier semestre 2022. Quant a la
demande intérieure, si la contribution a la croissance est restée presque
identique, la logique a été modifiée, avec une consommation des
ménages moins déprimée (-3,8 % en dessous de fin 2019 au lieu

1. Ce texte est rédigé par Christine Rifflart, Département analyse et prévision.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)


https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=31
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de -5,8 % initialement) et un investissement fortement révisé a la
baisse en 2021, rabattant I'idée que les fonds européens pouvaient
suffire a doper I'investissement. En résumé, la reprise a continué d’étre
soutenue par le commerce extérieur et une consommation des
ménages qui s’est révélée moins déprimée que prévue tandis que
I'investissement logement mais surtout des entreprises est resté a la
traine. Enfin, les variations de stocks ont joué négativement sur la crois-
sance, a la différence du scénario antérieur.

La rupture de la croissance qui s’est engagée a I'été 2022 a frappé
toutes les composantes de la demande finale (graphique 1), d’abord
Iinvestissement puis la consommation des ménages au dernier
trimestre. Les exportations ont reculé elles de 1,1 %. Aussi, la l1égere
croissance du PIB du quatrieme trimestre 2022 ne se doit qu‘a la chute
des importations de 4,2 % et au role positif joué par les stocks. Fin
2022, le PIB est encore 0,9 point en dessous de son niveau de fin 2019,
la consommation des ménages 3,8 % et l'investissement total 6,8 %.

Graphique 1. PIB et composantes de la demande depuis 2019
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... sous l'effet de 'emballement de l'inflation

Ce ralentissement brutal de I'activité au deuxieme semestre 2022
est le contre coup de la poussée inflationniste intervenue depuis 2 ans,
d’abord avec les tensions sur les chaines d’approvisionnement et le
marché des matieres premiéres li€es a la reprise mondiale de I'apres-
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Covid, puis avec la guerre en Ukraine. Au plus fort de I'emballement
des prix, a I'été 2022, I'inflation espagnole atteignait 10,4 % sur un an,
soit 12 % depuis la période pré-Covid fin 2019. La baisse des prix de
I’énergie d'aolit 2022 a janvier dernier (-21,4 % sur la période) a
permis de contenir la hausse globale de l'inflation et de stabiliser les
prix pendant plusieurs mois. A la fin 2022, I'inflation était revenue a
5,5 % sur un an. Mais le prix des autres composantes reprend progres-
sivement. Car si I'énergie tient une place importante dans I'indice des
prix (11,7 % de I'lPCH, soit moins que I’Allemagne avec 12,1 %, mais
plus que la France a 10,3 % et I'ltalie 9,7 %), la composante alimenta-
tion-boissons-tabac tient une place encore plus importante dans I'lPCH
(25 %, contre 17,2 % en Allemagne, 21 % en France et 23,1 % en
Italie). Or depuis la fin 2021, les prix de I'alimentation accélérent tres
rapidement et continuent sur les premiers mois de 2023 (15,7 % sur
un an en février et 20,8 % depuis octobre 2021) (graphique 2). De
méme l'inflation sous-jacente a augmenté en 2022 et commence
I’année 2023 sur un rythme annuel supérieur a 5 % en février. Dés lors,
I'effet de ciseaux est passé, la baisse des prix de I’'énergie étant désor-
mais insuffisante pour compenser les hausses du prix des autres
composantes alimentaires et du sous-jacent. L'indice global est reparti
a la hausse en février et mars derniers, mais l'inflation sur un an
continue de baisser rapidement, notamment du fait d’un effet de base
favorable. Au premier trimestre 2023, l'inflation atteint en moyenne
5 % surun an.

Ce mouvement devrait se poursuivre dans les trimestres a venir.
Coté énergie, nous faisons I’hypothése que le prix de référence du gaz
sur le marché de gros (MIBGAS pour I'Espagne) se maintiendra a un
niveau relativement bas. L'Espagne resterait toutefois moins impactée
que ses partenaires européens par un risque de hausse car, comme le
Portugal, autre pays de la péninsule, elle bénéficie du mécanisme de
I"Exception ibérique du fait de ses faibles interconnexions avec le reste
du continent. Cette dérogation, négociée avec I'UE en mai dernier et
qui devait s’arréter en juin 2023, vient d’étre prolongée jusqu’a la fin
de I'année (le gouvernement espagnol n’exclut pas une extension a fin
2024). Cette dérogation permet de contourner le mécanisme euro-
péen de formation du prix de I'électricité (basé sur le « coGt marginal »
de la derniére capacité de production utilisée, actuellement des
centrales a gaz) en plafonnant le prix du gaz vendu aux centrales élec-
triques. Le plafond est actuellement a 55 euros/MWh et devrait passer
a 65 euros en décembre. Selon le gouvernement espagnol, ce régime
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dérogatoire aurait permis une économie de 5 milliards d’euros pour le
consommateur. Simultanément les prix du pétrole devraient rester
stables autour de 80 dollars le baril d’ici fin 2024. La zone euro devrait
continuer de bénéficier en plus d'une Iégeére appréciation de I'euro au
premier semestre.

Graphique 2. Indice des prix a la consommation en niveau
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Les prix de l'alimentation devraient continuer d’augmenter sur la
période mais moins rapidement qu’en 2022. Les moteurs ne seront
donc plus les mémes qu’en 2022. Entre 2022 et 2023, la contribution
de I’énergie a l'inflation globale passerait de 3,2 points a -1,6 point et
la contribution de I'alimentation de 2,7 points a 1,8 point. Contraire-
ment a 2022 ou ces deux composantes se cumulaient, en 2023, elles
tendraient a s’annuler mutuellement. L'inflation future serait donc
essentiellement guidée par I'inflation sous-jacente, plus persistante car
alimentée par la diffusion croissante de la hausse des prix de I'énergie
(voir Banque d'Espagne) et des matieres premiéres dans I'ensemble du
processus de production et par la hausse des salaires. L'inflation ralenti-
rait, ou se « normaliserait », en convergeant progressivement vers 4 %
fin 2023 et 3 % mi 2024, aprés 6,5 % fin 2022. Le niveau des prix
resterait néanmoins durablement élevé (presque 20 % au-dessus de
mi 2021).

Indice, base 100 en 2021


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/Fich/be2301-art02.pdf
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Un moindre soutien budgétaire et une politique monétaire
restrictive en 2023 et 2024

En plus du prolongement de I'avantage lié a I'Exception ibérique, le
gouvernement espagnol continue de prendre des mesures pour
protéger le pouvoir d’achat des ménages. Le soutien sera moindre
qu’en 2022 mais plus ciblé. Les mesures devraient atteindre cette
année 10,6 milliards d’euros (0,4 % du PIB, soit une baisse de 0,4 point
de PIB par rapport a 2022).

En 2022, les mesures d’urgence de lutte contre I'inflation ont atteint
19 milliards d’euros dont 7,9 milliards au titre de I'encadrement de prix
de I'énergie, 4,2 milliards en baisse de la fiscalité sur I'énergie et 6,8
milliards en aides directes aux ménages et aux entreprises. L'ensemble
de ces aides sont arrivées a terme fin décembre. Le 27 décembre 2022,
a été adopté par Décret-loi (RDL) un nouveau plan anti-inflation de 10
milliards qui prolonge partiellement certaines mesures de 2022 et en
introduit de nouvelles. La baisse des impots et taxes sur I'énergie
(notamment la baisse de la TVA sur le gaz de 21 % a 5 % et I'électricité
de 10 % a 5 %) a été reconduite sur I'ensemble de I'année 2023. En
revanche, la bonification de 20 centimes sur le prix des carburants est
désormais réservée aux professionnels (transports, agriculteurs,
pécheurs, navires) jusqu’en juillet (20 centimes jusqu’au 31 mars, puis
10 centimes jusqu’au 30 juin). Pour lutter contre la hausse des prix
alimentaires, la TVA sur les biens de premiere nécessité (pain, farine,
lait, fromage, ceufs, fruits, Iégumes et céréales) est passée depuis le
1¢" janvier 2023, de 4 % a 0 % et la TVA sur les pates et les huiles, de
10% a 5 %. Ces baisses sont prévues pour une période de 6 mois
(réduite a 4 mois si I'inflation sous-jacente fin avril 2023 s’établit en-
deca de 5,5%)2. Enfin, les aides directes aux ménages et entreprises
sont maintenues (prolongement au 31 janvier de la baisse des prix dans
les transports publics, surtout extension du versement d’un cheque de
200 euros a 4,2 millions de familles a revenu modeste, versement du
bon social électricité a 600 000 personnes, prolongement pour un an
de la hausse des pensions de retraites et d'invalidité non contributives
de 15 % par rapport a leur niveau de janvier 2022, de méme pour le
revenu minimum vital, aide de 660 millions versée aux agriculteurs).

2. Lla Banque d’Espagne évalue a + 0,7 point sur l'inflation de janvier I'impact de la fin de la
bonification du prix des carburants aux particuliers et a — 0,2 point I'impact de la baisse de la TVA sur
les produits alimentaires. Elle estime par ailleurs a 0,4 point I'impact de I'intégration dans I'lPC, des
prix du gaz et de I'électricité sur le marché libre et a 0,3 point la révision annuelle de la pondération
de I'assiette de consommation des ménages.


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/DirectoresGenerales/economia/Arc/Fic/IIPP-2023-03-22-gavilan.pdf
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Au-dela des mesures d’urgence, d’autres mesures aux effets redistri-
butifs ont été inscrites dans la loi de finances 2023 dont le solde total se
monte a 3,9 milliards d’euros de recettes nettes supplémentaires
(0,2 % du PIB). Les principales mesures sont la baisse de I'imp6t sur le
revenu pour les familles les plus modestes (baisse des prélévements sur
les revenus bruts annuels atteignant 21 000 euros, soit le niveau du
revenu médian de 2020 selon la derniére enquéte sur les salaires), le
relevement du seuil minimal d’imposition du salaire brut de 14 000 a
15 000 euros, I'extension des déductions d'imp6t pour les meres céli-
bataires qui travaillent ayant des enfants de moins de 3 ans. Le co(t de
ces moindres rentrées fiscales est de 1,8 milliard d’euros. Il est
compensé par des recettes supplémentaires (5,7 milliards attendus),
provenant notamment de l'instauration de I'imp6t sur les grandes
fortunes (1,5 milliard en 2023) et du prélévement sur les entreprises du
secteur de I'énergie et les établissements de crédits (3,5 milliards).
S’ajoutent la limitation a 50 % du report des pertes pour les groupes a
fiscalité consolidée en 2023 et un impodt spécial sur les plastiques a
usage unique.

Finalement, en considérant les mesures du dernier plan d’urgence
et celles inscrites dans le PLF 2023, I'impulsion budgétaire sera néga-
tive en 2023 de 0,5 point de PIB. Ce retrait n’est pas le signe d’une
politique budgétaire restrictive mais plutét de la normalisation de la
politique d’accompagnement dans un contexte d’atténuation des
chocs. Le déficit budgétaire de 4,8 % en 2022 (apres 6,9 % en 2021),
pourrait atteindre 4,5 % en 2023 et 4,1 % en 2024, soit plus que les
objectifs inscrits dans le Programme de stabilité a 3,9 % et 3,3 %.

S’ajoute a ce retrait du soutien budgétaire la hausse du taux
d’intérét directeur entamée par la BCE depuis juillet dernier qui s’est
transmise dans les taux de crédits proposés par les institutions finan-
cieres aux ménages et aux entreprises. Les taux sur les nouveaux crédits
hypothécaires, de 1,5 % sont passés a 3,6 % en février dernier.
L’envolée est d’autant plus douloureuse que 70 % des emprunts des
ménages sont a taux variables et fréiquemment renégociés. Aprés une
période de recrudescence, ces derniers mois ont affiché un retourne-
ment du marché immobilier tant du c6té des transactions, des
nouveaux crédits que des mouvements de prix qui commencent se
tasser. Pour éviter la hausse des charges d’intérét, de nombreux
ménages utilisent I'épargne accumulée pendant la crise Covid pour
accélérer le remboursement de leur prét.
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L’activité résiste en début d’année

Pour autant, en ce début d’année 2023, I'activité semble résister et
pourrait progresser au méme rythme que précédemment, soit 0,2 %
par rapport au trimestre précédent. Les indicateurs conjoncturels
restent mitigés. Sur la base des deux premiers mois de I'année, l'indice
de production industrielle recule de 0,2 % par rapport a la moyenne
des trois mois précédent (dont -1,1 % dans l'industrie manufacturiere).
Le taux d’utilisation des capacités productives, a un niveau bien infé-
rieur a sa moyenne de long terme, continue de baisser a un rythme
rapide depuis presque un an. Les enquétes ne montrent pas non plus
de signes de nette amélioration. Clairement, les entreprises pointent de
plus en plus Iinsuffisance de la demande comme premier facteur limi-
tatif a l'accroissement de [|'offre, les tensions sur les chaines
d’approvisionnement s’estompant progressivement méme si en ce
début d'année elles restent encore trés supérieures a la normale et la
contrainte financiére, négligeable jusqu’alors, a augmenté. La
confiance dans les entreprises de l'industrie reste toujours aussi
dégradée sans signe d’amélioration en ce début d’année. Le sentiment
reste pourtant favorable dans le secteur de la construction malgré une
retournement a la baisse au premier trimestre. Dans les services, |a aussi
la confiance prévaut avec méme une légere hausse au premier
trimestre. L'indicateur reste cependant en deca de son niveau de 2019.

Le soutien vient davantage de la consommation des ménages. Les
enquétes aupres des détaillants montrent un rebond des ventes en
janvier et février apreés la chute de la fin d’année 2022 tandis que les
nouvelles immatriculations de véhicules neufs restent plutdt fermes
jusqu’en mars. La prévision de PIB en temps réel réalisée par I'Airef
(Autorité indépendante de responsabilité fiscale) est d‘ailleurs large-
ment soutenue par les indicateurs de ventes de détail (grandes
entreprises ou par internet). Pour autant, malgré une amélioration, la
confiance des ménages reste trés dégradée, soit a son niveau moyen de
2020, en pleine crise Covid.

Fin des créations d’emplois mais hausse des salaires a venir

Malgré cette combinaison de chocs venus frapper les entreprises et
les ménages, le marché du travail résiste bien a en juger les créations
d’emplois qui se sont poursuivies jusqu’a ce début d’année. La rupture
de croissance au deuxiéme semestre s’est accompagnée d’une hausse
de I'emploi visible dans les données de comptabilité nationale (+2,8 %
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en 2022 par rapport a 2021) et les enquétes de population active
(+3,1 %). L'empiloi est a un niveau bien supérieur a celui précédent la
crise Covid (1 point et 2,5 points respectivement selon la source) alors
que le niveau du PIB lui, reste encore pres de 1 point inférieur. L'ajuste-
ment se serait fait néanmoins sur la durée du travail qui selon la
comptabilité nationale, aurait baissé fortement au deuxieme semestre
2022 aprés avoir fortement augmenté.

Sur les premiers mois de 2023, ces bonnes performances se sont
poursuivies a en juger la hausse du nombre d’affiliés a la sécurité sociale
qui s’est accru jusqu’en mars. Si depuis la réforme de 2022, une grande
partie des CDD, notamment dans les services (hotellerie-restauration...)
et I'agriculture, a été transformée en contrats fixes-discontinus, appa-
rentés a un CDI (la part des CDI dans I'emploi total est passée de 62 %
a 70 %), la hausse des derniers mois s’explique bien par le dynamisme
des CDI a temps complet. Simultanément, le nombre de chémeurs
continue de baisser et le taux de chdmage reste a un niveau relative-
ment bas pour I'Espagne. Passé de 12,6 % en juillet 2022 a 13 % en
novembre, il a rebaissé a 12,8 % en février, soit un niveau qui n’était
plus atteint depuis 2008.

Dans ce contexte, la productivité horaire et encore davantage la
productivité par téte sont restées trés dégradées sur la période
(graphique 3). A la fin 2022, cette derniére n’avait pas retrouvé son
niveau pré-Covid quand la premiére venait juste de I'atteindre. En
reprenant comme référence la tendance de productivité pré-Covid de
0,5 %, le cycle de productivité horaire reste donc encore trés ouvert et
il est peu probable qu’il se referme en 2023 compte tenu de la faible
croissance du PIB attendue. L'emploi devrait donc encore augmenter
au premier trimestre avant de baisser pendant trois trimestres et se
stabiliser en 2024. La durée du travail, elle, devrait augmenter jusqu’en
2024 mais rester sur sa tendance baissiere (justifiée selon la Banque
d’Espagne par le vieillissement démographique, la place croissante des
services et la hausse du temps partiel).

Confrontées a une productivité dégradée et des tensions sur le
marché du travail, les entreprises doivent également faire face a des
revendications salariales portées par la perte de pouvoir d’achat des
salariés. En moyenne 2022, le salaire moyen par téte a progressé de
3,2 % pour une inflation de 8,4 % telle que mesurée par I'IPC (6,8 %
par le déflateur de la consommation). La différence est encore plus forte
si I'on considére le salaire moyen horaire : fin 2022, déflaté de I'IPC, il
était 3,6 % inférieur a son niveau de fin 2021. Face a l'inflation, les
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hausses de salaires ont accéléré dans le courant de I'année 2022 et se
poursuivent début 2023. Au 1¢" janvier, le salaire minimum a augmenté
de 8 %. En mars 2023, les hausses du salaire de base signées dans le
cadre des conventions collectives atteignaient en moyenne 3,1 %
(pour 6,75 millions de salariés et pour une inflation a 3,1 %). Cette
moyenne recouvre des accords pluriannuels passés mais les nouveaux
accords conclus depuis le début de I'année arrivent a des hausses de
4,8 % (pour 522 700 salariés). Ces hausses devraient se poursuivre
dans les mois a venir. Par ailleurs, la clause de garantie salariale, qui
offre a un quart des salariés couverts par un accord une révision du
salaire si l'inflation, en fin d’année, est supérieure a I'accord signé,
devrait également s’appliquer. Face a une inflation qui devrait ralentir,
nous faisons I’hypothése que les salaires nominaux vont accélérer
jusqu’a la fin de 2023 avant de ralentir en 2024. Le salaire réel devrait
avoir retrouver son niveau de fin 2021 au début de I'année 2024 mais
les pertes de pouvoir d’achat passées ne seront pas compensées.

Graphique 3. Productivité horaire
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2023-2024 : dans I'attente de la reprise

Le pouvoir d’achat du revenu des ménages devrait donc augmenter
modérément dans les prochains trimestres (2,7 % et 2,3 % en 2023 et
2024, apres un repli de 4,5 % en 2022). La timide accélération de la
consommation en 2024 viendra donc du relachement du taux
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d’épargne. Le taux d’épargne revenu fin 2022 a son niveau de 2019
restera a ce niveau sur toute I'année 2023 avant de baisser Iégérement
en 2024, les ménages jouant la prudence en ces temps de grandes
incertitudes. De 8,6 % en 2023, le taux d’épargne devrait baisser a
7,7 % fin 2024, et I'accroissement de la consommation devrait donc
passerde 1,3 % en 2023 a 2,8 % en 2024.

L'investissement logement, qui semblait sortir de la crise au premier
semestre 2022, devrait continuer de patir a la fois de la hausse des taux
d’intérét, de I'épuisement de I’'épargne financiere disponible et du
ralentissement de la croissance. Apres la reprise de 2022, il devrait a
nouveau baisser cette année avant de repartir lentement en 2024 (-2 %
et +1,5 % respectivement). Il resterait néanmoins encore 13 % infé-
rieur a son niveau de fin 2019.

Les entreprises devraient étre peu enclines a investir dans les
prochains trimestres. En 2022, I'investissement en volume est resté en
retrait de la reprise et les perspectives a moyen terme sont mal orien-
tées. L'Espagne bénéficie malgré tout des fonds européens liés au plan
de relance depuis 2 ans. Selon la Banque d’Espagne, I'impact sur le PIB
pourrait varier en moyenne annuelle de 1,15 % a 1,75 % a I’horizon de
5 ans. Une partie importante de ces fonds a déja été débloquée mais les
effets restent peu visibles dans les comptes. La lecture est différente
cependant si I’'on considere I'investissement en valeur. En valeur le taux
d’investissement n’a pas baissé en 2021 ni en 2022, contrairement au
taux en volume, du fait d’un fort effet prix dans le colt des matériaux
dans la construction en 2021 et hors construction en 2022. Cette situa-
tion prix-volume devrait s’atténuer en 2023.

Si le soutien du commerce extérieur a la croissance a été tres positif
en 2022 (pres de la moitié des 5,5 %) du fait du rebond des exporta-
tions touristiques et non touristiques, le retournement du commerce
mondial en 2023 et 2024 devrait marquer un tournant dans I'évolution
des performances a I’étranger, notamment du fait du ralentissement de
la demande étrangere adressée aux entreprises espagnoles, particulie-
rement dans des secteurs sensibles comme celui de I'automobile.
L'Espagne ne peut plus compter non plus sur la reprise du tourisme
international : au printemps dernier, les recettes touristiques avaient
retrouvé leur niveau d’avant-crise et malgré la baisse au deuxieme
semestre, la dynamique reste étroite. Enfin, I'appréciation de I'euro
face au dollar et la hausse des colts de production pésent sur la
compétitivité des produits sur les marchés étrangers. L’Espagne, dont
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les parts de marché a I'exportation avaient presque retrouvé leur
niveau d’avant-crise, devrait en perdre en 2023 et 2024. En considé-
rant que les importations évolueront comme la demande intérieure, la
contribution du commerce extérieur a la croissance devrait donc étre
négative en 2023 et 2024.
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W& Royaume-Uni : I'accalmie!

Comme dans la plupart des pays industrialisés, la reprise post-Covid
s’est interrompue au deuxieme trimestre 2022 sous |’effet principale-
ment du choc inflationniste démarré a la mi-2021 et qui se prolonge
jusqu’a aujourd’hui. L’économie britannique aurait frolé la récession au
tournant de 2022 et de 2023. Elle devrait toutefois y échapper au
premier semestre grace au soutien de la consommation et de l'investis-
sement publics qui compenseront un faible repli de la consommation
des ménages et les reculs de I'investissement des entreprises et en loge-
ment. Le soutien des dépenses publiques au premier semestre 2023
serait temporaire et I'impulsion budgétaire serait négative du fait de
hausses d'imp06ts (hausse du taux d’imposition des sociétés de 19 % a
25 % a partir d’avril, partiellement compensée par une mesure fiscale
de déduction des investissements, hausse des taux d’imposition et gels
de barémes sur les revenus).

La croissance britannique ne serait que de 0,3 % en moyenne
annuelle en 2023 mais redémarrerait a partir du troisiéme trimestre
lorsque la décélération de I'inflation redonnera du pouvoir d’achat aux
ménages et permettra une hausse de la consommation et dans la
foulée de l'investissement des entreprises. La politique budgétaire
resterait restrictive, le gouvernement s'étant engagé a ramener le
déficit public a moins de 3 % du PIB en 2025 (contre 6,2 % en 2022-
2023, exercice budgétaire). La croissance serait de 1,4 % en 2024.

L'inflation devrait avoir atteint un point haut au tournant de 2022 et
de 2023. Comme dans beaucoup de pays, I'année 2023 sera celle de la
désinflation au Royaume-Uni sous I'impulsion des baisses de prix des
produits énergétiques déja engagées pour les produits pétroliers et
annoncées par le régulateur britannique pour les prix du gaz et I'élec-
tricité a partir d’avril 2023. Au total, l'inflation reviendrait sous les 3 % a
la fin 2024. Sur le marché du travail, I'emploi stagnerait a I'horizon
2024, freiné par le redressement de la productivité. Le taux de
chémage remonterait a 4,7 % en fin d’année 2024, soit 1 point de
hausse en deux ans.

1. Ce texte est rédigé par Catherine Mathieu et Hervé Péléraux, Département analyse et prévision.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)
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De la reprise a la stagnation

Le coup d’arrét au rattrapage engagé par I'économie britannique
apres la crise de la Covid-19 a été brutal au second semestre 2022.
L'activité, qui croissait encore de 10,5 % sur un an au premier trimestre
2022, a ralenti a 3,8 % au deuxieme pour finir I'année 2022 avec un
faible gain de 0,6 % par rapport au quatriéme trimestre 20212, A la fin
2022, le PIB du Royaume-Uni n’a pas encore rattrapé son niveau
d’avant-crise au quatrieme trimestre 2019 a la différence de beaucoup
de pays. La multiplication des chocs au cours de I'année 2022, choc
d’incertitude lié a la guerre en Ukraine, choc d’approvisionnement lié a
la poursuite de la stratégie « zéro-Covid » en Chine, choc inflationniste,
ont eu raison du rebond de I'activité qui s’était engagé a la sortie de la
crise de la Covid-19.

La consommation des ménages, qui représente pres de 63 % du PIB
au Royaume-Uni, a fortement ralenti face a I'accélération de I'inflation,
passant d’'une contribution a la croissance de 1 point au premier
semestre 2022 a une contribution nulle au second (graphique 1). La
FBCF des entreprises a emboité le pas, avec une contribution passée de
0,7 a 0,1 point entre le premier et le second semestre 2022 et méme un
Iéger recul au quatriéme trimestre (-0,2 %). La faiblesse de la consom-
mation des ménages, la hausse des taux d’intérét impulsée par le
resserrement monétaire et la perspective d'une augmentation du taux
d’imposition des sociétés de 19 a 25 % a partir d’avril 2023, bien que
partiellement compensée par une mesure de déduction des investisse-
ments, ont bridé l'incitation a investir. La FBCF en logement des
ménages a aussi pati de la dégradation des conditions de financement,
affichant une contribution en baisse et un recul en fin d’année (-1,9 %).
La FBCF publique a connu de fortes fluctuations au premier semestre
2022 (+20 % au premier trimestre, -25 % au deuxiéme trimestre) et
aura eu une contribution légérement positive a la croissance du PIB au
premier semestre (+0,2 point), devenue légérement négative au
second (-0,1 point).

Les autres composantes du PIB — échanges extérieurs et variations
de stocks — sont plus difficilement lisibles en 2022 car elles sont
marquées par de fortes fluctuations ayant peu a voir avec l'activité
réelle. Ainsi, les exportations de biens et services ont trés fortement cr
au troisieme trimestre 2022 (+10,5 % en volume) avant de baisser de

2. Sur les trois derniers trimestres de 2022, la croissance trimestrielle moyenne est nulle.
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1,4 % au quatrieme trimestre. Ces exportations comprennent cepen-
dant une hausse exceptionnelle de ventes d’or non monétaire et de
métaux précieux. Hors ces exportations exceptionnelles, les exporta-
tions de biens et services n‘ont augmenté que de 2,2 % en volume au
troisieme trimestre et ont baissé de 3,8 % au quatrieme trimestre. On
retrouve ces opérations exceptionnelles en miroir dans le poste du
compte emplois-ressources « acquisition moins cessions d’objets de
valeur » qui devient trés négatif aux troisiéme et quatrieme trimestres
2022, respectivement -11,2 et -15,4 milliards de livres en volume
(apres 1,8 au deuxieme trimestre). Les contributions a la croissance du
commerce extérieur, une fois corrigées de ces opérations exception-
nelles, sont positives de +1,6 point au second semestre (contre
+4,6 points sans la correction), apres avoir été négatives de -2,4 points
au premier semestre (contre -3,1 points sans la correction).

Graphique 1. Contributions semestrielles a la croissance du PIB
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ONS, calculs OFCE.
* Pour le commerce extérieur, contribution corrigée des acquisitions nettes des cessions d’objets de valeur.

3. Le poste P.53 du SEC 2010 « acquisitions moins cessions d’objets de valeur » comptabilise « les
flux de biens non financiers qui ne sont normalement pas utilisés a des fins de production ou de
consommation, qui, dans des conditions normales, ne se détériorent pas (physiquement) avec le temps et
qui sont acquis et détenus pour servir de réserve de valeur. » Ce poste est une composante du compte
emplois-ressources, généralement faible, mais qui peut enregistrer des mouvements amples comme
en 2022, avec une contrepartie sur les exportations.
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Une hausse du taux d’épargne des ménages en trompe-I’ceil

La fin des mesures restrictives prises durant la crise de la Covid-19
pour contenir I'épidémie a permis le redémarrage de la consommation
des ménages en 2021 et corrélativement la baisse du taux d’épargne,
passé de 20,2 % du revenu disponible brut (RDB) au premier trimestre
2021 a 7,2 % au deuxiéme trimestre 2022. La seconde moitié de
I'année 2022 a été marquée par une nette remontée du taux
d’épargne a 9,4 % au quatrieme trimestre. Dans un contexte inflation-
niste qui aurait pu inciter les ménages a continuer a puiser dans
I'épargne contrainte accumulée pendant la crise de la Covid-19 pour
maintenir la croissance de leur consommation, cette évolution parait
paradoxale. Le rebond du taux d’épargne s’explique comptablement
par le ralentissement de la consommation nominale, de 5,9 a 4,9 %
entre le premier et le second semestre 2022, et par le dynamisme du
revenu disponible brut (RDB) passé d’une progression de 4,2 a 6,5 %
entre les deux mémes semestres.

Plusieurs facteurs expliquent le dynamisme du RDB (graphique 2).
D’un c6té, la masse salariale a accéléré entre 2021 et 2022, portée par
la hausse de I'emploi et par la hausse des salaires par téte, restée toute-
fois inférieure a celle de l'inflation. Ensuite, les revenus de la propriété
ont été trées dynamiques, ayant crd de 24,7 % en moyenne annuelle en
2022 (pour une contribution a la croissance du RDB nominal de
3,1 points), sous |'effet principalement des autres revenus d’investisse-
ment (poste D.44 dans le SEC 2010) qui affichent une croissance de
51 % en 2022. Le dernier élément ayant soutenu le RDB est « |'ajuste-
ment pour variation des droits a pension (poste D.8 du SEC 2010) »,
qui, avec une hausse de 67,7 % en 2022, a contribué a hauteur de
2,6 % a la croissance du RDB en 2022.

Ces chiffres masquent toutefois I’'hétérogénéité des situations entre
les ménages, tant en ce qui concerne leur patrimoine que leur exposi-
tion a l'inflation. La nature des revenus de la propriété percus en 2022
peut expliquer le paradoxe entre le dynamisme du RDB et le tassement
de la consommation au second semestre 2022. Encaissés par les
ménages aisés qui disposent d’une épargne rémunératrice placée, ces
revenus sont en partie thésaurisés et ne soutiennent donc pas la
consommation. Au contraire, les ménages ayant de faibles revenus
subissent de plein fouet 'augmentation des prix et réduisent leur
consommation suivant la baisse de leur pouvoir d’achat. Des lors la
progression du RDB peut coexister avec |'affaissement de la consom-
mation et conduire a une hausse du taux d'épargne.
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Graphique 2. Contribution des composantes a la croissance annuelle du RDB
des ménages (en valeur)
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ONS, calculs et prévisions OFCE.

Emballement inflationniste

Au cours de I'année 2021, le Royaume-Uni a subi de plein fouet la
hausse des prix, d’abord celle des prix de I'énergie et des matieres
premiéres industrielles au premier semestre, puis celle des produits
alimentaires au second. Durant I'année 2022, I'accélération des prix
s’est poursuivie pour porter I'inflation, mesurée selon I'indice des prix a
la consommation, de 5,4 % a la fin 2021 a 11 % en octobre 2022.
Depuis lors, les prix ont décéléré mais l'inflation restait au-dessus de
10 % en mars 2023.

Malgré la baisse des prix du gaz et du pétrole sur les marchés spot
depuis I'été 2022, la contribution des prix de I’énergie a la progression
de l'indice d’ensemble s’est maintenue entre 2,5 et 3 points jusqu’au
quatrieme trimestre 2022 (graphique 3). Elle devrait rester a ce niveau
au premier trimestre 2023. En effet, la réponse des prix de I'énergie
distribuée au consommateur n’est pas instantanée face aux fluctua-
tions des prix spot. Les prix du gaz et de |'électricité sont en effets
régulés par I'Office of Gaz and Electricity Markets (OFGEM) qui fixe
trimestriellement des prix plafonds aux fournisseurs d’énergie auprés
des ménages, selon I’évolution passée des prix sur les marchés de gros.
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A la fin février 2023, 'OFGEM a annoncé I'abaissement du plafond
des prix du gaz et de I'électricité pour la période avril-juin 2023, de
respectivement 30 et 25 %. Au vu de I"évolution récente des prix sur les
marchés, nous tablons sur un nouvel abaissement de 20 % des deux
plafonds pour la période juillet-septembre 2023. Au total, la contribu-
tion des produits énergétiques au glissement annuel de I'indice des
prix d’ensemble deviendrait négative a partir du deuxiéme trimestre
2023 et, une fois intégrées les baisses attendues des plafonds par le
régulateur, s’établir entre -1,4 et -1,7 point a partir du troisieme
trimestre 2023. Le repli de I'inflation est donc a venir, sous |'effet de la
baisse du prix de I’énergie, mais sera contrarié par le dynamisme des
prix alimentaires qui maintiendront une contribution positive jusqu’a la
fin 2023 avant de s’atténuer en 2024.

Graphique 3. Contribution des composantes au glissement annuel de I'indice des
prix a la consommation (IPC)
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L'inflation sous-jacente, c’est-a-dire hors énergie et produits alimen-
taires, a emboité le pas des autres composantes en s’élevant au-dessus
de 2 % a partir de la mi-2021, d’abord par la diffusion au sein du
systeme productif du renchérissement des produits de base, puis de la
hausse des salaires, restant cependant inférieure a celle de l'inflation
depuis le quatrieme trimestre 2021. En octobre 2022, l'inflation sous-
jacente atteignait 6,5 % mais ralentissait |égérement ensuite, a 6,2 %
en mars 2023.
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De fait, les salaires nominaux ne sont pas restés inertes durant la
phase de montée de l'inflation. Méme si I'indexation des salaires n’est
pas unitaire, ce qui génére des pertes de pouvoir d’achat durant les
périodes d’accélération des prix, le démarrage de la phase inflation-
niste a fini par déclencher une reprise du salaire horaire moyen au
deuxieéme trimestre 2022. A la fin 2022, le salaire horaire nominal crois-
sait de 7,3 % sur un an. Répercutée dans les prix de vente, la hausse
des codts salariaux contribue a entretenir I'inflation sous-jacente.

A la suite du ralentissement de lactivité a partir du deuxiéme
trimestre 2022, le nombre total d’heures travaillées au Royaume-Uni a
diminué sur les neuf derniers mois de I'année (-0,8 %), sous I'effet de la
baisse de la durée individuelle du travail, qui a reculé de 1,3 %, alors
que I'emploi continuait a progresser sur la méme période (+0,6 %).
L'ajustement du nombre total d’heures travaillées a laissé subsister une
croissance de la productivité horaire (+0,8 %) sur les trois derniers
trimestres de 2022 malgré le ralentissement de l'activité. Mais cette
croissance de la productivité a été insuffisante pour refermer le cycle de
productivité qui demeurait négatif de -1,3 % a la fin 2022, soit I"équi-
valent d’une rétention de main-d’ceuvre de 425 000 emplois.

L'existence de réserves de productivité va peser sur la dynamique
du marché du travail a I’'horizon de 2024. Ainsi, la progression de
I'emploi va étre freinée par la résorption partielle du volant de rétention
de main-d’ceuvre qui devrait conduire a un retour de la croissance sans
créations d’emplois en 2023 et en 2024. Dés lors, le taux de chdmage,
qui n‘a que peu réagi au ralentissement de l'activité au deuxieme
trimestre 2022, devrait augmenter de 3,7 % a la fin 2022 a 4,7 % a la
fin 2024.

L’économie britannique presque a I'arrét en 2023

La prolongation de la période de stagnation de I'activité entamée
au deuxieme trimestre 2022 devrait se prolonger dans la premiere
moitié de 2023. Au premier trimestre, I'inflation restera aux environs
de 10 %, ce qui continuera a freiner le revenu réel des ménages et la
consommation. Ce n’est qu’‘a partir du deuxiéme trimestre que
I’économie britannique va s’engager sur la voie de la désinflation, sous
I'effet de I’abaissement des plafonds des prix du gaz et de I'électricité
par le régulateur britannique au 1" avril 2023.

La consommation des ménages devrait se replier au premier
trimestre 2023 puis se stabiliser au deuxiéme. C’est au troisieme



926 | Sur I'onde des chocs : perspectives 2023-2024 pour I’économie mondiale

trimestre que la consommation retrouverait le chemin d’une croissance
modérée. L'investissement des entreprises suivrait la consommation
sous |'effet de la dégradation des perspectives de débouchés. Il sera par
ailleurs pénalisé par la hausse des taux d’intérét, tout comme l'investis-
sement en logements qui patira de I'amenuisement de la capacité
d’emprunt des ménages.

Les ingrédients semblent réunis pour que I'économie britannique
entre en récession dans la premiére moitié de 2023. Mais elle devrait y
échapper, en partie grace a la hausse des dépenses de consommation
et d’investissement des administrations publiques qui devraient croitre
de respectivement 3,5 et 12,3 % en 2023 en moyenne annuelle,
I'essentiel du soutien ayant lieu en début d’année pour une contribu-
tion cumulée a la croissance du PIB de +0,4 point.

Politique budgétaire

Selon le budget 2023 présenté le 15 mars (HM Treasury, Spring
Budget 2023), les dépenses publiques soutiendraient la croissance en
début d’année mais la politique budgétaire serait restrictive sur
I'ensemble de l'année et le resterait en 2024, du fait des hausses
d'impdts engagées en 2022, de l'arrét progressif des mesures de
soutien destinées a limiter I'impact sur les ménages et les entreprises de
la hausse des prix de I'énergie ainsi que de la limitation de la hausse des
dépenses publiques (en 2024, la consommation publique ne progres-
serait que de 1,6 % et l'investissement public de 0,4 %).

Le budget 2023 prévoit une hausse du PIB de 0,2 % pour I'exercice
budgétaire 2023-2024 (qui débute en avril) et de 2,1 % pour 2024-
2025 (apres 1,4 % en 2022-2023). Le poids des recettes publiques
dans le PIB augmenterait respectivement a 41,1 % et 41,4 % (aprés
40,7 %) tandis que celui des dépenses baisserait de 46,2 % a 44,6 %
(apres 46,8 %). Le déficit public serait donc de 5,1 % du PIB en 2023-
2024, de 3,2 % en 2024-2025 (aprés 6,1 % en 2022-2023). L'impul-
sion budgétaire, mesurée comme la variation du solde primaire corrigé
de la conjoncture, serait, selon |’ Office for Budget Responsability (OBR),
négative de 3,8 points cumulés de 2022-2023 a 2024-2025. Précisons
que l'écart de production serait, selon I'OBR, positif de 0,6 point en
2022-2023 et deviendrait négatif de 1,5 point en 2023-2024 et de -1
point en 2024-2025, I'OBR retenant une croissance potentielle de
2,2 % I'an en moyenne de 2022-23 a 2024-2025.



Tour du monde de la situation conjoncturelle | 97

Coté dépenses, le gouvernement a mis en place un ensemble de
mesures destinées a atténuer les effets des hausses de prix de I'énergie
sur les ménages et les entreprises et a freiner I'inflation. Selon I'OBR
(Economic and Fiscal Outlook, mars 2023), ces mesures représenteraient
un montant cumulé de 78,2 milliards de livres en 2022-2023 et 2023-
2024 (soit 1,5 point de PIB par an, voir encadré). Le colt budgétaire de
ces mesures est financé pour un peu plus de la moitié par des préléve-
ments exceptionnels sur les entreprises productrices d’énergie.

Coté recettes, le gel des baremes de I'imp6t sur le revenu et des
seuils de paiement des cotisations sociales représenterait un supplé-
ment de recettes de 12 milliards en 2023-2024 (0,5 point de PIB) et
25 milliards en 2024-2025 (1 point de PIB). La hausse du taux d‘impo-
sition sur les sociétés de 19 % a 25 % en avril 2023 représenterait un
supplément de recettes de 12 milliards en 2023-2024 et 16 milliards en
2024-25. A cela s'ajouteraient 2 milliards par an du fait de I’application
du pilier 2 de I'accord de I'OCDE fixant un taux minimum de I'imp6t
sur les sociétés a 15 %. La hausse de I'imposition des entreprises
serait cependant pour partie compensée par la mise en place d’une

déduction fiscale sur les investissements a partir d'avril 2023
(-10 milliards par an).

Le déficit public, sous nos hypothéses de croissance, passerait, en
année civile, de 6,1 % du PIB en 2022 a 5,4 % en 2023 et 3,8 % en
2024. La dette publique brute, de 102 % du PIB en 2022, augmente-
rait légerement a 104 % du PIB en 2023 et 2024.

Encadré. Mesures de soutien face a la hausse des prix de I'énergie

Les mesures se décomposent en trois catégories principales.

Mesures pour limiter le colit de I'énergie payé par les ménages et
les entreprises

Elles se montent au total a 47 milliards de livres en 2022-2023 et 2023-
2024, soit 0,9 point de PIB par an. Face a la hausse des prix de I'énergie, le
gouvernement Johnson/Sunak avait d’abord instauré un Energy Bills Support
Scheme, prenant en charge 400 livres sur la facture de tous les ménages en 6
mensualités a partir d’octobre 2022 (66 livres en octobre et en novembre,
67 livres pour les 4 mois suivants, déduits des factures), pour un montant
total de 11,9 milliards (0,5 point de PIB).

En septembre 2022, le gouvernement a annoncé un bouclier tarifaire :
I'Energy Price Guarantee (EPG), qui plafonne les prix unitaires de I'électricité
et du gaz facturé aux ménages (le gouvernement versant aux fournisseurs
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d’énergie la différence entre leurs colts de production et le prix fixé par le
régulateur). Cela conduit a plafonner la facture d’'un ménage moyen a
2 500 livres par an. Il s’agit d’une estimation pour un ménage moyen car en
pratique c’est le prix qui est fixé (soit 34 pences par kWh pour Iélectricité et
10,3 pences par kWh pour le gaz). L'EPG qui devait s’arréter en mars 2023,
a été prolongé jusqu’en juillet. L'EPG a co(té 23 milliards en 2022-2023
(0,9 point de PIB) et colterait 4 milliards en 2023-2024 (0,15 point de PIB),
soit au total 27 milliards.

En septembre 2022, un plan de soutien aux entreprises (Energy Bill Relief
Scheme, EBRS) attribuait une réduction sur les prix a I'unité de I'énergie
(gaz, électricité). Le colt de I'EBRS serait, selon la prévision de I'OBR de mars
2023 de 7,3 milliards (dont 6,7 en 2022-2023), soit 0,27 point de PIB. Ce
dispositif s'est arrété en mars 2023. Mais le gouvernement a annoncé un
nouveau plan de soutien (Energy Bills Discount Scheme) pour 2023-2024. Il
s’agit ici aussi de plafonner le prix de I’énergie payé par les entreprises si les
prix du marché augmentaient a nouveau. Mais étant donné le niveau des
prix de gros en mars, 'OBR estime que cette mesure ne colterait que
0,5 milliard en 2023-2024.

Mesures de soutien pour les ménages aux revenus les plus faibles.

Par ailleurs, les 7,2 millions de ménages les plus pauvres ont eu droit a une
prestation de 650 livres, dont la moitié a été versée en juillet 2022, I'autre au
1€" octobre. Les ménages les plus pauvres ont bénéficié d’une baisse de
150 livres de leur impot local. L’ensemble de ces mesures de soutien repré-
senterait 12 milliards en 2022-2023 et 12,3 milliards en 2023-24 (0,5 point
de PIB par an).

Prix des carburants

Baisse de 5 pences par litre depuis le 23 mars 2022 et gel de la fiscalité sur
les carburants. Colt estimé par le gouvernement en cumulé sur 2 ans:
7,8 milliards (au total 0,3 point de PIB).

Au total, le PIB croitrait de 0,3 % en 2023 puis de 1,4 % en 2024
sous l'effet de la désinflation enclenchée progressivement en 2023.
L'inflation reviendrait sous 3 % a la fin 2024, ce qui laisserait entrevoir
la fin du cycle de resserrement de la politique monétaire méme si la
hausse des prix reste encore supérieure a la cible de 2 %. La Banque
d’Angleterre procederait a une nouvelle hausse de son taux de base
d’ici a I'été 2023 (a 4,5 %, contre 4,25 % a la fin mars), avant d’envi-
sager un assouplissement a partir du début de I'année 2024, les taux
d’intérét étant jugés suffisamment élevés pour ramener I'inflation a sa
cible en 2025 compte tenu des délais de transmission de la politique
monétaire, estimés entre une et deux années.
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r Japon : un bouclier tarifaire pour soutenir
M |a croissance’

En 2022, la croissance du PIB japonais a tout juste atteint 1 %. La fin
des mesures prophylactiques le 21 mars 2022 a entrainé un rebond
seulement temporaire de la consommation privée, I'accélération de
Iinflation ayant affecté le pouvoir d’achat des ménages et leur consom-
mation au second semestre 2022. Le pic d’inflation enregistré en
janvier 2023 (a 4,4 %) est le plus élevé depuis 19912, en raison des
tensions sur les prix des matiéres premiéres et malgré la mise en place
dés le début de I'année 2022 de subventions pour limiter la hausse du
prix du carburant puis du prix du blé. Depuis février 2023, I'inflation a
méme reflué (3,3 % sur un an), a la suite d’'une nouvelle subvention sur
les prix de I'électricité et du gaz de ville, en vigueur au moins jusqu’en
septembre 2023. Une aide devrait prochainement limiter également le
coQt du gaz de pétrole liquéfié pour les zones rurales.

Malgré cette inflation relativement modérée par rapport aux autres
pays développés, la faible progression des salaires, dans un pays
marqué depuis plus de deux décennies par une stabilité du niveau des
prix, a pesé sur I’évolution de la masse salariale. Finalement, c’est la
forte baisse du taux d’épargne qui a empéché un recul de la consom-
mation privée. Ce serait a nouveau le cas en 2023 et 2024. La politique
budgétaire continuerait de soutenir le budget des ménages, notam-
ment les plus modestes (via des chéques), indépendamment des aides
directes pour limiter I'augmentation des prix.

La croissance resterait supérieure a la croissance potentielle en 2023
et 2024 (proche de 0,4 %3) grace a une politique budgétaire expan-
sionniste, a la fin des contraintes d'offre en Chine et surtout,
contrairement a la plupart des pays développés, a une politique moné-
taire toujours trés accommodante. Nous faisons I’hypothése que la
Banque du Japon laissera inchangés les taux courts et modifiera peu sa
politique de contrdle de la courbe des taux. Le taux de change du yen
qui s’était beaucoup déprécié jusqu’a I'automne 2022, avant de se

1. Ce texte est rédigé par Sabine Le Bayon, Département analyse et prévision.

2. Hors la période d’avril 2014 a mars 2015, du fait de la hausse de la taxe sur la consommation.

3. Ceci correspond a la moyenne des estimations de croissance potentielle pour 2022 de la Banque
du Japon (0,3 %) et du gouvernement (0,5 %).

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)
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réapprécier légérement, est relativement stable depuis le début de
I'année 2023, malgré quelques soubresauts au gré des annonces de
politique monétaire aux Etats-Unis et au Japon. Cette faiblesse du yen
soutiendrait tant les exportations de marchandises que le tourisme en
2023 et 2024. La fin des quotas quotidiens d’entrées de touristes étran-
gers le 11 octobre 2022 a d‘ailleurs permis une forte progression des
visiteurs étrangers au dernier trimestre 2022 et début 2023. Quant a la
progression de la demande adressée, elle accélérerait au second
semestre 2023 et resterait dynamique en 2024. La poursuite de la
baisse du taux d’épargne soutiendrait la consommation des ménages.
Les pertes de pouvoir d’achat des ménages seraient limitées par les
subventions gouvernementales sur les prix en vigueur en 2023, puis
par les moindres tensions sur les matiéres premiéres énergétiques et
alimentaires, ainsi que par une progression plus élevée des salaires (a la
suite du dernier cycle annuel de négociations salariales).

Une croissance bridée par I'inflation en 2022

La croissance du PIB a été trés chahutée au cours de I'année 2022.
Aprés un mauvais premier trimestre, lié¢ aux mesures prophylactiques
pour lutter contre la Covid-19, la consommation des ménages et
I'investissement productif ont rebondi au deuxiéme trimestre. La
seconde partie de I'année a été mal orientée, avec un recul du PIB au
troisieme trimestre et une stabilisation au dernier trimestre. La consom-
mation a été atone et le commerce extérieur puis les variations de
stocks ont successivement amputé la croissance.

La consommation privée n‘a que peu augmenté au second
semestre 2022, aprés un trés bon deuxiéme trimestre. L’accélération
de l'inflation a rogné le pouvoir d’achat des ménages dans un contexte
d’augmentation modérée des salaires. C’est la forte baisse du taux
d’épargne qui a permis a la consommation des ménages de ne pas
reculer. A 3,1 % au troisieme trimestre 2022, le taux d’épargne est
presque revenu a son niveau moyen de 2019 (2,1 %). Les ménages
conservent néanmoins une forte épargne accumulée durant la crise. La
consommation de services a continué de se redresser, se rapprochant
de son niveau d’avant-Covid. Elle a été soutenue par les mesures
publiques en faveur du tourisme intérieur, dans la lignée de la
campagne nationale « Go to travel »* initiée en juillet 2020, en vigueur
de mi-octobre 2022 a fin décembre 2022.
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Aprés étre restée longtemps faible, malgré I'laugmentation du prix
des matiéres premiéeres importées, |'inflation a dépassé 2 % a partir du
deuxieéme trimestre 2022. En janvier 2023, elle était de 4,3 % (avec une
inflation alimentaire de 7,3 %, une inflation énergétique de 14,6 % et
une inflation sous-jacente — hors total alimentaire et énergie — de
1,9 %), malgré les mesures gouvernementales pour limiter la hausse du
prix du blé et du carburant depuis début 2022 et pour subventionner
les dépenses de tourisme des Japonais dans le pays®.

Ainsi, des subventions publiques ont été versées aux distributeurs
de carburant quand le prix a la pompe dépassait 170 yens le litre. Initia-
lement fixé a 5 yens le litre, le plafond de cette subvention est passé a
25 yens le litre en mars puis a 35 yens depuis fin avril 2022, la déprécia-
tion du yen amplifiant I'augmentation des prix des matieres premiéres
importées. Cette mesure est toujours en vigueur mais la subvention va
se réduire progressivement au cours de I'lannée 2023.

En février 2023, I'inflation a nettement décéléré grace a la nouvelle
subvention mise en place par le gouvernement pour limiter la facture
d’électricité et de gaz des ménages. Cette mesure, annoncée le
28 octobre 2022 dans le cadre d’un nouveau plan d’urgence (deuxieme
budget supplémentaire de 2022), consiste en une subvention au prix
de I'électricité de 7 yens par kilowattheure jusqu’en septembre 2023
(qui serait ensuite réduite a 3,5 yens par KW), et en une aide de 30 yens
par m3 pour le prix du gaz. La composante électricité de I'indice des
prix a la consommation et celle du gaz ont respectivement baissé en
février 2023 de 19 % et de 6 % par rapport au mois précédent’. En glis-
sement annuel, ces deux composantes ont contribué a la totalité du
ralentissement de 1,1 point de l'inflation (respectivement 1 point pour

4. Cette campagne nationale avait pour but de stimuler le tourisme intérieur apres les fermetures
de début 2020, en finangant en partie le colt du voyage et des dépenses sur place et avait été arrétée
a la suite du rebond épidémique fin 2020. Le programme Kenmin wari, géré au niveau des préfectures
pour tenir compte de la situation sanitaire locale, avait remplacé le précédent programme a partir
d’avril 2021 et a été en vigueur jusqu’a la mise en place du nouveau programme national.

5. Selon Sakai et Minami de l'institut Mizuho (2023), les subventions au prix du carburant ont
réduit I'inflation de 0,3 point de pourcentage en décembre 2022 étant donné le prix du pétrole a
cette époque et le programme de soutien au tourisme de 0,3 point supplémentaire sur la
composante hébergement de I'indice des prix a la consommation.

6. Ce deuxiéme budget supplémentaire annoncé le 28 octobre 2022 (Comprehensive economic
measures for overcoming price increases and revitalizing the economy) a été approuvé par la chambre
basse le 29 novembre 2022. Il est d’un montant de 29 trillions de yens et contient entre autres : la
prolongation des subventions au prix du carburant, I'entrée en vigueur d’une aide pour réduire le
tarif d’électricité et de gaz, une prolongation du programme de soutien au tourisme intérieur...

7. Selon le gouvernement, la subvention permettrait une baisse de 20 % de la facture d’électricité
moyenne d’un ménage moyen et de 10 % de la facture de gaz.


https://www.mizuhogroup.com/binaries/content/assets/pdf/information-and-research/insights/mhri/en-br230313.pdf
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I"électricité et 0,2 point pour le gaz), les autres composantes de I'indice
ayant contribué pour leur part a augmenter légerement I'indice.

Malgré I'accélération de l'inflation, la progression des salaires est
restée modérée. Aprés 4,1 % dans les entreprises de plus de 5
employés en décembre 2022, grace aux bonus d’hiver, les salaires
nominaux n‘ont progressé que de 0,8 % en janvier 2023 puis 1,1 % en
février 20238, Selon la Banque du Japon (Outlook for Economic Activity
and Prices de janvier 2023, Box 3), ceci s’explique par la forte dualité
sur le marché du travail japonais entre les salariés réguliers (emploi
stable et a temps plein) et les salariés non réguliers (temps partiel,
travailleurs temporaires, intérim). Pour ces derniers, plus précaires et
donc plus mobiles, I"évolution du salaire est davantage fonction des
tensions sur le marché du travail’. Dans le contexte actuel, cela s’est
traduit par des augmentations de salaire horaire nettes dans certains
secteurs (comme dans I’"hébergement ou la restauration'®). Ce mouve-
ment devrait se poursuivre dans les prochains trimestres. Pour les
salariés réguliers (63 % des salariés), les salaires mensuels progressent
de facon plus modérée, la priorité étant donnée a la stabilité de
I'emploi dans un environnement sans inflation et avec de faibles gains
de productivité et la mobilité étant plus faible. Néanmoins, récem-
ment, les augmentations des salariés non réguliers ont commencé a se
répercuter sur les salaires de certains salariés a temps plein, notamment
dans les secteurs les plus en tension mais également ceux ou il y davan-
tage de mobilité professionnelle (les PME et les entreprises ou les
salariés sont plus jeunes).

Du c6té de l'investissement, on observe des trajectoires différentes
selon le secteur. Le taux d’investissement résidentiel continue de dimi-
nuer régulierement depuis 2014. Il a un peu moins pesé sur la
croissance au second semestre 2022 qu’en début d’année. En
revanche, le taux d'investissement productif n’a que peu baissé depuis
son pic de début 2020. Les investissements en machines et équipe-

ments ainsi qu’en produits liés a la propriété intellectuelle sont
supérieurs a leur niveau pré-Covid et les investissements en équipe-

8. Dans les entreprises de 30 employés ou plus, les augmentations ont été plus nettes: 5 % en
décembre 2022, puis 2,1 % et 1,9 % en janvier 2023 et février 2023 respectivement.

9. Pour plus de détails sur les salaires et le type d’emplois, voir aussi: « The wage Formation
Mechanism in Japan », Summary of the Third Workshop on “Issues Surrounding Price Developments
during the COVID-19 Pandemic”, BOJ Reports and Research Papers, January 2023.

10. Dans ce secteur, trés dépendant des travailleurs étrangers avant le Covid-19, le nombre de
travailleurs étrangers n’est toujours pas revenu a son niveau de 2019.


https://www.boj.or.jp/en/mopo/outlook/box/2301box3a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/outlook/box/2301box3a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/research/brp/ron_2023/data/ron230131a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/research/brp/ron_2023/data/ron230131a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/research/brp/ron_2023/data/ron230131a.pdf
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ment de transport se sont un peu redressés au second semestre 2022,
méme s'ils restent inférieurs de 11 % au niveau du dernier trimestre
2019. Le redressement du profit des entreprises et la faiblesse des taux
d’intérét favorisent en effet I'investissement.

Une boucle prix-salaires peut-elle s’enclencher au Japon
en 2023 et 2024 ?

A la différence de la plupart des autres grands pays développés, tant
le gouvernement japonais que la banque centrale ont appelé de leurs
veeux une augmentation pérenne des salaires a la suite de la hausse des
prix. L'enclenchement d’une boucle prix-salaires est considéré comme
essentiel dans un pays ou les prix a la consommation n‘ont augmenté
que de 0,9 % entre fin 2012 et fin 2022 en moyenne annuelle (contre
2,6 % aux Etats-Unis et 2 % dans la zone euro) et les salaires nominaux
par téte de 0,6 % sur la méme période (contre respectivement 3,6 %
et 2,2 %). L'objectif est que l'inflation actuelle, tirée par des facteurs
exogenes, induise des progressions de salaires plus fortes et permette
d’atteindre une inflation proche de 2 % durablement. C’est d’ailleurs
tout I'enjeu des négociations salariales (« shunto ») qui ont débuté mi-
janvier 2023 entre syndicats et patronats et dont le premier ministre
Fumio Kishida avait rappelé début janvier 2023 I'importance pour les
perspectives de I'économie japonaise.

La plus importante confédération de syndicats (Japanese Trade
Union confederation ou Rengo) a indiqué début mars 2023 que les
augmentations de salaires demandées par les syndicats atteignaient
4,5 % en moyenne contre 3 % a la méme période de 2022. Les reven-
dications correspondaient a des progressions de 2,8 % pour les salaires
de base auxquelles il faut ajouter 1,7 % supplémentaires (bonus, prise
en compte de I'ancienneté...). De son c6té, la Fédération des entre-
prises japonaises (Japan Business Federation ou Keidanren) avait convenu
que les augmentations salariales devaient tenir compte de I'accéléra-
tion des prix. Les premiers résultats annoncés par la confédération des
syndicats Rengo sont encourageants : au 5 avril 2023, un peu plus de la
moitié des syndicats affiliés ayant soumis des demandes d’augmenta-
tion salariale affichaient des hausses prévues de 3,8 % en moyenne
pour la nouvelle année fiscale débutant le 1°" avril 2023 (dont 2,2 %
pour les salaires de base). Pour la majorité des grandes entreprises, les
accords sont déja connus mais beaucoup de PME vont continuer de
négocier jusqu’a début juillet et on ne connaitra les résultats définitifs
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des négociations en cours qu’a ce moment-la. Les perspectives sont un
peu moins favorables dans les PME (environ 70 % des salariés du
secteur privé) car elles ont tendance a moins répercuter I'augmentation
des colts des intrants sur les prix finaux. C’est pourquoi, nous faisons
I'hypothese d’une progression salariale de pres de 3 % en 2023 puis
2024, aprés 2 % en 2022,

Quant a l'inflation, elle resterait contenue, autour de 3 %, d’ici la fin
de I'année 2023. Mais cette relative stabilité de l'inflation masque des
mouvements trés différents de ses composantes. En effet, d’une part,
les prix du gaz et de I’électricité qui ont fortement baissé en février
2023 a la suite de lintroduction d‘une subvention pour ces tarifs,
devraient réaugmenter a partir de mai 2023 a la demande des compa-
gnies d’électricité (qui ont vu leurs coQts augmenter précédemment et
vont les répercuter avec retard sur les prix aux consommateurs). Ces
revalorisations du tarif de I’électricité étaient prévues initialement pour
avril 2023 mais le gouvernement a annoncé le 24 février 2023 qu’un
examen plus approfondi aurait lieu et qu’il n'y aurait pas d’augmenta-
tion de ces tarifs avant mai au plus t6t. La demande des compagnies
d’électricité d’une hausse comprise entre 30 et 40 % du tarif régle-
menté s’appuyait sur un prix du carburant plus élevé que ceux
observés récemment, ce qui devrait réduire les augmentations tarifaires
autorisées par I'Etat. Les aides gouvernementales actuelles étant
prévues jusqu’en septembre 2023, nous faisons I’hypothese qu’elles
compenseront en grande partie cette augmentation des tarifs régle-
mentés et que les prix retrouveront leur niveau de janvier 2023. De
plus, les autorités japonaises ont approuvé le 22 mars 2023 de
nouvelles aides pour réduire la facture de GPL, utilisé plus particuliere-
ment dans les zones rurales, ce qui limiterait aussi la facture
énergétique'?. D’autre part, comme nous prévoyons une stabilisation
du prix du pétrole a 80 dollars et du taux de change du dollar face au
yen (1 dollar pour 132 yens), le prix du carburant a la pompe baisserait
en glissement annuel a partir du deuxieme trimestre 2023 (via des
effets de base). Les prix alimentaires décéléreraient également dans le
sillage du retournement des cours mondiaux. Tous ces éléments
conduiraient a une inflation quasi-stable chaque trimestre malgré des
soubresauts au mois le mois.

11. Cette augmentation s’appuie sur le Monthly Labor Survey et concerne I'ensemble des entreprises
de plus de 5 salariés.

12. Ce sont les municipalités qui verseront ces aides dans le cadre d’une enveloppe fournie par le
gouvernement.
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La nomination de Kazuo Ueda a la téte de la Banque du Japon ne
devrait pas modifier sensiblement la politique monétaire. Nous faisons
I’'hypothése que la banque du Japon n‘augmentera pas ses taux courts
mais pourrait modifier la facon dont elle contrdle la courbe des taux,
comme elle a commencé a le faire en décembre 2022 (voir encadré 1).
Sa marge de manceuvre est étroite face a une déflation ancrée et a une
dette publique trés élevée mais détenue pour plus de la moitié par la
banque centrale. Selon le FMI, la dette publique brute était de 263,9 %
en 2022 et elle baisserait Iégerement, a 255 % en 2024.

Depuis mi-janvier 2023, les subventions pour le tourisme intérieur
sont a nouveau en vigueur jusqu’a fin mars 2023 au moins'3, mais avec
des taux de réduction plus faible qu’a I'automne 2022. Elles continue-
raient de soutenir le rétablissement de la consommation des services
durant le premier semestre 2023 malgré l'inflation élevée. Le gouver-
nement a par ailleurs prévu en 2023 une nouvelle aide de 30 000 yens
pour chaque ménage modeste a laquelle s’ajoutera une aide de 50 000
yens par enfant pour ces mémes ménages. La consommation totale
serait peu dynamique en 2023 comme en 2024, les ménages restant
prudents. lls consommeraient néanmoins un peu de la sur-épargne
accumulée depuis le début de I'année 2020. Leur taux d'épargne pour-
suivrait ainsi sa baisse, passant dés le premier trimestre 2023 sous la
moyenne de 2019.

L'investissement bénéficierait a I’horizon de la prévision des subven-
tions publiques pour I'investissement en recherche et développement
et pour les investissements verts ainsi que de l'accélération de la
demande adressée au cours des années 2023 puis 2024.

Apreés plusieurs mois de croissance modérée, les exportations réelles
de biens avaient chuté en décembre 2022 puis en janvier 2023, en
cohérence avec le trou d’air de la demande adressée au dernier
trimestre 2022. En février 2023, elles ont rebondi de 1,5 % par rapport
au mois précédent, tirées par les exportations vers la Chine et les autres
pays du sud-est asiatique. Selon notre scénario mondial, la demande
adressée au Japon s’est redressée début 2023 et devrait accélérer a
partir du second semestre 2023. La compétitivité-prix favorable, avec
un niveau du yen bas, permettrait au Japon de stabiliser ses parts de
marché.

13. Elles seront effectives tant que le budget alloué pour chaque préfecture n’est pas épuisé.
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Du c6té des exportations de services, la levée des restrictions en
octobre 2022 pour les touristes étrangers a eu un effet trés rapide
puisque le nombre mensuel de visiteurs étrangers est passé de 200 000
en septembre 2022 a 1,5 million par mois en janvier puis février 2023,
soutenant les exportations de services fin 2022 (ces dernieres ont
contribué a prés des 2/3 a la croissance des exportations totales au
dernier trimestre 2022). Malgré cette accélération, sur les mois de
janvier et février 2023, les touristes n’ont représenté qu’un peu plus de
la moitié du nombre accueilli sur la méme période en 2019. Il y a donc
un fort potentiel de rattrapage, en particulier des touristes chinois qui
représentaient un peu plus d’'un quart des touristes début 2019 (contre
2 % des touristes sur les deux premiers mois de I'année 2023). En dépit
de la fin de la politique « zéro-covid » en décembre 2022, les autorités
chinoises ont initialement limité les visas pour les voyages organisés a
seulement quelques pays. De plus, le gouvernement japonais, inquiet
d’une éventuelle recrudescence de cas de Covid, a rapidement durci les
conditions d’entrées pour les touristes en provenance de Chine'* avant
de lever en partie les restrictions le 16" mars 2023'>. Le nombre de
touristes chinois devrait augmenter de facon progressive dans les
prochains mois mais resterait bien inférieur au niveau pré-Covid.

La croissance de l'activité atteindrait 1 % en 2023 puis 1,2 % en
2024, soutenue par un policy-mix offensif. En termes de PIB par téte, la
progression serait plus importante : respectivement, 1,5 % puis 1,8 %.
La baisse relativement modérée de la population japonaise pendant
une décennie (0,1 % en moyenne par an entre 2011 et 2018)
s’'accentue depuis lors et a atteint 0,5 % en 2022. Nous faisons I'hypo-
theése que la population diminuera a nouveau de 0,5 % en 2023 puis
2024. Cette réduction de la population est accentuée sur les classes
d’age comprises entre 15 et 64 ans, ce qui pese déja sur la croissance
potentielle et devrait s’amplifier dans les années a venir.

14. Avec |'obligation d’un test négatif dans les 72 heures précédant le départ de Chine, des tests
systématiques a |'arrivée au Japon et des vols restreints en provenance de Chine dans seulement 4
aéroports japonais et une quarantaine de 7 jours en cas de test positif.

15. Il s’agit d’'une augmentation du nombre de vols (avec la réouverture de tous les aéroports aux
vols en provenance de Chine), de la fin des tests systématiques a I’arrivée au Japon (les passagers
seront testés de maniére aléatoire). En revanche, un test de moins de 72 heures est toujours
demandé.
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Encadré 1. Quelle politique monétaire attendre ?

Dans le contexte du cycle annuel de négociations salariales prévues pour
I'année fiscale 2023-2024 qui devrait se conclure a I'été 2023 par des
progressions des salaires nominaux proches de 4 % (voir supra) et face a
une plus grande transmission des hausses des co(ts sur les prix de vente, la
Banque du Japon (BoJ) espére la mise en place d’'un cercle vertueux avec
une augmentation durable des prix et des salaires. A la suite de la réunion
des 9 et 10 mars 2023, la Banque du Japon a rappelé que la diffusion et le
maintien dans le temps d’augmentations salariales favorables est nécessaire,
en particulier dans les services, pour que linflation reste durablement
autour de son objectif de 2 %. Etant donné les perspectives d’activité
économique et de prix, la Banque du Japon a estimé que le risque d’une
modification de politique prématurée (qui pourrait empécher d’atteindre
durablement I'objectif d’une inflation a 2 %) I'emportait sur les consé-
guences potentiellement néfastes liées au maintien a -0,1 % des taux courts
et du contréle de la courbe des taux (voir infra).

Le 20 décembre 2022, elle a néanmoins un peu modifié un pivot de sa
politique monétaire depuis septembre 2016, a savoir le controle de la
courbe des taux'®, en élargissant la bande de fluctuation pour les taux des
obligations publiques a 10 ans (entre -0,5 et 0,5 point de pourcentage,
contre -0,25 a 0,25 précédemment). Elle a dans le méme temps augmenté
le montant des achats mensuels prévus d’obligations publiques de
7 300 milliards de yens & environ 9 000 milliards'”. Cette légére modifica-
tion de sa politique vise a améliorer le fonctionnement du marché
obligataire, notamment la fixation des taux d'intérét d’obligations de diffé-
rentes échéances'®. En effet, pour défendre son objectif de contréle de la
courbe des taux, la BoJ a procédé a un achat massif de titres publics et forte-
ment accru son bilan. Elle détient désormais plus de 50 % des obligations
publiques japonaises, contre 11 % en mars 2013, quand le précédent
gouverneur Haruhiko Kuroda, maitre-d’ceuvre d’une politique trés accom-
modante avait pris ses fonctions. La conséquence a été une réduction de la
liquidité du marché obligataire. La Bo] a insisté lors de la conférence de
presse de décembre 2022 sur le fait que ce n’était pas la fin de sa politique
de contréle de la courbe des taux mais un simple ajustement.

Ce changement n’était pas attendu avant I'arrivée du nouveau gouver-
neur Kazuo Ueda le 9 avril 2023. Ce chercheur en économie et ancien
membre du conseil des gouverneurs de la BO] hérite d’une situation

16. Pour plus de détails, voir : « New Framework for Strengthening Monetary Easing : Quantitative

and Qualitative Monetary Easing with Yiel Curve control”, September 21, 2026, Bank of Japan.
17. Pour plus de détails, voir : « Modification of the Conduct of Yield Curve Control (YCC) ».

18. Non seulement la banque centrale achéte des obligations publiques et privées mais elle
intervient aussi sur le marché des actions via des fonds cotés en bourse (EFT : exchange-trades

funds) et des fonds de placements immobiliers (J-REIT : real estate investment trusts).
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https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2016/k160921a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2016/k160921a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2022/rel221220h.pdf
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délicate : la position de la Banque du Japon de ne pas relever ses taux direc-
teurs est devenue de plus en plus difficile a gérer au cours de I'année 2022
alors que les autres banques centrales les remontaient fortement, avec pour
conséquence une dépréciation importante du yen (chute de 26 % par
rapport au dollar entre mi-mars 2022 et fin octobre 2022, 13 % vis-a-vis de
I'euro sur la méme période), qui a renchéri les prix des produits importés et
affaibli le pouvoir d’achat des ménages. Au pic de fin octobre, le taux de
change était de 150 yens pour un dollar. Début novembre 2022, a la suite
de la déclaration du président de la Federal Reserve indiquant que le rythme
du resserrement monétaire américain allait ralentir, et dans I'attente d’une
politique monétaire japonaise moins accommodante, le yen s’était apprécié
face au dollar (13 % jusqu’a mi-janvier 2023). La BoJ n’ayant pas modifié sa
politique les 17 et 18 janvier contrairement a certaines anticipations de
marchés, le yen s’est redéprécié. Depuis lors, au gré des interventions des
gouverneurs américains et japonais et des annonces de résultats écono-
miques plus ou moins bons dans ces deux pays, le taux de change fluctue
autour de 132 yens pour 1 dollar.

Le nouveau gouverneur devrait infléchir progressivement la politique
monétaire japonaise a I’horizon de notre prévision, notamment le contréle
de la courbe des taux. En revanche, nous n’inscrivons pas de relevement des
taux d’intérét de court terme. Devant le parlement en février 2023,
Kazuo Ueda a jugé qu’il convenait de maintenir la politique monétaire tres
accommodante de la Bo] mais que les réflexions autour des différentes
possibilités de sortie du contrdle de la courbe des taux seraient poursuivies.

Lors de la premiere conférence de presse aprés sa nomination,
Kazuo Ueda a confirmé qu’a court terme il poursuivrait la politique de son
prédécesseur et que les taux d'intéréts négatifs et le contréle de la courbe
des taux restaient appropriés a la situation économique japonaise. La Bo
continuera donc ses achats de titres publics a 10 ans pour le moment. Il s’est
félicité des progressions plus favorables qu’anticipé des salaires issues des
négociations de printemps et a indiqué que si ce mouvement se poursuivait,
I'objectif d’une inflation stable autour de 2 % serait alors atteignable.
La premiére réunion pour Kazuo Ueda en tant que gouverneur se tiendra les
27 et 28 avril 2023 et permettra vraisemblablement a ce dernier de préciser
les orientations monétaires a venir.
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r. Chine : la reprise aux pieds d‘argile’

La croissance du PIB chinois a été, selon les statistiques officielles, de
3 % en 2022, nettement inférieure a I'objectif de 5,5 % que s’était fixé
le gouvernement début mars. L'arrivée d’Omicron sur le sol chinois a
conduit a de nombreux confinements et mises a I'arrét d’activités au
cours de I'année (dont Shanghai pendant deux mois au printemps),
dans le cadre de I'application de la stratégie zéro-Covid. Le 7 décembre
2022, face a la montée croissante des mécontentements parmi la
population soumise de facon épisodique a des restrictions strictes
depuis pres de trois ans, et du fait d’'une activité économique freinée
par les mesures sanitaires, le gouvernement chinois abandonnait
soudainement la stratégie zéro-Covid, prenant le risque d’une forte
montée de déces liés a la Covid-19, ce qu'il avait souhaité éviter
pendant pres de trois ans. Ce risque ne s’est apparemment pas réalisé.
La reprise semble s’étre amorcée de facon graduelle, au tournant de
2022-2023, selon les indicateurs conjoncturels disponibles jusqu‘a la
fin mars.

A I'horizon de notre prévision, la croissance resterait contrainte par
de nombreuses fragilités, internationales comme intérieures. Du c6té
de l'environnement international, le commerce mondial resterait peu
dynamique, en lien avec les hausses passées des prix de I'énergie (qui
pesent sur la demande) et les hausses des taux d’intérét. L'impact des
incertitudes géopolitiques sur la croissance mondiale s’estomperait
mais, pour la Chine, les tensions avec les Etats-Unis, sur le plan poli-
tique a propos de Taiwan et du maintien de relations avec la Russie, et
sur le plan économique au sujet du développement des nouvelles tech-
nologies, pourraient s’amplifier. Sur le plan intérieur, le gouvernement
poursuivrait, a court terme, sa stratégie du désendettement du secteur
immobilier en évitant de briser la reprise, I'objectif étant une croissance
du PIB de 5 % cette année. Les déséquilibres structurels de I'économie
chinoise continueraient de freiner les perspectives de croissance a
moyen terme (vieillissement de la population, protection sociale insuffi-
sante, notamment en matiere de retraite, nécessité de poursuivre un

1. Ce texte est rédigé par Catherine Mathieu, Département analyse et prévision.
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rééquilibrage de la demande intérieure vers plus de consommation des
ménages et moins d’investissement).

2023 : un redémarrage graduel de I'activité

La fin de la stratégie zéro-Covid a dans un premier temps entrainé
une forte hausse des cas de Covid-19. Fin 2022, les autorités chinoises
interrompaient la publication jusqu’alors quotidienne du nombre de
cas et de déces officiellement recensés, rendant encore plus opaque le
bilan sanitaire de la pandémie en Chine. Elles annonceraient ensuite
que le pic des cas de Covid-19 avait été atteint des le mois de janvier
2023. Selon I'OMS, il y aurait eu moins de 120 000 déces dus a la
Covid-19 en Chine depuis le début de la pandémie (soit 85 déces par
million d’habitants, ce qui reste trés inférieur a ce qui a été recensé
dans les autres pays dont la France qui, avec 162 000 déces, affiche un
taux de 2 400 déces par million d’habitants). Depuis février 2023, il n’y
aurait plus que des cas sporadiques de Covid-19 en Chine. Cela sous-
estime vraisemblablement la réalité.

Sur le plan économique, les indicateurs conjoncturels ont signalé un
redémarrage de l'activité a partir de janvier 2023. Les opinions des
directeurs d’achat, retracées par les indices PMI, qui s’étaient dégra-
dées lors des confinements en 2022 et avaient retrouvé en fin d’année
le point bas qu’elles avaient précédemment atteint au printemps, ont
rebondi, plus nettement dans les secteurs des services et de la construc-
tion que dans I'industrie manufacturiere, ou le redémarrage semble
avoir été graduel. La production industrielle n’était en hausse que de
2,4 % sur un an en janvier-février 2023 (aprés 1,3 % en décembre
dernier). Les investissements ont pour leur part continué a croitre a un
rythme de 5,5 % sur un an, demeurant beaucoup plus dynamiques
dans les secteurs automobile (+24 % sur un an), biens d’équipement
électriques (+34 %) et biens d’équipement informatiques, électro-
niques et de télécommunications (+17 %). Les ventes de détail
n’étaient en hausse que de 3,5 % sur un an en janvier-février (apres -
1,8 % en décembre) alors qu’elles progressaient de plus de 5 % sur un
an en aolt 2023.

L'inflation reste tres faible en Chine. L’indice des prix a la consom-
mation n’était en hausse que de 0,7 % sur un an en mars, contre 1,5 %
un an plus tot et aprés avoir atteint un point haut a 2,8 % pendant
I'été. Hors produits alimentaires et énergie, l'inflation n’était que de
0,7 %. L'inflation des biens alimentaires est certes un peu plus élevée
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mais n’est que de 2,4 % (avec des hausses de plus de 10 % pour la
viande de porc et de 11 % pour les fruits frais, mais des baisses de prix
pour la viande de mouton et de boeuf et les produits aquatiques). Les
prix de I'eau, de I'électricité et du fioul domestique sont en légere
baisse a 0,1 % sur un an tandis que ceux des carburants sont en baisse
de 6,4 %, les prix étant, comme la production d’énergie, en grande
partie fixés par I'Etat. Cela permet aussi de maintenir une hausse des
prix de production trés faible.

Une reprise sous contraintes....

Compte tenu des indicateurs conjoncturels disponibles jusqu’au
début d’avril, I'objectif de 5 % que s’est fixé le gouvernement pour
2023 serait atteignable.

...sur le plan international...

Au cours des derniers mois, les difficultés d’approvisionnement, qui
avaient freiné le commerce mondial et l'activité en 2022, se sont
estompées. Les indicateurs de colt du fret maritime sont revenus a leur
niveau de la fin 2019. L'indice GSCPI (Global Supply Chain Pressure
Index) calculé par la Fed de New York, aprés avoir atteint un pic en avril
2022, indique depuis lors une baisse réguliere des tensions sur les
chaines d’approvisionnement mondiales. Ces tensions seraient reve-
nues a la normale au début 2023 et ont continué a baisser jusqu’a la fin
mars. Mais, alors que les contraintes qui pesaient sur I’offre a la sortie
de la crise ont été levées, les perspectives de demande ont été revues a
la baisse chez les principaux partenaires commerciaux chinois du fait
de l'inflation qui rogne le pouvoir d’achat des ménages.

Dans notre scénario, le commerce mondial resterait peu dyna-
mique : les importations mondiales de biens et services en volume ne
progresseraient que de 2,6 % en 2023 et 3,7 % en 2024. Les exporta-
teurs chinois ne pourraient donc pas compter sur une forte hausse de la
demande extérieure pour relancer leur production. Les parts de
marché chinoises a I'exportation avaient fortement augmenté pendant
la crise Covid lorsque les usines continuaient a produire en Chine tandis
qu’elles étaient a I'arrét dans de nombreux pays et du fait de la bonne
spécialisation chinoise sur des produits alors trés demandés (biens élec-
troniques et informatiques, équipement médical). Ce mouvement s’est
inversé a partir de la mi-2021 avec la réouverture des économies et les
parts de marché chinoises avaient retrouvé a l'automne 2022 leur
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niveau du début 2020. Elles seraient stabilisées a I'horizon 2024, les
exportateurs chinois étant cependant susceptibles de bénéficier a court
terme d’un effet compétitivité favorable du fait d’'une hausse des prix
plus faible qu’ailleurs dans le monde. Mais les exportations chinoises
seront aussi soumises a I’évolution des tensions géopolitiques.

... et intérieur

Les incertitudes quant au dynamisme de la reprise de la demande
intérieure sont elles aussi élevées. Premierement, les risques de résur-
gence de la Covid-19 dont on craignait qu'ils se diffusent dans le pays a
I'occasion des festivités du nouvel an chinois fin janvier, ou pour la
premiére fois depuis trois ans les travailleurs des villes pouvaient rendre
visite a leurs familles dans les campagnes, ne se sont apparemment pas
matérialisés. Néanmoins, la faible progression des ventes de détail en
janvier-février 2023 suggére que les ménages ont gardé, en début
d’année, un comportement de consommation prudent. Les ménages
chinois ont accumulé de I’'épargne pendant les 3 ans de la crise Covid.
Le taux d’épargne, qui était de 30 % du revenu des ménages en 2019,
avait atteint 34 % en 2020 puis, aprés avoir baissé a 31,4 % en 2021
avec le relachement des restrictions sanitaires, était revenu a 33,5 % en
2022. Les ménages chinois ne semblent reprendre que progressive-
ment leurs habitudes pré-Covid en matiére de sorties au restaurant,
autres sorties et voyages. Dans notre scénario, ils resteraient prudents,
au moins au premier semestre 2023, tant que les risques liés a la Covid-
19 n’auront pas entierement disparu, de sorte que le taux d’épargne
baisserait peu. A I'horizon 2024, le taux d’épargne retrouverait son
niveau de 2021.

Le taux de chémage urbain, qui avait augmenté d’un point entre le
quatriéme trimestre 2021 et avril 2022, a 6,1 %, n’a par la suite que
peu baissé et était encore de 5,7 % en février 2023. Le taux de
chdémage des 16-24 ans, qui avait augmenté de 14,3 % au quatrieme
trimestre 2021 a 18,2 % en avril 2022 et jusqu’a 19,9 % en juillet, était
revenu a 16,7 % décembre mais il a recommencé a monter depuis et
était de 18,1 % en février. Le taux de chdmage des jeunes est générale-
ment considéré comme un bon indicateur des tensions sur le marché
du travail en Chine: les chiffres récents montrent que les jeunes
diplédmés ont du mal a trouver un emploi. Ces chiffres ne suggerent pas
de franche accélération de I'emploi et des revenus salariaux au cours
des deux premiers mois de 2023 et pourraient n’étre que partiellement
en ligne avec la reprise de I'activité.



Tour du monde de la situation conjoncturelle 113

Graphique 1. Taux d’épargne des ménages chinois
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National Bureau of Statistics of China, Prévisions OFCE.

S'il s'avérait que la suppression des mesures zéro-Covid n’entraine
finalement pas de dégradation de la situation sanitaire, la consomma-
tion des ménages pourrait accélérer plus rapidement que prévu dans
notre scénario et le taux d’épargne baisserait plus rapidement. Les
dépenses de tourisme des ménages, en Chine et a I'étranger, pour-
raient en particulier accélérer, les autorisations de voyages a I'étranger
ayant commencé a étre assouplies a partir de janvier 2023.

Cela faciliterait le rééquilibrage de la croissance avec davantage de
consommation et moins d’investissements, notamment dans le secteur
immobilier comme cela est souhaité par le gouvernement. Depuis
plusieurs années, le secteur immobilier a été trés dynamique en Chine.
Les promoteurs basaient leurs activités sur un fort endettement qu’ils
garantissaient grace a la vente de vastes programmes de logements a
des prix toujours plus élevés. Le durcissement de la législation sur leur
endettement en ao(t 2020, destiné a freiner cette spirale et a éviter la
formation d’une bulle immobiliere, les a mis en difficulté en faisant
baisser les prix du marché. Ne pouvant écouler les programmes réalisés
aux prix prévus, certains promoteurs ont été incapables d’honorer les
échéances de leurs crédits. Cela a fragilisé les banques préteuses qui
ont fortement réduit leurs financements. Pour éviter les faillites de
promoteurs dont certains comme Evergrande (300 milliards de dollars
de dette en 2021) sont porteurs d’un risque systémique, le gouverne-
ment s’est résolu a inciter les autorités locales et les banques a soutenir
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les promoteurs en difficulté (rachat d'immeubles non vendus, baisses
de taux d'intérét, report des échéances).

En 2021, la valeur ajoutée du secteur de la construction représentait
7 % de la valeur ajoutée totale. Rogoff et Yang (20202) estimaient le
poids de I'ensemble du secteur immobilier dans la valeur ajoutée a pres
de 30 % en utilisant les tableaux entrées-sorties de 2016. Leur analyse
les conduisait a estimer qu’une baisse de 20 % de I'activité immobiliere
(au sens large : construction, rénovation, vente, location, gestion
immobiliére) aurait a long terme un impact compris entre 5 et 10 %
sur le niveau du PIB.

En 2022, de nombreux indicateurs dans l'immobilier étaient en
forte baisse : investissements en baisse de 10 % par rapport a 2021,
ventes de surfaces commerciales en chute de 25 % et mises en chantier
de pres de 40 %. Cette correction a cependant marqué le pas en
janvier et février 2023 : en glissement, sur un an, les investissements
dans I'immobilier n’étaient plus en baisse que de 5,6 %, les ventes de
surfaces commerciales de 3,6 % et les mises en chantier de 10 %. Le
gouvernement semble avoir réussi a engager |'ajustement du secteur
immobilier en évitant une crise systémique et cela resterait le cas a
I"horizon 2024.

La faible inflation facilite la conduite de la politique monétaire, la
Banque de Chine n‘ayant jusqu’a présent pas relevé ses taux d’intérét.
La politique budgétaire, aprés avoir soutenu la croissance en 2022 avec
une impulsion budgétaire de 1 point de PIB selon le FMI, serait légére-
ment restrictive cette année comme I'an prochain (de 0,4 point par
an). Le déficit public, qui avait atteint 7,4 % du PIB en 2022, se rédui-
rait a 6,4 % du PIB en 2024 ; la dette publique rapportée au PIB
augmenterait de 10 points entre 2022 et 2024 ou elle atteindrait 92 %
du PIB.

Au total, la croissance serait de |'ordre de 5 % cette année comme
I'an prochain. Consommation et investissement contribueraient a parts
égales a la croissance cette année (a hauteur de 2,5 points pour
chacune des composantes). La contribution des exportations nettes a
la croissance, qui avait atteint 1,9 point en 2021, n’était plus que de
0,5 point en 2022. Elle serait légérement négative cette année et nulle
I'an prochain sous I'effet de la faible croissance des exportations tandis
que les importations augmenteraient comme la demande intérieure.

2. Rogoff K. et Y. Yang (2020), « Peak China Housing », NBER Working Paper, n° 27697.
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En 2024, la consommation serait le principal moteur de la crois-
sance tandis que l'investissement ralentirait. Le rééquilibrage de la
demande intérieure en faveur de la consommation s'amorcerait. Le
désendettement des entreprises, en particulier dans I'immobilier, sera
cependant un long processus qui pourrait étre interrompu ou ralenti en
cas de nouveau choc négatif sur le commerce mondial afin de main-
tenir une croissance proche de 5 %.

Chine : résumé des prévisions

En %

2020 ‘ 2021 2022 2023 2024
PIB 2,3 8,4 3,0 4,9 5,0
Consommation -0,3 9,0 1,8 4,7 6,0
Investissement 4,3 3,8 3,6 6,0 4,2
Exportations 1,6 18,3 3,3 2,6 3,9
Importations -1,8 9,0 1,0 4,2 4,9
Contributions
Consommation -0,1 4,9 1,0 2,5 3,2
Investissement 1,8 1,6 1,5 2,5 1,8
Exportations nettes 0,6 1,9 0,5 -0,2 0,0
Exportations 0,3 3,3 0,7 0,5 0,8
Importations -0,3 1,5 0,2 0,7 0,8

National Bureau of Statistics of China, estimations OFCE pour les exportations et les importations.
Prévision OFCE avril 2023.
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r. Emergents d’Asie et d’Amérique latine : toujours
pas de sortie de crise en vue'

Depuis 2020, le monde enchaine les chocs aux conséquences plus
ou moins dévastatrices selon les pays. Si la récession liée a la pandémie
a été globalement moins marquée dans les économies émergentes et
en développement (EMDE) que dans les économies avancées et la
reprise qui a suivi, davantage soutenue, la situation économique n’en
reste pas moins plus dégradée dans ces régions du Sud. A quelques
rares exceptions (Venezuela, Thailande, ...), tous les pays émergents
ont retrouvé leur niveau d’activité pré-crise Covid fin 2022 mais si I'on
prend en compte leur potentiel de croissance, bien supérieur a celui
des économies avancées du Nord, le retard est loin d’avoir été rattrapé.
En considérant la croissance moyenne annuelle du PIB sur longue
période (2000-2019) de 1,8 % pour les économies avancées et de
5,5 % pour les économies émergentes et en développement (6,2 %
pour I'Asie hors Chine, et 2,4 % en Amérique latine), la perte d’activité
par rapport a ce qu’elle aurait été en I'absence de chocs et en suivant la
tendance, représente en 2022, 1,9 % dans les économies avancées et
7,5 % dans les EMDE (10,2 % dans I'Asie hors Chine, et 3,8 % en
Amérique latine) (graphique 1). Cette situation s’est aggravée dans le
courant de I'année 2022 avec l'envolée de l'inflation, le resserrement
des politiques monétaires qui s’est mis en place dans tous les pays,
souvent avant le coup d’envoi donné par la Réserve fédérale des Etats-
Unis en mars 2022, et enfin le ralentissement de la demande mondiale
au deuxiéme semestre 2022. La sensibilité des flux de capitaux au
risque-pays oblige les autorités a mettre en place des politiques écono-
miques restrictives pour rassurer les marchés financiers et dont les effets
vont peser en 2023 et 2024. Les perspectives de croissance sont ternes.
Bien que supérieures a celles des pays industrialisés, elles restent infé-
rieures a leur tendance de long terme et ne pourront éviter le risque de
dette pour les pays les plus fragiles. La croissance pourrait atteindre
4,4 % puis 4,8 % en Asie hors Chine et 0,9 % et 2 % en Amérique
latine en 2023 et 2024 respectivement.

1. Ce texte est rédigé par Christine Rifflart et Amel Falah, Département analyse et prévision.
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Graphique 1. PIB de I'Asie émergente et d’Amérique latine
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Inflation, politiques monétaires restrictives et faible
demande étrangére

Ces mauvaises performances s’accompagnent d’une flambée des
prix qui a débuté dans certains pays des la fin 2020 avec la hausse du
cours des matiéres premiéres industrielles, agricoles et énergétiques et
les tensions dans les chaines d’approvisionnement. Ces hausses se sont
diffusées dans I'ensemble des circuits de production en 2021 et 2022.
Pour les pays exportateurs de matieres premieres, ces hausses ont
certes eu des effets positifs sur la balance commerciale mais elles ont
aussi pesé sur la demande intérieure par la hausse des prix a la consom-
mation. C’est en Amérique latine que I'inflation a été la plus élevée. Elle
a culminé a 12,5 % en avril 2022 au Brésil et a 14,1 % en ao(t de la
méme année au Chili avant de refluer (4,4 % au Brésil mais encore
11,1 % au Chili en mars 2023). Dans les autres pays, I'inflation stagne a
des niveaux élevés (13,3 % en Colombie, 8,4 % au Pérou, 6,8 % au
Mexique). Le record se situe en Argentine avec des prix qui continuent
d’accélérer (104 % sur un an en mars dernier). L’Asie émergente, tradi-
tionnellement moins exposée au risque inflationniste, n’est pourtant
pas en reste. Sur I'ensemble de la région, I'inflation n’a pas dépassé 8 %
en 2022 (pour une moyenne 2000-2019 autour de 4 % contre 6 % en
Amérique latine) sauf aux Philippines ol un pic semble avoir été atteint
en janvier-février a 8,7 %. Dans les autres pays de la région, le repli s’est
engagé dans le courant du deuxieme semestre mais l'inflation reste
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encore trés supérieure a la période avant la crise, notamment a
Singapour (5,5 % pour une moyenne de long terme a 1,6 %) et en
Corée. En Inde, l'inflation est restée autour de a 6,9 % en 2022.

Les réactions des banques centrales a cette poussée inflationniste
ont été d’autant plus rapides qu’il en va de leur crédibilité. De
nombreux pays ont mis en place des politiques monétaires de ciblage
d’inflation a Vlintérieur d’une bande de fluctuations autorisées.
L’objectif est de ramener les anticipations d’inflation vers leur cible et
de préserver la stabilité des monnaies en évitant les sorties de capitaux.
Les taux directeurs ont augmenté d’abord en Amérique latine (mars
2021 au Brésil), bien avant le resserrement de la Réserve fédérale améri-
caine de mars 2022. Aujourd’hui, les taux ont atteint un plafond au
Brésil, au Chili, au Pérou mais continuent d’augmenter en Colombie et
au Mexique. L'Argentine confrontée a une chute de la valeur du peso,
en est a sa troisieme hausse de taux en 5 semaines, a 91 % fin avril. En
Asie, le cycle de resserrement a commencé plus tard, dans le courant
du second semestre 2022. Il continue début 2023 dans certains pays
(Philippines, Thailande) mais semble avoir atteint son terme dans les
autres pays. Compte tenu du repli de l'inflation, les taux pourraient
baisser dans le courant du second semestre 2023 en Amérique latine
(I'Uruguay vient d’amorcer le mouvement) et en 2024 en Asie.

Le reflux de I'inflation dans de nombreux pays combiné a des taux
d’intérét toujours élevés conduit a des politiques monétaires de plus en
plus restrictives. Au Brésil et au Mexique, les taux d’intérét, déflatés de
Iinflation sont a des niveaux historiquement élevés. Il faut remonter au
début des années 2000 pour retrouver de tels niveaux. Dans les autres
pays, ils sont encore négatifs en ce début 2023 mais en passe de
devenir positifs dans les prochains mois.

Ce resserrement monétaire rend les conditions de financement tant
sur le marché domestique que sur le marché international de la dette
plus difficiles. La dette publique a augmenté au cours des derniéres
années mais semble étre sous contréle dans la plupart des pays émer-
gents ici suivis. La dette domestique a augmenté le plus en Colombie et
en Indonésie mais reste en dessous des 40 % du PIB. Quant a la dette en
devises, c’est en Colombie, Pérou, Chili et Philippines qu’elle a le plus
crd (graphique 2). C'est d‘ailleurs en Colombie et aux Philippines que
les primes de risque des titres souverains sont restées les plus élevées.
Ailleurs, la confiance est revenue, les monnaies se sont raffermies face
au dollar (a I'exception de celle du Brésil, et surtout de la Colombie).
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Graphique 2. Dette publique, en devises
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Asie : Croissance mais pas de rattrapage

Les économies asiatiques ont fait preuve d’une étonnante résilience
au cours de I'année 2022, malgré le durcissement des conditions
monétaires et financiéres a I’échelle mondiale, dans un contexte de
poussées inflationnistes. Cependant, plusieurs facteurs commencent a
peser négativement sur l'activité économique dans la région. Le ralen-
tissement du secteur technologique début 2023 commence a avoir un
impact sur la croissance de certains pays comme la Corée du Sud et
Taiwan. De méme, la Malaisie, Singapour et la Thailande ont connu un
net ralentissement de leurs exportations di a I’effondrement de la
demande mondiale de produits électroniques. De plus, le relevement
des taux d'intérét par la Fed a entamé un cycle de resserrement moné-
taire qui a rendu plus attractifs les placements américains au détriment
de placements plus risqués des économies émergentes, provoquant
des redirections de flux de capitaux de ces pays vers les Etats-Unis et
une dépréciation de leur taux de change. En revanche, le rebond post-
Covid de la croissance en Chine devrait entrainer des répercussions
positives sur les autres économies de la région en 2023, notamment a
Hong-Kong. En effet la réouverture plus rapide que prévu des frontiéres
chinoises devrait permettre a la croissance de rebondir de + 4,8 %
cette année tout en donnant un coup de fouet au commerce
intrarégional notamment en Thailande, a Hong-Kong, en Malaisie, a
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Singapour qui en sont les principaux bénéficiaires. La région devrait
également bénéficier d’un coup de pouce du secteur du tourisme avec
le retour des visiteurs chinois. En Asie ce retour des touristes chinois
atténuera I'impact négatif de l'inflation et de la remontée des taux
ameéricains qui ont fragilisé la croissance en 2022.

Tableau 1. Asie : résumé des prévisions de PIB

Variations par rapport a la période précédente, en %

Poids 2022 2023 2024

Corée du Sud 6,8 2,6 1,2 2,1
Asie en développement rapide 20,3 4,1 3,7 4,1
Taiwan 3,9 2,5 2,0 2,5
Hong Kong 1,5 -3,5 3,6 3,6
Singapour 0,9 3,6 1,8 2,5
Thailande 3,6 2,6 3,6 3,7
Indonésie 6,0 5,3 4,5 4,9
Malaisie 1,7 8,7 3,8 4,4
Philippines 2,6 7,6 53 5,6
Chine 48,5 3,0 4,9 5,0
Inde 24,4 6,9 5,8 6,1
Asie hors Chine 51,5 5,2 4,4 4,8
Total 100 4,2 4,6 4,9

CEIC, calculs et prévision OFCE avril 2023.

Dans ce contexte régional, le PIB indien a cru de +6 ,9 % en 2022,
contre + 8,9 % I'année précédente. L'économie indienne pétit a la fois
d’une demande externe en forte baisse, de la hausse des taux directeurs
a I'économie réelle et de la faiblesse de la production manufacturiere,
de l'inflation et du durcissement des politiques monétaires indiennes.
En effet, la croissance a été fortement impactée par une décélération
des dépenses des ménages (+2,1 % au quatrieme trimestre contre
+ 8,8 % au troisieme trimestre). En revanche, la croissance de l'investis-
sement est restée forte (+8,3 % en glissement annuel) et le commerce
extérieur devrait soutenir l'activité. La croissance des exportations a
ralenti pour atteindre 11,3 % (en glissement annuel), contre 12,3 % au
deuxieéme trimestre, en raison de la faiblesse de la demande étrangere.
Un ralentissement de la production industrielle a été enregistré (+0,4 %
contre +2,6 % au trimestre précédent). Apres avoir atteint un point
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haut en 2022, a + 6,6 % en g.a., I'inflation a baissé pour sétablir a
+5,2 % en g.a. en début d’année 2023, portée par une sensible décélé-
ration des prix alimentaires alors que l'augmentation des prix de
I'énergie est restée importante (+10,6 % en g.a). La Banque centrale a
été contrainte de modifier sa politique monétaire et a fortement relevé
son principal taux directeur, de 4 % en avril 2022 a 6,50 % en février
2023. Depuis le début du conflit en Ukraine, importateur net de
matiéres premiéres, |'Inde a vu sa facture énergétique augmenter forte-
ment alors méme qu’elle a trés rapidement substitué une grande partie
de ses importations de pétrole du Moyen-Orient par du pétrole en
provenance de Russie. Autre facteur qui péese sur la croissance, le taux
de chémage relativement élevé +8 % pour une économie en dévelop-
pement, avec un décrochage lié a la pandémie que le pays peine a
rattraper. L'Inde ne parvient pas a tirer profit de son avantage démo-
graphique en particulier pour les jeunes et des femmes.

La croissance de l'activité sud-coréenne a baissé de 2,6 % en 2022,
en net recul par rapport a 4,1 % en 2021. Le principal facteur négatif a
été la forte baisse du commerce extérieur, les exportations de biens et
services ayant diminué de -4,5 % dans un contexte de ralentissement
du cycle technologique mondial. Compte tenu de la part importante
de l'industrie manufacturiére dans I'économie du pays, la baisse du
secteur informatique a pesé sur I'économie. La production manufactu-
riere a baissé de 4,1 % au quatriéme trimestre 2022. En début d’année
2023 la chute de la production industrielle (-1,6 % en glissement
mensuel) en raison de la faiblesse de la demande extérieure, les expor-
tations des semi-conducteurs ont connu une contraction de 16,8 %. Le
resserrement monétaire pour contenir une inflation élevée (+5,1 %) a
également pesé sur la demande intérieure, entrainant une baisse de la
croissance de la consommation, +3,4 % en 2022 contre +5,6 % en
2021 et de l'investissement +0,7 % en 2022 contre +2,8 % en 2021.
L'inflation globale a augmenté en début d’année, atteignant + 5,2 %.
La forte inflation, des taux d'intérét élevés et le renforcement du dollar
américain tout au long de l'année ont pesé lourd sur la reprise post-
Covid dans le pays en ce début d’année.

L’économie de Singapour a enregistré une croissance de +3,6 % en
2022, apres un rebond spectaculaire de sa croissance en 2021
(+7,6 %). Une faible demande extérieure due a l'environnement inter-
national a impacté le secteur manufacturier, notamment dans
I"électronique, la chimie et le biomédical. La production manufactu-
riere a connu une contraction de 5,4 % au dernier trimestre 2022. Le
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secteur de la construction quant a lui a continué a se redresser (+6,7 %
en 2022). L'indice PMI de S&P a par ailleurs chuté pour Singapour sous
le seuil de 50,0 en décembre (49,1), témoignant d’un recul de l'activité
dans l'industrie. Grace a la réouverture des frontiéres et l'assouplisse-
ment des conditions d’entrée, I'afflux de voyageurs (6,3 millions
d’arrivées enregistrées en 2022) a contribué a relancer le secteur des
services. L'inflation bien que maitrisée en 2021 (+2,3 %) a atteint son
plus haut niveau depuis la crise de 2008, avec une hausse de +6,0 % en
2022. Pour compenser la hausse de la TVA de 8 % le gouvernement a
mis en place une mesure de soutien aux ménages les plus modestes
(environ 5,8 mds de dollars). En matiere d’emploi beaucoup de postes
restent vacants notamment dans la construction et I'industrie, la poli-
tique migratoire trés stricte conjuguée a une démographie en baisse
ainsi que l'accélération du vieillissement de la population limitent la
croissance de I'offre de travail.

En raison d’un assouplissement des mesures anti-Covid I'économie
philippine a connu en 2022 une croissance plus importante que
prévue, passant de +7,1 % contre +5,7 % en 2021. En effet au cours
des trois premiers trimestres 2022, la consommation des ménages et
I'investissement privé ont enregistré des taux de croissance trés dyna-
miques (pres de +8,3 % et 12 % respectivement, en moyenne et en
g.a.). D'importantes remises de fonds de I’étranger ont contribué a
soutenir la croissance de la consommation notamment dans le secteur
des services. La reprise du tourisme a également soutenu cette crois-
sance. Le raffermissement du peso ces derniers mois devrait contribuer
a limiter les pressions inflationnistes, inflation qui oscille autour de
+8 % en début d’année 2023. Par ailleurs, le taux de chdmage a baissé
significativement, enregistrant son niveau historiquement le plus bas
en fin d’année 2022 a 4,2 %.

La Malaisie a atteint une croissance de + 8,4% en 2022 (avec un
troisieme trimestre record a +14,2 %), contre 3,1% en 2021, soit la
plus élevée parmi les pays d’Asie. La consommation privée continuera
d'étre le principal moteur de la croissance avec une progression de
+11,6 % en 2022. L'investissement avec un taux de croissance de
+6,2 % a également soutenu la croissance.

Avec une croissance trimestrielle de +5, % au troisieme et +4,8 % au
quatrieme, I'Indonésie a enregistré une croissance annuelle de +5,2 %
en 2022. En effet I'lndonésie a retrouvé son taux de croissance prépan-
démique, soutenu par la demande extérieure et la consommation des
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ménages, +4, 7 % en 2022. Autre facteur de soutien a la croissance,
I'excédent commercial a atteint le record historique de 54,5 milliards de
dollars I'an dernier, en hausse de 54% par rapport a 2021. La levée des
restrictions liées a la pandémie de Covid-19, notamment I'abandon en
mars des quarantaines obligatoires pour I'entrée dans le pays, a stimulé
le tourisme. Le nombre d'arrivées étrangeres en Indonésie de janvier a
juin 2022 s'est élevé a 743 210 personnes, soit une augmentation de
929,66% par rapport a la méme période I'an dernier. La Banque d'Indo-
nésie a de nouveau relevé ses taux le mois dernier, de 25 points de
base, considérant que son taux actuel est suffisant en dépit d’une infla-
tion a +5,3 %.

En 2022, lors des trois premiers trimestres Taiwan a connu une
croissance soutenue. C’est avant tout a la consommation des ménages
(+7,5 %) que I'économie taiwanaise doit ce bon résultat. Les ventes de
détail, la restauration, les loisirs et les transports ont en effet connu une
forte hausse de leur activité en comparaison du quatrieme trimestre
2021, période ou Taiwan sortait a peine de sa premiere vague épidé-
mique de Covid-19. Aprés trois trimestres positifs en 2022, le taux de
croissance au dernier trimestre est passé en dessous du zéro a -0,1 %
(+4,0 % au troisieme) du fait de la diminution des exportations nettes
de biens et services (-5, T % en glissement annuel) dans un contexte de
ralentissement de la demande technologique mondiale. De plus
Taiwan doit faire face aux tensions qui pésent autour de |'ile. Les exer-
cices militaires menés par la Chine ont fragilisé les entreprises avec des
inquiétudes au sujet de la chaine d’approvisionnement.

Apres une croissance de 1,5 % en 2021, I'une des croissances les
plus faibles d’Asie du Sud Est, la Thailande connait une croissance de
+3,2 en 2022. Grace a la réouverture des frontiéres, le secteur vital du
tourisme thailandais poursuit son redressement. En effet, en décembre
les arrivées de touristes étrangers ont atteint plus de 2,2 millions de visi-
teurs. Ce chiffre ne tient pas compte des touristes en provenance de
Chine puisque les contréles aux frontiéres ont été levés en novembre.
En dépit du fort rebond du tourisme, les exportations, en berne sur le
quatrieme trimestre (-7,5 % sur les biens sur un an), restent dépen-
dantes d'une conjoncture mondiale compliquée. L'inflation reste
élevée a 6,1 % en 2022 (1,2 % en 2021 et -0,8 % en 2020).

Désormais intégrée a la Chine comme région administrative,
Hong Kong en 2022, a connu quatre trimestres de croissance négative
avec sa plus forte baisse au quatrieme trimestre (-4,2 % en rythme
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annuel). En effet le PIB de Hong Kong s'est contracté de 3,5 % en
2022, durement frappé par la chute des exportations et les consé-
quences des restrictions anti-Covid. Les dépenses publiques ont été le
principal moteur de la croissance économique de Hong Kong en 2022,
avec une augmentation de 8,1 % en glissement annuel. Les dépenses
de consommation privée ont quant a elles diminué de 1,1 % par
rapport a 2021, alors que les exportations et les importations de biens
ont chuté respectivement de 13,9 % et 13,1 %. L'épidémie de Covid
de I'année derniére a frappé de plein fouet les entreprises faisant chuter
I'investissement de -11,2 %. Pour I'exercice 2023-2024 le gouverne-
ment a dévoilé un budget de 761 milliards de dollars pour relancer
I'activité avec notamment une baisse des droits d'enregistrement
foncier pour les primo-accédants, une baisse d'impots sur les salaires et
des bons d'achats de I'équivalent de 600 euros pour les plus de six
millions de résidents permanents.

Apres une année 2022 plutét solide, I’Asie devrait renouer avec un
certain dynamisme en 2023. Plusieurs facteurs pourraient étre a
I'origine de l'accélération. Tout d’abord Il'abandon de la stratégie
« zéro Covid » en Chine améliorant les perspectives de croissance dans
le reste de I'Asie ainsi que la réouverture des frontiéres et le retour des
touristes chinois qui figuraient en haut du classement des nationalités
des visiteurs. D’autres facteurs pourraient en revanche conduire a une
stagnation de la croissance : le ralentissement de la croissance
mondiale, les prix des produits de base et le resserrement des condi-
tions financiéres en réponse a une inflation persistante péseront sur la
région en 2023. En effet les pays d'Asie sont trés dépendants du pétrole
(sauf la Malaisie). Fin 2022 la stabilisation du prix du pétrole et la
reprise modérée du tourisme a permis d'alléger la pression sur les taux
de change. Toutes les devises de la zone se sont ainsi nettement appré-
ciées face au dollar et ont retrouvé leur niveau de début 2022. La
croissance en Asie devrait accélérer respectivement de +4,6 % et
+4,9 % en 2023 et 2024 contre + 4,2 % en 2022.

Amérique latine : instabilités chroniques

Au Brésil, la baisse d’activité en fin d’année (-1,9 % par rapport au
trimestre précédent) devrait étre partiellement compensée par un
rebond au premier trimestre du fait d'une trés bonne production agri-
cole. Mais le ralentissement qui s’est enclenché devrait continuer en
2023. Un débat est engagé au sein des autorités pour réviser a la
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hausse la cible d’inflation (et assouplir la politique monétaire) et
réformer le mécanisme de contréle budgétaire. La marge est étroite car
une sanction des marchés financiers serait pénalisante pour
I'économie. Au Mexique, si la croissance a bien résisté jusqu’a la mi
2022, elle a pati de la chute de la demande en provenance des
Etats-Unis au deuxiéme semestre 2022. En 2023, le faible dynamisme
américain pésera sur la croissance. En Argentine, la crise s’approfondit
(-1,5 % du PIB au quatriéme trimestre par rapport au précédent) et le
pays est confronté a une sécheresse historique dont les conséquences
se situeraient entre 1,5 et 3 points de PIB en 2023. Premier exportateur
mondial de soja et troisieme pour le mais, le pays ne bénéficierait plus
du soutien du commerce extérieur et une nouvelle récession se profile-
rait cette année. En mars, le pays a pu obtenir du FMI un
assouplissement des obijectifs inscrits dans l'accord de l'aide de 44
milliards négociée en mars 2022. Au-dela de la crise économique et
financiere, les élections présidentielles d’octobre prochain pourraient
ouvrir une nouvelle période d’incertitudes et d’instabilité. Aprés une
année 2022 marquée par une baisse d’activité (-2,2 % en fin d’année
sur un an), le Chili ne devrait pas échapper pas a une récession en
2023. Son commerce extérieur devrait bénéficier, plus que les autres
pays de la région, de la reprise de la croissance chinoise en 2023 et
2024 et notamment de la demande de minerais (cuivre, lithium dont le
Chili détient pres de la moitié du stock mondial).

Tableau 2. Amérique latine : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2022 2023 2024

PIB 3,9 0,9 2,0
Argentine 5,2 -2,0 0,0
Brésil 2,9 1,0 1,9
Mexique 3,1 1,5 2,2
Chili 2,5 -0,5 2,0

FMI, calculs et prévision OFCE avril 2023.
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A1. Principales hypothéses de taux de change, taux d'intérét et prix des matiéres premiéres

2022 2023

Taux de change !

1 €=...dollars 1,08 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,06 1,09 1,10
1 $=...yens 132 132 132 132 132 132 132 132 130 132 132
1 £=...euros 1,13 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,17 1,12 1,11

Taux d'intérét directeurs des banques centrales’

| 8z1

USA 4,75 517 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 2,19 5,10 4,81
JPN 0,10 0,10 0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,10 -0,10
EUZ 3,00 3,75 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 0,94 3,69 4,00
GBR 3,9 4,4 4,5 4,5 4,25 4,2 3,9 3,75 1,94 4,33 4,02
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Matieres premieres

Prix du pétrole Brent, en $' 82,6 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 | 100,82 80,29 80,00

Prix du pétrole Brent, en € 76,6 72,7 72,7 72,7 72,7 72,7 72,7 72,7 95,34 73,41 72,73

1. Moyenne sur la période.

2. Variation par rapport a la période précédente, en %.

Taux de change et pétrole : relevé des cotations quotidiennes. Taux longs : T-Bond & 10 ans aux Etats-Unis, Benchmark a 10 ans au Japon, cours moyen des obligations
d’Etat & 10 ans pour la zone euro, obligations d’Etat a 10 ans au Royaume-Uni. Prévision OFCE avril 2023.



A2. Etats-Unis : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente (sauf mention contraire), en %

2022 2023 2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB -0,4 -0,1 0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,3 2,1 1,4 13
PIB par habitant -0,5 -0,3 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1 1,7 0,7 0,5
Consommation des ménages 0,3 0,5 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 2,8 1,3 1,2
Consommation publique -0,3 -0,2 0,7 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,2 1,4 1,2
FBCF totale dont : 1,4 -0,9 -0,2 -0,6 0,2 0,5 0,5 0,6 0,9 0,3 2,3
Production privée 1,9 0,0 1,5 0,8 1,4 1,0 0,8 0,6 3,8 4,0 2,4
Logement -0,8 -4,8 -7,6 -7,2 -5,6 -1,9 -1,0 0,3 | -10,7 | 17,1 1,7
Administrations publiques -1,5 -1,4 1,9 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,2 2,0 1,3
Exportations de biens et services -1,2 3,3 3,5 -0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 7,2 3,3 1,8
Importations de biens et services 4,3 0,6 -1,9 -1,1 0,7 0,6 0,6 0,6 8,2 0,0 2,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,4 0,1 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 2,0 1,2 1,5
Variations de stocks 0.1 -0.5 -0.4 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0,3 -0,2 0,0
Commerce extérieur -1,0 0,3 0,8 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6 0,4 -0,2
Déflateur de la consommation” 6.4 6.6 6.3 5.7 4.9 4.0 3.8 3.6 6,3 41 2,8
Taux de chémage 3,8 3,6 3,5 3,6 3,7 3,8 4,0 4,1 3,6 3,9 4,6
Solde courant, en % du PIB -3,7 -3,0 -2,7
Solde public, en % du PIB -4,0 -3,1 -4,2
Dette publique, en % du PIB 123,4 | 1199 | 119,4
Impulsion budgétaire, en points de PIB -8,6 -1,3 0,8
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Bureau of Economic Analysis (BEA), Bureau of Labor Statistics (BLS), prévision OFCE avril 2023.
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Variations par rapport a la période précédente, en %

A3. Zone euro :

résumé des prévisions

2022

2023

2024

PIB 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4
PIB par habitant 0,5 0,8 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 3,2 0,6 1,1
Consommation des ménages 0,1 11 0,9 -0,9 0,1 0,2 0,3 0,4 4,3 0,6 1,6
Consommation publique 0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 1,1 0,6 0,8
FBCF totale -0,7 0,9 3,9 -3,6 0,1 0,1 0,3 0,3 3,8 -0,2 1,6
Exportations de biens et services 1,4 1,7 1,7 0,1 0,1 0,5 0,6 0,7 7,2 2,4 2,9
Importations de biens et services -0,6 1,9 4,2 -1,9 0,0 0,4 0,6 0,6 8,0 1,9 2,7
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0.1 0.7 1.3 -1.1 0.1 0.2 0.3 0.3 3,3 0,4 1,4
Variations de stocks -0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0,3 0,1 -0,1
Commerce extérieur 1.0 0.0 -1.2 1.0 0.1 0.1 0.0 0.1 -0,1 0,3 0,2
Prix a la consommation (IPCH)* 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 7,0 6,1 5,0 8,4 6,5 3,7
Taux de chémage 6,8 6,7 6,7 6,7 6,8 6,9 7,0 71 6,7 6,9 7,3
Solde public, en % du PIB
Dette publique, en % du PIB
Impulsion publique, en points de PIB
PIB Etats-Unis -0,4 -0,1 0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,3 2,1 1,4 1,3

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Eurostat, prévision OFCE avril 2023.

| og1

19 9sAjeue Juswanedsq

uoisiagad



Variations par rapport a la période précédente, en %

A4. Allemagne : résumé des prévisions

2022 2023 2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,8 0,1 0,5 -0,4 0,0 0,2 0,3 0,4 1,9 0,3 1,4
PIB par habitant 0,9 -0,7 0,2 -0,6 -0,1 0,2 0,2 0,3 1,1 -0,3 1,2
Consommation finale privée 0,7 0,6 0,7 -1,0 -0,5 0,2 0,3 0,4 4,4 -0,4 1,6
Consommation des APU 0,6 0,5 -1,2 0,6 0,0 0,0 0,3 0,3 1,2 0,2 1,0
FBCF totale dont 2,3 -1,2 1,3 -2,5 0,0 0,0 0,3 0,3 0,6 -1,4 1,4
Exportations de biens et services -0,3 0,7 1,9 -1,0 -0,7 0,5 0,6 0,7 3,0 0,5 3,0
Importations de biens et services -0,5 2,3 2,1 -1,3 -1,3 0,3 0,7 0,7 6,1 0,0 3,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,0 0,2 0,4 -0,9 -0,3 0,1 0,3 0,3 2,6 -0,4 1,4
Variations de stocks -0,3 0,7 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,0
Commerce extérieur 0,1 -0,7 0,0 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 -1,3 0,3 0,0
Prix a la consommation (IPCH)* 6,1 8,3 9,3 10,8 8,7 71 5,8 4,7 8,6 6,5 3,6
Taux de chémage 3,1 3,0 3,1 3,0 3,2 3,3 3,4 3,4 3,1 3,3 3,5
Solde courant, en % du PIB 3,8 5,4 6,0
Solde public, en % du PIB -2,6 -3,2 -2,0
Dette publique, en % du PIB 66,4 66,7 65,4
Impulsion publique, en points de PIB -0,5 0,2 -0,8
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Bundesbank, Statistisches Bundesamt, prévision OFCE avril 2023.
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AS5. France : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

| ze1

2022 2023 2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,2 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 2,6 0,8 1,2
PIB par habitant -0,3 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 2,4 0,5 1,0
Consommation finale privée -1,0 0,6 0,4 -1,1 0,2 0,2 0,3 0,3 2,8 0,1 1,2
Consommation des APU 0,3 0,0 0,3 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 2,6 0,7 0,4
FBCF totale dont : 0,3 0,3 2,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 2,3 1,8 1,0
SNFEI 0,1 0,5 3,8 0,6 0,1 0,3 0,3 0,3 3,3 3,1 1,3
Ménages 0,0 0,1 0,7 0,9 -0,5 0,6 0,3 0,3 0,3 2,2 -1,3
Administrations publiques 1,1 -0,1 1,1 0,5 0,4 0,6 0,9 0,9 0,6 2,5 3,4
Exportations de biens et services 1,9 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 71 3,0 3,9
Importations de biens et services 1,3 1,1 4,2 -0,4 0,3 0,4 0,6 0,6 9,1 3,1 2,4
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,4 0,4 0,8 -0,4 0,1 0,2 0,3 0,3 2,7 0,7 1,0
Variations de stocks 0,0 0,3 0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,2 -0,2
Commerce extérieur 0,2 -0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 -0,1 0,4
Déflateur de la consommation (en ga) 3,2 4,9 6,0 7,2 8,1 7,9 7,4 6,4 7,2 6,4 3,0
Taux de chémage 7,3 7,4 7,3 7,2 7,2 7,2 7,3 7,4 7,3 7,3 7,7
Solde public, en % du PIB -4,7 -4,5 -4,0
Dette publique, en % du PIB 111,6 108,8 107,8
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

* Mesurée comme |'effort budgétaire structurel.
INSEE, comptes trimestriels ; prévisions OFCE, e-mod,fr, 2023-2024, avril 2023.
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Variations par rapport a la période précédente, en %

A6. ltalie : résumé des prévisions

2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,1 1,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 3,7 0,4 0,6
PIB par habitant 0,2 1,2 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 4,1 0,7 0,9
Consommation des ménages -1,1 2,2 2,2 -1,6 0,7 0,0 0,0 0,0 4,6 11 0,1
Consommation publique 0,3 -1,4 -0,2 0,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 0,0 -1,9 -1,0
FBCF totale dont : 3,4 1,1 0,2 2,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 9,4 1,2 0,3
productive 53 0,9 3,6 1,9 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 10,9 2,7 0,3
logement 8,9 1,0 -2,2 1,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 17,0 -0,4 0,3
Exportations de biens et services 5,3 1,8 0,0 2,6 -0,3 0,5 0,6 0,6 9,4 3,0 2,1
Importations de biens et services 4,1 1,5 2,5 -1,7 0,1 0,0 0,0 0,0 11,8 0,6 0,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,1 1,2 1,3 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 4,6 0,6 0,0
Variations de stocks -0,4 -0,3 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,0 0,0
Commerce extérieur 0,4 0,1 -0,8 1,4 -0,1 0,2 0,2 0,2 -0,5 0,9 0,6
Prix a la consommation (déflateur)* 5,0 6,1 7,5 11,0 8,3 8,9 8,2 3,9 7,4 7,3 4,5
Taux de chémage 8,4 8,1 8,0 7,9 7,9 8,0 8,0 8,0 8,1 8,0 8,2
Solde courant, en % de PIB -0,7 0,1 2,9
Solde public, en % de PIB -8,0 -5,2 -4,8
Dette publique, en % du PIB 144,7 141,4 138,7
Impulsion budgétaire, en points de PIB 0,5 -0,7 -0,8
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
ISTAT, calculs de I'auteur, prévision OFCE avril 2023.
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Variations par rapport a la période précédente, en %

A7. Espagne : résumé des prévisions

2022 2023 2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,0 2,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 5,5 1,6 2,2
PIB par habitant -0,1 2,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 5,0 0,8 1,6
Consommation des ménages 0,3 5,2 1,8 -1,8 0,4 0,5 0,6 0,7 4,4 1,3 2,8
Consommation publique -0,2 -1,0 1,6 1,9 0,7 0,5 0,5 0,5 -0,7 3,5 2,0
FBCF totale’ dont : 3,6 3,2 -0,5 -3,7 -0,2 -0,1 0,4 0,4 4,6 -2,3 2,7
Productive 3,2 3,4 -0,5 -4,4 0,0 0,0 0,6 0,6 51 -2,4 3,1
Logement 5,0 2,5 -0,6 -1,5 -0,8 -0,5 0,0 0,0 3,1 -2,0 1,5
Exportations de biens et services 3,1 4,6 0,3 -1,1 0,9 0,5 0,5 0,5 14,4 1,8 1,2
Importations de biens et services 1,1 2,5 3,2 -4,2 1,4 0,5 0,5 0,5 7,9 11 2,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 1,7 1,2 -1,3 0,3 0,3 0,6 0,6 3,3 1,0 2,5
Variations de stocks -1,6 -0,4 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,0
Commerce extérieur 0,7 0,9 -1,0 1,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 2,3 0,3 -0,3
Prix a la consommation (IPCH)?2 6,3 7,7 8,0 53 4,0 4,1 3,8 4,3 6,8 4,1 3,3
Taux de chémage 13,6 12,5 12,7 12,9 13,1 13,4 13,6 13,9 12,9 13,5 14,3
Solde public, en % de PIB -4,8 -4,6 -4,1
Dette publique, en % de PIB 113,2 1141 113,2
Impulsion budgétaire, en points de PIB -1,0 -0,5 0,0
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

| veL

19 9sAjeue Juswanedsq
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. Les comptes trimestriels espagnols ne permettent pas d'isoler I'investissement public.
2. Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
INE, prévision OFCE avril 2023.



Variations par rapport a la période précédente (sauf mention contraire), en %

A8. Royaume-Uni : résumé des prévisions

2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,5 0,1 -0,1 0,1 -0.1 0 0.3 0.5 4,1 0,3 1,4
PIB par habitant 0,2 -0,1 -0,2 0 -0,2 -0,1 0,2 0,3 3,4 -0,2 0,9
Consommation des ménages’ 1,4 0,3 -0,3 0,2 -0,3 0 0,1 0,3 5,6 -0,1 1,0
Consommation publique -0,4 -1,7 0,8 0,5 1,4 1,4 1,2 0,4 1,8 3,5 1,5
FBCF totale? dont : 8,6 -2,3 1,1 0,3 -1,3 0,3 -0,3 0,7 8,6 -0,9 2,1
Productive privée 8,2 2,5 0,1 -0,2 -3,0 0 0 1,0 10,8 -2,3 3,3
Logement 2,7 3,9 0,9 -1,9 -2,5 -2,5 -2,0 0 8,3 -5,3 0,8
Administrations publiques 20,1 -24,5 7,3 8,3 5,5 5,0 1,0 0,9 3,6 12,3 0,5
Exportations de biens et services -7,3 51 10,5 -1,4 -8,0 -1,0 0,3 0,4 9,9 -3,8 1,3
Importations de biens et services 8,2 0,5 -3,1 -0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 13,3 -1,3 1,0
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 2,3 -0,6 0,2 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,4 5,4 0,5 1,4
Variations de stocks 3,0 -0,6 -4,5 0,2 2.8 0 0 0 -0,1 0,5 0
Commerce extérieur -4,8 1,3 4,2 -0,4 -2,6 -0,3 0 0,1 -1,2 -0,7 0
Prix a la consommation (IPCH)3 6,2 9,2 10,0 10,8 10,0 5,9 4,2 2,5 9,1 5,5 2,7
Taux de chémage* 3,7 3,8 3,6 3,7 3,9 4,0 4,1 4,1 3,7 4,0 4,5
Solde courant, en % du PIB -3,8 -2,5 -0,5
Solde public °, en % du PIB 5,1 5,4 3,8
Dette publique, en % du PIB 102,0 104,0 104,0
Impulsion budgétaire, en points de PIB -1,1 -1,0 -1,2
PIB zone euro 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 3,5 0,9 1,4

1.'Y compris ISBLSM. 2. Y compris acquisitions moins cessions d'objets de valeur. 3. Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH). Pour les trimestres, glissement
annuel. Pour les années, moyenne annuelle. 4. Au sens du BIT. 5. Au sens de Maastricht, selon la comptabilisation de 'ONS.
ONS (Quarterly National Accounts, Quarter 4 2022, 31 mars 2023), prévision OFCE avril 20223.
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A9. Amérique latine : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2022 2023 2024

PIB 39 0,9 2,0
Argentine 5,2 -2,0 0,0
Brésil 2,9 1,0 1,9
Mexique 3,1 1,5 2,2
Chili 2,5 -0,5 2,0

FMI, calculs et prévision OFCE avril 2023.

A10. Asie : résumé des prévisions de PIB

Variations par rapport a la période précédente, en %

Poids 2022 2023 2024

Corée du Sud 6,8 2,6 1,2 2,1
Asie en développement rapide 20,3 4,1 3,7 4,1
Taiwan 3,9 2,5 2,0 2,5
Hong Kong 1,5 -3,5 3,6 3,6
Singapour 0,9 3,6 1,8 2,5
Thailande 3,6 2,6 3,6 3,7
Indonésie 6,0 5,3 4,5 4,9
Malaisie 1,7 8,7 3,8 4,4
Philippines 2,6 7,6 53 5,6
Chine 48,5 3,0 4,9 5,0
Inde 24,4 6,9 58 6,1
Asie hors Chine 51,5 5,2 4,4 4,8
Total 100 4,2 4,6 4,9

CEIC, calculs et prévision OFCE avril 2023.

A11. Nouveaux Etats membres de I'Union

Variations par rapport a la période précédente, en %

Poids 2022 2023 2024
Pologne 0,47 5,2 -0,4 3,3
Roumanie 0,19 4,5 2,6 3,5
République tcheque 0,15 2,4 0,1 2,7
Hongrie 0,12 4,6 0,0 2,7
Bulgarie 0,06 3,8 1,4 2,5
NEM-6 4,5 0,4 3,1

Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE avril 2023.



Europe/monde. Sur l'onde des chocs : perspectives 2023-2024

A12. Chine : résumé des prévisions

En %
2020 2021 2022 2023

PIB 23 8,4 3,0 4,9 5,0
Consommation -0,3 9,0 1,8 4,7 6,0
Investissement 4,3 3,8 3,6 6,0 4,2
Exportations 1,6 18,3 3,3 2,6 3,9
Importations -1,8 9,0 1,0 4,2 4,9
Contributions

Consommation -0,1 4,9 1,0 2,5 3,2
Investissement 1,8 1,6 1,5 2,5 1,8
Exportations nettes 0,6 1,9 0,5 -0,2 0,0
Exportations 0,3 3,3 0,7 0,5 0,8
Importations -0,3 1,5 0,2 0,7 0,8

National Bureau of Statistics of China, estimations OFCE pour les exportations et les importations.

Prévision OFCE avril 2023.

A13. Japon : résumé des prévisions

En %

2021 2022 2023 2024
PIB 2,2 1,0 1,0 1,2
PIB par habitant 2,6 1,5 1,5 18
Consommation privée 0,4 2,0 1,2 1,0
Consommation publique 3,5 1,5 0,9 0,5
Investissement 0,1 -1,0 1,8 2,1
Exportations 11,9 4,9 51 4,8
Importations 5,0 7,9 51 4,4
Contributions a la croissance, en points
Demande intérieure hors stocks 1,0 1,2 1,3 1,3
Variations de stocks 0,2 0,4 -0,4 -0,4
Commerce extérieur 1,1 -0,6 0,3 0,3
En %
Prix a la consommation -0,2 2,5 3,1 1,8
Taux de chémage 2,8 2,6 2,4 2,2

Cabinet Office, Eikon, Prévision OFCE avril 2023.
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Partie 11

LE PRIX DE L'INFLATION
PERSPECTIVES 2023-2024 POUR L’ECONOMIE FRANCAISE

Département analyse

et prévision

Sous la direction d'Eric Heyer
et de Xavier Timbeau

* Cette analyse s'appuie sur

le travail de I'équipe France
animée par Mathieu Plane et
composée de Elliot Aurissergues,
Bruno Coquet, Ombeline Jullien
de Pommerol, Pierre Madec

et Raul Sampognaro.

Cette prévision integre les
informations disponibles

au 3 avril 2023.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)

La reprise de I'activité post-Covid a été violemment
freinée par de multiples événements, en premier lieu
les conséquences de l'invasion de I’'Ukraine par la
Russie. La crise énergétique, le retour du spectre de
I'inflation, les tensions internationales et les diffi-
cultés d’approvisionnement, la remontée brutale des
taux... I'ensemble de ces chocs amputeraient la
croissance du PIB de 3 points sur trois ans malgré les
mesures budgétaires déployées.

Si le reflux des prix de I’énergie depuis le pic de I'été
2022 devrait permettre d’éviter officiellement une
récession, I'économie francaise ne devrait cependant
croitre que de 0,8 % en 2023, marquée encore par la
diffusion du choc monétaire et énergétique.

En 2024, sous I'hypothése d’une relative stabilité des
prix de I’énergie et sans crise financiére majeure, la
croissance du PIB serait de 1,2 %. La croissance de
I'activité serait principalement amputée par la diffu-
sion de la hausse des taux et une politique
budgétaire plus restrictive.

Tirée par les prix de l'alimentaire, l'inflation resterait
élevée jusqu’a la fin de I'année 2023 oscillant entre
5,5 % et 6,5 %. Elle commencerait a se dégonfler
seulement a partir de 2024 pour converger vers les
3 % a la fin de I'année prochaine. Au total, I'inflation
mesurée par I'IPC, augmenterait en moyenne de
5,8 % en 2023 et de 3,8 % en 2024.

Le pouvoir d’achat par unité de consommation bais-
serait de 1,2% sur la période 2022-2024. Il
reviendrait en 2024 a un niveau proche de 2019
malgré les mesures fiscales déployées. Le taux
d’épargne des ménages, encore prés de 3 points
au-dessus de son niveau de 2019 a la fin 2022,
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convergerait vers son niveau d’avant-crise a I’horizon de la
prévision, soutenant ainsi la consommation. La « sur-
épargne » accumulée depuis le début de la crise Covid
représenterait 12,6 % de leur revenu annuel, hors taxe
inflationniste sur le patrimoine, a la fin de I'année 2024.

Le climat des affaires des entreprises contraste avec les
déficits extérieurs historiques. Cependant, le moindre
restockage et la stabilité attendue du taux d’investissement,
couplés a un rattrapage partiel des parts de marché avec
notamment I'amélioration de la situation dans |’aéronau-
tique, permettrait au commerce extérieur de contribuer
positivement a la croissance au cours des trimestres a venir.

L'année 2023 devrait étre I'année du retournement du
marché du travail, le taux de chémage augmentant a partir
du second semestre, avec la baisse de |'apprentissage et la
hausse de la durée du travail. Nous attendons 101 000
pertes d’emplois entre la fin de I'année 2022 et celle de
2024 et un taux de chdmage a 7,9 % a la fin de I'année
prochaine (contre 7,2 % actuellement). Cependant la
productivité du travail ne retrouverait pas sa tendance
d’avant-crise d’ici la fin 2024, révélant un cycle de producti-
vité encore largement creusé.

Le déficit public a 4,7 % du PIB en 2022, plus bas que prévu
dans le PLF 2023, diminuerait Iégérement, sous I'effet de
I'extinction progressive des mesures sanitaires et énergé-
tiques pour atteindre 4 % du PIB en 2024. Le ratio entre
dette publique et PIB baisserait, passant de 111,6 % en
2022 a 107,8 % en 2024, ce dernier bénéficiant d’une
croissance du PIB nominal vigoureuse avec la hausse
marquée des prix du PIB. L'inflation élevée reléve compta-
blement le niveau de déficit qui stabilise la dette en points
de PIB, allégeant ainsi le poids de la dette.




Le prix de l'inflation : perspectives 2023-2024 pour ’économie frangaise

Depuis le début de I'année 2020, I'économie mondiale subit des
événements de grande ampleur. Sanitaire dans un premier temps puis
énergétique et géopolitique dans un second temps, ces chocs ont
profondément perturbé la trajectoire de I'économie mondiale et fran-
caise. L'année 2022 a été marquée par une inflation élevée (5,2 %) et
un trés fort ralentissement de la croissance (+0,5 en glissement annuel
fin 2022), au point d’inquiéter sur un potentiel retour de la stagflation.

Alors que la croissance s’inscrivait dans un contexte de reprise post-
Covid, poussée par un trés fort rebond de la demande interne apres la
« mise sous cloche » des économies, son freinage a été brutal, sous
I'effet du choc énergétique, des tensions géopolitiques, des difficultés
d’approvisionnement des chaines de production mondiale et de
Iintensification des difficultés de recrutement. L’aplatissement de la
trajectoire du PIB en 2022 reflete donc une forme de « récession
cachée » par la phase trés dynamique de rattrapage post-Covid,
permettant a la croissance trimestrielle, bien que faible, de rester posi-
tive, au lieu de basculer en territoire négatif.

Les tensions sur les matiéres premieres et les matériaux au second
semestre 2021, qui ont émergé face a une demande mondiale post-
Covid tres dynamique, ont été amplifiées par I'invasion de I’'Ukraine par
la Russie. Tout ceci a créé un impact majeur et durable sur le marché de
I’énergie. Les prix du gaz et de I'électricité ont atteint des niveaux histo-
riquement élevés, représentant un prélevement sur les ménages de
3 points de consommation sur un an a la mi-2022 malgré les mesures
prises par le gouvernement (bouclier tarifaire, remise carburant...).

L'inflation n’aurait pu étre que temporaire, parce que liée a la sortie
de la crise sanitaire ; mais elle s’est inscrite dans la durée avec le choc
énergétique et la modification des relations internationales a la suite de
I'invasion de I'Ukraine par la Russie. Ainsi, l'inflation a fait un retour
spectaculaire dans la plupart des pays, la France ne faisant pas excep-
tion bien que se situant en dessous de la moyenne de la zone euro
(5,9 % en France contre 8,4 % dans la zone euro en moyenne en 2022
d’aprés I'IPCH).

La hausse des prix de I'énergie (pétrole, gaz, électricité) et alimen-
taires, bien qu’amortie par d’importantes mesures budgétaires, ont
pesé sur la croissance et fortement creusé le déficit extérieur. La
balance commerciale de la France sur les biens a enregistré sa plus

11
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mauvaise année en 2022 avec une dégradation de prés de 80 milliards
d’euros en un an (3 % du PIB) menant a un déficit historique de
164 milliards (6,2 % du PIB) dont 115 uniquement liés a la facture
énergétique (4,4 % du PIB), soit un niveau comparable a celui du
premier choc pétrolier de 1973 (4,1 % du PIB en moyenne en 1974).

Face a ce retour de l'inflation, les banques centrales ont durci leur
politique monétaire. Aprés huit ans de politique de taux « zéro », le
taux directeur de la BCE a connu une premiere hausse a partir de fin
juillet 2022, pour une augmentation totale de 3,5 points de pourcen-
tage en I'espace de huit mois, une rapidité de remontée des taux sans
précédent’.

Malgré tout, dans ce contexte, les entreprises ont continué a
embaucher et a investir, se montrant plutot résilientes alors que les
ménages, au contraire, inquiets sur I'évolution de leur niveau de vie, les
ménages ont vu leur moral chuter au plus bas.

Si le reflux des prix de I'énergie depuis le pic de I'été 2022 devrait
permettre d’éviter officiellement une récession en France et dans la
zone euro, il ne sera pas suffisant pour envisager une croissance forte
en 2023. En effet, la hausse des taux qui va mordre sur l'activité
en 2023 (-0,4 point de PIB) et la diffusion du choc énergétique
(-0,5 point), méme si moins marquée que prévu, vont réduire I'activité
par rapport a sa trajectoire de rebond. L’économie francaise ne devrait
croitre que de 0,8 % en 2023.

L'année 2023 devrait étre également I'année du retournement du
marché du travail, le taux de chdGmage augmentant a partir du second
semestre en raison de la baisse de |'apprentissage et la hausse de la
durée du travail. La productivité du travail retrouverait son niveau
d’avant-crise seulement au bout de cinq ans apres le déclenchement
de la crise mais ne rattraperait pas sa tendance historique (+0,85 % par
an) a I’'horizon de notre prévision.

Le taux d'épargne des ménages, encore prés de 3 points au-dessus
de son niveau de 2019 a la fin 2022, convergerait vers son niveau
d’avant-crise. Toutefois, les ménages ne puiseraient pas dans leur « sur-
épargne » Covid, qui représentait plus de 11 % de leur revenu annuel,
hors taxe inflationniste sur le patrimoine, a la fin de I'année 2022.

1. Lors du resserrement de 1999-2000, le taux directeur avait augmenté de 2,25 points en I'espace
de onze mois et lors du resserrement de 2005-2007, le taux directeur avait augmenté de 2 points en
dix-huit mois.
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En 2024, sous I’hypothese d’une relative stabilité des prix de
I"énergie et sans crise financiére majeure, la croissance du PIB serait de
1,2 %. La croissance de |'activité serait principalement amputée par la
diffusion de la hausse des taux et une politique budgétaire plus
restrictive.

Le déficit public a 4,7 % du PIB en 2022, plus bas que prévu dans le
PLF 2023, diminuerait [égérement, sous I'effet de I'extinction progres-
sive des mesures sanitaires et énergétiques pour atteindre 4 % du PIB
en 2024. Le ratio entre dette publique et PIB baisserait, passant de
111,6 % en 2022 a 107,8 % en 2024, ce dernier bénéficiant d’une
croissance du PIB nominal vigoureuse avec la hausse marquée des prix
du PIB. L'inflation élevée releve comptablement le niveau de déficit qui
stabilise la dette en points de PIB, allégeant ainsi le poids de la dette.

L’élan de reprise post-Covid stoppé en 2022

Dés le troisieme trimestre 2021, le PIB de la France, bien qu’encore
en-dessous de son PIB potentiel, était revenu a son niveau d’avant-
crise, tiré par le rebond spectaculaire de la consommation et un niveau
d’investissement privé élevé. Fin 2021, seules les exportations — dura-
blement impactées par les difficultés du secteur aéronautique et de
I'automobile — et l'investissement public restaient largement en-
dessous de leur niveau d’avant-crise malgré la mise en place du Plan de
relance et de France 2030.

La dynamique de rattrapage de I’économie vers son PIB potentiel a
été stoppée nette dans son élan au tournant de I'année 2022 en raison
du rapide changement de I’environnement international. La crois-
sance, en glissement annuel, de I'économie francaise est passée de
5,1 % fin 2021 a 0,5 % au quatriéme trimestre 2022.

Un découplage apparait entre d’'un c6té le comportement des
entreprises qui investissent, restockent et embauchent, et de I'autre des
ménages qui réduisent leurs consommations et leurs investissements
pour faire face a leur baisse de pouvoir d’achat (graphique 1).

Le retour de l'inflation s’est traduit par une contraction du pouvoir
d’achat sur 2022 (-0,5 % en glissement annuel a la fin de I'année), ce
qui a conduit les ménages a réduire massivement leur consommation
(-1,2 % au quatriéme trimestre 2022 en glissement annuel). A I'excep-
tion de I'année 2020, une telle contraction n’a jamais été observée
depuis 1950. La consommation, en volume, de « produits agricoles et
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alimentaires » a baissé de 7,4 %, revenant a son niveau de début 2006,
et celle en «énergie, eau, déchets et cokéfaction-raffinage » s’est
contractée de 10,5 % sur I'ensemble de I'année, revenant a son niveau
de la fin des années 1980. Ces postes qui représentent 27 % de la
consommation totale des ménages en 2022 ont contribué a réduire la
consommation de 2,2 points sur lI'année. A l'inverse, la consommation
en «services de transport » et en « hébergement-restauration » a
augmenté de plus de 10 % sur un an, contribuant a augmenter la
consommation totale de 1,1 point. Les secteurs les plus frappés par la
crise sanitaire sont ceux désormais qui tirent la consommation alors
que la contraction a lieu logiquement dans les secteurs les plus frappés
par l'inflation et qui auparavant avaient bien résisté a la crise Covid
(graphique 2).

Avec une hausse de 5,1 % en glissement annuel, I'investissement
des entreprises contribue a accroitre le PIB de 0,8 point a la fin 2022
(graphique 1) et se situe désormais 10 % au-dessus de son niveau
d’avant-crise, un niveau historiquement élevé. Sur un an, la totalité de
la hausse est attribuable a l'investissement en « services d’information-
communication » (+13,5 % en glissement annuel et +30 % depuis la
fin 2019) poussé par la transformation digitale et numérique des entre-
prises, et a I'investissement en « biens manufacturés hors matériels de
transport » (+ 8,7 % en glissement annuel et +14 % depuis la fin 2019).

Graphique 1. Contribution des composantes du PIB a la croissance en glissement
annuel a la fin de I'année 2022
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Les entreprises ont bénéficié d’aides a I'investissement et a la décarbo-
nation de I'industrie dans le cadre du Plan de Relance et France 2030
qui ont pu favoriser ce type d’investissement. En revanche, l'investisse-
ment en « construction » et en « matériels de transport » sont en baisse
sur un an (respectivement -1,2 % et -2,1 % en glissement annuel) et se
situent respectivement -1 % et - 18 % en-dessous de la fin 2019, trois
ans apres le début de la crise Covid.

Graphique 2. Niveau de consommation des ménages par type de produits

o
]

'
N

|
IN

—Energie
— Agriculture et IAA

Manuf hors MdT
— Matériels de Transport (MdT)
—Services de Transport, Hot. & Restau. et Services aux ménages
- Autres
-12 — -Total

' '
[o0) o

[uy
o

En volume, en % par rapport a fin 2019

202173 202174 2022T1 202272 202273 202274
INSEE, calculs OFCE.

En raison des pénuries passées et de la crainte sur les possibles diffi-
cultés d’approvisionnement, les entreprises ont accru sur I'ensemble de
I'année 2022 leurs stocks de biens manufacturés de 1,4 point de PIB,
soit la plus forte augmentation enregistrée depuis cinquante ans
(graphique 3). Au cours du premier trimestre 2023, selon les enquétes
menées aupres des industriels, le niveau des stocks de produits finis a
baissé, ce qui pourrait conduire a une contribution négative des stocks
en début d’année et qui se poursuivrait sur une partie de I'année 2023.
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Graphique 3. Investissement des entreprises non financiéres et variations de stocks
en biens manufacturés
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Le plongeon du commerce extérieur

Depuis un an, les échanges commerciaux ont réduit la croissance
du PIB, en volume, de -0,6 point de PIB. Par rapport a la fin 2019, le
commerce extérieur ampute le PIB, a la fin de I'année 2022, de
2,1 points alors que I'investissement des entreprises et les variations de
stocks I'augmentent de 2,2 points de PIB (graphique 1).

Les exportations, en volume, en « matériels de transport» ont
connu une chute de grande ampleur avec la crise Covid et sont encore
loin de leur niveau d’avant-crise (- 20 % par rapport a leur niveau de fin
2019), ce qui n'est pas le cas des importations (-5 %). Ainsi, le
commerce extérieur lié aux seuls « matériels de transport » connait un
choc durable depuis trois ans et ampute le PIB de 0,8 point par rapport
a fin 2019 (graphique 4). Du c6té de la balance industrielle « hors
matériels de transport », la dégradation est trés nette depuis le troi-
sieme trimestre 2021 et a contribué a réduire le PIB de 1,2 point en
cing trimestres, ce qui n’a pas été le cas sur la période Covid. Les expor-
tations en biens industriels « hors matériels de transport » stagnent
depuis un an alors que les importations ont augmenté de 4 %, une
partie étant due a la forte hausse de I'investissement en biens d'équipe-
ment et l'augmentation des stocks en produits manufacturés. La
réduction des variations de stocks et le ralentissement de la croissance
de l'investissement auront pour contrepartie une amélioration de la
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balance commerciale, comme nous l'anticipons pour les prochains
trimestres. Enfin, la balance des services a un effet faible sur la contribu-
tion totale du commerce extérieur.

Graphique 4. Exportations et contributions du commerce extérieur par produit
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Alors que la France dégageait une légére capacité de financement
de 0,6 point de PIB au troisieme trimestre 2021, elle affichait a la fin de
I'année 2022 un besoin de financement de 3,3 points de PIB vis-a-vis
du reste du monde (RDM) (graphique 5). Cette évolution s’explique en
grande mesure par la dégradation de la balance commerciale. Sur un
an, entre le quatrieme trimestre 2022 et le quatrieme trimestre 2021, la
dégradation du solde commercial en biens et services a été de
2,2 points de PIB, dont 1,3 point sont directement liés au seul facteur
énergétique (-2,1 points de PIB par rapport au troisiéme trimestre
2021, avant I’envolée des prix de I'énergie).

La dégradation du solde commercial s’explique en partie par
I’évolution des prix. Sur un an les importations francaises se sont
renchéries de 13,9 % tandis que le déflateur des exportations a
augmenté de 10,2 %. Toutefois, le creusement de la balance commer-
ciale ne s’explique pas exclusivement par I'évolution défavorable des
prix. En volume, les importations augmentent plus fortement (+6,3 %)
que les exportations (4,3 %). Ces évolutions macroéconomiques
masquent des hétérogénéités sectorielles importantes. Utilisant la

En pts de PIB, depuis fin 2019
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méthodologie présentée dans Sampognaro (2022)?, nous quantifions
la contribution respective des variations de prix et des volumes de
chaque produit (au niveau A17 de la nomenclature des comptes natio-
naux) a l’évolution du déficit commercial entre le quatrieme trimestre
2021 et le quatrieme trimestre 2022.

Graphique 5. Capacité et besoin de financement de I'économie francaise et balance
commerciale
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En effet, la dégradation de 14,7 milliards d’euros du solde commer-
cial est liée majoritairement a I évolution des prix (9,7 milliards d’euros
s’expliquent par ce facteur) (tableau 1). Sans surprise, I'effet vient du
renchérissement des produits énergétiques et raffinés importés (nets des
exportations |'effet de la hausse de prix est de 9,4 milliards d’euros).
Depuis un an, le reflux des prix du fret international contribue aussi a
dégrader la balance commerciale sur ce poste qui avait été historique-
ment dynamique au cours de I'année 2021.

Si les termes de I'échange ont un effet quantitatif négatif, I'évolution
des volumes aggrave le déficit de 5 milliards d’euros supplémentaires.
L’essentiel de la baisse s’explique par les évolutions observées dans les
échanges de biens d’équipement. Ceci pourrait s’expliquer par le main-
tien d’un taux d'investissement élevé. Il faut noter que le rétablissement
progressif du volume des échanges de matériels de transport contribue a
améliorer le solde commercial depuis un an.

2. R. Sampognaro (2022), « L'effet des chocs conjoncturels sur le déficit commercial francais »,
OFCE Le blog.


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/leffet-des-chocs-conjoncturels-sur-le-deficit-commercial-francais/
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Le déficit record de la balance commerciale observé au quatrieme
trimestre 2022, expliqué en grande partie par I'évolution défavorable
des prix énergétiques, constitue un point d‘alerte pour I'économie
francaise. De plus, les volumes échangés, loin d’atténuer le déficit,
I'aggravent. Si la situation s’est améliorée au cours de I'année 2022,
elle reste dégradée dans les matériels de transport. La plus grande incer-
titude pour le futur reste de savoir si ces chocs sont temporaires ou
permanents. Ceci déterminera I'ampleur de I'ajustement qui sera
nécessaire pour diminuer ce déséquilibre vis-a-vis du reste du monde,
notamment s’il faut financer une facture énergétique durablement plus
onéreuse. La bonne tenue de l'investissement des entreprises peut
nuancer ce constat.

Le besoin de financement actuel de la nation est a un niveau histori-
quement élevé3, comparable a celui du deuxiéme trimestre 2020, au
moment du premier confinement, ou a celui de 1982, avant le tour-
nant de la rigueur.

Tableau 1. Contribution de I'évolution des prix et des volumes au solde de la balance
commerciale au T2 2022 par rapport au T4 2021
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Produit Prix ~ Volume Total Prix ~ Volume Total Prix ~ Volume Total
Agriculture 1,0 0,2 1,2 0,5 -0,1 0,4 0,5 0,3 0,7
1AA 2,4 -0,8 1,6 2,0 0,5 2,5 0,4 -1,3 -0,9
Coké-raffinerie 0,8 -0,1 0,7 4,2 -0,4 3,8 -3,5 0,3 -3,1
Biens d'équip. 1,6 1,6 3,2 1,8 2,5 4,2 -0,1 -0,9 -1,1
Mat. de transp 3,1 4,1 7,3 2,0 2,1 4,1 11 2,0 3,1
Aut. industries 6,0 -0,9 5,2 59 1,2 7,0 0,1 -2,0 -1,9
Energie 4,8 0,8 5,6 10,7 1,5 12,2 -5,9 -0,7 -6,6
Commerce 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 -0,3 -0,3
Transport -1,4 1,8 0,5 1,8 4,1 5,8 -3,1 -2,2 -5,4
Info-comm 0,1 0,2 0,3 0,1 0,4 0,6 0,0 -0,3 -0,3
Serv. fin. -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,2 0,0 -0,2
S. aux ent. 0,7 -0,4 0,3 0,7 1,0 1,7 0,0 -1,3 -1,4
S. aux mén. 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Tourisme 1,1 2,0 3,1 0,8 0,9 1,7 0,4 1,1 1,4
TOTAL 20,4 8,6 29,0 30,2 13,6 43,7 -9,7 -5,0 -14,7

INSEE calculs OFCE.
Calculs réalisés a partir des Comptes Nationaux Trimestriels (Insee).

3. Il est possible de calculer le solde commercial grace aux données douaniéres ou de la balance des
paiements. Des différences de champ ou de méthodologie peuvent expliquer des divergences sur les
chiffres publiés. La comptabilité nationale offre I'avantage de réaliser des comparaisons sur longue
période avec une méthodologie homogeéne.
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La hausse du besoin de financement de la nation vis-a-vis du Reste
du monde depuis un an - équivalent a 2,5 points de PIB — est liée a
I'augmentation du besoin de financement des entreprises (-1,7 point
de PIB) et de celui des administrations publiques (APU) (-1,4 point de
PIB), les ménages améliorant au contraire leur capacité de financement
sur la période (+0,5 point de PIB) en raison d’une hausse de leur
épargne et d’une baisse de leurs investissements (tableau 2).

Avec un taux d’épargne a 17,8 % de leur revenu a la fin 2022, soit
prés de 3 points de plus que le niveau moyen de 2019, les ménages
continuent a « sur-épargner » par rapport a une tendance. L’accumula-
tion totale depuis trois ans représente désormais 11,2 points de revenu
annuel, soit 172 milliards d’euros* (hors effet de la « taxe inflation-
niste » sur le patrimoine). Ce niveau élevé de I'épargne peut refléter
une forme de prudence malgré le niveau du chémage relativement
bas. Cela se retrouve dans les enquétes de conjoncture dans lesquelles
les ménages montrent a la fois une forte inquiétude sur les niveaux de
vie a venir mais des opportunités d’épargne élevées.

Tableau 2. Variation des comptes d’agents entre la fin 2021 et la fin 2022

Ecart T4 2022 / T4 2021 o "’;’;"" apy 5B RDM  Total
En %, euros constants* Valeur ajoutée 0,5 -29 4,5 0,0 2,1 0,8***
En %, euros constants** 0,4 0,5 -79 -4
Eﬂ,?,";‘jot,:i;g‘iff;if"' Revenu Disp. Brut 0 2 a2 a 14
Contribution (en pts de %) -3 14 85 4 100
En % du RDB Taux d'épargne 0,6
En pts de % annuel Taux de marge -0,2
En % en euros constants* FBCF & var. stocks 13 -1 3 -3
En % du PIB CF (+) / BF () 1,7 05 -1,4 00 25 0,0

INSEE, calculs OFCE.
* Déflaté par les prix de VA. ** Déflaté par les prix de consommation finale.
*** Le PIB, en euros constants, croit de 0,5 % en glissement annuel sur cette méme période. Cet écart
s’explique par des différences de périmetre car, contrairement au PIB, la valeur ajoutée ne tient pas
compte de la TVA et les taxes sur des produits particuliers comme les produits pétroliers, le tabac et
Ialcool ou encore les produits importés (droit de douanes), ni les subventions sur les produits.

4. Cette estimation est réalisée pour chaque trimestre a partir de |’écart de taux, entre celui observé
moins le taux d‘avant-crise, auquel nous appliquons les revenus courants. La « sur-épargne »
correspond a la somme des montants accumulés depuis début 2020. Un autre calcul de «sur-
épargne » consiste a calculer cette épargne en euros constants de 2019 (en la déflatant par les prix de
consommation) et a la comparer a I'épargne moyenne de 2019. Dans ce cas, nous arrivons a une
« sur-épargne » de 180 milliards d’euros fin 2022. Une estimation plus complexe calculerait un taux
d’intérét réel sur I’épargne, livret A, etc. mais nous n‘avons pas encore abouti sur ce calcul.
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A contrario, malgré un revenu réel qui stagne, les entreprises ont
investi et restocké massivement (+ 13 % déflaté par les prix de VA, voir
précédemment), conduisant a creuser leur besoin de financement. Un
simple retour des variations de stocks a leur niveau de fin 2021, qui
correspond peu ou prou a la moyenne des cinq années précédant
la crise, réduirait le besoin de financement des entreprises de 1,2 point
de PIB.

Enfin, 85 % de la baisse du revenu réel de I'économie sur la période
(perte totale de -14 milliards d’euros trimestriels entre la fin 2021 et la
fin 2022) est attribuable aux administrations publiques qui ont mis en
place des mesures budgétaires importantes pour faire face a la crise
énergétique, conduisant a creuser le déficit public entre la fin 2021 et
la fin 2022 de 1,4 point de PIB, et ce malgré la forte dynamique de
certaines recettes fiscales.

Avec la baisse observée des prix de I'énergie au cours des derniers
mois, couplée a une baisse des importations en produits manufacturés,
le besoin de financement serait réduit, mais I’écart avec le niveau
d’avant-crise devrait rester important.

Un découplage entre la résilience des entreprises et
le pessimisme des ménages

Ce découplage entre le comportement prudent des ménages qui
« sur-épargnent » malgré un taux de chémage au plus bas depuis
15 ans, et des entreprises qui ne semblent pas marquées par l'incerti-
tude, puisqu’elles investissement massivement et embauchent, se
retrouve dans les enquétes de conjoncture. En effet, le climat des
affaires des entreprises, au-dessus de sa moyenne de long terme, ne se
dégrade plus depuis septembre 2022, voire s’améliore légérement
alors qu’au contraire, la confiance des ménages est au plus bas depuis
I’été 2022 et se situe a des niveaux historiquement bas, plus bas que
lors du premier confinement ou de la crise des « Gilets jaunes »
(graphique 6).

Cette résistance du cOté des entreprises peut s’expliquer par
plusieurs facteurs. Tout d’abord, selon I'enquéte de la Banque de
France de mars 2023, les difficultés d’approvisionnement baissent
depuis avril 2022 et sont au plus bas depuis la sortie du dernier confine-
ment de 2021. Deuxiemement, le reflux des prix spots du gaz et de
Iélectricité diminue le choc anticipé sur les colts de production des
entreprises, dont une grande partie ne bénéficient pas du tarif



152 | Département analyse et prévision

reglementé, notamment dans l'industrie. De plus, les carnets de
commande restent bien remplis dans l'industrie. Enfin, le taux de
marge des entreprises ne s’est pas contracté sur I'année 2022 malgré la
crise énergétique, et il se situait a la fin 2022, 0,7 point au-dessus de la
fin 2018°. Depuis la fin 2021, les colits salariaux unitaires réels des
entreprises se sont réduits malgré les pertes de productivité en raison
de la contraction encore plus marquée des salaires réels (tableau 3). Par
ailleurs, les entreprises bénéficient de mesures de soutien budgétaire et
fiscal, dont certaines non pérennes, représentant 1,5 point de valeur
ajoutée de plus qu’en 2018. Seul bémol, les entreprises ont connu,
selon I'enquéte de la Banque de France, une forte dégradation de leur
situation de trésorerie en 2022 et le nombre de faillites, hors
microentreprises, a retrouvé son niveau d’avant-crise.

Tableau 3. Décomposition de la variation du taux de marge des sociétés non
financieres

En points de valeur ajoutée 2018 t4 2021 t4 2022 t4
Taux de marge 31,7 32,2 32,4
Variation par rapport a fin 2018 0,5
Effet colts salariaux unitaires réels 28
(CSV) dont ’

Productivité apparente du travail -1,2
Salaire réel par téte* -1,6

Effet fiscalité 1,6
Effet prix relatif** 1,8
Variation par rapport a fin 2021 0,2
Effet colts salariaux unitaires réels 03
(CSU) dont ,

Productivité apparente du travail -0,9
Salaire réel par téte* 1,2
Effet fiscalité 0,0
Effet prix relatif** -0,1

INSEE, calculs OFCE.
* Déflaté par le prix de consommation finale.
** Ratio prix de valeur ajoutée / prix de consommation.
Note de lecture : La baisse de la productivité apparente du travail entre la fin 2018 et la fin 2021 contribue « toute
choses égales par ailleurs » a une baisse de taux de marge des sociétés non financiéres de 1,2 points de valeur
ajoutée.

5. 2019 n’est pas une bonne année de référence pour comparer les taux de marge car les
entreprises ont bénéficié cette année-la d’un double versement du CICE en raison de sa
transformation en allégements de cotisations, conduisant transitoirement a des taux de marge
exceptionnellement élevés.
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Graphique 6. Enquétes Insee sur le climat des affaires des entreprises et le climat
de confiance des ménages
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Si la situation globale des entreprises ne se dégrade pas d’un point
de vue macroéconomique, elle masque cependant des situations trés
hétérogenes selon les branches. Certaines branches ont vu leur situa-
tion opérationnelle fortement s’améliorer au cours de la crise Covid,
une amélioration visible a travers I'évolution du taux de marge entre
2018 et la fin 2021. C’est le cas de la branche « Energie » et des
« Services de transport ». Au contraire, certaines branches ont vu leur
situation se dégrader nettement, comme le secteur de la fabrication de
« Matériels de transport » et de «|‘Industrie agro-alimentaire ».
Depuis le début de la crise énergétique, les dynamiques a I'ceuvre sont
bien différentes. Au cours de la derniére année, entre fin 2021 et fin
2022, le taux de marge a particulierement augmenté dans les branches
de la fabrication de « Matériels de transport » et de « | ‘Industrie agro-
alimentaire », rattrapant complétement ou en partie la compression
des marges de la période Covid. La branche « Energie » continue a voir
ses marges s‘améliorer sur la phase récente et fait partie avec la
branche « Services de Transport » des deux branches qui voient leurs
marges fortement augmenter depuis 2018, entre 16 et 19 points de
VA. Depuis le début de la crise énergétique, ce ne sont pas les branches
dont le poids de I'énergie est le plus important dans leur production
qui voient leurs marges le plus se dégrader, bien au contraire. Ce sont
les secteurs de « I’'Hébergement-restauration » et des « Services aux
ménages » qui enregistrent la plus forte dégradation du taux de marge
depuis la fin de I'année 2021, poursuivant ainsi la dégradation entamée
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durant la crise Covid. Ces deux branches enregistrent, avec la fabrica-
tion de « Matériels de transport » et les « Services financiers », une
baisse du taux de marge comprise entre -14 et -16 points de VA depuis
2018. Il est important de noter qu’avec la remontée des taux et les
potentiels durcissement de crédit, les faillites risquent de toucher en
premier lieu les TPE-PME des branches de I’ « Hotellerie-restauration »
et des « Services aux ménages », ces secteurs-la qui ont eu par ailleurs
recours massivement aux PGE.

Graphique 7. Variations du taux de marge par branche
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Du c6té des ménages, la dégradation de la confiance des ménages
sur I'année 2022 est trés liée a la crise énergétique et au retour d’une
forte inflation avec une baisse du pouvoir d’achat par UC de -0,9 % en
glissement annuel a la fin 2022. Si les prix spot de I'énergie reculent, ils
sont peu visibles pour les ménages qui sont sous tarifs réglementés, ces
derniers ayant par ailleurs augmenté de 15 % en début d’année. De
plus, I'inflation reste élevée depuis le mois de juin et oscille entre 5,6 %
et 6,3 % depuis 10 mois (graphique 8). Mais sa composition change et
elle est désormais soutenue par la hausse des prix de I'alimentaire qui
contribuent a hauteur de prés de 50 % a l'inflation actuelle alors que
cette contribution était inférieure & 20 % en juin 2022. A I'inverse, la
contribution de I'énergie a l'inflation a fortement diminué passant de
50 % en juin 2022 a moins de 10 % en mars 2023. La contribution des
services a l'inflation bouge peu mais celle des produits manufacturés a
doublé (tableau 4).
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Or ces changements de contribution, notamment liés a I’alimen-
taire et a I'énergie, ont des effets différenciés sur le pouvoir d’achat des
ménages selon leurs caractéristiques sociodémographiques®, le poids
de I'alimentaire dans le budget des ménages étant d’autant plus élevé
que le niveau de vie est bas.

Tableau 4. Inflation et contribution des composantes

e B Jin 2022 Mars 202
Alimentaire 0,9 2,6
Energie 2,9 0,4
Produits manufacturés 0,6 1,2
Services 1,5 1,4
Total IPC 58 5,6

INSEE, calculs OFCE.

Les multiples chocs amputeraient le PIB de pres de 3 %
sur trois ans

La succession de chocs survenus depuis la fin de I'année 2021 a
interrompu la trajectoire de reprise de I'économie francaise, conduisant
a réviser les prévisions économiques pour 2022 et au-dela. Pour 2022,
la croissance, hors chocs, correspond a la prévision de I'automne 2021.
Pour les années 2023 et 2024, la croissance, hors chocs, correspond a
I'acquis de croissance (en fin d’année précédente) et une croissance
trimestrielle post-Covid égale a la croissance potentielle (1,3 % en
rythme annuel en moyenne sur 2023-2024) plus un rattrapage spon-
tané de 0,2 point de pourcentage par trimestre. Cela conduit a une
trajectoire de croissance, hors chocs, de 4,1 % en 2022, 1,6 % en 2023
et 1,7 % en 2024 (tableau 5). De fait, les différents chocs identifiés
vont réduire la croissance observée ou prévue.

Tout d’‘abord, la nouvelle vague épidémique mondiale liée a
Omicron en 2022 a créé des tensions sur les chaines d’approvisionne-
ment mondiale amplifiées par les difficultés de la Chine pour faire
face au rebond épidémique avec l'application stricte de la stratégie
« Zéro-Covid ». Ce nouveau choc sanitaire, avec pour conséquence la

6. Pour plus de détails, voir P. Madec, M. Plane et R. Sampognaro (2023) « Une analyse des
mesures budgétaires et du pouvoir d’achat en France en 2022 et 2023 », OFCE Policy brief, n° 112,
février.
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désorganisation des chaines de production mondiales, a réduit le PIB
de la France de -0,3 point de PIB en 2022 selon notre évaluation’. En
revanche, la normalisation progressive de la situation internationale sur
les chaines de production mondiales permet de récupérer en grande
partie les pertes de PIB de 2022 sur les années 2023 et 2024.

Aux contraintes d’approvisionnement, qui entravent la production,
s'est ajoutée une crise géopolitique majeure qui se traduit par une
montée de l'incertitude peu propice a I'engagement de dépenses
nouvelles, tant des ménages que des entreprises. Selon notre évalua-
tion®, nous chiffrons le choc lié a lincertitude et aux tensions
géopolitiques a -0,5 point de PIB en 2022, en dehors méme de |'effet
propre lié a la crise énergétique. La relative stabilité de la situation
géopolitique conduit a faire I'hypothése que les effets de ce choc
seront nuls sur la croissance en 2023 et 2024.

Le mouvement de remontée des taux d’intérét directeurs par la BCE
engagé en juillet 2022 en réaction a I'emballement de I'inflation pésera
aussi négativement sur la croissance a hauteur de -0,1 point de PIB en
2022, -0,4 point en 2023 et -0,5 point en 2024°. Notre estimation de
I'impact est basée sur une remontée du taux directeur de la BCE a 4 %
au cours de I'année 2023, puis une stabilisation a ce niveau au cours de
I'année 2024. En raison des effets retardés de diffusion de la remontée
des taux sur l'activité, compris entre 12 et 18 mois pour les effets
pleins'®, I'impact du resserrement monétaire sur la croissance se fera
ressentir principalement en 2023 et 2024. La mesure de I'impact de la
remontée des taux sur le PIB ne va pas au-dela des mécanismes macroé-
conomiques traditionnels et n’intégre pas d’effet amplificateur lié a
I'instabilité financiére ou bancaire que pourrait créer une telle remontée.

Avec le déclenchement de la guerre en Ukraine le 24 février 2022,
les prix de I’énergie ont atteint des niveaux historiquement élevés qui
ont conduit a une poussée inflationniste de grande ampleur. En
revanche, depuis le pic de cet été, ces prix ont diminué. Aprés un prix
moyen du gaz TTF a 124 euros en 2022 et 47 euros en 2021, nous
retenons, en prévision, un prix de 75 euros en 2023 et 70 euros en

7. Pour plus de détails, voir M. Dauvin (2022) « Evaluation du choc d’approvisionnement », Revue
de I'OFCE, n° 177.

8. Pour plus de détails, voir R. Sampognaro (2022) « Guerre en Ukraine et hausse des tensions
internationales : quel impact sur le PIB ? », Revue de I'OFCE, n® 178.

9. Pour plus de détails sur la méthode d’évaluation, voir E. Heyer et X. Timbeau (2006) « Immobilier
et politique monétaire », Revue de I'OFCE, n° 96.

10. Pour plus de détails, voir C. Blot et P. Hubert (2018) « Une analyse de la contribution de la
politique monétaire a la croissance économique », Revue de I'OFCE, n°® 159.
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2024 (contre 20 euros en moyenne sur la décennie 2010). Pour le baril
de pétrole, nous faisons I’hypothése d’un prix de 80 dollars sur
I'ensemble de I'horizon de la prévision.

Selon nos évaluations, en raison des effets de diffusion de la hausse
des prix de I’énergie, le choc énergie amputerait la croissance du PIB de
-1,6 point en 2022 et de -0,3 point en 2023 mais sa réduction amélio-
rerait la croissance de +0,3 point en 2024. Les mesures budgétaires
pour répondre a la crise énergétique (bouclier tarifaire, remise carbu-
rant, aides ciblées aux ménages et aux entreprises) ont permis
d’amortir I'impact économique a hauteur de 1 point de PIB en 2022.
En raison de la hausse de 15 % des prix des tarifs réglementés au
premier trimestre 2023 et de la suppression de la remise carburant,
I'effet des moindres « mesures énergie » amputerait la croissance de
-0,2 point de PIB. Enfin, en 2024, sous I'hypothése d’une réduction
ciblée du bouclier tarifaire, I'impact sur la croissance serait de
-0,3 point de PIB, a hauteur du gain sur la croissance lié a la baisse des
prix, de facon a neutraliser I'impact sur la croissance en 2024 tout en
réduisant significativement le colt budgétaire des aides.

Les autres mesures budgétaires correspondent aux nouvelles
mesures prises en dehors méme des réponses a la crise comme la
suppression de la contribution a I'audiovisuel public (3,2 milliards fin
2022), la baisses des cotisations des travailleurs indépendants
(0,6 milliard en 2023) ou la baisse des impbts sur la production avec la
suppression de la CVAE sur deux ans (8 milliards sur 2023-2024). En
revanche, dés 2023, a la suite de la réforme de I'assurance chdmage et
de celle des retraites, et dans le cadre des assises sur les finances
publiques et la revue sur les dépenses, des économies budgétaires sont
attendues. Elles auront en 2024 un impact sur la croissance plus négatif
que l'effet positif des baisses de fiscalité, ce qui n’était pas le cas en
2022 et 2023.

Par rapport au scénario établi a I'automne 2021, avec une crois-
sance prévue de 4,1 % pour 2022, les chocs survenus ont réduit le PIB
de -1,5 %, le ramenant a 2,6 % en 2022. En 2023, nous prévoyons
donc une croissance de 0,8 %, les pertes d’activité étant de -0,8 point
par rapport a la trajectoire de I'économie hors chocs. Enfin, en 2024,
I’économie francaise devrait enregistrer une croissance de 1,2 %, avec
une perte de croissance liées aux chocs de -0,5 point de PIB. Avec pres
de 3 points de PIB perdus en trois ans, le freinage de I'économie est
considérable, et cette prévision n’intégre pas, de fait, de chocs non
anticipés comme une crise bancaire ou financiere.
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Tableau 5. Evaluation de I'effet des différents chocs sur la croissance du PIB

En points de PIB

Croissance hors chocs 2022:4,1 % 2023:1,6% 2024:1,7 %
Choc Omicron et approvisionnements -0,3 0,1 0,1
Remontée des taux -0,1 -0,4 -0,5
Incertitude et tensions géopolitiques -0,5 - -
Choc énergie -1,6 -0,3 0,3
Bouclier et mesures budgétaires énergie 1,0 -0,2 -0,3
Autres nouvelles mesures budgétaires 0,1 0,1 -0,1
Croissance prévue 2,6 % 0,8 % 1,2%

INSEE, calculs OFCE.

Pas de récession mais une trajectoire de PIB aplatie

Dans le détail, I'économie francaise ne rentrerait pas en récession au
tournant de 2022-2023. En effet, la croissance serait faible mais posi-
tive au premier trimestre 2023 (+0,1 %), aprés une légére hausse en fin
d‘année 2022 (+0,1 %). L’économie connaitrait par la suite un lent
redémarrage pour se stabiliser sur une croissance de +0,3 % par
trimestre a partir du second semestre 2023 (tableau 6).

La variation de la consommation des ménages repasserait en terri-
toire positif, soutenue par la baisse du taux d’épargne qui convergerait a
I'horizon 2024 vers son niveau d’avant-crise. Le commerce extérieur
contribuerait positivement a la croissance trimestrielle en 2023, sous
I'effet d’une part de I'amélioration lente des parts de marché, sans pour
autant rattraper les pertes accumulées depuis le début de la crise ; et
d’autre part, sous I’effet du ralentissement de la croissance des importa-
tions, avec le moindre restockage (qui contribue négativement a la
croissance) et un investissement des entreprises moins dynamique.
Aprés une forte augmentation au cours des trois derniéres années, le
taux d’investissement des entreprises se stabiliserait, sous |'effet de la
remontée des taux d’intérét, mais ne se contracterait pas, les entreprises
continuant a bénéficier d’une politique fiscale favorable avec la baisse de
9 milliards des imp6ts sur la production sur la période 2023-24. Enfin,
dans la foulée du second semestre 2022, I'investissement des ménages
continuerait a se contracter avec le renchérissement du co(t du crédit
mais aussi |'évolution défavorable du pouvoir d’achat (voir encadré 1).
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Tableau 6. Compte Emplois-Ressources pour la France

Variation en % 2022.3 2022.4 2023.1 2023.2 2023.3 2023.4 2022 2023 2024
PIB 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 2,6 0,8 1,2
Consommation privée 0,4 -1,1 0,2 0,2 0,3 0,3 2,8 0,1 1,2
Consommation APU 0,3 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 2,6 0,7 0,4
FBCF totale 2,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 2,3 1,8 1,0

FBCF SNFEI 3,8 0,6 0,1 0,3 0,3 0,3 3,3 3,1 1,3

FBCF Ménages -0,7 -0,9 -0,5 -0,6 -0,3 -0,3 0,3 -2,2 -1,3

FBCF APU 1,1 0,5 0,4 0,6 0,9 0,9 0,6 2,5 3,4
Exportations 1,0 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 71 3,0 3,9
Importations 4,2 -0,4 0,3 0,4 0,6 0,6 9,1 3,1 2,4

Contributions en points de PIB

Demande intérieure

0,8 -0,4 0,1 0,2 0,3 0,3 2,7 0,7 1,0
hors stocks
Variations de stocks 0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,2 -0,2
Solde commercial -1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,8 -0,1 0,4

INSEE, prévisions OFCE.

Encadré 1. Investissement des ménages, le grand perdant de la hausse
des taux ?

Au quatrieme trimestre 2022, I'investissement des ménages, en volume,
correspondant aux dépenses d'achat et d'entretien de logement, s’est réduit
(-0,9 %) pour le cinquieme trimestre consécutif. Une telle contribution
négative de I'investissement des ménages a la croissance du PIB n’a pas été
observée sur une si longue période depuis 2013. A court terme, les enquétes
de conjoncture largement orientées a la baisse laissent a prévoir que l'inves-
tissement des ménages continuerait a se réduire au cours des trimestres a
venir, la demande de logement neuf et les perspectives de mises en chantier
s’établissant début 2023 a des niveaux tres bas (graphique 8). Il en est de
méme pour les mises en chantier observées. Elles atteignaient, en février
2023, les 355 000 unités sur douze mois, soit une baisse de 10 % par
rapport a la méme période de 2019. Les permis de construire ont quant a
eux diminué et retrouvé leur moyenne de longue période et devraient conti-
nuer a se réduire si I’on en croit les indicateurs conjoncturels.

En prévision, la hausse puis le maintien des taux d'intérét a des niveaux
élevés continueraient a peser sur l'investissement des ménages, tant en
construction qu’en rénovation. Finalement, I'investissement des ménages
devraient sous I'effet de I'ensemble de ces éléments et de I'érosion prévue
du pouvoir d’achat des ménages (-1 % en 2023 puis 0 % en 2023 par unité
de consommation), se réduire de 2,2 % en 2023 et de 1,3 % en 2024.
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Graphique 8. Enquétes de conjoncture, mises en chantier et permis de construire
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L'inflation encore élevée en 2023 ne se réduirait que
progressivement en 2024

Aprés avoir augmenté de 23 % en 2022, I'IPC énergie serait en
hausse de 6 % en 2023, et ce malgré le reflux du prix des matieres
premieres, en raison notamment de la revalorisation du tarif régle-
menté du gaz et de |’électricité de 15 % en début d’année 2023 et de
la suppression de la remise carburant. En 2024, sous I’hypotheése d’une
stabilité des prix de I'énergie, la contribution de I'IPC énergie a I'infla-
tion globale serait nulle.
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L'inflation alimentaire resterait trés dynamique sur une grande
partie de I'année 2023 et ne commencerait a baisser qu‘au second
semestre 2023, bénéficiant avec un certain délai de la baisse des prix
des matieres premieres agricoles et de I'énergie. Aprés une hausse de
I'IPC alimentaire de pres de 7 % en 2022, la hausse serait de plus de
14 % en moyenne annuelle sur 2023 et de 5,2 % en 2024.

En tenant compte des effets de second tour liés a I'indexation auto-
matique du SMIC et de la hausse nominale des salaires (dont Iélasticité
sur les prix est estimée a 0,5), le salaire moyen par téte connaitrait une
hausse nominale de 5,6 % en 2023 et 4,9 % en 2024 (aprés 5,6 %'
en 2022) et l'inflation hors énergie devrait croitre de 5,9 % en 2023
puis 4,2 % en 2024.

Graphique 9. Contribution a I'IPC totale
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11. Ce chiffre integre de fait un effet significatif de réduction massive du chémage partiel en 2022
par rapport a 2021. En effet, le retour progressif a une situation normale en 2022 a diminué la prise
en charge des salaires privés par I'Etat. De fait, cette normalisation en 2022 a mécaniquement
augmenté la masse salariale versée par les employeurs en 2022, par rapport a 2021, par un simple
transfert prestations / masse salariale. Au regard de la masse salariale versée, cet effet pourrait
représenter une contribution de 1,2 point a la hausse du salaire moyen par téte. A titre de
comparaison, I'évolution du salaire mensuel de base qui n’est pas perturbée par la dynamique du
chémage partiel, mais qui ne comprend pas non plus les primes et les heures supplémentaires, a
augmenté de 3,3 % en moyenne en 2022.
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L'inflation resterait élevée jusqu’a la fin de I'année 2023 oscillant
entre 5,5 % et 6,5 %. Elle commencerait a se dégonfler seulement a
partir de 2024 pour converger vers les 3% a la fin de l'année
prochaine. Au total, I'inflation mesurée par I'lPC, augmenterait, en
moyenne de 5,8 % en 2023, et de 3,8 % en 2024 (graphique 9).

Le pouvoir d’achat diminuerait sur la période 2022-2024

Face a la hausse des prix en 2022, le gouvernement a mis en place
une revalorisation anticipée des prestations sociales et de I'indice de la
fonction publique a la mi-2022 (respectivement 4 % et 3,5 % en
juillet) pour un colt budgétaire global de 10,4 milliards d’euros
(0,6 point de RDB), ainsi qu’un cheque énergie et une aide de rentrée
exceptionnels pour un montant de 2,9 milliards (0,2 point de RDB). Par
ailleurs, le SMIC a augmenté de 5,5 % entre la fin 2021 et aoGt 2022 et
les ménages ont bénéficié au dernier trimestre 2022 de la suppression
de la contribution a l'audiovisuel public et de la réduction de la taxe
d’habitation, pour un montant total proche de 6 milliards d’euros
(0,4 point de RDB).

Dans ce contexte, le RDB des ménages a fortement augmenté au
second semestre 2022, compensant en grande partie les pertes de
revenu du premier semestre. Sur I'ensemble de I'année 2022, le RDB
réel par UC a baissé de -0,2 % (tableau 7). En 2023, I'ajustement
attendu sur le marché du travail a partir du second semestre va peser
sur la dynamique de la masse salariale, et ce malgré les revalorisations
attendues de salaires nominaux, qui restent néanmoins inférieures a

Tableau 7. Revenu, inflation, épargne

En % 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RDB nominal 3,4 11 4,0 5,5 6,8 4,1

Déflateur de la consommation 0,8 0,9 1,6 53 7,4 3,7
IPC 1,1 0,5 1,6 52 58 3,8
RDB réel 2,6 0,2 2,3 0,2 -0,6 0,3
RDB réel par UC 2,0 -0,3 1,9 -0,2 -1,0 0,0
Consommation des ménages (en volume) 1,8 -6,8 5,2 2,7 0,1 1,2
Taux d'épargne (en % du RDB) 15,0 21,0 18,7 16,6 16,1 15,3

INSEE, prévisions OFCE.
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I'inflation mesurée par le déflateur de la consommation'2. Par ailleurs,
les pensions de retraite n‘augmentent que de +0,8 % en janvier 2023
et les autres prestations sociales de +1,6 % en avril 2023. Ainsi, le RDB
réel par UC baisserait de 1 % en moyenne en 2023 et ce malgré la
suppression totale de la taxe d’habitation et la baisse des cotisations
des travailleurs indépendants. Enfin, en 2024, le RDB par UC se stabili-
serait malgré la contraction de I'emploi, grédce notamment aux gains
de salaires réels (+1,2 %) aprés deux années de baisse (corrigé du
chémage partiel pour 2022). Au total, le pouvoir d’achat par UC serait
en 2024 proche de son niveau de 2019 malgré les mesures fiscales
déployées.

Sous l'effet du redressement du RDB réel des ménages et de la
contraction de la consommation des ménages au second semestre
2022, le taux d'épargne a augmenté de 2 points de RDB en 6 mois,
atteignant 17,8 points de RDB a la fin 2022 (graphique 10). Cette
remontée, dont une part est due aux mesures budgétaires exception-
nelles de fin d’année, s’inscrit dans un moment d’incertitude élevée,

Graphique 10. Taux d'épargne des ménages et « épargne-Covid » accumulée

mm Epargne-Covid accumulée (éch. droite)
27
26 :

Taux d'épargne
25
24
23
22
21
20
19
18

.
17
S
16
N L

15
14

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

INSEE, prévision OFCE.

12. La forte remontée des taux de refinancement interbancaire utilisés pour mesurer les intéréts
recus et versés par les ménages conduit a une nette hausse des intéréts versés et recus dans le RDB
des ménages mais aussi a une hausse des services financiers (SIFIM) consommés par les ménages,
visible dans le déflateur de la consommation. Or, les SIFIM ne sont pas dans le panier de biens et
services de I'lPC d’ou le décalage entre la dynamique du déflateur de la consommation et I'lPC. Pour
plus d’informations, voir la Note de Conjoncture de I'Insee de décembre 2022.
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que ce soit sur I"évolution sur les prix de I’énergie ou méme les risques
sur les ruptures d’approvisionnement. La relative stabilité des prix de
I'énergie et la réduction des inquiétudes sur les difficultés d’approvi-
sionnement devraient conduire a réduire l'incertitude. De plus, les
évolutions trimestrielles du revenu seraient moins erratiques en 2023 et
2024 avec la fin progressive des mesures budgétaires exceptionnelles.
Durant I'année 2023, le taux d’épargne se réduirait progressivement et
atteindrait 16 % fin 2023 (avec une légére hausse au dernier trimestre
avec la suppression définitive de la taxe d’habitation pour les 20 % de
ménages restant). En 2024, le taux d’épargne convergerait vers son
niveau d’avant-crise, pour atteindre 15,3 % en moyenne sur I'année.

2023 : vers un ajustement de I'emploi

Aprés les destructions d’emplois de 2020 (-126 000 en glissement
annuel), I'année 2021 a été caractérisée par un tres fort rebond de
I'emploi total (+879 000 emplois en glissement annuel). En 2022, cette
dynamique s’est poursuivie avec 432 000 créations d’emplois en glisse-
ment annuel. Les enquétes de conjoncture indiquent que les tendances
prévues des effectifs resteraient positives au premier semestre 2023.
Sur cette base, nous anticipons la création de 27 000 emplois au cours
des deux premiers trimestres de I'année 2023. Néanmoins, nous
devrions assister a une baisse de I'emploi marchand a partir du milieu
d’année sous l'effet de la faible croissance, de la baisse de I'apprentis-
sage et de la hausse de la durée du travail.

Entre la fin 2019 et le quatrieme trimestre 2022, I'emploi salarié
marchand a augmenté de 4,6 % alors que la valeur ajoutée marchande
n‘a cr que de 1,2 %, révélant des pertes de productivité du travail
importantes. Ces pertes sont imputables en partie a la baisse de la
durée du travail, a I'accroissement des effectifs d’apprentis et aux
soutiens publics apportés aux entreprises (encadré 2). A I'horizon de
notre prévision, nous anticipons un retour de la durée du travail a son
niveau observé fin 2019. En outre, la réduction de la prime pour
I'embauche d’apprentis devrait se traduire par une baisse du stock
d’apprentis en 2023 et 2024 (voir encadré 3). Ainsi, I'emploi total dimi-
nuerait de -19 000 en glissement annuel en fin d’année 2023, puis de
-69 000 fin 2024 (tableau 8).

Dés lors, nous anticipons un ajustement de I'emploi et un retour, fin
2024, de la productivité horaire et apparente du travail a son niveau de
2019 (graphique 11). Ce redressement attendu ne permet néanmoins
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pas de combler I'ouverture du cycle de productivité qui tient compte
de I'évolution historique de la tendance de productivité (+0,8 % par
an). Au-dela de la durée du travail et de I'évolution du nombre
d’apprentis, ce rattrapage dépend d’autres facteurs, comme |’évolu-
tion des défaillances d’entreprises mais qui dans notre prévision ne joue
pas a I'horizon de 2024. Une hausse marquée des défaillances permet-
trait une fermeture plus rapide du cycle de productivité mais aurait
pour contrepartie des destructions d’emplois plus élevées.

Graphique 11. Cycles de productivité horaire et par salarié- branches marchandes
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INSEE, prévisions OFCE.

Au premier semestre, le taux de chdbmage se stabiliserait a 7,2 %. En
revanche, les destructions d’emplois prévues a partir du troisieme
trimestre 2023 conduiraient a une augmentation du taux de chémage
a 7,4 % alafin de lI'année 2023. Celui-ci atteindrait 7,9 % de la popu-
lation active au quatrieme trimestre de I'année 2024. Cette hausse se
produirait dans un contexte de tres faible progression de la population
active (+0,1 % en rythme annuel) malgré la mise en place de la
réforme des retraites.
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Tableau 8. Evolution de I'emploi et du chémage

En milliers

Variation (T/T-1) 2023-T1 2023-T2 2023-T3  2023-T4 (TZ?TZ_i) (TZ?TZ_‘;)

Emploi salarié 16 1 -36 -10 -19 -69
Marchand 15 10 -37 -12 -24 -73

Dont apprentissage -3 -2 -32 -10 -48 -47
Non marchand 1 1 1 2 5 3

Emploi non salarié 5 5 -7 -2 1 -13

Emploi total 21 16 -43 -12 -18 -83
Variation en % (T/T-1) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3

Taux de chdmage

(en % de la population active) ze 7.2 7.3 7,4 7,4 79

INSEE, Comptes nationaux trimestriels, prévisions OFCE avril 2023.

Encadré 2. Comment expliquer les fortes créations d’emplois salariés
depuis 2019 en France ?

Depuis le déclenchement de la crise sanitaire, le dynamisme des créations
d’emplois dans le secteur marchand ne cesse de nous surprendre trimestre
apres trimestre. Fin 2022, soit trois ans apres le début de la crise, I'activité
dans le secteur marchand, mesurée par sa valeur ajoutée, se situe 1,2 % au-
dessus de son niveau pré-crise. Compte tenu du sentier de croissance de la
productivité du travail observé avant la crise, évalué a 0,8% par an par
Ducoudré et Heyer (201 7)13, cela aurait d0 déboucher, toutes choses par
ailleurs, sur une baisse de 1,2% de I'’emploi salarié dans le secteur marchand
fin 2022 (1,2 % - (3 x 0,8 %)). Mais au lieu de baisser de 270 000, I'emploi
salarié marchand a au contraire progressé de 797 000 (4,6 %) au cours des
trois derniéres années.

Dans une étude qui sera publiée prochainement (Heyer, 2023'4), trois
pistes ont été avancées et testées pour expliquer cet écart de plus de 1
million de salariés marchands au cours de la période 2019-2022 :

1. La premiére réside dans une durée du travail moyenne par salarié qui
n’a toujours pas retrouvé son niveau qui prévalait avant la crise, rédui-
sant de fait la productivité apparente des salariés ;

2. Lefort recours a l'apprentissage observée depuis 2019 (voir encadré 3)
est une deuxieme piste envisageable ;

13. Bruno Ducoudré et Eric Heyer (2017), « Quel nouveau sentier de croissance de la productivité du
travail ? Une analyse pour six grands pays développés », Revue de I'OFCE, n° 152.

14. Eric Heyer (2023), « Comment expliquer I’évolution de I'emploi salarié depuis la crise Covid ?
Une analyse économétrique sur données macro-sectorielles », Revue de I'OFCE, n° 180.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-152.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-152.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/publications/srevue.php?num=180
https://www.ofce.sciences-po.fr/publications/srevue.php?num=180
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3. La troisieme serait due aux nombreuses aides distribuées aux entre-
prises depuis la crise de la Covid-19. Celles-ci ont non seulement pu
enrichir la croissance en emplois des entreprises qui se portent bien
mais aussi maintenir artificiellement certaines d’entre elles en activité
alors méme qu’elles auraient di faire faillite. Ce dernier phénomene
s'observe notamment dans la moindre défaillance du nombre d’entre-
prises au cours des trois derniéres années par rapport aux années
précédentes.

Selon cette étude, ces trois pistes expliqueraient pres de 70 % de la bonne
tenue du marché du travail au cours des trois derniéres années. Dans le
détail, la moindre durée du travail des salariés en expliquerait 18 % (soit
prés de 200 000 salariés), 24% seraient a mettre en lien avec la forte
progression du nombre d’apprentis au cours de la période d’analyse (soit
plus de 250 000 salariés) et 26 %, soit prés de 280 000 emplois salariés,
s’expliqueraient par les nombreuses mesures de soutien aux entreprises
(graphique 12).

Notons par ailleurs que si ces trois pistes expliquent la quasi-intégralité de
I'effet dans le secteur de services marchands, elles n‘en expliquent que la
moitié de celui de la construction et a peine un tiers de celui de I'industrie.

La baisse de la productivité non expliquée a ce stade, qui représente
345 000 salariés, dont 245 000 pour le seul secteur industriel, pourrait
trouver son origine par exemple dans la mise en place du télétravail ou dans
la hausse du taux d’absentéisme ou du taux de rotation. Par ailleurs, I'antici-
pation d’une reprise illustrée par des carnets de commandes fournis tendrait
a inciter les employeurs a conserver leurs effectifs afin d’éviter les co(ts liés a
la recherche de nouveaux candidats une fois les problemes d’approvisionne-
ment réglés. Ce comportement peut se trouver exacerbé dans un contexte
ou le nombre d’entreprises déclarant souffrir de pénuries de main-d'ceuvre a
dépassé son pic historique.

Encadré 3. Vers un reflux de I'apprentissage

L'apprentissage a fortement contribué au dynamisme du marché du
travail des années récentes. Chaque année, le record d’entrées dans le
dispositif a été battu, avec finalement 837 000 entrées en 2022, contre
321 000 en 2018. Fin 2022 on dénombrait 470 000 apprentis de plus que
fin 2019.

Ce succes s’inscrit dans le sillage de la réforme structurelle, limpide et
soigneusement concue, qui a tout changé en 2018 : éligibilité élargie,
fusion des aides en une seule « aide unique », convergence des contrats vers
le droit commun, réduction des charges administratives, création et finance-
ment des centres de formation, nouvelle gouvernance, le tout a co(t
constant.
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Graphique 12. Comment expliquer I'évolution de I'emploi salarié en France depuis 2019 ?
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INSEE, Banque de France, calcul OFCE.

Mais le décollage fulgurant de I'apprentissage coincide avec la création
d’une « aide exceptionnelle » a partir de mi-2020 : d’'un montant inédit
(5 000 euros pour un mineur, 8 000 pour un majeur), celle-ci permet de
couvrir 100 % du salaire de la plupart des apprentis pour les employeurs.
S’ajoutant aux exonérations sociales et fiscales complétes pour les
employeurs mais aussi pour les salariés qui bénéficient des contrats
d’apprentissage, cette aide rompt avec la tradition du ciblage des aides au
titre de la politique de I'emploi vers des populations fragiles et les petites
entreprises.

Il est difficile de distinguer les effets respectifs de la réforme et de I'aide
exceptionnelle. Quoi qu'il en soit, la hausse extraordinaire des entrées a
incité a proroger cette derniére, a plusieurs reprises, bien au-dela de ce justi-
fiaient les incertitudes de la crise sanitaire ou la relance de I'économie. Une
décomposition par niveau de qualification illustre cependant que les
apprentis de I'enseignement supérieur expliquent I'essentiel de la hausse des
entrées (62 % des entrées en 2022, contre 38 % en 2018). Or, si ces profils
étaient comme les autres concernés par la réforme, ils n’étaient pas éligibles
a I'aide unique alors qu'’ils le sont a I'aide exceptionnelle. Cette observation
conforte I'idée d’une influence majeure de cette derniére. Pour 2023, |'aide
exceptionnelle est fondue dans I'aide unique, dont le montant passe a 6 000
euros pour tous, pour la premiére année du contrat (au lieu d’une aide
dégressive sur 3 ans). Le champ trés large et non-discriminant de I'aide
exceptionnelle est conservé. Ces dispositions reviennent donc sur des points
structurants de la réforme de 2018 (ciblage, durée des contrats, montant de
la prime) probablement dans I'espoir d’atteindre le million d’entrées.
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L'aide chute donc de 8 000 a 6 000 euros (-25 %) pour les majeurs (81 %
des entrées) par rapport a 2022. Pour les mineurs, I'aide semble augmenter
de 5 000 a 6 000 euros. Mais avec leurs contrats qui durent souvent pres de
deux ans, I'aide a laquelle ils avaient droit la deuxieme année, soit au total
7 000 euros pour 2 ans depuis mi-2020 (6 125 euros auparavant) disparait ;
cette suppression implique donc une baisse de I'aide pour eux aussi, de
-14 % sur la durée du contrat a partir 2023. Il faut ajouter a cela que ces
aides sont nominales mais que le SMIC par rapport auquel elles sont
calibrées fin 2018 a depuis lors augmenté de 13,9 %, engendrant une
baisse significative de |’aide en termes réels.

Cette nette réduction de l'aide, sans aucune impulsion nouvelle en
contrepoint, présage une diminution des entrées en apprentissage dans la
prévision. Sous I’'hypotheése que la réforme 2018 ait engendré une hausse
deux fois plus importante des entrées en apprentissage que prévu par
I'étude d'impact (+6 % par an au lieu de +3 %), le surcroit de nouveaux
apprentis attribuables a I'aide exceptionnelle était de 400 000 entrées en
2022. Nous faisons I’hypotheése d’une contraction de ces entrées surnumé-
raires dans les mémes proportions que l'aide elle-méme ; nous y ajoutons
une légeére réduction des effets positifs imputables a la réforme pour les
mineurs puisque pour eux l‘aide revient en-dessous de son niveau de 2019
en termes réels. Au total on compterait environ 720 000 nouveaux
apprentis en 2023 (800 000 dans le PLF) et 2024, soit une baisse de
-117 000 par rapport a 2022. Le stock se réduirait alors a 865 000 apprentis
en cours de formation au lieu de 980 000 fin 2022.

La réduction des mesures non pérennes allege le déficit
en 2023 et 2024

Sur I'ensemble de la période 2020-2022, les mesures exception-
nelles prises par le gouvernement pour faire face a la crise Covid puis a
celle de I’énergie, hors nouvelles mesures structurelles de baisse de
fiscalité (baisse des impdts sur la production, suppression de la contri-
bution a I'audiovisuel public...), représenteraient un coGt global pour
les finances publiques de 9,5 % du PIB annuel sur trois ans, soit plus de
230 milliards d’euros (tableau 9). Sur cette période, plus de 80 % des
dépenses exceptionnelles sont consacrées a des mesures d’urgence ou
de relance pour faire face a la crise Covid et relancer I'économie. Avec
la vaccination de la population et la levée des contraintes sanitaires, ces
mesures s’estompent fortement en 2023, leur colt budgétaire étant
évalué a 0,5 point de PIB pour 2023 (contre plus de 3 points de PIB en
2020 et 2021, et encore 1,4 point de PIB en 2022).
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En revanche, les mesures pour faire face au choc énergie et a l'infla-
tion ont connu une forte montée en charge en 2022 mais seraient
moins élevées en 2023 avec la baisse des prix du gaz et de I'électricité.
Les mesures budgétaires pour lutter contre la crise énergétique passent
principalement par des mesures visant a amortir la hausse des prix,
avec le bouclier tarifaire s'étalant de la fin 2021 a la fin 2023 ou la
remise carburant d’avril a décembre 2022. Les mesures d’aides directes
aux ménages décroissent dans le temps, que ce soit a travers I'indem-
nité inflation de 100 euros pour 38 millions de personnes fin 2021
(3,8 milliards d’euros), de chéques énergie exceptionnels (0,5 milliard
d’euros fin 2021 et 1,8 milliard fin 2022), de la revalorisation du
bareme kilométrique de 10 % pour limposition des revenus
(0,4 milliard a partir de 2022) ou de l'aide au fioul et au bois pour les
ménages modestes (0,4 milliard). A I'exception de I'aide carburant de
100 euros aux dix millions de travailleurs les plus modestes (1 milliard)
cette année, la quasi-totalité des mesures exceptionnelles d’aides aux
ménages s’estompent en 2023. En revanche, des mesures a destination
des entreprises montent en charge en 2023. Outre le bouclier tarifaire
qui concerne la plupart des TPE et la mise en place d’aides sectorielles
en 2022, les montants accordés pour le dispositif « amortisseur électri-
cité » et le guichet d’aide au paiement des factures d’électricité
augmentent nettement en 2023. Ainsi, les mesures d’aides aux entre-
prises passeraient de 3,3 milliards en 2022 a 7,4 milliards en 2023. Le
colt budgétaire net'® des mesures énergie serait de 0,9 point de PIB en
2022, de 0,5 point de PIB en 2023 et de seulement 0,2 point de PIB en
2024 sous I'hypothése de la stabilité des prix de I'énergie a un niveau
relativement bas.

Au-dela des mesures propres a I’énergie, pour faire face a I'inflation
et amortir I'impact négatif sur le pouvoir d’achat, le gouvernement a
décidé d’une revalorisation anticipée des prestations sociales de 4 % en
juillet 2022 pour un colt budgétaire de 6,7 milliards d’euros en 2022
et 1,6 milliard en 2023 par rapport a l'indexation automatique'®.

Concernant les mesures pour le pouvoir d’achat, il faut ajouter une

15. Nous tenons compte ici uniquement du colt net pour les finances publiques des mesures
énergie qui tient compte des moindres charges liées au Service public de I'énergie (SPE), des
traitements en recettes des gains sur les charges SPE et contribution sur les rentes infra-marginales
des producteurs d'électricité.

16. L'évolution de l'indice de la fonction publique ne faisant pas I'objet d’une revalorisation
automatique, nous considérons sa hausse de 3,5 % en juillet 2022 comme une mesure structurelle et
non comme une mesure exceptionnelle.
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prime exceptionnelle de rentrée de 1,1 milliard en 2022 mais qui ne
sera pas renouvelée en 2023.

Quant au Plan d’investissement « France 2030 », son co(t budgé-
taire est évalué a 0,5 point de PIB sur 2022-2024.

Au total, le colt budgétaire des mesures non pérennes se réduirait
drastiquement au cours des deux années, de -1,6 point de PIB en 2023
et -0,7 point en 2024. En 2024, ce co(t serait de 3 points de PIB infé-
rieur a celui de 2021.

Tableau 9. Colt budgétaire des mesures non pérennes sur la période 2020-2024

En points de PIB 2020 2021 2022 2023 2024
Mesures d'urgence 3,1 2,4 0,6 0,1 0,0
Mesures de relance* 0,1 0,9 0,8 0,3 0,2
France 2030 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
Mesures énergie** 0,0 0,1 0,9 0,5 0,2
Mesures Pouvoir d'achat*** 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
Total 3,2 3,5 2,8 1,2 0,5

Cour des comptes, PLF 2023, LFR 2022, prévisions OFCE.
* Hors baisse des imp6ts sur la production.
** Colt budgétaire net des mesures énergie. Comprend également les cheques énergie et I'indemnité inflation
*** Y compris revalorisation accélérée des prestations mais hors revalorisation de I'indice fonction publique.

La dette publique baisserait en 2023 et 2024 malgré des déficits
encore élevés

En 2022, le déficit public a plus baissé que prévu, en raison principa-
lement du fort dynamisme des recettes fiscales, soutenu par la forte
croissance des recettes d’'impo6t sur le revenu des entreprises et des
ménages (+12 %), des recettes de TVA (+ 8 %) et des rentrées de coti-
sations sociales (+7 %). Le déficit public est ainsi passé de 6,5 % en
2021 a 4,7 % du PIB en 2022, malgré la hausse de charges d’intéréts
de 0,5 point de PIB (tableau 9).

La croissance bien que révisée a la baisse a 2,6 % en 2022 reste
largement au-dessus de la croissance potentielle (1,2 %) a laquelle
s’ajoute une élasticité élevée des recettes fiscales au PIB (estimée a 1,4),
améliorant le solde conjoncturel de 2 points de PIB. Bien que de
nouvelles mesures budgétaires d’ampleur ont été mises en place en
2022, I'ensemble du co(t pour les finances publiques de celles-ci serait
inférieur de 0,7 point de PIB a celui de 2021 en raison de I'extinction
progressive des mesures d’urgence liée a la crise Covid. En revanche, le
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déficit public primaire hors mesures non pérennes et effet d’activité se
dégraderait de 0,2 point de PIB, principalement en raison de la baisse
de la fiscalité (taxe d’habitation, baisse de I'lS, suppression de la contri-
bution a l'audiovisuel public).

En 2023, le déficit public baisserait légérement a 4,5 % du PIB
malgré le ralentissement de la croissance, le moindre dynamisme
attendu des recettes fiscales'’, la hausse des charges d'intéréts
(+0,1 point de PIB) et la dégradation du solde public hors conjoncture
et mesures exceptionnelles (baisse de la taxe d’habitation, réduction
par deux de la CVAE et baisse des cotisations des indépendants). Cette
baisse du déficit provient de la réduction drastique des dépenses
d’urgence et de relance et, dans une moindre mesure, de la baisse du
cot budgétaire net des mesures pour faire face a la crise énergétique
et a l'inflation. En 2024, le déficit public poursuivrait sa baisse pour
atteindre 4 % du PIB, avec une relative stabilité du déficit conjoncturel,
une hausse limitée de la charge d’intéréts (+0,1 point de PIB), mais
avec une réduction encore importante des mesures non pérennes
(-0,7 point de PIB) et une baisse du déficit public primaire structurel de
-0,3 point de PIB faisant suite aux réformes engagées et aux objectifs
affichés par le gouvernement en matiére de réduction de la dépense.

Tableau 10. Evolution des finances publiques

En points de PIB

Solde public(=a+b+c-d+e) -3,1 -9,0 -6,5 -4,7 -4,5 -4,0

Solde public primaire hors mesures
temporaires et effet d'activité (a)

Charges d'intéréts (d) 1,4 1,3 1,5 2,0 2,1 2,2

Mesures d'urgence / relance / énergie /
pouvoir d'achat (b)

Effet d'activité (y compris effet

d'élasticité) (c) 00 2713123 22
Fonds du plan de relance européen (e) 0,5 0,4 0,2 0,0
Dette publique 97,4 1146 1129 111,6 1088 107,8

Cour des comptes, PLF 2023, LFR 2022, prévisions OFCE.

17. Nous prévoyons une élasticité des PO au PIB de 0,8 en 2023, en lien avec le retournement
conjoncturel et du marché du travail et qui fait suite a deux années de tres forte élasticité.
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Aprés une diminution en 2022 a 111,6 % du PIB (contre 112,9 %
en 2021), la dette publique, au sens de Maastricht, continuerait de
baisser pour atteindre 108,8 % du PIB en 2023 et 107,8 % en 2024.
Cette baisse s’explique par le fait que le déficit attendu pour 2023 et
2024 est bien inférieur au déficit qui stabilise la dette'® en raison d’une
croissance du PIB nominal élevée avec I'inflation. Cette trajectoire de
dette ne tient pas compte des effets de cessions d’actifs ou des prises
de participations, ou encore de I'activation de garanties de I'Etat liée a
des non remboursements de PGE.

Une prévision sans krach

La prévision est soumise a de nombreux aléas et incertitudes qui
restent tres élevés. La premiére d’entre-elle est inhérente aux facteurs
géopolitiques et a I'évolution du prix de I'énergie qui pourrait
connaitre une remontée plus marquée si un regain de tensions appa-
raissait. Et les difficultés d’approvisionnement en hydrocarbures a
I’hiver prochain ne peuvent étre totalement écartées mais ne sont pas

retenues dans notre prévision.

La deuxiéme grande incertitude est liée a I'environnement bancaire
et financier. Dans notre prévision, la hausse des taux ampute le PIB de -
1 point sur trois ans mais nous n’inscrivons pas d’effet amplificateur de
ce choc qui pourrait passer par une crise bancaire, un « credit crunch »
et un effet richesse négatif avec des pertes de valeur des actifs.

Enfin, bien qu’impactant moins le scénario global, notre prévision
n’intégre pas de remontée brutale des faillites d’entreprises au-dela de
son rythme normal, faillites qui seraient dues a une hausse non soute-
nable des colts de production et des charges financiéres dans un
environnement de croissance faible et de raréfaction du crédit pour les
entreprises les plus risquées.

18. Le solde public qui stabilise la dette en points de PIB correspond a (-d * g) ou « d » correspond a
la dette publique (en % du PIB) et « g » a la croissance nominale du PIB (en %).



ANNEXE TABLEAUX

I. Résumé des prévisions pour I'économie francaise

Moyenne annuelle, en %

2022 2023 2024

En % de variation aux prix chainés :

PIB 2,6 0,8 1,2

Importations 9,1 3,1 2,4
Dépenses de consommation des ménages 2,7 0,1 1,2
FBCF totale, dont : 2,3 1,8 1,0

Sociétés non-financieres 3,3 3,1 1,3

Ménages 0,3 22,2 -1,3

Administrations publiques 0,6 2,5 3,4
Exportations 71 3,0 3,9
Contribution des stocks a la croissance, en % 0,7 0,2 -0,2
Demande intérieure hors stocks 2,6 0,6 1,0
Compte des ménages, en termes réels %

Revenu disponible 0,2 -0,6 -0,3

Taux d'épargne, en % du RDB 16,6 16,1 15,3
Déflateur de la consommation

En glissement % 7,2 6,4 3,0

En moyenne % 53 7,4 3,7
Compte des sociétés non-financiéres, en %

Taux de marge 32,0 32,8 33,0

Taux d'investissement 25,6 26,0 26,0
Compte des administrations
Solde public au sens de Maastricht, % du PIB -4,7 -4,5 -4,0
Dette public au sens de Maastricht, % du PIB 111,6 108,8 107,8
Emploi salarié, en moyenne annuelle, en % 2,3 0,4 -0,3
Chémage BIT, en millions, en fin d’année 2,19 2,26 2,39
Taux de chémage BIT moyen, en % 7,2 7,4 7,9
Taux de change $/€ 1,06 1,09 1,10
Prix du pétrole Brent, en $ 1000,8 80,3 80,0

INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE e-mod.fr 2023-2024, avril 2023.



Il. France. Ressources et emplois en biens et services, aux prix chainés

Taux de croissance

Taux de croissance trimestriels en % ®
annuels en %

2022 2023
2021 2022 2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB -0,2 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 6,8 2,6 0,8 1,2
Importations 1,3 11 4,2 -0,4 0,3 0,4 0,6 0,6 7,8 9,1 3,1 2,4
Dépenses de consommation des ménages -1,0 0,6 0,4 -1,2 0,2 0,2 0,3 0,3 5,2 2,7 0,1 1,2
Dépenses de conso; des administrations 0,3 0,0 0,3 0,6 0,0 0,1 0,1 0,1 2,8 1,5 0,9 0,4
FBCF totale, dont : 0,3 0,3 2,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 11,4 2,3 1,8 1,0
sociétés non financiéres 0,1 0,5 3,8 0,6 0,1 0,3 0,3 0,3 11,4 3,3 3,1 1,3
sociétés financieres 2,1 1,3 2,7 1,0 0,1 0,3 0,3 0,3 17,0 5,4 3,0 1,3
ménages 0,0 -0,1 -0,7 -0,9 -0,5 -0,6 -0,3 -0,3 17,0 0,3 -2,2 -1,3
administrations publiques 11 -0,1 11 0,5 0,4 0,6 0,9 0,9 2,7 0,6 2,5 3,4
ISBLSM 0,4 0,3 1,6 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 1,0 1,7 -1,7 -1,3
Exportations 1,9 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 8,6 7,1 3,0 3,9
Contribution :
demande intérieure hors stocks -0,4 0,4 0,8 -0,4 0,1 0,2 0,3 0,3 71 2,7 0,7 1,0
variations de stocks 0,0 0,3 0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 0,7 0,2 -0,2
solde extérieur 0,2 -0,2 -1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,8 -0,1 0,4

INSEE, comptes trimestriels, prévision OFCE e-mod.fr 2023-2024, avril 2023.
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Ill. Déflateur de la consommation et taux de salaire horaire

Taux de croissance trimestriels en %

Taux de croissance

annuels en %

2022 2023 2024
2021 | 2022 | 2023 | 2024
T1 T2 T3 T4 T T2 T4 T1 T2 T3 T4
Déflateur de la consommation 1,3 2,0 1,7 2,0 2,2 1,8 1,2 11 0,7 0,8 0,7 0,9 1,6 53 7,4 3,7
Salaire horaire moyen brut 1,3 11 1,4 1,5 1,3 1,4 1,4 1,4 11 11 11 1,0 4,8 5,6 5,6 4,9

INSEE, comptes trimestriels, prévision OFCE e-mod.fr 2023-2024, avril 2023.

VI. Commerce extérieur et parts de marché

Taux de croissance trimestriels en %

Taux de croissance

annuels en %

2022 2023 2024
2021 | 2022 | 2023 | 2024
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Importations en volume (1) 1,3 11 4,2 -0,4 0,3 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 7,8 9,1 3,1 2,4
Demande interne (1) -0,4 0,6 1,3 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 6,6 3,3 0,9 0,8
Exportations en volume (1) 1,9 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 8,6 71 3,0 3,9
Demande mondiale 1,2 1,3 2,4 -0,6 0,2 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 9,6 6,4 2,2 3,1

INSEE, comptes trimestriels, prévision OFCE e-mod.fr 2023-2024, avril 2023.
(1) Aux prix chainés de I'année précédente.
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ETUDE SPECIALE

COMMENT EXPLIQUER L’EVOLUTION
DE L'EMPLOI SALARIE DEPUIS LA CRISE COVID ?
Une analyse économétrique sur données
macro-sectorielles

Eric Heyer
Sciences Po, OFCE

Depuis le déclenchement de la crise sanitaire, le dynamisme des créations
d’emplois dans le secteur marchand non agricole en France ne cesse de nous
surprendre trimestre apres trimestre. Fin 2022, soit trois ans apres le début de
la crise Covid, I'activité dans ce méme secteur, mesurée par sa valeur ajoutée,
se situe 1,2 % au-dessus de son niveau pré-crise. Compte tenu du sentier de
croissance de la productivité du travail observé avant la crise, évalué a 0,9 %
I'an par Ducoudré et Heyer (2017), cette faible croissance de I'activité aurait d{i
conduire, toutes choses égales par ailleurs, a une baisse de 1,6 % de I'emploi
salarié dans le secteur marchand fin 2022. Mais au lieu de baisser de plus de
270 000 postes, I'emploi salarié marchand non agricole a au contraire
progressé de pres de 800 000 (+4,6 %) au cours des trois derniéres années
selon les chiffres de la comptabilité nationale.

Dans cet article, trois pistes ont été avancées et testées pour expliquer cet
écart de plus de 1 million d’emplois salariés marchands au cours de la période
2019-2022 :

m La premiere réside dans une durée du travail moyenne par salarié qui
n‘avait toujours pas retrouvé son niveau qui prévalait avant la crise,
réduisant la productivité apparente des salariés ;

m Le fort recours a I'apprentissage observé depuis 2019 est une deuxiéme
piste envisageable (Coquet, 2023) ;

m Latroisieme serait due aux nombreuses aides distribuées aux entreprises
depuis la crise de la Covid-19 qui, en modifiant les incitations des entre-
prises a licencier et embaucher, a pu les inciter a faire de la rétention de
main d'ceuvre. Ces aides ont non seulement pu enrichir la croissance en
emplois des entreprises qui se portent bien mais aussi maintenir artifi-
ciellement certaines d’entre elles en activité alors méme qu’elles auraient
da faire faillite, comme l'illustre le trés faible nombre de défaillances
d’entreprises au cours des trois derniéres années.

Revue de I’OFCE, 180 (2023/1)
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Il ressort de nos estimations d’équations de demande de travail réalisées sur
données macro-sectorielles que ces trois pistes expliqueraient prés de 70 % de
I'écart de créations d’emplois décrit précédemment.

Dans le détail, la moindre durée du travail des salariés en expliquerait 18 %
(soit pres de 200 000 emplois), 24 % seraient a mettre en lien avec la forte
progression du nombre d’apprentis au cours de période d’analyse (soit plus de
250 000 emplois) et 26 %, soit prés de 280 000 emplois, s’expliqueraient par
les mesures « exceptionnelles » de soutien aux entreprises.

Notons par ailleurs que si ces trois pistes expliquent la quasi-intégralité de
I'effet dans le secteur des services marchands, elles n‘en expliquent que la
moitié dans celui de la construction et a peine un tiers dans celui de I'industrie.
Dans ce secteur, avant de conclure a une baisse tendancielle des gains de
productivité et en attendant les comptes nationaux définitifs, une explication
alternative pourrait étre avancée : I'anticipation d’une reprise illustrée par des
carnets de commandes fournis pourrait inciter les employeurs a conserver leurs
effectifs afin d'éviter les coGts liés a la recherche de nouveaux candidats une fois
les problémes d’approvisionnement réglés. Ce comportement peut se trouver
exacerbé dans un contexte ol une grande majorité des entreprises déclare
rencontrer des pénuries de main-d’ceuvre.

Mots clés : marché du travail, productivité du travail, crise de la Covid-19, défaillances d’entreprises,
apprentissage.

Depuis le déclenchement de la crise sanitaire, le dynamisme des
créations d’emplois dans le secteur marchand non agricole en France
ne cesse de nous surprendre trimestre apres trimestre. Fin 2022, soit
trois ans apres le début de la crise Covid, I'activité dans ce méme
secteur, mesurée par sa valeur ajoutée, se situe 1,2 % au-dessus de son
niveau pré-crise. Compte tenu du sentier de croissance de la producti-
vité du travail observé avant la crise, évalué a 0,9 % I'an par Ducoudré
et Heyer (2017), cette faible croissance de I'activité aurait d(i conduire,
toutes choses égales par ailleurs, a une baisse de 1,6 % de I'’emploi
salarié dans le secteur marchand fin 2022. Mais au lieu de baisser de
plus de 270 000 postes, I'emploi salarié marchand non agricole a au
contraire progressé de pres de 800 000 (+4,6 %) au cours des trois
derniéres années selon les chiffres de la comptabilité nationale’.

1. Cette étude a été réalisée avec les données disponibles le 15 avril 2023. Notons par ailleurs que
le fort dynamisme de I'emploi salarié se retrouve également dans I'emploi non salarié (en hausse de
prés de 250 000 emplois depuis la crise Covid). La part de ce dernier dans le total est aujourd’hui
Iégérement plus forte qu’en 2019, écartant de ce fait I'hypotheése de substitution de I'emploi salarié
au non salarié comme explication partielle de la perte de productivité apparente des salariés.
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En dehors d’une baisse de la productivité du travail ou tout autre
élément de nature plus structurelle, au moins trois pistes peuvent étre
avancées pour expliquer cet écart de plus de 1 million d’emplois
marchands au cours de la période 2019-2022 :

m La premiere réside dans une durée du travail moyenne par salarié
qui n’avait toujours pas retrouvé son niveau qui prévalait avant la
crise, réduisant de fait la productivité apparente des salariés ;

m Le fort recours a l'apprentissage observé depuis 2019 est une
deuxieéme piste envisageable (Coquet, 2023) ;

m La troisieme serait due aux nombreuses aides distribuées aux
entreprises depuis la crise de la Covid-19 qui, en modifiant les
incitations des entreprises a licencier et embaucher, a pu les
inciter a faire de la rétention de main d'ceuvre. Ces aides ont non
seulement pu enrichir la croissance en emplois des entreprises qui
se portent bien mais aussi maintenir artificiellement certaines
d’entre elles en activité alors méme qu’elles auraient di faire fail-
lite, comme lillustre le trés faible nombre de défaillances
d’entreprises au cours des trois derniéres années.

Dans cet article, nous proposons d’enrichir les équations tradition-
nelles de demande de travail. Aprés controle de I'effet direct de la
chute d’activité sur I'emploi, nous testerons l'idée selon laquelle la
productivité du travail a été fortement impactée par les politiques de
soutien a l'apprentissage et aux entreprises.

Ne disposant pas de données sectorielles trimestrielles et sur longue
période concernant ces derniéres, comme les Préts garantis par |’Etat
(PGE) par exemple, il nous est a ce stade difficile d’identifier le traite-
ment, l'intensité de I'aide, a travers des montants d’argent public
distribués. Nous proposons ici de I'identifier alors par l'effet sur une
autre variable d'intérét, les défaillances, — voire les créations —, d’entre-
prises, qui est corrélée avec lintensité de traitement. Ainsi, le
mécanisme constater par la suite n'est pas directement le fait de la
création/défaillance d’entreprise?, mais plus généralement I'effet des
aides aux entreprises.

2. Nous ne proposons pas ici I'évaluation des défaillances nettes évitées et donc du nombre
d’emplois par entreprises sauvées par les aides. Par ailleurs notre stratégie d‘identification ne nous
permet pas non plus d’évaluer l'effet de la plus faible mobilité des travailleurs sur la productivité
des autres entreprises. Cette moins bonne réallocation du travail pourrait également entrainer une
baisse relative de la productivité du travail, méme dans les entreprises non traitées, i.e. n'ayant pas
été aidées.
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Afin de tenir compte de I'hétérogénéité sectorielle, nous menons
notre estimation sur données de branches dans la nomenclature A17.

Il ressort de cette premiére étape la mise en évidence d’une élasti-
cité de court terme significative de I'emploi aux défaillances et a
I'apprentissage et la confirmation d’une élasticité a long terme de
I'emploi a la durée du travail.

Il nous est ensuite possible de quantifier les créations d’emplois sala-
riés liées a cette moindre durée du travail, au fort recours a
I'apprentissage ainsi qu’aux différents dispositifs d‘aides aux entre-
prises depuis le début de la crise sanitaire.

Cette étude est une premiére contribution utilisant des dynamiques
ex post (défaillances réalisées) plutot que des montants ex ante. L'iden-
tification de mécanismes précis (rétention de salariés ou autres) sera le
fruit de travaux futurs.

1. Evolution de I'emploi, de I'activité et de la productivité
depuis 2019

Compte tenu du niveau d’activité fin 2022 (par rapport a son niveau
d’avant-crise) et des tendances de productivité du travail mesurées
avant la crise, le niveau de I'emploi salarié dans le secteur marchand, tel
que mesuré par les comptes nationaux, apparait bien supérieur a ce
que prévoyaient nos outils (Ducoudré et Heyer, 2017 et Ducoudré,
2019). Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, ces derniers estimaient
une perte de plus de 270 000 emplois salariés fin 2022 par rapport a fin
2019 dans le secteur marchand non agricole. Avec plus de 360 000
destructions d’emplois salariés en trois ans, cette dégradation aurait d@
étre trés marquée dans I'industrie et a un degré moindre dans le secteur
de la construction (-53 000) tandis que le secteur des services
marchands aurait continué de créer légérement des emplois (143 000).
Au lieu de cela, d’aprés les Comptes nationaux trimestriels disponibles
le 15 avril 2023, I'emploi salarié a été trés dynamique progressant au
cours des trois derniéres années dans tous les secteurs, y compris dans
celui de I'industrie qui a pourtant un niveau d’activité qui se situe a un
niveau 7 % inférieur a celui de fin 2019 (tableau 1, encadré 1).
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Tableau 1. Evolution attendue et observée de I'emploi salarié au cours de la période
2019t4/2022t4

Services Total marchand

Industrie  Construction 5
marchands non agricole

Evolution de la VA

[ - -

2019t4/2022t4 en % 7,0 34 36 1.2
Tendance de prod'uctlwte en % 2,0 0,1 08 0,9
annuelle (avant crise)
g 9 - - -
Evolution attendue de en % 129 35 1 1.6
Vemploi 2019t4/2022t4 , ers 363 -53 143 272
L 0,
Evolution observée de en % 01 63 4 46
; .
lemploi 2019t4/2022t4 Ly 2 93 701 797
) en % 13,0 9,9 43 6,1
Ecart a expliquer

en milliers 365 146 558 1069

INSEE, Ducoudré et Heyer (2017), calculs de I'auteur.

Encadré 1. Quelle est la hausse du nombre de salariés en France
entre fin 2019 et fin 2022 ?

Pour mesurer la progression de I'emploi salarié en France, deux sources
sont disponibles émanant toutes les deux de I'INSEE : la premiére est issue
des Comptes nationaux trimestriels (CNT) et évalue I'emploi salarié en
moyenne sur le trimestre, la seconde est I'emploi Flash qui mesure I'emploi
salarié en fin de trimestre.

Comme l'illustre le graphique 1, la différence entre ces deux sources est
trés importante.

Ainsi, selon les CNT disponibles le 15 avril 2023, I’'emploi salarié en France
aurait progressé de moins d’1 million au cours des 3 derniéres années alors
que selon I'estimation Flash, la progression serait de plus de 1,1 million au
cours de la méme période.

Cet écart est visible dans le secteur marchand non agricole et se
concentre essentiellement dans le secteur des services marchands.
Notre analyse se basant sur les chiffres de la CN pour Iactivité, les salaires

et la durée du travail, nous avons par conséquent retenu I'évaluation de la
CN pour le nombre de salariés dans notre étude.
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Graphique 1. Hausse du nombre de salariés en France entre fin 2019 et fin 2022 ...
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INSEE, comptabilité nationale.

Plusieurs pistes peuvent expliquer cet écart, qui dépasse au total
le million, entre I'’emploi salarié prévu et celui effectif entre fin 2019 et
fin 2022.

En premier lieu, il est a noter que les différents dispositifs de
chémage partiel mis en place en France comme dans la plupart des
pays européens ont permis de protéger les salariés en faisant porter en
grande partie |'ajustement sur les heures travaillées plutot que sur le
niveau d’emploi. Or, trois ans apres le début de la crise sanitaire, la
durée du travail n’est toujours pas revenue a son niveau de 20197 et ce
malgré la fin des dispositifs d’activité partielle (graphique 2). Cela est
notamment le cas dans I'industrie, la construction, les services immobi-
liers et les services aux ménages (cf. Annexe 1).

Par ailleurs, le fort recours a I'apprentissage observé depuis 2019
(Coquet, 2023) peut expliquer une partie des créations d’emplois sala-
riés depuis la crise sanitaire. Renforcé par la réforme structurelle qui a
remis a plat la politique d’apprentissage en 2018 ainsi que par l'aide
exceptionnelle trés généreuse et non-ciblée créée mi-2020 dans le

3. Cette plus faible durée du travail pourrait trouver une explication dans la hausse de I'absentéisme
depuis la crise sanitaire et qui reste aujourd’hui toujours a des niveaux supérieurs a ceux observés en
2019.
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cadre du Plan de relance, I'apprentissage enchaine les records jusqu’a
parvenir a 829 000 nouveaux contrats conclus et 968 000 apprentis en
cours de formation en fin d’année en 2022, soit deux fois plus que fin
2019 (graphique 3 et Annexe 2 pour I'ensemble des secteurs).

Graphique 2. Durée du travail des salariés dans le secteur marchand non agricole
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INSEE, comptabilité nationale.

Graphique 3. Nombre de nouveaux contrats d’apprentissage signés
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Enfin, les aides distribuées aux entreprises depuis la crise de la
Covid-19 ont pu aider certaines entreprises a maintenir un niveau
d’emploi supérieur a leurs besoins immédiats (par exemple pour se
prémunir contre les difficultés de recrutement et/ou en attendant que
cessent les ruptures d’approvisionnement) mais également maintenir
d’autres entreprises en vie alors méme que celles-ci auraient dd faire
faillite. Ce phénomeéne qui s’observe notamment par des défaillances
d’entreprises moins nombreuses au cours des années 2020-2022 par
rapport aux années précédentes peut expliquer une partie de cette
baisse de productivité horaire du travail (graphique 4). En effet, si un
grand nombre de travaux récents proposent, en tenant compte des
différentes mesures de soutien a l'activité (activité partielle, report de
charges, préts garantis par I'Etat, fonds de solidarité a destination des
entreprises, bouclier tarifaire, etc.), une évaluation de I'impact de cette
crise sur les faillites d’entreprises (Gourinchas et al., 2020 ; Guérini et
al., 2020 ; OCDE, 2020 ; Sampognaro, 2020 ; Schivardi et Romano,
2020 ; Banerjee et al., 2020a), il existe, a notre connaissance, trés peu
d’études sur l'incidence de ces défaillances sur I'emploi a la suite de la
crise de la Covid-19 (Heyer, 2020). Or, comme le rappellent Banerjee
et al., 2020b), les faillites d’entreprises affectent significativement les
marchés du travail. L'impact sur le taux de chémage a la suite d’une
baisse de I'activité dans les pays avancés est, deux ans apres, trois fois

Graphique 4. Défaillances d’entreprises
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plus important lorsque cette baisse coincide avec une augmentation
des faillites®.

2. Le modele de demande d’emploi

L'éguation de demande d’emploi des entreprises, écrite sous la
forme d’un Modéle a correction d’erreurs (MCE), est issue de I'optimi-
sation sous contrainte budgétaire® d’une fonction de production a
élasticité de substitution constante (CES). L'emploi de la branche i
dépend de la valeur ajoutée spécifique a la branche (VA), du co(t sala-
rial réel spécifique a la branche et d’une tendance de productivité du
travail (trend). Dans cette formulation, le progres technique est neutre
au sens de Harrod®. Cela suppose qu’il ne porte que sur le facteur
travail et assure un ratio capital sur production constant a long terme,
condition nécessaire a I'existence d’un sentier de croissance équilibrée.

A long terme, et compte tenu de la présence d’un trend de produc-
tivité, I'emploi est indexé unitairement sur I'activité mais I'existence de
rigidités entraine des délais d’ajustements a court terme. Dans cette
équation nous avons également introduit des effets fixes par branche
et temporels, ce qui permet notamment de prendre en compte un
choc d’activité macroéconomique.

Nous enrichissons cette formulation traditionnelle de I'équation de
demande de travail, proche de celle estimée notamment dans
Ducoudré, Heyer et Plane (2017) ou Heyer (2020), en y intégrant des
données sur les créations mais aussi sur les faillites d’entreprises ainsi
que sur le nombre d’apprentis par secteur.

4. Plus précisément, deux ans aprés une baisse d’un écart-type de la croissance du PIB dans les pays
avancés, on constate une hausse du taux de chémage de 0,4 point de pourcentage. Lorsque cette
baisse de I'activité s’accompagne d'une hausse des faillites d’ampleur similaire, alors I'augmentation
du taux de chémage est trois fois plus importante, allant jusqu’a 1,2 point (Banerjee et al., 2020b).
5. Ici minimisation des co(ts de production.

6. Pour simplifier, nous n"avons pas introduit ici de rupture de tendance de la productivité du travail
depuis la crise de la Covid-19. Or, a cet égard, I'ampleur et la persistance de I'écart entre les
comportements habituels d’emploi et ceux que I'on observe depuis 2008 ont soulevé un doute
important concernant la croissance de la productivité de sortie de crise et posé la question d'un
nouveau ralentissement structurel du rythme de productivité consécutif au bouleversement
occasionné par cette crise. Les derniéres ruptures de tendance de productivité remontent aux années
1990 et 2000, avec des politiques d’allegement de cotisations et de réduction du temps de travail qui
ont enrichi la croissance en emplois. La productivité du travail par téte a fortement ralenti au cours
des années 1990 (2 % dans les années 1980, contre 1,4 % dans les années 1990 puis 0,9 % en
2010 ; Ducoudré et Heyer [2017]).

187



188 | Eric Heyer

Rappelons que les défaillances, comme les créations d’entreprises,
sont ici, du fait de leur évolution favorable malgré la forte baisse d’acti-
vité constatée, un proxy des différents dispositifs d’aides accordées aux
entreprises, notamment pendant la crise sanitaire. Les défaillances,
comme les créations, étant fortement corrélées a l'activité dans le
secteur, nous avons dans un premier temps calculé un taux de défail-
lances (resp. de créations) qui rapporte le nombre de défaillances
d’entreprises (resp. de créations) a la valeur ajoutée du secteur’, puis
nous avons extrait sa tendance a I'aide d’un filtre Hodrick-Prescott que

nous avons stabilisé a sa valeur de fin 2019 pour les années 2020-20228.

Les graphiques du taux de défaillances d’entreprises (respectivement
taux de créations d’entreprises) pour l’ensemble des secteurs étant
reportés en Annexe 3 (respectivement en Annexe 5), seul celui pour les
défaillances d’entreprises (respectivement taux de créations d’entreprises)
dans l'industrie est reproduit ici a titre d’exemple en graphique 5
(respectivement en graphique 6).

Afin de prendre en compte des effets dans leur intégralité, nous
avons ensuite calculé I'écart cumulé entre le taux et sa tendance pour
les défaillances d’entreprises (respectivement pour les créations
d’entreprises) pour chaque secteur (cf. Annexe 4 et respectivement
Annexe 6). Le graphique 7 (respectivement le graphique 8) illustre le
calcul pour lI'industrie.

7. Bien entendu une pondération par la taille des entreprises aurait été intéressante.
Malheureusement il n’existe pas d’information croisant taille et secteur dans les statistiques de
défaillances d’entreprises de la Banque de France. Cette remarque vaut également pour les créations
d’entreprises pour lesquelles nous aurions souhaité ne pas prendre en compte les autoentreprises.
Malheureusement, aucune donnée sectorielle ne permet une telle purge.

8. Une alternative aurait pu consister a suivre la tendance observée. Notre hypothése amplifie le
phénomene : elle change le résultat quantitatif (écart absolu) mais pas le résultat qualitatif (sens de
variation significatif) et augmente I’élasticité estimée et peu I'effet global.
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Graphique 5. Rapport DES défaillances d'entreprises sur LA Valeur Ajoutée
(trait bleu) et sa tendance (trait rouge) dans I'industrie
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Banque de France, INSEE, calculs de I'auteur.

Note de lecture : Le trait bleu, rapporte les défaillances d’entreprises du secteur a la valeur ajoutée de ce secteur (ici
I'industrie). Le trait rouge représente la tendance issue d’un filtre HP sur I'ensemble de la période et stabilisée a la
valeur du quatrieme trimestre 2019 sur la période 2020-2022.

Graphique 6. Rapport DES créations d'entreprises sur LA Valeur Ajoutée (trait bleu)
et sa tendance (trait rouge) dans I'industrie
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INSEE, calculs de I'auteur.

Note de lecture : Le trait bleu rapporte les créations d’entreprises du secteur a la valeur ajoutée de ce secteur (ici
I'industrie). Le trait rouge représente la tendance issue d’un filtre HP sur 'ensemble de la période et stabilisée a la
valeur du quatrieme trimestre 2019 sur la période 2020-2022.
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Graphique 7. Ecart cumulé du rapport des défaillances d’entreprises dans I'industrie
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Banque de France, INSEE, calculs de I'auteur.

Graphique 8. Ecart cumulé du rapport des créations d’entreprises dans I'industrie
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INSEE, calculs de l'auteur.
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Par ailleurs, |'estimation incorpore des effets fixes sectoriels et
trimestriels. L'introduction d’un effet fixe trimestriel dans I’équation
permet de capturer I'effet agrégé d’un choc macroéconomique sur
I’emploi. De ce fait, cette spécification contréle I'effet direct lié a une
crise macroéconomique, a l'instar de la crise de la Covid-19, sur
I'emploi. Les différentes élasticités estimées s’interprétent en complé-
ment de cet effet macroéconomique. Cela nous permet notamment de
tester l'idée selon laquelle le marché du travail serait davantage
impacté par une crise qui s'accompagne de faillites d’entreprises
(Banerjee et al., 2020b).

Alog(El-,t) =

W;. (1 + txcot.paq-))
t-1

cte — yg. log(Ei,t_l) - log(VAvoli't_l) — 0. log( Poa.
l

— Pg,-(op — D). trend — ag.log(HLs; ;1)

Wi,t—j- (1 + txcot.pati’t_j)
P'Uai‘t_]‘

n n n
+ KE.Z Alog(Ei,t_]) + TE.Z Alog(VAvoli_t_j) + vg. z Alog
j=1 j=0 j=0

n
EC_TxDefem,t o+ 65.2 EC_TxCreatemit_j
Lt—j 4

n n
+ (pE.Z Alog(HLsi,t_j) + mg.
j=0 j=0 j=0

n
+ wE.Z Alog(Apprenti't_]—) +up e+ éEi’t
7=0

Encadré 2. Les données utilisées et leurs mnémoniques

W : Salaire moyen brut par téte, en euros, INSEE
Pva : Prix de la valeur ajoutée, INSEE

E :Emploi salarié, personnes physiques, INSEE

7T : Productivité du travail par téte, INSEE

HLs : Durée du travail des salariés, en heures, INSEE
VAval : Valeur ajoutée en valeur, INSEE

VAvol : Valeur ajoutée en volume, INSEE

Txcotpat : Taux de cotisations patronales, INSEE
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Def,,; : Défaillances d’entreprises, Banque de France

Creat,,, : Créations d’entreprises, INSEE

TxDef,,; : Def,,: / VAvol : Taux de défaillances d’entreprises
TxCreat,,, : Creat,,, / VAvol Taux de créations d’entreprises
EC_TxDef,,, : Ecart cumulé du taux de défaillances d’entreprises
EC_TxCreat,,, : Ecart cumulé du taux de créations d’entreprises

Apprent : Nombre de nouveaux contrats d’apprentissage signés, DARES

BE : Ensemble de |'Industrie

FZ: Construction

GZ: Commerce

HZ : Transport

1Z: Hébergement-restauration
JZ : Information-Communication
KZ : Services financiers

LZ : Servicesimmobiliers

MN : Services aux entreprises

RU : Services aux ménages

3. Résultats des estimations et des simulations dynamiques

Nous avons estimé cette équation de demande de travail en panel
sur la base des comptes nationaux de branches dans la nomenclature
A17 (cf. encadré 2). Pour des raisons de disponibilité de données
concernant les défaillances et les créations d’entreprises ainsi que les
contrats d’apprentissage, sont exclus de I'analyse les secteurs de I’Agri-
culture (AZ) et de I’Administration publique, I'Enseignement, la Santé
humaine et action sociale (OQ). Pour cette méme raison, l'industrie
n’est par ailleurs pas décomposée en sous-secteurs. Au total, notre esti-
mation comporte un panel de dix branches et a été réalisée sur la
période 2000-2022, soit 920 observations, a I'aide de la Méthode SUR
(Seemingly Unrelated Regressions).

Dans ce MCE, une contrainte d’égalité sur les coefficients de long
terme est imposée en fonction du regroupement des branches dans la
nomenclature A17. Le coefficient de la force de rappel est également
contraint de facon a s’assurer que ce dernier est bien négatif pour
toutes les branches.
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Les principaux enseignements de nos estimations (tableau 2) sont
les suivants :

1. Il existe une relation de cointégration entre I'emploi, la valeur
ajoutée, un trend de productivité, le colt du travail réel et la
durée du travail. Si la force de rappel est plus faible que celle
estimée dans une relation macroéconomique agrégée, nous
constatons toutefois qu’elle est plus importante que celle
obtenue également sur données de branches en nomenclature
A17 par Ducoudré, Heyer et Plane (2017) ;

2. Les deux facteurs de production sont supposés imparfaitement
substituables et la sensibilité de I'emploi a son colt obtenue ici
(proche de 0,3) est trés proche de celle estimée de maniéere
agrégée figurant notamment dans les modéles macroécono-
miques, que ce soit celui de la DG Trésor (Mesange) ou celui de
I’OFCE (emod.fr). Cette sensibilité de I'emploi a son cot est trés
proche de celle évaluée dans d’autres travaux économétriques
(Chouvel et al., 1996 ; Cueva et Heyer, 1997 ; Gautié, 1998 ;
Cochard, Cornilleau et Heyer, 2010 ; Ducoudré, Heyer et Plane,
2017), mais inférieure, en valeur absolue, a I’évaluation de 0,7
faite par Dormont (1997) sur données microéconomiques ou a
celle figurant dans le modele MESANGE de la Direction générale
du Trésor’ qui s’éleve a 0,5. Cette sensibilité de la demande de
travail a son colt est également proche de celle obtenue dans
d’autres pays par Hamermesh (1993) sur des données en panel
pour les sept grands pays développés ou sur données macroéco-
nomiques par Cochard, Cornilleau et Heyer (2010) ;

3. L'élasticité de la durée du travail a I'emploi, estimée par un coef-
ficient commun, est significative et sa valeur, autour de - 0,5, est
conforme a l'intuition et proche des estimations obtenues par
ailleurs (Cueva et Heyer, 1997 ; Cochard, Cornilleau et Heyer,
2010 ; Ducoudré, Heyer et Plane, 2017) ;

4. La progression du nombre de contrats d’apprentissage ressort
tres significativement du signe attendu dans I’explication de la
dynamique de I'emploi salarié ;

9. Une distinction entre travail qualifié et travail non-qualifié est introduite ici afin de mieux prendre
en compte les phénomeénes de substitution capital / travail qualifié / travail non qualifié. L'élasticité de
la demande d’emploi a son colt est sensiblement plus importante pour les emplois peu qualifiés
(-0,68) que pour les qualifiés (-0,33). Pour plus de détails, voir Badarji et al. (2017).
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5. Les résultats d’estimations confirment I'incidence sur la dyna-
mique des emplois de I'indicateur d’aide aux entreprises depuis
la crise Covid, défaillances et créations, lorsqu’on les integre
séparément ; leurs élasticités ressortent trés significatives et du
signe attendu. Lorsqu’on les estime ensemble, la valeur absolue
de I'élasticité associée aux défaillances diminue, confirmant
I'intuition que cette variable prend en compte des effets plus
larges que les seules défaillances ;

6. La prise en compte des différentes variables permet d’améliorer
significativement le résultat des simulations de I'emploi salarié.
Dans les modeles 7 et 8, I'écart entre I'emploi salarié simulé et
celui observé par les comptes trimestriels se situe entre 69 000 et
100 000 postes, soit 0,4-0,5 % de I'emploi salarié total contre
plus de 455 000, soit 2,5 % du total, dans le modele simple
(Modele 1) ;

Tableau 2. Résultats des estimations de I’'équation d’emploi

Modéele T Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4 Modéle 5 Modéle 6 Modéle 7 Modéle 8

Relation de long terme

20.03%%  -0.03%*  -0.03%*  -0.03%*  -0.03%*  -0.03***  -0.03%*  -0.04%**
Forcederappel | " '739y 734y (743) (7.01) (806) (769  (7.52)  (-8.23)

Coefficients de long terme

log (Wit ) -0.28** -0.22* -0.22* -0.24* -0.24* -0.26** -0.26**  -0.28***
g /PVﬂi,f-1 (-2.73) (-2.03) (-2.05) (-2.09) (-2.44) (-2.50) (-2.42) (-2.81)

S0.43%  L0.58%*  .0.42%  .0.50%*  -0.48%%  _0.40**  -0.56***  -0.46%*
(-2.07)  (-298)  (-2.22)  (-2.44)  (-2.76)  (-2.28)  (-3.04)  (-2.81)

log (HLs;;_1)

Coefficients spécifiques

Trend

Dynamique de court terme

Coefficients communs

0.20*** 0.26*** 0.24%*** 0.23%+* 0.27%** 0.25%** 0.26*** 0.28***

Constante (4.83)  (5.46)  (4.92)  (5.00)  (5.66) (525  (5.72) (5.92)
-6.3.F6%x* 4,5 FOxxx 5.7 FCkx 4,0, F O

EC_TxDefgn, (-4.29) (2.97) (3.87)  (-2.63)

1.4,E8xxx 9.5.E% 1.2 8 8.3.E%*

EC_TxCreatg,, (3.03) 2.08)  (2.61) (.79

0.03%* 0.03%*  0.02%%*  0.02%**

Alog (Apprent, ) (4.09) (3.73) (3.26) (3.29)
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Tableau 2 (suite). Résultats des estimations de I'équation d’emploi

Modele 1 Modéle 2 Modéle 3 Modele 4 Modéle 5 Modéle 6 Modele 7 Modeéle 8

Coefficients spécifiques

Alog (Wl)t-l/PW”) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Alog (HLs; ;) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Par branche Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Par période Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Nombre 10 10 10 10 10 10 10 10
Période 2000- 2000- 2000- 2000- 2000- 2000- 2000- 2000-
d’estimation 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Z’,‘(’)’;’;’:“/ ations 920 920 920 920 920 920 920 920

Ecart fin 2022 entre I'emploi salarié simulé par le modele et celui observé dans les comptes trimestriels

En milliers 456 231 382 325 205 246 100 69
En % 2.5 1.3 21 1.8 1.1 1.3 0.5 0.4

Comptabilité nationale, calculs de I'auteur.
Note: Statistique du t de student entre crochet. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Tous les parametres estimés ne sont pas reportés
par souci de parcimonie.

Par ailleurs, afin de mieux identifier I'impact de ces différentes
variables sur le niveau de I'emploi salarié fin 2022, nous avons procédé
a la simulation dynamique de ces différents modeéles, puis nous I'avons
comparée a celle obtenue lorsque nous stabilisons la durée du travail,
I'apprentissage et les différents proxy des criteres d’aides aux entre-
prises a leur valeur du quatrieme trimestre 2019.

Le graphique 9 résume le résultat de cette comparaison pour les

différents modeéles. Selon nous, les principaux enseignements sont :

1. L'impact sur I'emploi salarié d’une durée du travail qui n’est
toujours pas revenue fin 2022 a son niveau de fin 2019 explique
un supplément d’emplois fin 2022 compris entre 124 000 et
188 000 postes selon le modele retenu ;

2. L'impact de la forte hausse de I"apprentissage sur I'emploi salarié
au cours de la période 2020-2022 est tres stable puisqu’elle
explique un supplément d’emplois fin 2022 compris entre
249 000 et 269 000 selon le modeéle retenu. Notons que ce
résultat est trés proche de celui estimé par Labau et Lagouge
(2023) qui lui attribuent +240 000 créations d’emplois entre fin
2019 et le troisieme trimestre 2022 ;
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3. Les simulations dynamiques confirment la forte incidence sur la
dynamique des emplois des aides exceptionnelles aux entre-
prises, défaillances ou créations, depuis la crise Covid : lorsque
I'on ne prend en compte que l'indicateur de défaillances dans le
modele, son incidence sur I'emploi fin 2022 est comprise entre
279 000 et 308 000. Lorsque I'on prend en compte les deux
indicateurs, leur incidence cumulée fin 2022 est trés proche,
comprise entre 316 00 et 337 000 postes.

Graphique 9. Ecart entre I'emploi salarié fin 2022 simulé par le modele et celui simulé en
stabilisant la durée, I'apprentissage et les aides aux entreprises a leur valeur de fin 2019
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INSEE, calculs de I'auteur.

Les modeles 7 et 8 ressortent tres clairement de notre analyse
comme étant les deux meilleurs pour appréhender I’évolution de
I'emploi salarié sur la période d’analyse. Leurs résultats étant tres
proches, nous poursuivrons I'étude en s’appuyant sur la formulation du
modele 7 qui permet d’avoir un plus grand degré de liberté.

4. Des effets différenciés par secteur

Il ressort alors de notre analyse, basée sur le modele 7, que les trois
pistes explorées expliqueraient prés de 70 % de la bonne tenue du
marché du travail au cours des trois dernieres années.
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Dans le détail, la moindre durée du travail des salariés en explique-
rait 18 % (soit pres de 200 000 salariés), 24 % seraient a mettre en lien
avec la forte progression du nombre d’apprentis au cours de la période
d’analyse (soit plus de 250 000 salariés) et 26 %, soit pres de 280 000
emplois salariés, s’expliqueraient par les nombreuses mesures de
soutien aux entreprises (graphique 10).

Notons par ailleurs que si ces trois pistes expliquent la quasi-intégra-
lité de I'effet observé dans le secteur des services marchands, elles n‘en
expliquent que la moitié dans de la construction et a peine un tiers
dans l'industrie. Dans ce dernier secteur, une explication alternative
pourrait étre avancée : |'anticipation d‘une reprise illustrée par des
carnets de commandes fournis pourrait inciter les employeurs a
conserver leurs effectifs afin d’éviter les colts liés a la recherche de
nouveaux candidats une fois les probléemes d’approvisionnement
réglés. Ce comportement peut se trouver exacerbé dans un contexte
ol une grande majorité d’entreprises'® déclare rencontrer des pénuries
de main-d’ceuvre.

Graphique 10. Ecart fin 2022 entre I'emploi salarié observé et celui simulé en stabilisant
la durée, I'apprentissage et les aides aux entreprises a leur valeur de fin 2019
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INSEE, calculs de I'auteur.

10. En octobre 2022, 62 % des entreprises dans le secteur des services déclaraient étre concernées
par des difficultés de recrutement, 66 % dans I'industrie et plus de 80% dans la construction.
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Enfin, dans le secteur des services marchands, notons que I'effet de
I'apprentissage sur I'emploi salarié serait trés concentré dans deux
sous-secteurs, celui du « Commerce » mais surtout celui des « Services
aux entreprises ». L'emploi salarié dans le secteur du « Commerce »
semble également avoir le plus profité des mesures exceptionnelles de
soutien aux entreprises. Enfin, il semblerait que dans le secteur de
« I'Hébergement et la Restauration », I’effet de la durée du travail soit le
plus fort (graphique 11).

Graphique 11. Incidence fin 2022 de la durée, de I'apprentissage et les aides aux
entreprises sur I'emploi salarié dans les secteurs des services marchands
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ANNEXE 1. La durée du travail des salariés dans ...
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ANNEXE 2. Nouveaux contrats d’apprentissage dans ...
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ANNEXE 3. Taux de défaillances des entreprises (trait bleu)
et sa tendance (trait rouge) dans ...
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Note de lecture : le taux de défaillance, trait bleu, rapporte les défaillances d’entreprises du secteur a la valeur ajoutée de ce sec-
teur. Le trait rouge représente la tendance issue d’un filtre HP sur I'ensemble de la période et stabilisée a la valeur du quatrieme

trimestre 2019 sur la période 2020-2022.
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ANNEXE 4. Ecart cumulé du taux de défaillance d’entreprises dans ...
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ANNEXE 5. Taux de créations d’entreprises (trait bleu)
et sa tendance (trait rouge) dans ...
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Note de lecture : le taux de créations, trait bleu, rapporte les créations d’entreprises du secteur a la valeur ajoutée de ce secteur.
Le trait rouge représente la tendance issue d'un filtre HP sur I'ensemble de la période et stabilisée a la valeur du quatrieme tri-
mestre 2019 sur la période 2020-2022.
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ANNEXE 6. Ecart cumulé du taux de créations d’entreprises dans ...
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L’EVOLUTION DES SALAIRES DEPUIS LA CRISE
DE LA COVID-19 DANS LES PRINCIPAUX
PAYS INDUSTRIALISES

Christophe Blot, Sabine Le Bayon et Benoit Williatte
Sciences Po, OFCE

La reprise post-Covid s’accompagne d’une forte inflation en grande partie
tirée par I'évolution des prix de I’énergie. Ce choc fait suite a la crise sanitaire
qui a fortement perturbé le fonctionnement du marché du travail faisant appa-
raitre des tensions. Comment les salaires ont-ils réagi dans ce contexte ? Cette
étude décrit la dynamique des salaires dans les principaux pays industrialisés
depuis fin 2019. Nous rappelons d’abord que les données de salaire sont issues
de différentes sources et qu’elles peuvent étre construites selon différentes
approches, ce qui rend la compréhension de leur évolution plus délicate que
celle des prix. Ainsi, sur la période récente, les données issues de la comptabilité
nationale font apparaitre des différences relativement aux salaires mesurés par
les enquétes a composition fixe, en partie liées aux effets de structure de
I'emploi qui ont été impactés par l'activité partielle et les mesures de confine-
ment. De méme |’évolution du salaire minimum peut faire apparaitre des
divergences importantes selon les modes de revalorisation et le niveau initial de
ces salaires. Il ressort néanmoins que la progression des salaires a été plus forte
aux Etats-Unis que dans la plupart des pays européens si bien que le pouvoir
d’achat des salariés américains a dans I'ensemble mieux résisté, ce qui pourrait
aussi refléter la situation du marché du travail avec des tensions globalement
plus fortes outre-Atlantique. Il est néanmoins probable que les ajustements de
salaire soient toujours en cours. Le regain de |'inflation s’est produit plus tot
outre-Atlantique, ce qui pourrait expliquer une augmentation plus rapide des
salaires. Il est donc probable que les salaires continuent d’augmenter a un
rythme plus élevé en 2023 que ce qui avait été observé entre 2010 et 2019.

Mots clés : salaire, inflation, crise de la Covid-19.
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Alors que l'inflation semble avoir atteint un pic dans la plupart des
pays industrialisés, la question de la dynamique des prix en 2023-2024
reste une préoccupation cruciale pour les ménages, les entreprises mais
aussi les banques centrales dont I'objectif principal est d’assurer sa
stabilité. Le repli de I'inflation observé depuis plusieurs mois va-t-il se
poursuivre et si oui, vers quel niveau ? Au-dela des fluctuations liées aux
prix alimentaires et de I'énergie, I'inflation pourrait-elle se maintenir
durablement au-dessus de la cible de 2 % généralement retenue par
les banques centrales ? La réponse a cette question dépend en grande
partie de I’évolution des salaires nominaux. D’une part, il est 1égitime
que les salariés obtiennent des revalorisations salariales afin de
préserver leur pouvoir d’achat dans le contexte inflationniste actuel' ;
mais d’autre part, une accélération des salaires pourrait en retour
augmenter les colts de production et in fine les prix créant les condi-
tions d’une boucle prix-salaire-prix redoutée par les banques centrales
qui pourraient réagir en amplifiant le resserrement monétaire.

L'analyse de la progression des salaires s'avere cependant plus déli-
cate que celle des prix. La mesure de l'inflation repose généralement
sur des relevés de prix d’'un panier de biens représentatifs de la
consommation des ménages. Quand bien méme ce type d’indice de
prix a la consommation n’est pas exempt de limites quant a sa capacité
a rendre compte du co(it de la vie?, il s’agit d’'une métrique calculée de
facon relativement homogene dans les différents pays et qui est
retenue généralement par les banques centrales pour mesurer la stabi-
lité des prix. Pour les salaires, il existe différents types de données qui
peuvent couvrir un champ différent : salariés du secteur marchand ou
salariés de I'ensemble de I'économie. Le salaire lui-méme peut avoir

1. Dans les pays européens, linflation est principalement importée puisqu’elle résulte de
I'augmentation des prix de I’énergie et plus récemment des prix alimentaires. Dans ces conditions,
une question cruciale est celle de la répartition de ce choc entre les agents : ménages, entreprises et
administrations publiques. On peut ajouter qu’au sein des ménages, le colt de l'inflation peut étre
supporté différemment selon le type de ménage. De méme, la partie du choc absorbée par les
administrations publiques permet implicitement de redistribuer intra et intemporellement les effets
du choc au sein des ménages ou des entreprises.

2. De fait, le panier de consommation est un panier fictif qui ne rend qu’imparfaitement compte
des habitudes hétérogenes de consommation des ménages selon que leur niveau de vie est plus ou
moins élevé, selon qu’ils habitent dans des zones urbaines ou rurales... Le calcul de l'inflation
s'efforce également de tenir compte des effets de qualité de telle sorte qu’une hausse de prix
résultant d’une amélioration de la qualité du bien ne sera pas retranscrite dans I'indice de prix mais
dans le volume de consommation. Pour autant, le pouvoir d’achat du ménage peut étre affecté s'il
n’a plus acces au niveau de qualité inférieure.
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différentes composantes. Par ailleurs, la fréquence a laquelle ces
données sont rendues disponibles est généralement plus faible ; les
données sont rendues publiques avec un délai plus important que la
publication des indices de prix>. Enfin, les données issues de la compta-
bilité nationale peuvent faire I'objet de révisions si bien que les données
récentes de salaire horaire ou par téte ne sont pas définitives. C'est
pourquoi toute analyse de I'ajustement des salaires dans les différents
pays doit d’abord s’appuyer sur une compréhension fine et aussi
exhaustive que possible des mesures existantes. Nous décrivons
d’abord les différents indicateurs de salaire existants pour les princi-
paux pays de la zone euro et les Ftats-Unis. Nous analysons alors leur
évolution récente afin d’établir une analyse comparative. Partant de |3,
il est possible de voir dans quelle mesure les salaires ont suivi I'évolution
des prix ou dans quels pays les pertes de pouvoir d’achat ont été les
plus fortes. Enfin, nous faisons également le lien avec différents indica-
teurs de tensions sur le marché du travail.

1. Les principaux indicateurs de salaires

Le salaire renvoie communément a |'ensemble des rémunérations
versées par I'employeur aux salariés. Celles-ci incluent le salaire de
base, les primes liées a I’activité ou les primes exceptionnelles, les pour-
boires, les prestations en nature ainsi que les indemnités liées aux
heures supplémentaires®. Nous nous intéressons ici aux mesures du
salaire moyen, en brut : avant retenue des « cotisations a la retraite et a
la sécurité sociale » ainsi que des cotisations employeur, des impots et
autres prélévements®. Les comptes nationaux sont la principale source
de données sur les salaires mais d’autres indicateurs issus d’enquétes
renseignent également sur leur évolution. Ceux-ci se distinguent
notamment des éléments salariaux des comptes nationaux par leur
construction et leur couverture partielle du champ salarié (par exemple
en se limitant aux employés des secteurs marchands), ainsi que, a des
degrés divers, par les sources de données mobilisées.

3. Par exemple, Eurostat communique sa premiére estimation de l'indice des prix a la
consommation harmonisé dans la zone euro pour le mois (m) en tout début du mois (m+17), voire
parfois le dernier jour du mois (m).

4. Bien que versés par les clients, les pourboires constituent un élément du salaire.

5. En nomenclature des comptes nationaux, il s’agit donc de la rémunération au sens D1.
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1.1. Les salaires selon les comptes nationaux trimestriels

Les comptes nationaux visent a mesurer |’activité économique d’un
pays de maniére exhaustive et détaillée ; ils comportent donc des esti-
mations de masses salariales et d’emploi pour une économie. Les
instituts statistiques nationaux publient des comptes nationaux
annuels et trimestriels ; la réalisation de ces derniers répond a un
besoin d’informations économiques qui s’appuient sur un cadre
méthodologique et conceptuel établi et qui sont disponibles aussi
promptement que possible. Pour les Etats-Unis et les pays membres de
I'UE, la premiére publication des comptes trimestriels détaillés,
comportant des éléments sur la rémunération des employés, doit avoir
lieu deux mois apres la fin du trimestre en question®. Les instituts statis-
tiques nationaux doivent donc disposer de sources de données
disponibles dans des délais suffisamment brefs. Les premiéres estima-
tions publiées sont ensuite révisées au fur et a mesure que des données
complétes et/ou de meilleure qualité deviennent disponibles. L'élabo-
ration des comptes annuels, qui ne sont pas contraints en termes de
sources par ces délais de publication trimestriels, s'accompagne égale-
ment d’une révision des comptes trimestriels. Quelques exemples ci-
dessous présentent succinctement les méthodologies employées par
les différents instituts statistiques ; certaines nuances, par exemple sur
les différences de sources pour des employés du secteur agricole ou du
secteur public, ont été omises.

m L'institut allemand Destatis se base sur des salaires de référence
pour chaque secteur et statut professionnel calculés a partir de
données administratives et d’une enquéte sur les salaires réalisée
tous les 4 ans. Les estimations de masse salariale publiées chaque
trimestre se font en extrapolant ces salaires de référence a partir
de plusieurs sources dont : les résultats d’une enquéte trimestrielle
aupres des employeurs, des déclarations mensuelles pour les
secteurs extractifs et manufacturiers, les conventions salariales
collectivement négociées en vigueur. Des transmissions de la part
de fonds de pension et d’agences de I'emploi fournissent les infor-
mations sur les cotisations ;

m En France, I'INSEE dispose des données issues des Déclarations
Sociales Nominatives transmises par I’Agence centrale des orga-
nismes de sécurité sociale (ACOSS), y compris pour la premiére
publication ;

6. Une premiére estimation du PIB et du compte de production est publiée avec un délai d’'un mois.
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= Pour les Etats-Unis, les premiéres estimations sont réalisées a partir
d’enquétes mensuelles aupres des employeurs. Les révisions
permettent notamment d’incorporer les données provenant des
organismes d’assurance-chdmage, celles-ci étant disponibles
environ cing mois plus tard.

Les salaires moyens suivent généralement les mémes dynamiques
selon qu’ils sont calculés par heure ou par employé ; cependant, des
chocs macroéconomiques de grande ampleur peuvent introduire des
divergences liées a I’évolution de la durée du travail. Ainsi en 2020, les
salaires horaires et par téte ont connu des mouvements opposés au
sein des économies majeures de la zone euro (graphique 1). Les dispo-
sitifs d’activité partielle avaient en effet permis de réduire le volume
d’heures travaillées tout en maintenant en grande partie les effectifs et
les rémunérations versées’. Ces distorsions introduites dans les indica-
teurs salariaux de la zone euro par le choc de 2020 se sont depuis
majoritairement résorbées et les estimations de salaires horaires et par
téte indiquent toutes deux que les salaires nominaux auraient connu
des hausses entre 5 % et 10 % (selon les pays) entre la fin 2019 et la fin
2022. Aux Etats-Unis, le déclenchement de la pandémie a aussi
provoqué une hausse initiale du salaire horaire mesurée a partir des
comptes nationaux. Elle s’explique par des effets de composition de la
main-d’ceuvre, induits par les destructions massives d’emploi du prin-

temps 2020 qui avaient particulierement touché les bas salaires®.

Les données salariales compilées au sein des comptes nationaux
présentent plusieurs avantages: outre la diversité des sources de
données exploitées par les instituts statistiques, le cadre méthodolo-
gique de la comptabilité nationale impose une certaine cohérence avec
les autres indicateurs macroéconomiques et bénéficie d’'une relative
harmonisation des concepts au niveau international. De plus, la ou
d’autres indicateurs salariaux définissent leurs champs de maniere plus
restrictive, les comptes trimestriels couvrent I'ensemble de I’économie
domestique. Leurs principales limites résident dans les délais de publi-
cation plus longs que pour certains autres indicateurs et, si I'on cherche
a mesurer les pressions salariales sous-jacentes, leur sensibilité aux
changements de composition de la main-d’ceuvre ou des déformations
du temps de travail.

7. BCE (2022).
8. Crust, Daly, Hobijn (2020) ; Rouse, Gimbel (2021).
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Graphique 1. Evolution des salaires (horaire et par téte) selon les comptes nationaux
des principales économies de la zone euro entre 2019 et 2022
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EABCN, Eurostat, calculs OFCE.
Note : Secteur marchand (NACE B-N). En gris : récession de la zone euro identifiée par I'Euro Area Business
Cycle Network (EABCN). Derniére observation : 2022t4.

1.2. Les salaires mesurés par les indices a composition fixe

Certains pays produisent également des indices du coQt du travail
élaborés afin d’examiner plus spécifiquement les pressions inflation-
nistes et les effets de compétitivité pouvant étre exercés par les salaires.
De maniere analogue aux indices des prix a la consommation, les
indices du co(t du travail offrent une mesure agrégée visant a rensei-
gner sur I'évolution du prix d'un « panier représentatif » de travail.
Notons de plus que la perspective de colt du travail (plutét que de
rémunération du travail) implique de prendre en compte des éléments
supplémentaires, notamment les impots nets de subventions. Ainsi, les
indicateurs de ce type sont moins pertinents si I'on s’intéresse aux
revenus et au pouvoir d’achat des salariés. Dans les (nombreux) cas ou
I'indice est construit a partir des résultats d’enquétes aupres des entre-
prises, le champ des salaires mesurés est restreint. De maniére
générale, en effet, ces indices se limitent aux entreprises privées non-
agricoles ayant déclaré un nombre minimum d’employés.
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Au sein de I'Union européenne, un réglement impose le calcul d’un
indice du colt du travail (LCI) a partir des colts salariaux horaires
mesurés pour la quasi-totalité de I’économie non-agricole’. Le LCl est
un indice de Laspeyres agrégeant les co(ts horaires du travail des diffé-
rents secteurs, ou le poids de chacun d’entre eux correspond a sa part
dans le total du codit du travail sur I'ensemble de I'année précédente'©,
Sur I'ensemble des décennies 2000 et 2010, I'indice suit généralement
les salaires mesurés dans les comptes nationaux (voir graphique A1 en
Annexe). Dans le cas de la France, une divergence apparait durant les
années 2010 qui est vraisemblablement liée au CICE : le dispositif a été
comptabilisé comme une baisse d’'impdts avant sa pérennisation sous
forme de réduction de cotisations employeurs en 2019. L’écart obser-
vable sur les années 2010 est lié au fait que le coGt du travail inclut les
taxes nettes de subventions, contrairement au concept de rémunéra-
tion des comptes nationaux; en revanche tous deux incluent les
cotisations employeurs. Durant le choc Covid, comme le montre le
graphique 2, les LCI des principales économies européennes ont égale-
ment subi des distorsions du fait des dispositifs d’activité partielle. Les
indices reposent en effet sur un calcul de la masse salariale rapportée au
volume d’heures travaillées, ce qui les expose donc aux effets des
dispositifs d’activité partielle. Plus généralement, la composition de
I'indice étant fixée au niveau du secteur d’activité, il permet de tenir
compte des variations de composition entre secteurs mais ne controle
pas des changements au sein de ceux-ci. Par exemple, si de nombreux
employés quittent un secteur pour un autre mieux payé, I'indice ne
sera pas affecté ; en revanche, si au sein d’'un méme secteur les bas
salaires sont particulierement touchés par des pertes d’emploi, I'effet
mécanique sur le colt horaire moyen de ce secteur se répercutera bien
sur le LCI. On observe alors qu’il y a un écart plus important entre le LCI
et I'indicateur de salaire horaire de la comptabilité nationale au cours
de la période Covid. L'interprétation de cet écart est complexe étant
donné les différences en termes de sources de données, de calcul
(composition fixe en termes de secteur), et de champ.

9. Dans la nomenclature européenne NACE, il s’agit des secteurs B a S.
10. Le reglement EC 450/2003 définit le LCl et son mode de calcul. La formule de calcul du LCl en
période t et avec j comme année de référence est :

wt i
i (;3) * Wil

Lely = —<
i

ou w,-i correspond au co(t horaire du travail par heure, et W,vi au co(t du travail total.
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Graphique 2. Salaires (comptes nationaux) et index du coGt du travail dans la zone euro
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EABCN, Eurostat, calculs OFCE.
Note : colts du travail incluant rémunération et imp6ts nets de subventions. Economie marchande
(NACE B-N). En gris : récession de la zone euro telle que datée par I'Euro Area Business Cycle Network (EABCN).

D’autres indices affichent davantage de robustesse vis-a-vis des
effets de composition''. Aux Etats-Unis, I'Employment Cost Index (ECI)
du Bureau of Labour Statistics (BLS) fixe la composition des effectifs
salariés en fonction du secteur d’activité et aussi des niveaux de qualifi-
cation des postes'2. La composition fixe de cet indice le rend donc
particulierement pertinent si I'on examine les salaires du point de vue

11. On parle d'effet de composition ou d’effet de structure lorsqu’une variable agrégée est modifiée
non pas du fait de I"évolution de ses composantes mais si la part d’'une composante augmente
relativement a l'autre. Ainsi, supposons que I'on décompose les salariés selon deux catégories : des
salariés qualifiés et des salariés non-qualifiés : le salaire des salariés qualifiés est plus élevé que celui des
non-qualifiés. Méme si le salaire de chacune de ces deux populations est constant, le salaire moyen
de la population agrégée augmente si la part des salariés qualifiés dans la population totale
augmente. C’est de fait ce qui s’est produit, en particulier aux Etats-Unis pendant le confinement
puisque la part dans I'emploi des salariés qui ne pouvaient télétravailler a fortement baissé. Or ces
salariés percevaient en moyenne une rémunération plus faible, ce qui explique en partie la forte
augmentation du salaire horaire agrégé.

12. L'enquéte réalisée spécifiquement pour I'élaboration de I'ECI effectue d’abord un échantillon-
nage stratifié par secteur d’activité et par type d’employeur (privé, administration fédérale,
administration locale) parmi la population des établissements. Pour chaque établissement choisi, un
relevé de tous les types de postes est établi. Ces postes sont ensuite classés selon une nomenclature
des professions nationales afin de réaliser un second échantillonnage, cette fois-ci au sein de
I'établissement et stratifié par profession. Les salaires mesurés sont ceux correspondant a une
combinaison secteur/statut employeur/profession.
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de leur contribution aux dynamiques de I'inflation sous-jacente'3. Ainsi
I’ECI n’a pas été affecté par les destructions d’emploi moins qualifiés au
second semestre 2020 tandis que l'augmentation plus rapide des
salaires a partir de la seconde moitié de 2021 est autant visible dans les
deux indicateurs : la dynamique salariale apparait alors plus clairement
comme étant le résultat d’'un excés de demande de travail par rapport
a I'offre (graphique 3). En dehors des Etats-Unis, on dispose également
d’indices du co(t du travail a composition constante pour la France
(Indice des Salaires Mensuels de Base, ISMB) — a I’exception cependant
des premiers trimestres de 2020. En comparant I'ISMB avec les salaires
issus des comptes trimestriels, on observe que les salaires des comptes
nationaux étaient encore affectés par les mesures d’activité partielle en
2021, contrairement aux salaires de base (graphique 4). Les différences
entre ces indicateurs sont néanmoins minimes au quatriéme trimestre
2022, de 'ordre de 1 point de pourcentage (en prenant le T4 2019
pour base 100), ce qui indique que les distorsions liées au Covid se sont
estompées

Graphique 3. Indicateurs salariaux aux Etats-Unis : comptes nationaux et
Employment Cost Index (ECI)
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Bureau of Labor Statistics, NBER, calculs OFCE.
Note : codits du travail incluant rémunération totale, cotisations, et impéts nets de subventions. Employés du secteur
privé. En gris : récession identifiée par le National Bureau of Economic Research.

13. Le BLS n’indique pas d’échéance fixe pour la mise a jour des poids.
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Graphique 4. Les salaires en France selon les comptes nationaux et les indices de
salaires de base
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AFSE, Eurostat, INSEE, calculs OFCE.

Note : L'index LCl inclut aussi les imp6ts nets de subventions. Economie marchande (NACE B-N), sauf pour les
indices de salaires de base (employeurs hors secteur agricole et administrations publiques). En gris : récession
identifiée par le Comité de Datation des Cycles Economiques de I’AFSE.

1.3. Indicateurs de salaires négociés

La détermination des salaires est un processus complexe dont les
modalités sont notamment définies par le contexte institutionnel. Au
sein de I'UE, en particulier, les syndicats jouent un role crucial a travers
des négociations salariales menées chaque année avec les employeurs
et qui couvrent une grande partie (mais pas la totalité) des salariés du
pays. De nombreux pays de la zone euro ont donc construit des indices
permettant de suivre les évolutions des salaires collectivement négo-
ciés. Les taux salariaux définis par les conventions collectives
permettent de suivre des salaires de base, indépendamment par
exemple de I'effet des heures supplémentaires, des primes exception-
nelles, ou de la modulation des charges sociales. Théoriquement, les
conventions demeurant généralement sur une durée de 1 a 2 ans, elles
permettent d’anticiper dans une certaine mesure les dynamiques
d’autres indicateurs salariaux. La construction de ces indices, afin qu’ils
soient exhaustifs, repose sur un recueil régulier (et souvent obligatoire)
des conventions signées ; ces conventions définissent une grille des
postes concernés et les niveaux de rémunération correspondant a ces
postes. Les indices agrégés sont calculés en sommant les sous-indices
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pour chaque combinaison de secteur et de niveau de qualification,
pondérés par la part des salariés concernés dans le total des salaires
régis par une convention collective.

Les conventions et salaires négociés présentent I'avantage d’étre
répertoriés plus rapidement que les autres indicateurs mobilisant des
données d’enquétes ou administratives : la BCE a élaboré a partir de
2002 un indice agrégé de la zone euro afin de disposer d’informations
rapidement disponibles sur les dynamiques des négociations salariales.
Par ailleurs, le contexte institutionnel peut donner aux salaires négociés
un réle considérable : par exemple comme point de référence pour les
salaires de nombreux employés qui ne sont pas couverts par ces
accords, ou bien dans des mécanismes d’ajustement des salaires et des
pensions de retraite. Inversement, les négociations peuvent étre
influencées par d’autres institutions salariales: de nombreuses
branches en France ont récemment renégocié leurs minima salariaux
afin de suivre les ajustements du SMIC a la hausse de Iinflation'.
Néanmoins, les limites de ces indicateurs doivent étre prises en compte
lors de leur usage dans le cadre d’analyses macroéconomiques. Outre
le champ restreint des salariés couverts par les négociations collectives,
Iinterprétation des mesures de salaires négociés peut étre complexe en
raison des spécificités du dialogue social, du calendrier des négocia-
tions et de I'application dans le temps des revalorisations négociées. A
titre d’exemple, un index de conventions collectives peut contenir a la
fois des conventions récentes, donc a priori représentatives des salaires
a venir, ainsi que des accords pluriannuels toujours en vigueur mais qui
n‘ont pas encore été renégociés. L'information contenue au sein de
ceux-ci correspond alors davantage aux intentions salariales passées et
peut parfois étre totalement obsoléte, par exemple dans le cas ou des
minima ne sont pas renégociés sur une période ol le salaire minimum
légal a continué d’étre revalorisé. Enfin, les comparaisons internatio-
nales peuvent étre particulierement problématiques en raison des
spécificités des négociations collectives au sein de chaque pays et de
I'absence d’harmonisation dans la construction des indicateurs.

14. Voir Gautier, Fougére, Roux (2016) et Baudry, Gautier, Tarrieu (2023).


https://publications.banque-france.fr/publications-economiques-et-financieres-documents-de-travail/limpact-du-smic-sur-la-negociation-des-salaires-de-branche-en-france-en-anglais
https://publications.banque-france.fr/les-negociations-de-salaire-dans-le-contexte-de-hausse-de-linflation
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1.4. Le salaire minimum

Le salaire minimum joue également un réle significatif dans la dyna-
mique des salaires'>. Au-dela des obijectifs initiaux visant a limiter la
pauvreté, réduire les inégalités salariales et définir une norme de rému-
nération décente pour les salariés, chaque revalorisation du salaire
minimum fixe un nouveau seuil qui peut étre répercuté sur les salaires
immédiatement supérieurs et méme sur une partie de la grille des bas
salaires'®. Si un ou des niveaux de salaire minimum existe dans prés de
90 % des pays membres de I’'Organisation internationale du travail
(OIT), les niveaux de ces salaires sont trés hétérogenes ainsi que leurs
conditions de fixation et de revalorisation. Alors que dans certains pays,
il s’agit bien d’'un minimum légal s’appliquant a I'ensemble des salariés,
des exceptions sont prévues dans d’autres. Plusieurs minima peuvent
exister selon la région, I'dge ou encore selon les secteurs d’activité.
L'objectif ici n‘est pas de rendre compte de I'hétérogénéité de ces
systemes complexes mais de décrire I"évolution récente du salaire
minimum dans les principaux pays.

Ainsi, en 2022 et 2023, les augmentations de salaire minimum ont
été importantes. Depuis 2019, le salaire minimum a augmenté de 33 %
au Royaume-Uni, de 31 % en Allemagne, de 20 % en Espagne'’ et de
seulement 15 % en France, ce qui refléte aussi le fait que les niveaux
pré-Covid étaient bien plus bas dans certains pays (graphique 5).

Les mécanismes a I'ceuvre derriére ces hausses sont tres différents.
La revalorisation a ainsi été moins forte en France et uniquement basée
sur le mécanisme d’indexation automatique sur linflation. Au
contraire, en Allemagne, en Espagne et au Royaume-Uni, I'inflation ne
joue qu’un role indirect, les hausses du salaire minimum s’orientant
généralement sur I"évolution des salaires dans I"économie, via des
commissions le plus souvent indépendantes (encadré 1). Par ailleurs,
des décisions politiques de rattrapage du salaire minimum par rapport
au salaire médian ou au salaire moyen sont aussi a I'ceuvre.

15. Selon I'OIT, « le salaire minimum est défini comme la rémunération minimale que I'employeur
est tenu de payer aux salariés pour le travail qu’ils effectuent durant une période donnée, et qui ne
peut étre réduite par une convention collective ou un contrat individuel ».

16. Voir sur ce sujet : Cette G., V. Chouard, et G. Verdugo (2012) et Aeberhardt E, P. Givord et
C. Marbot (2016).

17. En Espagne, I'augmentation depuis 2018 atteint 47 %, étant donnée la revalorisation de 22 %
de janvier 2019.
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Graphique 5. Evolution du niveau du salaire minimum nominal (1 janvier 2019 = 100)
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WSI (Wirtscfats- und Sozialwissenschaftliches Institut), sources nationales.

L'Italie pour sa part n’a pas de salaire minimum Iégal national mais
des minima salariaux inclus dans les différentes conventions collectives
qui couvrent environ 80 % des salariés.

Aux Etats-Unis, le niveau du salaire minimum est trés bas au niveau
fédéral et inchangé depuis 2009. En effet, chaque revalorisation néces-
site I'accord des deux chambres, en I'‘absence d’‘indexation sur
I'inflation. La loi autorise néanmoins les Etats et les gouvernements
locaux a fixer leur propre niveau de salaire minimum. Face a la faiblesse
du salaire minimum fédéral, un certain nombre d’Etats et de gouverne-
ments locaux se sont ainsi saisi de cette possibilité pour augmenter
leurs propres salaires minima. Ainsi entre 2019 et 2022, 28 Etats ont
augmenté le salaire minimum, via la loi, un référendum ou une indexa-
tion sur I'inflation. Le salaire minimum a été de nouveau augmenté au
1¢7 janvier 2023 dans 23 Etats'8. Finalement, un peu plus de 60 % de la
population américaine est concernée par un salaire minimum relevant
de I'Etat dans lequel elle vit et I'augmentation moyenne du salaire
minimum aux Etats-Unis, calculée en pondérant les salaires minimums
de chaque Etat par leur population dans la population totale, atteint
20,5 % entre 2019 et 2023.

18. Pour plus d’informations, voir : E. Gould et K. deCourcy, 2023, « Low-wage workers have seen
historically fast real wage growth in the pandemic business cycle », State of Working America Wages
2022, Economic Policy Institute, 23 mars .
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Encadré. La fixation du salaire minimum selon des objectifs
politiques

En Allemagne, en Espagne et au Royaume-Uni, la forte progression du
salaire minimum depuis quelques années est régie par un objectif fixé par les
pouvoirs publics d’atteindre un certain niveau en valeur ou en pourcentage
du salaire médian ou moyen. Alors qu'il était [égerement supérieur a 60 %
du salaire médian en France, le niveau relatif était plus faible en Allemagne
et au Royaume-Uni (environ 50 % du salaire médian) et plus encore en
Espagne ol il représentait 40 % du salaire médian en 2019 (graphique 6).
Dans ces trois pays, la mise en application de |'objectif gouvernemental est
soit directement effectuée par le gouvernement soit confiée a une commis-
sion. Ces augmentations sont en cohérence avec la directive sur des salaires
minima adéquats'® proposée par la Commission européenne et adoptée en
octobre 202220,

Graphique 6. Ratio du salaire minimum sur le salaire médian brut
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OCDE.

19. Cette directive vise un processus de fixation des salaires minima a des niveaux « adéquats » pour
les 21 pays de I'UE qui ont un salaire minimum légal. Chaque Etat doit décider de ce niveau adéquat
et évaluer si ce dernier peut garantir un niveau de vie décent en tenant compte des réalités socio-
économiques, de la progression de la productivité et du pouvoir d’achat de ce salaire minimum. La
directive évoque les seuils de 50 % du salaire moyen et de 60 % du salaire médian mais sans aucune
contrainte.

20. Il s’agit d’une évolution fondamentale par rapport a la position européenne lors de la grande
récession de 2008 puis des crises de dette souveraine ot la Commission européenne encourageait le
gel des salaires minimums dans les pays du sud de I’'Europe, voire des baisses comme en Gréce.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2022.275.01.0033.01.FRA&toc=OJ%3AL%3A2022%3A275%3ATOC
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Un objectif a 2/3 du salaire médian au Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, I’évolution du salaire minimum est fonction d’objectifs
politiques de moyen terme fixés par le gouvernement et mis en ceuvre par
une commission indépendante (Low Pay Commission, LPC) 21 En 2015, le
gouvernement avait fixé une cible de salaire minimum a 60 % du salaire
médian devant étre atteinte en 2020, sous la condition d’une croissance
économique soutenue. Ce seuil a été révisé a la hausse en 2019 avec désor-
mais un objectif de 2/3 du salaire médian d‘ici 2024. Ces cibles découlent
de la réforme du salaire minimum, consécutive a la remise du rapport
d'évaluation de la commission Bain en 2014%2. Un nouveau salaire
minimum a été mis en place, désormais appelé National Living Wage (NLW)
pour les jeunes de 23 ans et plus. Le terme de Minimum Wage (MW) est
réservé aux jeunes de 21 et 22 ans?3. La commission émet chaque année
une recommandation en octobre, acceptée a de rares exceptions prés par le
gouvernement puis appliquée en avril de I'année suivante, qui marque le
début de I'année fiscale britannique.

Dans ses derniéres recommandations émises en octobre 2022, la LPC a
proposé une augmentation de 9,7 % du NLW au 1¢" avril 2023, ce qui est
conforme a I'objectif d’atteindre les 2/3 du salaire médian en 202424, La
LPC estime qu’une augmentation de 6,3 % sera alors nécessaire en 2024. La
hausse plus élevée en 2023 qu’en 2024 se justifie par le contexte écono-
mique et une situation du marché du travail qui devrait &tre moins bonne
d’ici fin 2023. La LPC a souligné que son objectif était une augmentation en
termes réels du NLW en 2023 et que sa hausse était en conséquence basée
sur une prévision d‘inflation inférieure a 9,7 %.

Une décision politique d’un niveau de 12 euros de I’heure en Allemagne

Le niveau du salaire minimum allemand est décidé tous les deux ans par
une commission indépendante (composée de partenaires sociaux)®® qui
doit se baser sur les évolutions des salaires négociés dans le cadre des
conventions collectives. Ainsi, entre 2015 et 2020, la commission (Mindest-
lohn Kommission) a augmenté le salaire minimum de 10 % (soit 2 % en
moyenne par an), pour atteindre 9,35 euros de I'heure?®. Mais, partant d’un
faible niveau lors de son introduction en 2015 aprés I'accord de coalition

21. La commission, composée de 9 membres, représentant les employeurs, les salariés et des
experts indépendants, doit décider chaque année de I'évolution pour parvenir a terme au seuil fixé
par le gouvernement. Les décisions ont toujours été prises a I'unanimité depuis la création du salaire
minimum. Pour plus de détails, voir : « Au Royaume-Uni, du National Minimum Wage au National
Living Wage », ). Freyssinet, La Revue de I'IRES, n°100, 2020/1.

22. Pour mémoire, le salaire minimum a été introduit en 1999 au Royaume-Uni.

23. La LPC a aussi pour mandat de rapprocher les niveaux du salaire minimum des 21 ans et plus
vers celui des 23 ans et plus d’ici 2024, ce qui explique la revalorisation plus forte du premier. Des
salaires minimums inférieurs persisteraient pour les moins de 21 ans et les apprentis.

24. Pour plus de détails sur les recommandations pour 2023, voir la lettre du 24 octobre 2022 de la
Low Pay Commission.

25. Le mandat de la commission précise qu’elle doit évaluer le salaire minimum le plus adapté pour
protéger les salariés tout en assurant des conditions de concurrence équitable et en ne mettant pas
en danger I'emploi.
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http://www.ires.fr/index.php/publications-de-l-ires/item/6203-au-royaume-uni-du-national-minimum-wage-au-national-living-wage
http://www.ires.fr/index.php/publications-de-l-ires/item/6203-au-royaume-uni-du-national-minimum-wage-au-national-living-wage
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1115239/LPC_rate_recommendations_for_2023.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1115239/LPC_rate_recommendations_for_2023.pdf
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SPD-CDU de novembre 2013 (8,5 euros brut horaire), la commission a
décidé a I'unanimité en juin 2020 de déroger a la méthode habituelle de
revalorisation du salaire minimum comme son réglement Iy autorise et ainsi
répondre aux critiques sur son trop bas niveau pour vivre décemment
(notamment en comparaison avec les autres pays européens). Elle s’est
prononcée pour une progression de 11,8 % sur 2 ans en 4 étapes : 1,6 % en
janvier 2021, 1,1 % en juillet 2021, puis 2 augmentations importantes en
janvier puis juillet 2022 (respectivement 2,3 % et 6,4 %) pour améliorer la
situation des salariés. Au 1" juillet 2022, le salaire minimum horaire était
de 10,45 euros.

A la suite des élections fédérales allemandes, I'accord de coalition signé
fin 2021 entre les socialistes, les Verts et les libéraux a entériné la revalorisa-
tion du salaire minimum a 12 euros bruts au 1¢" octobre 2022 (soit une
augmentation de prés de 15 % par rapport a juillet 2022). Cette augmenta-
tion devait permettre de porter le salaire minimum a environ 60 % du
salaire médian. Il s’agit d’une décision strictement politique, en dehors du
cadre habituel de fixation du salaire minimum par la commission. Ceci a
conduit le gouvernement a reporter d’un an la décision de la Commission
qui devait intervenir avant fin juin 2022. Lors de sa réunion du 26 juin 2023,
la Commission a décidé a la majorité des voix mais sans le soutien des sala-
riés d’un nouveau niveau de salaire minimum pour les 2 prochaines années :
12,41 euros au 1° janvier 2024 et 12,82 euros au 1¢ janvier 2025
(respectivement des augmentations annuelles de 3,4 % puis 3,3 %). Cette
décision n’a pas été prise a I'unanimité, mais a une simple majorité, car les
représentants des salariés auraient souhaité une augmentation plus impor-
tante (13,5 euros).

Un objectif a 60 % du salaire moyen net en Espagne

En Espagne, la forte revalorisation des derniéres années est d'abord liée au
1" gouvernement Sanchez au pouvoir depuis juin 2018 qui avait décidé
d’une augmentation de 22 % en 2019, le salaire minimum passant de
735,90 euros a 900 euros sur 14 paiements par an?’. Puis le programme de
coalition entre le PSOE et Unidades Podemos de décembre 2019 a entériné
I'objectif de 60 % du salaire moyen en 2023 (comme le stipule la charte
sociale européenne?®) ainsi que la création d’une commission consultative
(Comision Asesora para el Analisis del Salario Minimo Interprofesional,

26. Pour plus de détails sur le contexte de l'introduction du salaire minimum en Allemagne, le
fonctionnement de la commission, les deux premiéres décisions de 2016 et 2018, et le débat existant
depuis plusieurs années sur un montant de 12 euros du salaire minimum, voir : « La loi sur le salaire
minimum en Allemagne : un bilan globalement positif, des enjeux d’application majeurs », Chagny
O. et S. Le Bayon, La Revue de I'IRES, n°100, 2020.

27. En Espagne, le salaire minimum n’est pas fixé au niveau horaire mais de facon mensuelle et en
considérant 14 paiements pour une personne travaillant a temps plein. Il est ensuite converti au
niveau horaire en considérant 12 mois puis le nombre d’heures travaillées par mois.

28. Dans son article 4, elle reconnait le droit des travailleurs a un salaire suffisant pour assurer un
niveau de vie décent pour lui-méme et sa famille. Or, en 2017, le salaire minimum était équivalent a
33,9 % du salaire moyen en Espagne, selon les données de I'OCDE.


http://www.ires.fr/index.php/publications-de-l-ires/item/6204-la-loi-sur-le-salaire-minimum-en-allemagne-un-bilan-globalement-positif-des-enjeux-d-application-majeurs
http://www.ires.fr/index.php/publications-de-l-ires/item/6204-la-loi-sur-le-salaire-minimum-en-allemagne-un-bilan-globalement-positif-des-enjeux-d-application-majeurs
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CAASMI) en janvier 2021%°. Le gouvernement a immédiatement augmenté
le salaire minimum de 5,5 % en 2020 apres concertation avec les parte-
naires sociaux. Cette nouvelle commission a été chargée d’estimer le
montant équivalent a 60 % du salaire moyen net et de proposer une four-
chette d’augmentation a chaque consultation par le gouvernement afin de
définir une trajectoire compatible avec le niveau a atteindre en 2023. C’est
in fine au gouvernement de trancher aprés consultation des partenaires
sociaux. Dans son premier rapport de juin 2021, la commission proposait
une augmentation comprise entre 6,4 et 10,4 % d’ici 2023 ; avec une
hausse comprise entre 1,3 et 2 % en 2021, de 2,5 a 4,1 % en 2022 et de
2,5 a 4% en 2023. Finalement, I'augmentation a été de 1,6 % au
1¢" septembre 2021, puis de 3,6 % au 1° janvier 2022. A la suite du
deuxieme rapport rendu en décembre 2022, I'évolution proposée pour le
salaire minimum était comprise entre 4,6 % et 8,2 %3°. Le gouvernement a
décidé d’une revalorisation de 8 % au 1° janvier 2023, proche de la four-

chette haute de la commission3’.

1.5. Les dynamiques salariales en zone euro et aux Etats-Unis
pendant la période Covid

Si I'on compare les Etats-Unis et la zone euro, le choc initial de la
crise du Covid a produit des divergences similaires au sein des deux
économies entre estimations des comptes nationaux et indices a
composition fixe (en prenant ici I'index des salaires négociés de la BCE
pour la zone euro). La croissance des salaires a été supérieure aux Etats-
Unis depuis 2021 ; on observe néanmoins, au cours des derniers
trimestres, une stabilisation, voire un début de ralentissement de la
progression des salaires américains (a mesure que s’estompent les poli-
tiques de relance budgétaire et que la demande diminue sous
I'influence du resserrement monétaire) tandis que les hausses sont de
plus en plus fortes en zone euro. La comparaison de I'index des salaires
négociés de la BCE avec I'ECI, afin de limiter I'influence du choc Covid
sur les mesures, suggeére que les salaires en Europe ont augmenté de
maniére généralisée a partir de la fin 2021, d’environ 2% a 4 % :
d‘abord sous l'effet de la reprise de I'activité apres la levée des

29. La commission est composée de 4 représentants des organisations syndicales et patronales, de
7 universitaires et de 3 personnes des ministéres du Travail, des Finances et des Affaires économiques.
30. Pour une inflation moyenne de 8,4 % en 2022.
31. Pour plus de détails sur I'évolution du salaire minimum en Espagne, le nombre de salariés
concernés et I'impact sur I'emploi et la pauvreté, voir : « Le salaire minimum en Espagne : objectif
atteint », C. Rifflart, Blog de I'OFCE, 13 février 2023.
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restrictions Covid et ensuite en réaction aux chocs inflationnistes de
2022, tandis qu’aux Etats-Unis I'accélération a démarré dés le début de
I'année 2021 et se maintien autour de 5% en 2022. Ainsi, sur
I'ensemble de la période 2019-2022, le niveau du salaire aux Etats-Unis
a globalement plus progressé que dans la zone euro (graphique 7).

Graphique 7. Dynamiques salariales (2019-2023) aux Etats-Unis et dans la zone euro
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Bureau of Labor Statistics, Eurostat, BCE, NBER, calculs OFCE.

Note: Les salaires issus des comptes nationaux se réféerent a I'économie marchande non-agricole (NACE B-N)
pour la zone euro et les Etats-Unis (Non-farm Business). L'Employment Cost Index ici est celui pour les employés
du secteur privé (Private industry). En gris : récession identifiée par le National Bureau of Economic Research.

En examinant la croissance cumulée des salaires depuis la fin 2019,
les écarts entre les différents indicateurs apparaissent relativement
faibles pour les pays européens. La dispersion de la mesure des taux de
croissance est particulierement faible pour les indicateurs francais,
reflétant la nature transitoire des divergences entre les mesures de
salaires qui étaient apparues durant la pandémie. En revanche, pour
I’Allemagne et les Etats-Unis, la croissance des salaires différe sensible-
ment selon la mesure, avec des écarts respectifs d’environ 4,5 et
7,4 points de pourcentage. L’ampleur de I'écart pour les Etats-Unis
suggere que la progression des salaires américains depuis 2019 est en
partie liée a des évolutions dans la composition des effectifs salariés. Les
indicateurs allemands suggérent une certaine hétérogénéité des dyna-
miques salariales, avec notamment des augmentations relativement
modérées pour les salaires négociés ; rappelons cependant que dans ce
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cas les différences de champ rendent la comparaison plus difficile a
interpréter. Dans les cas américains et européens, les augmentations de
salaires depuis 2019 marquent clairement une rupture avec la dyna-
mique salariale des années 2010 : pour les Etats-Unis, la croissance
annuelle moyenne des salaires de 2010 a 2019 était de 2,6 % en se
basant sur les comptes nationaux (2,2 % d’apres I'ECI), contre 4,1 %
(4,6%) sur 2020-2022 (graphique 8). Au sein de la zone euro, la crois-
sance annuelle moyenne est passée 1,7 % a 0,8 %.

Graphique 8. La progression des indicateurs de salaires dans les différents pays
entre 2019 et 2023
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Bundesbank, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, INSEE, calculs OFCE.

Note : Les données des comptes nationaux portent sur I’économie marchande non-agricole (secteurs B-N pour
la zone euro, Non-Farm Businesses pour les Etats-Unis). Les index & composition fixe sont I'indice des SMB
(France) et I'ECI (Etats-Unis). Taux de croissance entre le dernier trimestre de 2019 et celui de 2022.

2. Les salaires ont-ils suivi l'inflation ?

Le salaire est une composante essentielle du revenu disponible des
ménages et donc de leur pouvoir d’achat. Quel que soit I'indicateur
retenu, les salaires ont en moyenne progressé plus rapidement depuis
2020 et plus particulierement a partir de 2021. L'augmentation des
prix de I'énergie a poussé I'inflation mondiale a la hausse, ce qui a donc
aussi contribué a la hausse des salaires>2. Les augmentations de salaire
ont-elles permis aux salariés de préserver leur pouvoir d’achat ?
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2.1. Le pouvoir d’achat du salaire en berne

Nous analysons ici la corrélation entre la dynamique des salaires et
I'inflation dans les pays de I'Union européenne, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis depuis la fin de I'année 201933, Il ressort que dans la majo-
rité des pays, la progression des salaires n‘a pas totalement compensé
I'augmentation des prix, a I'exception de la Bulgarie, la Hongrie, la
Slovaquie, I’Estonie, la Slovénie, le Portugal, le Luxembourg et les Etats-
Unis (graphique 9). Il en résulte donc pour ces derniers pays une
amélioration du salaire réel. Pour les autres pays le pouvoir d’achat du
salaire a au contraire diminué*.

L'évolution des salaires depuis la fin de I'année 2019 pourrait
cependant ne pas refléter la capacité des salariés a préserver leur
pouvoir d'achat dans un contexte inflationniste. En effet, les données
de comptabilité nationale suggérent déja des augmentations de salaire
en 2020, année au cours de laquelle I'inflation était pourtant modérée.
Par ailleurs, comme suggéré auparavant, la mesure des salaires pour
I'année 2020 pourrait masquer des biais de mesures en raison des
mécanismes d’activité partielle3>. C’est le cas notamment aux Etats-
Unis ou I'évolution du salaire réel au cours du premier semestre résulte
d’un effet de structure lié a la concentration des pertes d’emplois dans
les services exposés (hotellerie, restauration, services de loisirs et
commerce de détail) ou les salaires sont généralement plus faibles ; la
dynamique des salaires en 2020 refléte cet effet de composition6. En
limitant I'analyse a 2022, il ressort que la corrélation entre le taux de
croissance des salaires et l'inflation est positive de telle sorte que les
pays ou l'inflation a été la plus forte sont également ceux ou les salaires
ont le plus augmenté (graphique 10).

32. Pour autant, des écarts importants existent entre pays qui s’expliquent a la fois par la part des
produits énergétiques dans la consommation mais également par les éventuelles mesures de controle
ou de blocage des prix qui ont été mises en place. Par ailleurs, le mouvement de hausse a été plus
précoce aux Etats-Unis que dans les pays européens.

33. L'inflation est ici mesurée par I'indice des prix a la consommation harmonisé pour les pays de
I'Union européenne. Pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis, il s’agit de I'indice des prix.

34. Le Graphique A2 en Annexe illustre ces gains ou pertes de salaire réel.

35. Voir aussi Bodnar et al. (2022).

36. En effet, les pertes d’emplois au cours du premier semestre ont été concentrées dans les services
exposés (hotellerie, restauration, services de loisirs et commerce de détail) ol les salaires sont
généralement plus faibles.
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Graphique 9. Evolution des prix et des salaires nominaux depuis fin 2019

50

40

30

20

Croissance salaires nominaux (%)

10

oPRT
HRV
[ ]
SN _-
° USA. ~
Lux Bl o é’AUT
ESP IR:Q)’ ® ®NiD
9 ~¢ DNKpEy
- FIN
-
[ ]
_” e tra @ ITA
_- GRC °
- SWE

10

20
Croissance Prix (%)

BGR

°
LTU
°  a
-
-
VA .z
o _~-
P CZE
ROU _ ~ oEST @
-
_ -7 sw POL
°
30 40

Eurostat ; Bureau of Labor Statistics, calculs OFCE.

Note : les prix sont mesurés par I'PCH pour les pays de I'UE, et IlPC pour les Etats-Unis. Les salaires nominaux sont mesu-
rés par la rémunération horaire (comptes nationaux), pour |'ensemble de I'économie marchande non-agricole.

Graphique 10. Evolution des prix et des salaires en 2022
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Note : la droite en pointillés indique quels pays ont vu les salaires croitre plus (points au-dessus) ou moins (points en-des-
sous) que les prix, en comparant les valeurs respectives pour les derniers trimestres 2021 et 2022.
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Cette analyse ne renseigne qu’imparfaitement sur le niveau
d’indexation des salaires dans la mesure ou il s’agit d’'une corrélation de
court terme. Le rattrapage des salaires sur 'inflation pourrait effective-
ment étre progressif, ce qui ne peut s’appréhender qu‘a partir d’une
estimation sur une période prolongée. Ainsi, les pertes de salaires réels
observées dans de nombreux pays en 2022 pourraient étre compen-
sées par des gains en 2023 (ce que pourrait suggérer en partie
I'évolution des salaires négociés dans certains pays). Par ailleurs, la
capacité a absorber le choc de pouvoir d’achat dépend de la pérennité
de la hausse des revenus salariaux. En effet, une hausse du traitement
de base n’a pas la méme incidence qu’une prime exceptionnelle
accordée aux salariés. Dans le premier cas, le niveau du salaire
augmente de facon permanente, ce qui permet de compenser une
hausse permanente du niveau général des prix alors que le versement
d’une prime ponctuelle n‘a qu’un effet transitoire sur le revenu. L'expé-
rience récente montre que les périodes de baisse de prix sont rares ce
qui se traduit par une hausse durable du niveau général des prix3’.
Dans ces conditions, la prime n‘amortit la baisse de pouvoir d’achat
qu’a court terme et les salariés risque de subir une perte de pouvoir
d’achat. L’évolution du SMB (salaire moyen de base) et du SMPT
(salaire moyen par téte) peut partiellement rendre compte des facteurs
transitoires et permanents qui affectent le revenu. Ainsi, en France le
SMPT a progressé de 4,9 % en 2022 contre 2,8 % pour le SMB. En
2021, I’écart entre les deux indicateurs était de prés de 4 points avec
une augmentation plus forte du SMPT. Le SMPT inclut cependant les
heures supplémentaires ou les effets liés au chdmage partiel, ce qui ne
permet donc pas d’isoler les primes de nature exceptionnelle qui
auraient pu étre octroyées aux salariés pour compenser l'inflation. Les
données issues de I'enquéte de I'URSAAF sur les primes exceptionnelles
du secteur privé suggérent cependant que la part des établissements
ayant distribué une prime exceptionnelle de pouvoir d’achat (prime
PEPA) est passée de 17,6 a 25,1 % en 2022 et que la prime moyenne
versée a augmenté de 42 % entre 2021 et 2022.

Pour les Etats-Unis, une enquéte du BLS (Employer Costs for Employee
Compensation) décompose les différents éléments du revenu, ce qui
permet explicitement de distinguer les éléments additionnels de rému-
nération incluant les bonus non liés a la productivité3®, Il apparait

37. Certaines composantes trés volatiles peuvent parfois afficher une baisse des prix mais sur
I'ensemble des biens et services de I'indice, cette situation est exceptionnelle.
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gu’en 2022, ces bonus ont augmenté de 12,6 %, soit une progression
plus forte que celle de l'inflation (8 % pour l'indice des prix a la
consommation). Quant aux salaires « de base », ils ont progressé de
5,3 %. Néanmoins, bien que I'écart soit important, la contribution des
bonus a I'augmentation de I'ensemble des salaires reste modérée : a
peine 0,3 point. Sur I'ensemble de I'lannée, ces bonus ne représentent

u o émunérati u iés. illeurs,
en effet que 5 % des rémunérations percues par les salariés. Par ailleurs
la dynamique sur une période plus longue de ces facteurs additionnels
de rémunération suggere que I'augmentation de 2022 n’a pas vrai-
ment de caractére exceptionnel (graphique 11). On note par exemple
que malgré un contexte nettement moins inflationniste en 2014-2015,
la part des rémunérations supplémentaires était plus importante si bien
qu’il serait hatif de conclure que cet élément de la rémunération est
corrélé avec l'inflation.

Graphique 11. Principales composantes de la rémunération des salariés américaines
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Bureau of Labor Statistics (Employer Costs for Employee Compensation.
Les autres composantes du revenu incluent les prestations d‘assurance et de retraites versées par 'employeur.

38. Il s'agit de I'enquéte sur les salaires « Employer Costs for Employee Compensation » menée
aupres de 7 000 établissements privés et 1 400 employeurs publics (Etats ou collectivités locales).
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2.2. L'évolution du salaire minimum dans un contexte inflationniste

Dans le contexte inflationniste actuel, la revalorisation du salaire
minimum est un enjeu important pour la sauvegarde du pouvoir
d’achat des salariés les plus fragiles. En effet, les fortes augmentations
des prix de I'énergie et des prix alimentaires touchent particulierement
les ménages a faible revenu, puisque ces produits représentent une
part relativement plus importante de leur consommation que pour les
autres ménages>®. En décembre 2022, I'OCDE soulignait d‘ailleurs
I'importance d’un ajustement régulier du salaire minimum. Si I'on se
concentre sur la période récente caractérisée par une forte inflation, la
progression du salaire minimum en Allemagne et au Royaume-Uni a
été plus forte que l'inflation quand bien méme les revalorisations n’y
sont pas indexées (graphique 12). L'effet « coup de pouce » et la
volonté d’atteindre une cible de salaire minimum ont donc été effi-
caces au cours de ces deux derniéres années pour améliorer le pouvoir
d’achat des salariés rémunérés au salaire minimum. En revanche, les
revalorisations politiques en Espagne n‘ont pas évité une perte de
pouvoir d’achat du salaire minimum. Quant a la France, les méca-
nismes d’indexation au 1°" janvier et infra-annuel ont tout juste permis
de maintenir le pouvoir d’achat du salaire minimum*® malgré une
augmentation de 12 % sur 2 ans (+1,1 % en janvier 2021, +2,2 % en
octobre 2021, +0,9 % en janvier 2022, +2,6 % au 1¢" mai 2022, + 2 %
au 1¥"ao(it 2022, + 1,8 % en janvier 2023, +2,2 % en mai 2023).

A I'exception de la France, aucun des trois pays étudiés ici ne prend
explicitement en compte le taux d’inflation pour revaloriser le salaire
minimum. Au Royaume-Uni, comme indiqué précédemment
(encadré), la Low Pay Commission a tenu compte implicitement des
prévisions d’inflation pour 2023 lors de sa derniére décision rendue en
octobre 2022. En Espagne, la progression des prix n’intervient que de

39. Voir I'encadré 4 du Bulletin économique de la BCE, n°3/2022 et I'article 1 graphique 6 de ce méme
bulletin, ainsi que le Blog de I'OFCE : « Inflation en Europe : les conséquences sociales de la guerre en
Ukraine » par G. Allegre, F. Geerolf et X. Timbeau.

40. Chaque année, le SMIC augmente mécaniquement au 1¢" janvier en fonction de I'évolution de
Iindice des prix a la consommation hors tabac mesurée pour les 20 % de ménages avec les revenus
les plus faibles et de la moitié du gain de pouvoir d’achat du salaire horaire de base ouvrier et
employé (SHBOE). Si I'une de ces deux grandeurs évolue négativement, cela n’est pas pris en compte
pour le calcul du salaire minimum. Par ailleurs, une revalorisation infra-annuelle est prévue par la loi
quand l'inflation est élevée: elle est liée a un seuil qui correspond a l'indice des prix a la
consommation hors tabac du 1° quintile ayant servi a la revalorisation du 1°' janvier (généralement
celui de novembre de I'année précédente, publié mi-décembre par I'INSEE), augmenté de 2 % et
arrondi a la seconde décimale. Pour plus de détails sur ces calculs d’'indexation du SMIC au 1¢" janvier
de chaque année et de fagon infra-annuelle, voir: « Salaire minimum interprofessionnel de
croissance. Rapport du groupe d’experts », 28 novembre 2022, p. 22 et 23.


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/284b121f-b187-4280-b327-05f18064c3fa/files/85740fc0-33c3-4afd-9e17-36333a6868a2
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/284b121f-b187-4280-b327-05f18064c3fa/files/85740fc0-33c3-4afd-9e17-36333a6868a2
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/be3_fr_final_0.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/inflation-en-europe-les-consequences-sociales-de-la-guerre-en-ukraine/?_gl=1*7xlsmc*_ga*MjEzMDMwNzkyMS4xNjczNTM2MjE4*_up*MQ..*_ga_SE03Z9K3WZ*MTY3MzUzNjIxOC4xLjEuMTY3MzUzNjI0Ni4wLjAuMA..
https://www.oecd.org/employment/Minimum-wages-in-times-of-rising-inflation.pdf
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maniére indirecte, au travers de la cible de salaire moyen net (qui
augmente plus rapidement en période inflationniste). La commission a
néanmoins récemment préconisé, indépendamment de I'augmenta-
tion de janvier 2023, une révision a la hausse du salaire minimum apres
6 mois, comme le permet le statut des travailleurs (Estatuto de los
Trabajadores) si l'inflation restait élevée (article 27). La ministre du
Travail avait approuvé cette recommandation. Cette revalorisation
infra-annuelle n’est désormais plus d'actualité étant donné le net ralen-
tissement de [linflation en Espagne. En Allemagne, comme la
commission s’oriente en général sur les salaires négociés, I'inflation a
un impact trés retardé sur I’évolution du salaire minimum (en dehors
des décisions exceptionnelles de rattrapage depuis 2020). D'une part,
les salaires négociés sont eux-mémes influencés par l'inflation avec
beaucoup de retard (ainsi les conventions collectives signées en 2022
avaient une durée moyenne de 2 ans*') ; d’autre part, la commission
ne se réunissant que tous les 2 ans, 'effet de I'inflation est d’autant plus
décalé dans le temps.

Graphique 12. Evolution du pouvoir d’achat du salaire minimum depuis la fin 2020
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* Pour la France et I’Espagne, le dernier point observé de I'lPC est mai 2023 contre avril 2023 pour I’Allemagne et le
Royaume-Uni.

41. Pour plus d'informations sur les conventions collectives signées en 2022, voir : « Tarifpolitischer
Jahresbericht 2022 », Schulten Thorsten, Berichte zur Tarifpolitik, mars 2023.
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3. Salaires et tensions sur le marché du travail

3.1. Mesurer |'offre et la demande de travail

Les analyses macroéconomiques ou microéconomiques supposent
I'existence une relation étroite entre I'état du marché du travail et les
dynamiques salariales, qui a leur tour jouent un réle crucial dans
I'évolution de l'inflation sous-jacente. Un marché du travail plus tendu
donne davantage de pouvoir de négociation aux employés, ce qui leur
permet d’obtenir des augmentations de salaires plus élevées ; la hausse
du co(t du travail se répercute ensuite sur les prix de I'ensemble des
biens et services produits. A travers la courbe de Phillips ou un modele
WS (Wage-setting), le marché du travail joue un réle central pour la
dynamique des salaires*2. L'analyse de la conjoncture nécessite donc
de disposer de mesures de cet état du marché du travail. Traditionnel-
lement, le taux de chdmage, ou son écart a un taux « naturel » estimé,
a servi d'indicateur de référence ; cependant I'atténuation apparente
des relations entre taux de chbmage et inflation (ou « aplatissement »
des courbes de Phillips) durant les années 2010 a nourri un intérét pour
le développement d’indicateurs alternatifs*3. Etant inobservé, le taux
de chémage naturel doit étre estimé en s’appuyant nécessairement sur
des hypotheses et reste donc tributaire de leurs limites. Une maniere
d’enrichir I'analyse de I'équilibre entre offre et demande de travail a
consisté a étendre le concept de chdmage pour créer un indicateur qui
rende mieux compte de |'offre de travail potentielle. Cette mesure
élargie tient compte des personnes en périphérie du marché du travail,
au sens ou leur participation a la population active réagit aux fluctua-
tions conjoncturelles44. Le Bureau of Labor Statistics (taux ‘U-6") et les
instituts européens (indicateurs Eurostat de ‘slack’) produisent des

42. La courbe de Phillips établit notamment une relation entre le cycle économique et I'inflation
tandis que le modeéle WS suppose que ce lien se fait entre le cycle économique et le niveau du salaire.
Néanmoins, les facteurs de demande ne sont pas les seuls qui influencent I'inflation. Dans le cadre
d’un modéle a la Gordon (1982), l'inflation dépend également des anticipations d’inflation et de
facteurs exogeénes, influencant les colts de production tels que les prix des biens importés ou de
I'énergie.

43. En particulier aux Etats-Unis, ol le taux de chdmage avait atteint des niveaux historiquement bas
durant les années précédant la pandémie sans que I'inflation ne s’écarte de la cible de 2%.

44. La définition internationalement acceptée d’une personne au chémage est celle du Bureau
International du Travail, a savoir une personne satisfaisant tous les critéres suivants : agée d’au moins
15 ans, disponible pour commencer un emploi d’ici les deux prochaines semaines, ayant fait des
démarches ‘actives’ pour trouver un emploi au cours des quatre derniéres semaines ou ayant trouvé
un emploi débutant d’ici trois mois. En France, par exemple, le statut d’inscrit a Péle Emploi ne
constitue pas une démarche active selon I'INSEE : étre inscrit ne suffit donc pas pour étre classifié
comme étant au chdmage au sens du BIT.
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mesures incluant non seulement les chdmeurs au sens du Bureau Inter-
national du Travail, mais aussi les individus pouvant ou souhaitant
trouver un emploi, mais n’étant actuellement pas en recherche active,
et ceux occupant un poste a temps partiel et souhaitant travailler
davantage d’heures. En termes d’analyse macroéconomique conjonc-
turelle, par rapport aux taux de chdmage au sens du BIT, I'apport de
ces mesures du sous-emploi est surtout d’affiner I'évaluation de I'écart
au plein-emploi.

Au-dela de la seule offre potentielle de travail, le ratio entre le
nombre d’emplois vacants et le taux de chémage constitue un indica-
teur construit en combinant une mesure de la demande de travail
(emplois vacants) et une mesure de I'offre (ch6mage)45. Les taux de
vacance et de chémage sont tous les deux régis par le cycle de I'acti-
vité, dans des directions opposées. Un ratio V/U plus élevé correspond
a un marché du travail plus tendu et donc propice a une augmentation
des salaires*®. Ce ratio a notamment été scruté de prés au cours des
débats récents sur le dynamisme du marché du travail américain, car il
signalait que les niveaux de tensions de ce dernier avaient dépassé les
records historiques alors que le taux de chdmage restait proche de son
niveau pré-Covid*’. Au sein de I'UE, 'enquéte menée par la Commis-
sion européenne aupreés des entreprises permet également
d’approximer I'appariement entre I'offre et la demande de travail a
travers le pourcentage d’employeurs déclarant que leur production est
contrainte par la disponibilité de la main-d’ceuvre. Enfin, une autre
approche consiste a examiner la part des salariés passés d’un emploi a
un autre au cours d’une période : ces mouvements inter-emplois sont
interprétés comme des réponses a des offres de contrats plus attrac-
tives. De cette maniere, la part des employés faisant le choix de
changer d’emploi fournit des informations sur les dynamiques sala-
riales : a la fois via I'effet direct des mouvements vers des postes mieux
payés, et a travers |'effet indirect d’entreprises contraintes de formuler
de meilleures offres de salaire pour conserver leurs effectifs*®. D’un

45. Le nombre d’emplois vacants est déterminé a partir d’enquétes aupres des employeurs (enquéte
ACEMO en France). Les définitions nationales d’un emploi vacant consistent en un emploi payé
nouvellement créé, non-occupé, ou sur le point d’étre disponible et pour lequel 1) I'entreprise a
engagé des démarches actives pour recruter, 2) I'entreprise a défini un laps de temps maximum
durant lequel le poste sera encore a pourvoir.

46. Le ratio « V/U » est d"ailleurs au coeur des modéles d’appariement (search) du marché du travail.
47. Voir notamment Dommash et Summers (2022), Blanchard, Dommash, Summers (2022) ou et
Figura, Waller (2022), qui argumentent deux points de vue opposés sur le I'état du marché du travail
américain et 'augmentation du chémage qui serait nécessaire pour le rééquilibrer.

48. Faberman, Justiniano (2015), Moscarini, Postel-Vinay (2016).


https://www.piie.com/publications/policy-briefs/bad-news-fed-beveridge-space
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/what-does-the-beveridge-curve-tell-us-about-the-likelihood-of-a-soft-landing-20220729.html
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/frbchi/fedletter/frbchi_fedletter_2015_337.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.p20161051

234 | Christophe Blot, Sabine Le Bayon, Benoit Williatte

point de vue empirique, Barnichon et Shapiro (2022) comparent les
contributions de différents indicateurs aux performances prédictives de
modeles de la croissance des salaires et de I'inflation sous-jacente : pour
les Etats-Unis, sur la période 2000-2022 le ratio V/U et les changements
de postes (approximés par le taux de démissions) permettent de mini-
miser les erreurs de prévision.

3.2. Le marché du travail post-Covid aux Etats-Unis et en zone euro

La comparaison des différents indicateurs du marché du travail
américain montre que sur la derniére décennie, ceux-ci ont tous suivi le
cycle économique. A la suite de la crise financiere de 2008-2009, le
marché du travail américain s’est graduellement rétabli, et le taux de
chémage avait atteint en 2019 un niveau inférieur a son creux d’avant-
crise. Néanmoins, la croissance des salaires n‘avait pas complétement
retrouvé son rythme des années 2000. Le choc initial du Covid a ensuite
causé des destructions d’emplois en trés grand nombre, poussant le
taux de chdmage a pres de 13 % au deuxieme trimestre 2020. Sur
I'année 2022, on observe que le taux de chémage s’est tout de méme
stabilisé a des niveaux proches des derniéres années pré-Covid (autour
de 3,6 %) ; en revanche le taux de démissions et le ratio de postes
vacants au nombre de chomeurs ont dépassé leurs pics précédents.

Graphique 13. Dynamique du marché du travail et des salaires aux Etats-Unis
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L'accélération des salaires en 2021-2022 est davantage cohérente avec
I'état du marché du travail américain suggéré par ces deux indicateurs
que par le taux de chémage au sens du BIT. Dans le cadre du resserre-
ment monétaire décidé par la Fed en 2022, avec pour objectif de
ramener l'inflation a la cible de 2 %, ces différents indicateurs sont
également examinés de pres afin d’évaluer les effets de la politique
monétaire sur le marché du travail : un scénario « optimiste » verrait le
ratio V/U revenir vers son niveau d’avant-Covid sans que cela ne se
traduise par une hausse significative du chdmage (via de fortes destruc-
tions d’emplois), c’est-a-dire un marché du travail au plein emploi sans
étre en surrégime*°.

Graphique 14. Dynamiques du marché du travail et des salaires en zone euro
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Note : Séries pour la zone euro G 19 Etats, a I'exception du taux de chémage BIT (20 Etats). Le ratio V/U est calculé ici a
partir des taux de postes vacants (postes vacants en part du total des postes occupés et vacants) et du taux de chémage.
Les enquétes BCS sont adressées séparément aux entreprises selon leur regroupement sectoriel (industrie, construction,
services) ; nous prenons la moyenne pondérée (par la part de valeur ajoutée) des secteurs. En gris : récessions de la zone
euro telles que datées par I’Euro Area Business Cycle Network (EABCN).

De méme, les indicateurs pour la zone euro mettent en évidence le
dynamisme du marché du travail post-Covid. Au premier trimestre
2023, le rapport entre demande et offre de travail était davantage favo-
rable aux employés que dans les années 2000. Un marché du travail

49. Rappelons que selon les estimations des effets de la politique monétaire identifiés, I'impact
maximal serait atteint autour d’un an apres la décision de la banque centrale. Voir « Le marché du
travail américain résistera-t-il au resserrement monétaire ? » Blog de I’'OFCE du 20 avril 2023.


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-marche-du-travail-americain-resistera-t-il-au-resserrement-monetaire/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-marche-du-travail-americain-resistera-t-il-au-resserrement-monetaire/
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sous tension permet normalement aux salariés d’obtenir des gains de
salaires en termes réels, cependant, comme expliqué en deuxiéme
partie de cette étude, I'augmentation des salaires nominaux en Europe
a été insuffisante pour compenser la hausse des prix, en particulier a la
suite de l'invasion de I'Ukraine, malgré les éventuelles tensions sur le
marché du travail. On peut noter que les trois mesures de |'état du
marché du travail présentent les mémes caractéristiques cycliques sur la
période récente. Le taux de chémage au sein de la zone euro — au plus
bas depuis 1999 — meéne au méme diagnostic que les autres indicateurs.

4. Conclusion

Le marché du travail a connu d’importantes perturbations au cours
de l'année 2020, ce qui pourrait laisser des traces durables sur le
marché du travail. Le rebond de I'activité s’est traduit par une baisse du
chémage aux Etats-Unis comme en Europe. Dans le méme temps, les
taux d’activité, notamment aux Etats-Unis, sont inférieurs a 2019, ce
qui s’est traduit par des difficultés de recrutement. Ces tensions émer-
gent alors que I'économie mondiale a subi un choc sur les prix de
I'énergie. Ces deux éléments poussent les salaires a la hausse mais a ce
stade, la plupart des salariés européens ont cependant perdu en
pouvoir d’achat tandis que la situation globale est plus favorable pour
les Américains. Dans ces conditions, I'indexation des salaires sur l'infla-
tion semble pour I'instant incompléte, ce qui devrait limiter le risque
d’enclenchement d’une boucle prix-salaire-prix. Néanmoins, les ajuste-
ments sont probablement toujours en cours et la diffusion du choc de
prix se prolongera en 2023. Les salaires continueront donc a
augmenter a un rythme qui dépendra aussi de I'évolution des tensions
sur le marché du travail. A cet égard, le ralentissement de I'activité lié
au choc énergie et au durcissement de la politique monétaire se
traduira par une hausse du chémage et donc une moindre capacité a
ajuster les salaires face a l'inflation. L’épisode inflationniste pourrait
donc progressivement refluer et pourrait donc se traduire par des
pertes de pouvoir d’achat du salaire dans de nombreux pays industria-
lisés. Par ailleurs, au-dela de l'indexation, se posera également la
question du lien entre le salaire réel et la productivité. De ce point de
vue, la situation est a nouveau contrastée entre I'Europe et les Etats-
Unis avec une dynamique de productivité globalement plus favorable
outre-Atlantique.
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ANNEXE

Graphique A1. Evolution du salaire réel aux Etats-Unis et au sein de I'UE depuis la fin 2019
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Note : Salaire nominaux mesurés par la rémunération horaire (comptes nationaux), pour I'ensemble de I'économie mar-
chande non-agricole (UE: Secteurs B-N; US: Non-farm Business sector). Salaires déflatés par I'PCH pour les pays de I'UE, et
I'PC pour les Etats-Unis.

Graphique A2. Evolution des salaires (comptes nationaux) et de I'index du coit du travail
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Graphique A3. Evolution des salaires nominaux (comptes nationaux) et des prix, 2021
aux Etats-Unis et au sein de I'Union européenne
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