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La mondialisation : triomphe et périls

Une projection de I'économie mondiale
a I’horizon 2005 *

Au tournant de I’an 2000, la mondialisation triomphe. C’est la capacité
a s’intégrer dans I’économie mondiale qui différencie la réussite des éco-
nomies. En méme temps, la mondialisation a ses périls : pression sur les
salaires et les emplois, instabilité des mouvements de capitaux, des Bourses
et des taux de change, fracture des solidarités nationales. Notre projection
de I’évolution de I’économie mondiale a I’horizon 2005, réalisée a I’aide
du modéle multinational MIMOSA, est relativement optimiste. La crise
asiatique déclenchée I'été dernier ne serait que transitoire ; au dela de 2000
les Dragons et les pays d’Asie retrouveraient un rythme de croissance
dynamique (6 %). L’Amérique latine, I’Afrique et les pays de I’ancien
bloc socialiste connaitraient des croissances de I'ordre de 4,5 %. Les prix
du pétrole croftraient de fagon modérée.

Dans les grands pays industriels, I'inflation et les soldes budgétaires
resteraient maitrisés. A I’échelle mondiale, les taux d’intérét réels reste-
raient relativement bas. Aux Etats-Unis, la croissance, qui ne serait plus
soutenue comme dans la période récente par une consommation des
ménages et un investissement des entreprises exceptionnellement dyna-
miques, ralentirait (2,2 % en moyenne de 2000 a 2005), le taux de cho-
mage serait proche du taux d’équilibre (5,7 % en 2005). Victime d’une
crise durable de rentabilité, le Japon connaitrait une croissance faible
(1,9 %) et tirée par I'extérieur ; il continuerait a accumuler des excédents
courants. En Europe, 'UEM serait un succes : la croissance, de 2,5 % en
moyenne, serait suffisamment vigoureuse pour que le Pacte de stabilité
n’ait pas a jouer ; les finances publiques s’amélioreraient grace a la crois-
sance, a la baisse des taux d’intérét et a des politiques budgétaires modé-
rément restrictives ; le taux de ch6mage diminuerait lentement mais
sensiblement (de 10,4 % en 1997 & 8,4 % en 2005). Malgré une conjonc-
ture spécifique et une inflation moins basse, le Royaume-Uni devrait
rejoindre les pays participant a I’euro en 2002.

L’article présente d’abord les hypothéses de taux d’intérét et de taux de
change de la projection. Sont ensuite développées les perspectives du

* Cette étude a été effectuée au sein de la Division économie internationale du
Département analyse et prévision par une équipe dirigée par Henri Sterdyniak et compre-
nant Héléne Baudchon, Odile Chagny, Bruno Coquet, Hervé Le Bihan, Frédéric Lerais,
Catherine Mathieu, Olivier Passet et Christine Rifflart. Elle a été présentée au colloque de
réflexion économique organisé sous I’égide de la Délégation du Sénat pour la Planification.
La projection présentée ici a été réalisée a I'aide du modele multinational MIMOSA.
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commerce international, puis les évolutions des grands pays industriels,
I’accent étant mis sur la situation des finances publiques et des marchés du
travail, enfin celles des zones en développement.

Au tournant de I’an 2000, la mondialisation domine. La capacité a
s’'insérer dans I’économie mondiale, a produire de fagon compétitive, a
attirer les investissements directs, les crédits et les capitaux flottants
devient I’élément crucial des réussites économiques. En méme temps, la
crise asiatique, qui frappe les meilleurs éleves des pays en développe-
ment est venue rappeler que la mondialisation n’est pas un long fleuve
tranquille. Elle a ses contradictions et ses périls. Comment assurer une
demande suffisante si chaque pays fait pression sur ses salaires ou sur
ses emplois pour améliorer sa compétitivité ? Comment trouver les pro-
fits élevés demandés par des masses de plus en plus importantes de capi-
taux ? Comment éviter I'instabilité des taux de change et des Bourses
quand les marchés financiers sont dominés par des investisseurs a la
recherche frénétique du meilleur rendement ? Trois paradoxes sont réap-
parus avec force dans les années récentes : les préteurs recherchent des
taux d’intérét élevés, mais ceux-ci fragilisent les emprunteurs ; les pré-
teurs veulent investir des sommes importantes, mais se plaignent ensuite
gue les emprunteurs sont trop endettés ; les rentabilités exigées ne sont
souvent obtenues que grace a des bulles financiéres (marchés immobi-
liers, Bourses asiatiques, etc.) au détriment des placements réels. Dans
cette situation, la position des Etats est délicate : la mondialisation brise
les solidarités nationales ; elle fracture la société entre gagnants et exclus,
les premiers refusant de plus en plus d’aider les seconds ; elle menace les
systemes de protection sociale, en particulier les régimes de retraite par
répartition ; les grandes entreprises mondiales mettent les pays en
concurrence, elles n’assurent plus la croissance de I’emploi et rivalisent
dans les licenciements ; c’est, de plus en plus, dans les services et les
petites entreprises que I'emploi se crée. Toutefois, aucun pays ne peut
s’exclure du mouvement de mondialisation sans priver son peuple des
bénéfices du progrés technique et des échanges internationaux. Il n’y a
pas d’alternative.

Du point de vue de la mondialisation, la construction européenne
apparalt comme une expérience ambigué : d’une part, la réalisation d’un
vaste espace unifié au niveau monétaire et commercial pourrait per-
mettre de faire vivre et progresser le modele européen, caractérisé par
une intervention publique importante et des redistributions massives ;
d’autre part, I'inspiration libérale qui guide actuellement les avancées
européennes (indépendance de la Banque centrale européenne (BCE),
Pacte de stabilité, absence de coordination des politiques fiscales et
sociales, etc.) fait que la construction européenne sert souvent d’alibi a
I'affaiblissement des Etats-nations et des solidarités nationales, sans les
remplacer par des institutions équivalentes au niveau européen.
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Les années qui viennent de s’écouler ont vu une nette hiérarchisation
des performances des divers pays et zones. Dans les pays industrialisés,
le dynamisme américain contraste depuis 1992 avec la médiocrité des
performances de I'Europe et, pire encore, du Japon. Les pays de I'ancien
bloc socialiste peinent a sortir de leur désorganisation. Au contraire, les
NPI d’Asie et I’Asie du Sud-Est ont connu des performances brillantes.
L’Amérique latine commence & se redresser tandis que le monde arabe
et surtout I’Afrique restent a I’écart du dynamisme de croissance mon-
diale. Les huit années que couvre notre projection de moyen terme
devraient voir cette hiérarchie se modifier (tableau 1). Les Etats-Unis,
dont la croissance récente reposait fortement sur la baisse du taux
d’épargne des ménages due a des plus-values boursiéres exceptionnelles
et sur la hausse du taux d’investissement, devraient connaitre un net
ralentissement en 1999, puis une croissance plus modérée ; leur taux de
croissance serait, en moyenne, de 2,2 % I’an de 1997 a 2005. Le Japon ne
réussirait pas a sortir d’'une croissance meédiocre (1,6 % I'an en
moyenne).

1. Croissance mondiale

Taux annuels, en %

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

Allemagne 2,4 2,8 2,8 2,3 1,8 2,3
France 2,4 3,0 2,8 2,3 1,8 2,3
Italie 1,3 2,7 3,1 3,0 2,6 2,7
Royaume-Uni 34 2,4 1,9 2,6 2,7 2,3
UE Nord 2,5 2,6 2,8 1,2 1,6 2,3
UE Sud 3.3 2,8 3,1 2,9 3,0 2,8
Nouveaux UE 2,8 2,8 2,6 18 2,1 2,5
Autres Europe 4.2 43 3,0 2,7 2,4 2,4
Etats-Unis 3,9 2,8 1,3 2,4 2,6 2,2
Japon 0,9 0,3 1,5 2,0 2,0 1,9
Autres OCDE 2,9 21 -01 0,9 1,7 15
Amérique Latine 50 3,2 3,4 3,9 4,3 472
Monde arabe 3,0 19 2,7 3,7 47 4,6
Afrique 3.3 3,1 2,9 3,2 35 3,9
4 NPI d'Asie 6,1 -01 2,3 45 7.0 5,8
Reste de I'Asie 6,0 2,9 4,1 5,6 59 6,1
Ex-URSS 15 2,3 2,6 3,0 34 3,7
Est 2,8 3,3 3,5 3,8 4,0 4,4
Union européenne 2,4 2,7 2,7 2,3 2,2 2,5
OCDE 2,6 2,3 1,8 2,2 2,3 2,2
Monde 3,1 2,3 2,2 2,8 3,0 3,0

* En moyenne annuelle.
Source : modéle MIMOSA OFCE.
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Au contraire, I'Europe profiterait de la fin des politiques budgétaires
restrictives, de taux d’intérét plus faibles, d’'une monnaie en moyenne
plus basse ; sa croissance atteindrait 2,5 % en moyenne, ce qui permet-
trait un certain reflux du chdmage, de 10,4 % en 1997 a 8,4 % en 2005.
Les ex-pays socialistes verraient leur croissance s’affermir (4,1 % pour
les PECO, 3,4 % pour I'ex-URSS). Aprés la crise de 1997-1998, les
Dragons et les pays d’Asie retrouveraient un rythme de croissance vigou-
reux, bien qu’en léger repli par rapport a ce qu’il était naguére (soit, sur
la période, 4,6 % pour les Dragons et 5,5 pour le reste de I’Asie). Enfin,
la croissance moyenne serait de 4 % en Amérique latine et de 3,7 % en
Afrique.

Notre projection est relativement optimiste. Ce sont donc les aléas
négatifs qu’il faut évoquer. Notre scénario fait I’hypothése que la crise
asiatique n’aura été qu’un accident de parcours, le modéle asiatique (une
forte croissance appuyée sur I'insertion internationale, la conquéte de
marchés a I’exportation, des salaires relativement bas, un Etat fort, des
infrastructures publiques développées, un fort taux d’épargne intérieur,
complété par le recours a I’endettement extérieur) demeure valable. I
écarte le scénario de repli des capitaux « vers la qualité » qui induirait
un ralentissement de la croissance par pertes de débouchés des pays
industrialisés dans les pays en développement. Il écarte aussi le scénario
d’une recherche effrénée des rendements, qui verrait les capitaux courir
d’une zone a I'autre, multipliant les alternances de périodes de booms
spéculatifs et de krachs.

A I’échelle mondiale, les taux d’intérét réels resteraient relativement
bas. Ceci permettrait une détente des taux de profit requis par les inves-
tisseurs. Les entreprises acceptent de s’endetter davantage. Le risque de
crise de suraccumulation est globalement écarté. En Europe, 'UEM est
un succes : une croissance suffisamment vigoureuse fait que le Pacte de
stabilité n’a pas a jouer ; les finances publiques s’améliorent gréce a la
croissance, a la baisse des taux d’intérét et a des politiques budgétaires
trés modérément restrictives. Les réaménagements de portefeuille des
investisseurs internationaux n’aboutissent pas a une montée trop impor-
tante de I'’euro. Les disparités de croissance en Europe ne sont pas telles
gu’elles provoquent des crises que ce soit en raison du Pacte de stabilité
ou en raison de la contrainte d’unicité des politiques monétaires.
L’Europe connait une croissance raisonnable qui permet une lente
décrue de son taux de chdmage.

Nous allons détailler notre projection en présentant d’abord les hypo-
theses en matiére de taux d’intérét et de taux de change, puis les princi-
paux résultats concernant I’évolution du commerce international. Nous
présenterons ensuite la situation des grands pays, en insistant sur la situa-
tion des finances publiques et des marchés du travail, enfin celle des
zones en développement.
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Vers un pragmatisme monétaire européen ?

La politique monétaire serait conduite dans la période a venir dans
une situation de faible inflation (graphiques la et 1b). Sous la menace
des marchés financiers et des Banques centrales indépendantes, les gou-
vernements refuseront de prendre le risque de laisser les tensions infla-
tionnistes naitre et pratiqueront des politiques de croissance modérée,
qui maintiendront les taux de chémage légérement au-dessus des taux

d’équilibre.

la. Inflation aux Etats-Unis, au Japon et dans I’Union européenne
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L’inflation moyenne des grands pays de 'OCDE s’écarterait peu sur
la période 2000-2005 d’'une moyenne proche de 2 % (2,5 pour les Etats-
Unis, 2,0 pour les pays de I’'Union européenne, mais 3,3 pour le
Royaume-Uni et 0 pour le Japon).

La persistance de taux d’intéréts réels de court terme largement supé-
rieurs au taux de croissance fut une caractéristique commune a I’en-
semble des grands pays de I'OCDE durant la décennie quatre-vingt (les
taux réels ont été compris dans une fourchette allant de 4 & 5 %). Cet
écart a perduré jusqu’au milieu des années quatre-vingt-dix en Europe
alors gu’il se résorbait aux Etats-Unis. Méme corrigés de I'impact transi-
toire de la crise des caisses d’épargne (de I’ordre de 1,8 point entre 1991
et 1994 1), les taux réels américains étaient descendus a 2,2 % entre 1990
et 1995 (1,4 sans correction), alors qu’ils s’étageaient entre 4,5 et 6,5 %
dans les grands pays européens. Depuis 1995, par contre, les taux réels
européens convergent, a des rythmes plus ou moins rapides, vers les
niveaux américains. Il n’est pas nécessaire pour le comprendre d’évo-
quer un relachement de la régle monétaire. Comme celle des Etats-Unis,
la politique monétaire de I’Allemagne incorporait une prime, liée a
I’écart entre I'inflation passée et une cible voisine de 2 % ; ce facteur,
qui expliquait I'essentiel de la persistance de taux réels élevés, est aujour-
d’hui résorbé, il ne devrait pas resurgir a moyen terme. C’est sur cette
base qu’ont été construites les hypothéses de taux courts en Europe et
aux Etats-Unis (encadré 1).

1. Taux d’intérét a I’horizon 2000-2005 : quelle régle monétaire ?

Nous avons estimé, sur la période 1981-1997, une fonction de réaction
dont les déterminants sont proches de ceux de la regle dite de Taylor
(taux d’inflation, écart du PIB a sa tendance de moyen terme et écart de
I'inflation & une cible). Aux Etats-Unis comme en Allemagne, la constante
est voisine de 2,5 %, ce qui signifie que pour les deux instituts moné-
taires, le taux réel d’équilibre est proche de la croissance tendancielle.
Dans les deux pays, I'indexation a I'inflation est unitaire et la sensibilité a
I’écart de production vaut 0,5. La formulation de I’écart de I'inflation a
une cible n’est cependant pas la méme. Aux Etats-Unis, la meilleure for-
mulation de la cible est I’écart de I'inflation moyenne au cours des cinq
derniéres années a une constante (comprise entre 2,5 et 3 % selon les
régressions). En Allemagne, I'écart de I'inflation instantanée au rythme
moyen de hausse des prix sur cing ans apparait plus approprié. Ceci signi-
fie que la Banque centrale allemande a eu une cible mouvante durant les
années quatre-vingt/quatre-vingt-dix, cible qui a diminué progressivement
au gré de la désinflation, mais qu’elle tend a sanctionner de facon plus

1. Passet O., 1997 : « Le role des déficits publics dans la formation des taux d’intérét »,
Revue de I'OFCE, n° 62.
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immédiate (et sans lissage) une transgression de cette cible. Ce compor-
tement confére une plus forte volatilité aux taux allemands. Par ailleurs,
il laisse subsister une certaine incertitude sur la cible d’inflation de la
Banque centrale européenne. On ne peut en effet exclure que la BCE
choisisse une cible plus basse a I’avenir, de I'ordre de 1 %, ce qui aurait
pour effet de majorer de I'ordre d’un demi-point les taux réels. Nous
avons néanmoins considéré ici que les tendances actuelles, proches de
2 %, étaient conformes a la cible de moyen terme. Ceci signifie que les
taux courts réels devraient peu s’écarter de la croissance moyenne dans
les différents pays de ’OCDE dans les années a venir. La zone se retrou-
verait donc durablement dans un environnement monétaire beaucoup
plus homogéne qu’au début de la décennie quatre-vingt-dix.

Les écarts de taux réels sont, dés lors, représentatifs des décalages
conjoncturels. Les taux courts réels américains atteignent un point bas
en 2000 et 2001, induit par la phase de ralentissement traversée par les
Etats-Unis en 1999 (inférieurs légérement a 2 % en 2001 au lieu de
3,8 % au point haut de leur précédent cycle de croissance). Au-dela,
nous avons retenu une légére remontée consécutive a la reprise
(tableau 2).

Les taux courts réels européens pourraient avoisiner 3 % entre 1999
et 2001 au lieu de 1,2 en 1997 et 2,4 en 1998. La vigueur modérée du
cycle de croissance et le niveau élevé du chdmage plaident en faveur
d’un scénario tempéré, soit une décrue jusqu’a 2 % au tournant 2001-
2002, puis une normalisation sur un niveau conforme au rythme de crois-
sance de moyen terme.

Dés lors, dans un contexte d’anticipation d’inflation a long terme sta-
bilisée et de politiques monétaires normalisées, les profils cycliques de
taux longs peuvent difficilement étre trés typés. Ces derniers sont géne-
ralement censés incorporer de facon immédiate entre 30 et 40 % des
variations instantanées des taux courts. Mais, en Europe, cet effet est
absorbé par une tendance baissiere, indépendante du cycle d’activité, et
notamment de la reprise de 1998 et 1999. Nous avons considéré en effet
que les taux longs européens, a I'opposé des Etats-Unis ou la « normali-
sation » des taux courts est plus ancienne, n’avaient pas encore entiére-
ment incorporé la disparition de la prime d’inflation apreés le milieu des
années quatre-vingt-dix et le retour induit des taux courts réels a un
niveau durablement proche de 2 a 3 %. Aussi la prévision des taux longs
est-elle conditionnée par un mouvement de convergence des taux réels
européens vers le niveau moyen américain, qui permet par la méme de
retrouver une pente des taux moins atypique que par le passé (gra-
phiques 2a et 2b).
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2. Variables monétaires

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Taux de change

Dollar en marks 1,73 1,79 165 160 160 168 1,70 1,70 1,70
Dollar en yens 121 132 130 130 130 130 130 130 130
Dollar en francs 583 599 553 536 536 563 570 570 5,70
Mark en francs @ 337 33% — — - - — — —
Mark en lires @ 984 990 — — — - - — —
Livres en marks @ 284 293 2,70 2,60 260 260 — — —

Taux d'intérét

Court terme
Allemagne ® 32 36 44 43 35 36 40 45 45
France ® 32 36 — — - - — — —
Italie @ 69 46 — — — - @ — @ — —
Royaume-Uni @ 67 73 69 65 50 38 — — —
Etats-Unis 55 58 55 48 43 50 55 45 45
Japon 05 05 08 10 15 20 25 30 30

Long terme
Allemagne 50 49 53 50 48 49 50 53 53
France © 57 49 — — — — — — —
Italie 65 52 — — - — — — —
Royaume-Uni ) 71 66 68 57 53 49 — — —
Etats-Unis 64 59 60 60 62 64 57 57 57
Japon 1,7 15 20 25 30 35 37 40 4,0

Taux d'intérét réels

Court terme
Etats-Unis 35 38 26 22 18 26 30 20 19
Japon -13-08 01 11 16 24 28 32 28
Allemagne 12 24 30 29 22 20 21 24 26
France 20 27 34 31 21 21 22 25 19
Italie 45 27 28 28 20 19 23 29 29
Royaume-Uni 46 50 36 30 1,7 03 06 13 15

Long terme
Etats-Unis 44 39 31 34 37 40 32 32 31
Japon -01 02 13 26 31 39 40 42 38
Allemagne 30 37 39 36 34 33 31 32 34
France 44 40 43 38 34 34 32 33 27
Italie 41 33 37 35 33 32 33 37 37
Royaume-Uni 50 43 35 22 19 14 16 21 23

(1) A partir de mai 1998, le franc, le mark et la lire sont dans I'euro. Le taux d’intérét de la ligne
« Allemagne » représente le taux d’intérét de I’euro a partir de cette date. La livre entre dans I’euro en
2002.

Source : modele MIMOSA OFCE.
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2a. Taux d’intérét réels a long terme aux Etats-Unis,
au Japon et en Allemagne

En %
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2b. Taux d’intérét réels a long terme dans les grands pays européens

En %
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Source : modéle MIMOSA OFCE.

Le rapprochement des taux d’intérét entre I’'Europe et les Etats-Unis
plaide a court terme pour une baisse du dollar. La séquence de baisse du
dollar entre 1998 et 2000-2001 est conforme & la réduction de I’écart
positif des taux courts entre les Etats-Unis et I’Europe (de 2,2 % en
1998 a 0,5 % en 2000). Cette baisse maintient le dollar au dessus de son
niveau moyen de la premiéere moitié des années quatre-vingt-dix et net-
tement au-dessus de son point bas de 1995 (+ 12 %). L’atténuation des
différences de conjonctures provoquerait ensuite une remontée du dol-
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lar, qui sur la période 2002-2005, se centrerait sur un niveau de 1,70 DM.
Ce scénario marque ainsi, a moyen terme, la fin du mouvement de dépré-
ciation tendancielle du dollar entre mi-1980 et mi-1990 2, en raison en
particulier de I'amélioration de la soutenabilité de la position extérieure
américaine (baisse structurelle du déficit public et du ratio d’endette-
ment public rapporté au PIB, stabilité du solde courant). Du cété de la
parité dollar/yen, la situation japonaise durablement dépressive (et quasi
déflationniste), et la persistance d’un écart de taux défavorable au yen
ne permettent pas d’entrevoir une possibilité de remontée du yen au
dessus de 130 yen pour 1 dollar & horizon de cette projection.

La période a venir sera marquée par la création de I'euro. Nous avons
fait I’lhypothése que le Royaume-Uni rejoindrait I’euro a partir de 2002
au taux de 1£ = 2,60 DM. Le Royaume-Uni devra pratiquer une délicate
stratégie économique pour faire disparaitre son décalage conjoncturel
avec I’Europe continentale afin de faciliter la gestion conjoncturelle de
I’euro, pour faire baisser la livre, actuellement surévaluée, et pour éviter
la hausse de son inflation. Dans notre projection, le Royaume-Uni
connait un ralentissement en 2000-2001 qui lui permet de faire baisser
son taux d’intérét et son taux de change. Par contre, le taux d’inflation
reste plus élevé (3,3 % au lieu de 2 dans I’'Union européenne) ce qui
pése sur sa croissance.

L’unicité des taux d’intérét peut faire naitre un risque d’instabilité en
Europe : un pays ayant une inflation plus forte et une croissance plus
vigoureuse bénéficiera d’un taux d’intérét réel plus bas que celui de ses
partenaires. Ceci pourrait favoriser les pays du sud de I’Europe (Espagne
et Italie) au détriment de la France et de I’Allemagne.

Un autre point délicat, dans la période qui s’ouvre, est celui de I'im-
pact sur la parité dollar/euro d’'une recomposition éventuelle des réserves
des banques centrales et des portefeuilles privés (jusqu’ici trés polarisés
sur le dollar). L'impact de I'introduction de I’euro est parfois considéré
comme un facteur de rééquilibrage des flux de capitaux entre I'Europe et
le reste du monde. Il est pourtant difficile de justifier que les investisseurs
accroitront leur exposition sur une devise dont rien n’assure que la vola-
tilité sera plus faible que par le passé 2 ; par ailleurs la préférence des
investisseurs pour une diversification des risques (et donc pour un sys-
téme multi-devises morcelé) joue en défaveur de la zone. En outre, le
processus d’accroissement de la part de I’euro dans les réserves en devises
des banques centrales est lié & une montée éventuelle et probablement
trés lente de I’euro comme monnaie de facturation internationale.

La décrue des déficits publics conduit a un tarissement des émissions
de titres publics, support le plus sdr de placement international. Les mar-

2. Chronique de conjoncture, 1997 : « Un compromis monétaire favorable & I’'Europe »,
Revue de I'OFCE, n° 61, avril, pp. 9-16.

3. Creel J. et H. Sterdyniak, 1998 : « A propos de la volatilité de I'Euro », Revue de
I’OFCE, n° 65, avril.
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chés obligataires publics américain et européen devraient perdre en pro-
fondeur. Les titres publics américains sont déja détenus pour un tiers a
I’étranger, alors que cette proportion est actuellement beaucoup plus
faible sur I’'Europe (proche de 10 % en France, y compris les détenteurs
européens). La recherche de ce support de placement (en voie de raré-
faction) par les investisseurs étrangers et la perspective de détente ten-
dancielle des taux longs en Europe (et donc de plus-values) pourraient
nourrir a court et moyen termes un important flux d’achats sur I’euro.
Mais le marché des titres publics en euros ne sera pas vraiment unifié :
les marchés jugeront que les titres émis par I’Allemagne, la France, la
Belgique, ou I'ltalie ne sont pas totalement équivalents. Ce morcelle-
ment peut nuire & I'attrait des titres en euros. Les investisseurs seront
conduits a se réorienter vers les placements plus risqués, en actions ou
obligations, émis par des agents privés.

La profondeur du marché américain, et sa maturité, conférent incon-
testablement un avantage aux supports en dollars dans un premier
temps, ce qui plaide en faveur du dollar. Une évolution rapide des modes
de financement européens (accroissement de la capitalisation boursiéere)
peut néanmoins conduire a terme a une réorientation des flux vers
I’Europe, d’autant que le redressement de la rentabilité du capital dans
cette zone, et les perspectives de gains boursiers induits peuvent étre
importants 4. Le rééquilibrage a terme des flux de capitaux entre
I’Europe et les Etats-Unis ne devrait donc pas peser de facon trop lourde
sur le dollar, d’autant qu’un euro jugé au départ surévalué serait un frein
a ce processus (moindre rentabilité du capital en Europe, et risque de
change accru des titres libellés en euros).

Politique budgeétaire : toujours moins ?

Les déficits publics s’étaient fortement creusés dans la période
récente en raison de la faiblesse de I'activité et du maintien de taux d’in-
térét élevés par rapport a la croissance. lls avaient ainsi représenté jus-
gu’a 4,4 points de PIB aux Etats-Unis (en 1992), 6,4 points dans 'UE
(en 1993) et 4,2 points au Japon (en 1996). Dans cette situation, il est
souhaitable que le rétablissement des finances publiques ait lieu grace
au retour de la croissance, impulsée par la baisse des taux d’intérét, et
non par une politique budgétaire restrictive, nuisible en période de
demande intérieure faible et de production inférieure & son potentiel
(graphiques 3a et 3b).

4.Sigogne P,, 1998 : « A la recherche de nouveaux Eldorados », Lettre de ’'OFCE, n° 173,
mars.
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3a. Soldes publics aux Etats-Unis, au Japon et dans I’'Union européenne
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Le pari a été gagné aux Etats-Unis qui ont réussi & atteindre un solde
pratiquement équilibré en 1997, sans vraiment peser sur la croissance.
Notre projection comporte le maintien d’un léger déficit public (0,8 point
de PIB), une légére baisse des prélévements obligatoires (de 32,2 % en
1997 a 31,1 % du PIB en 2005) et une gestion extrémement stricte des
dépenses publiques (tableau 3).
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3. Finances Publiques

En % du PIB

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

Soldes des administrations

publiques

Allemagne -29 -24 -1,7 -14 -14 -0,6
France -3,3 -29 -25 -21 -21 -14
Italie -29 -25 -22 -16 -13 -10
Royaume-Uni -23 -15 -11 -09 -04 0,1
UE Nord -19 -24 -27 -18 =17 -11
UE Sud -33 -35 -34 -34 -33 -29
Union européenne -28 -24 -20 -16 -15 -09
Etats-Unis -10 -06 -09 -10 -08 -08
Japon -26 -27 -26 -24 -20 -16
Dettes publiques**

Allemagne 61,3 62,6 63,2 63,5 64,1 62,4
France 57,7 59,0 59,9 60,7 61,5 60,2
Italie 1226 120,8 119,1 1182 117,7 1161
Royaume-Uni 53,3 52,2 50,7 48,5 45,9 414
UE Nord 88,8 87,7 87,3 86,9 86,4 82,7
UE Sud 71,7 70,4 68,8 67,5 66,2 63,5
Union européenne 71,2 71,0 70,5 70,1 69,6 67,3
Etats-Unis 57,8 55,4 54,3 52,7 50,8 48,8
Japon 59,2 64,1 68,7 73,2 77,1 82,3

* En moyenne annuelle.
** Dette publique au sens de Maastricht, pour les pays européens.
Source : modele MIMOSA OFCE.

La politique budgétaire restrictive pratiquée par le Japon lui a certes
permis de réduire son déficit public de 4,2 % du PIB en 1996 a 2,6 % en
1997, mais elle s’est traduite par un fort ralentissement de I'activité. Dans
notre projection, le Japon maintient & moyen terme une politique bud-
gétaire restrictive, hanté qu’il est par le souci d’éviter de cumuler une
dette publique trop élevée et le vieillissement de sa population ; le taux
de prélévements obligatoires passe de 21,7 a 24,4 % ; le déficit public de
2,6 a 1,1 points de PIB. L'impulsion budgétaire négative qui a été de 2,4
points de PIB en 1997, serait de 1,1 en 1998 puis durablement de I’ordre
de 0,7 point de PIB par an. Aussi, le yen devrait-il étre bas pour com-
penser la faiblesse ainsi induite de la demande intérieure.

Les pays européens ont certes réussi, dans la perspective de I’examen
d’entrée dans I'UEM, a réduire fortement leurs déficits publics, mais
cette politique a pesé fortement sur leur croissance de 1995 a 1997. En
1997, dix des quinze pays de I'UE ont des déficits publics supérieurs a
2 points de PIB ; onze ont des dettes publiques supérieures a 60 % du
PIB. Deux stratégies sont concevables (tableau 4). Celle préconisée par
I'IME consisterait a poursuivre les efforts de réduction des déficits
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publics, en particulier en Belgique et en Italie. Elle aurait le défaut de
ralentir la croissance alors que celle-ci est impérative pour I’Europe, sauf
si elle était accompagnée d’une forte baisse des taux d’intérét que la
BCE ne semble pas vouloir impulser. Elle oublie que la Belgique et
I’Italie, pays de forts taux d’épargne des ménages, peuvent supporter une
dette publique importante. Ces deux pays ont d’ailleurs des soldes exté-
rieurs fortement excédentaires. Cet objectif obligerait I'ltalie, la
Belgique, les Pays-Bas, I’ Autriche, la Gréce et la Suéde & maintenir voire
a accentuer le caractére restrictif de leur politique. Si, au contraire, I’ob-
jectif se limite a la stabilité de la dette, I'ltalie, la Belgique, I'Espagne,
I’Irlande, les Pays-Bas, le Portugal, le Danemark et la Suéde peuvent
atténuer fortement le caractére restrictif de leurs politiques budgétaires.
La seconde stratégie consiste a attendre de I’embellie de la croissance et
de la baisse des taux, I'amélioration du solde public et a ne pratiquer
une politique plus restrictive que s’il apparait un risque de surchauffe
économique, d’inflation ou de déficit extérieur. De toute évidence, ce
risque n’existe pas actuellement en Europe.

4. Soldes primaires structurels en Europe

En points de PIB

Solde primaire  Solde nécessaire pour Solde nécessaire pour
structurel en 1997  stabiliser la dette faire baisser la dette

Allemagne 0,9 0,8 1,1*
France 1,7 0,7

Italie 5,9 1,6 6,5**
Belgique 6,1 1,7 6,6**
Espagne 2,9 0,8 2,4*
Irlande 3,8 -20

Finlande 0,7 0,0

Pays-Bas 24 0,7 3,3*
Portugal 2,3 0,9 1,4*
Autriche 1,2 1,0 1,9*
Danemark 2,8 0,9 2,0*
Royaume-Uni 0,4 0,8

Gréce 5,8 16 6,5%*
Suéde 3.2 1,1 3,8*

* Objectif : dette représentant 60 % du PIB en 2002.
** Objectif : baisse de la dette de 5 points de PIB par an.
Source : Calculs OFCE.

Notre projection tient compte des objectifs annoncés des politiques
économiques. Ainsi, la plupart des pays européens y pratiquent des poli-
tiques légérement restrictives en augmentant légerement le poids des
prélevements obligatoires et en faisant crofitre les dépenses publiques
nettement moins vite que le PIB. Cette stratégie représente une impul-
sion budgétaire négative de 0,5 % du PIB par an en Allemagne (qui
équilibre son solde public en 2004), de 0,3 % par an au Royaume-Uni
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(qui équilibre son solde en 2001), en France (qui conserve un léger défi-
cit) et dans I'UE prise globalement. Par contre, I'ltalie ne ferait aucun
nouvel effort et enregistrerait surtout la baisse de ses charges d’intérét :
son déficit se maintiendrait a 0,9 % du PIB et sa dette ne diminuerait
que trés lentement (passant de 123 % en 1997 a 114 % du PIB en 2005).

OCDE : une croissance raisonnable

La croissance des trois grandes zones de I'OCDE continuerait a pré-
senter de forts décalages dans les années a venir : le Japon connaitrait
une stagnation persistante en raison de la panne de sa demande inté-
rieure ; son PIB augmenterait de 1,9 % I’an et sa demande intérieure de
1,3 % ; sa croissance serait asphyxiée par la faiblesse des hausses de
salaire et le manque de rentabilité de ses investissements. Les Etats-Unis
connaftraient un creux en 1999, puis une reprise a un taux modéré. Enfin,
I’Europe, apres son embellie des années 1998-1999, verrait un ralentisse-
ment en 2000-2001, puis un rebond en 2002-2003, le Royaume-Uni conti-
nuerait a avoir une conjoncture spécifique avec un creux en 1999, puis se
rapprocherait de la conjoncture continentale.

L'inflation resterait maitrisée dans tous les grands pays industrialisés
(tableau 5). Elle serait pratiqguement nulle au Japon ; elle resterait de
I'ordre de 2,5 % aux Etats-Unis en raison de la baisse du dollar en 1999
et de la persistance d’'un chdmage bas. Elle serait d’environ 3,5 % au
Royaume-Uni pour des raisons similaires (baisse de la livre sterling,
maintien d’un bas chbmage). Par contre, les pays continentaux de I'UE
connaitraient une trés basse inflation en 1998-1999 (baisse du prix de
I’énergie, crise asiatique) et une tres faible hausse en fin de période
(remontée du dollar, du prix de I’énergie, l1égere tension sur le marché
du travail), mais I'inflation dépasserait rarement 2 %.

La résorption du chdmage en Europe

Le taux de croissance de la population active potentielle reste élevé
aux Etats-Unis (1 % I’an) ; il devient trés bas au Japon (0,3 %). En
Europe, il s’étage de 0,5 % en France et au Royaume-Uni a 0 % en
Allemagne, en passant par 0,3 % en lItalie. Ceci crée des besoins de crois-
sance différents en Europe.

Sur I'ensemble de la période 1997-2005, la croissance de la producti-
vité du travail par téte n’augmente que trés peu aux Etats-Unis (1,3 %
I’an pour le secteur marchand, dont 2,7 % pour I'industrie et 1,1 % pour
le secteur abrité). Le Japon continue a avoir de forts gains de producti-
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vité horaire dans I'industrie (3,9 % I'an) et les services (2,2 %), mais la
réduction de la durée du travail limite les gains par téte a 1,6 % (contre
2,6 % pour la productivité horaire. Globalement, les pays de I'UE ont
des gains de productivité par téte proches : 1,8 % en Italie (qui a une
croissance légérement plus rapide), 1,7 % en Allemagne et au Royaume-
Uni, 1,5 % en France. Notre projection comporte un maintien de gains
de productivité du travail tres faibles dans les services en France (1,3 %),
ainsi qu’en Grande-Bretagne, alors qu’ils restent vigoureux en
Allemagne et en Italie (2,2 % I'an). L’industrie allemande a réalisé des
gains de productivité importants en 1996-1997, mais ceux-Ci correspon-
dent a une période de forte reprise ; sur la période 1997-2005, les gains
de productivité par téte dans I'industrie sont similaires en France et en
Allemagne (2,2 % I'an).

Cette faible croissance de la productivité a deux conséquences. A
court terme, elle permet une certaine résorption du chdmage en Europe
(graphiques 4a et 4b et tableau 5) : globalement, le taux de chémage y
passerait de 10,4 % en 1997 & 8,4 % en 2005. En 2003-2005, I’Allemagne
de I'Ouest (5,6 % de taux de chdmage) et le Royaume-Uni (3,3 %)
seraient proches du plein emploi. La France aurait un taux de chémage

5. Inflation et chbmage

En %

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

Taux d'inflation annuels

Allemagne de I'Ouest 2,0 1,2 1,4 15 1,4 1,7
France 1,2 0,9 1,0 1,2 14 18
Italie 24 19 1,6 15 15 1,6
Royaume-Uni 2,1 2,3 3,3 3,5 3,3 3,3
UE Nord 2,2 2,0 19 1,7 1,3 1,7
UE Sud 2,2 2,7 2,6 2,5 2,4 2,2
Union européenne 2,0 1,7 1,8 19 1,8 2,0
Etats-Unis 2,0 2,0 2,9 2,6 2,5 2,5
Japon 1,7 1,3 0,7 -0,1 -0,1 -0,1
Taux de chdmage

Allemagne de I'Ouest 9,9 9,1 7,9 7,2 6,9 6,3
Allemagne 11,6 11,3 10,7 10,3 10,3 10,1
France 12,6 12,1 115 11,2 11,2 10,6
Italie 12,3 12,1 12,2 12,0 11,4 10,3
Royaume-Uni 5,6 4,6 4,1 4,0 3,9 3,6
UE Nord 8,3 8,3 8,4 9,0 9,9 9,2
UE Sud 16,7 16,5 16,5 16,6 16,9 17,4
Union européenne 10,4 9,9 9,5 9,3 9,3 8,8
Etats-Unis 4,7 4,6 51 53 53 55
Japon 3,4 3,6 38 39 39 39

* En moyenne annuelle.
Source : modéle MIMOSA OFCE.
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de 9,7 % en 2005 5. Le taux de chdmage remonterait aux Etats-Unis lors
du ralentissement de 1998-1999 ; il se stabiliserait alors aux alentours de
5,7 %. Le Japon connaitrait un chémage de 3,9 %, chiffre important
pour ce pays.

14

12

10

14

12

10

1971

4a. Taux de chdmage aux Etats-Unis, au Japon et dans

I’'Union européenne

En % de la population active

Union européenne

Etats-Unis

~ao-

- -7 Japon

1975 1979 1983 1987 1991 1995

1999 2003

4b. Taux de ch6mage dans les grands pays européens

En % de la population active

France

Royaume-Uni

1975 1979 1983 1987 1991 1995

Source : modéle MIMOSA OFCE.

1999 2003

5. Le compte central n’intégre pas la réduction de la durée du travail a 35 heures, dont
les conséquences sont étudiées en variante dans la partie consacrée a la France.
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A moyen terme, elle limite la croissance possible du salaire réel com-
patible avec la stabilité de I'inflation. Au Japon, le fort niveau du cho-
mage fait que les salaires ne progressent plus (en pouvoir d’achat) ; aux
Etats-Unis, le taux de chémage de moyen terme (5,7 %) est celui qui
assure que les salaires augmentent au taux de 1,2 %, qui est celui de la
productivité du travail. La croissance des salaires en ltalie reste légére-
ment inférieure a celle de la productivité du travail. Par contre, en
Allemagne, en France et en Grande-Bretagne, les salaires ont tendance
en fin de période a augmenter Iégérement plus vite que celle-ci. Ces
pays sont au-dessous de leur taux de chémage d’équilibre. Pour la
France, ceci intervient & un taux de chdmage de I'ordre de 10 %, ce qui
est préoccupant.

Le dynamisme de la demande intérieure

En raison de cette évolution des salaires, le revenu disponible des
ménages progresse a un rythme proche de celui du PIB sauf, nous I’'avons
vu, au Japon et, a un moindre degré, en lItalie. Il est cependant amputé,
en France et en Allemagne, par une gestion rigoureuse des prestations
sociales et un certain alourdissement de la fiscalité. Le taux d’épargne
des ménages est relativement stable. Toutefois, la réduction du ché6mage
permet une certaine baisse en Allemagne et en France. La baisse serait
plus nette au Royaume-Uni, ou le taux d’épargne retrouverait un niveau
plus normal aprés la baisse des taux d’intérét. Les dépenses des ménages
joueraient un rdle moteur dans la plupart des pays, si on fait abstraction
du cas japonais.

Naturellement, le taux de marge des entreprises aura tendance a aug-
menter au Japon et a un moindre degré en ltalie. Il se réduira aux Etats-
Unis et en fin de période en Allemagne, France et Royaume-Uni.
Toutefois, les entreprises bénéficieront de la baisse des frais financiers,
qui feront plus que compenser les hausses de dividendes et d’impdts sur
les sociétés. La part de I’épargne des sociétés dans le PIB augmentera
fortement au Japon (de 16 & 18,4 %) en raison du niveau de chdmage, et
en Italie (de 10,6 a 12,4 %) en raison de la baisse des charges d’intérét.
Par contre, elle sera stable en France (a 10,6 %). Elle diminuera aux
Etats-Unis (de 10,5 a 10 %), en Allemagne (de 10,8 a 10 %) et surtout
au Royaume-Uni (de 9,5 a 7,1 %).

La plupart des pays devraient connaitre une forte croissance de leur
investissement productif (en volume du moins, car I'effet s’atténue en
valeur en raison de la baisse du prix relatif de la FBCF, en particulier
des ordinateurs). Cette croissance serait particulierement nette aux
Etats-Unis, engagés dans un vaste effort d’innovation technique, et en
Italie, ou les entreprises bénéficient d’une nette amélioration de leur
profit (graphique 5). Elle serait moins sensible en Allemagne, au
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Royaume-Uni ou en France, ou les évolutions récentes des gains de pro-
ductivité du capital, en particulier dans I'industrie, ont été prolongées.

Il en résulte un maintien des disparités de besoin de financement
des entreprises. Les entreprises d’Allemagne de I’Ouest dont la situa-
tion est relativement dégradée s’endettent beaucoup (4,6 points de
PIB), ce qui compense en quelque sorte I'amélioration du déficit public.
Il en va de méme a un moindre degré pour les entreprises du Royaume-
Uni (2,8 points de PIB) et d’ltalie (1,6 point de PIB). Par contre, les
entreprises francaises et italiennes ont une capacité de financement (de
I'ordre de 0,5 point de PIB). Ceci fait peser une incertitude négative en
Allemagne (les entreprises accepteront-elles de s’endetter ?) et positive
en France (ne peut-on espérer que les entreprises aient un comporte-
ment moins frileux ?) et nécessite sans doute des politiques écono-
miques contrastées.

5. Taux d’investissement productif dans les grands pays industriels
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Source : modéle MIMOSA OFCE.

Le commerce international

La croissance des échanges mondiaux serait en léger repli durant la
décennie 1996-2005, par rapport a la décennie précédente : alors que les
importations mondiales de biens et services augmentaient au rythme de
6,3 % par an en moyenne entre 1986 et 1995, elles ne croissent plus que
de 5,5 % sur la période de prévision. Si les importations européennes
maintiennent un rythme identique sur la projection a celle des années
récentes, les Etats-Unis et du Japon connaissent un trés net ralentissent



144 Division économie internationale

de leurs importations, sous I’effet d’un certain tassement de I'activité et
d’une moindre croissance de du taux d’ouverture pour le premier, d’'une
amélioration de la compétitivité et d’une faible croissance de la demande
interne pour le second. Les pays en voie de développement ont une
croissance souvent ralentie de leur importations : I’Asie souffre d’une
stagnation en début de période du fait de la crise de 1997-1998 et de la
baisse des entrées de capitaux puis retrouve un rythme de croissance
élevé aprés 2000 ; les pays de I’Est augmentent fortement leurs importa-
tions grace a des entrées de capitaux attirés par un certain dynamisme
industriel ; les pays d’Amérique latine subissent un certain fléchissement
des flux de capitaux et de leurs importations. L’Europe enregistre un
certain dynamisme de ses exportations (5,1 %), ce qui lui permet de
ralentir le déclin de ses parts de marché. En sens inverse, la hausse des
parts de marchés de I’ Asie est enrayée. Les Etats-Unis et le Japon béné-
ficient d’une croissance importante de leurs exportations.

Au total, I’Europe conforte ses excédents courants qui atteignent
2,7 % du PIB (graphiques 6a et 6b). La montée de cet excédent provient
en grande partie de I’'amélioration de la situation en Allemagne. Par
contre, la situation du Royaume-Uni et des pays du sud de I'Europe,
dont I'inflation est supérieure a celle de leurs partenaires européens, se
dégrade. La France et I’'ltalie maintiennent de confortables excédents
(3,4 et 4,3 % du PIB en 2005). Les Etats-Unis stabilisent leur déficit a
2 % du PIB. Le Japon, qui souffre d’une croissance durablement plus
faible que ses partenaires, accompagnée d’une baisse importante de ses
prix de production, engrange des excédents importants renouant ainsi
avec son expérience du milieu des années quatre-vingt. Les pays en voie
de développement demeurent déficitaires vis-a-vis du reste du monde,
mais les déficits restent soutenables. Le déficit courant de I’Amérique
latine et du Moyen-Orient se contracte sous I’effet du ralentissement des
investissements étrangers. Le déficit de I’Afrique demeure élevé relati-
vement a son PIB, mais il s’agit pour I'essentiel de fonds publics et les
sommes en jeu sont faibles. Les autres pays d’Asie subissent un retrait
important des investisseurs, ce qui entraine un rétablissement important
de la balance courante. En fin de période, la balance courante des NPI
d’Asie se dégrade du fait leur décalage de croissance par rapport au
reste du monde.

Le monde connait en 1997 une configuration ou I’'Europe et le Japon
financent essentiellement les Etats-Unis. Toutefois, les régions en déve-
loppement bénéficient aussi de fonds : I’Amérique latine, I’Asie et & un
degré moindre I’Afrique (tableau 6). Une méfiance généralisée envers
les placements dans les PVVD obligerait I'Europe et le Japon a se rap-
procher de I’équilibre ; ce serait obtenu par I'effet récessif qu’aurait une
chute des exportations vers ces pays. Notre projection écarte ce risque.
En 2005, les soldes se creusent entre I'Europe et le Japon, trés excéden-
taires, et les Etats-Unis qui restent déficitaires (tableau 7). Par contre, les
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pays de I'Est bénéficient de plus de financements. Les autres zones en
développement retrouvent un financement important aprés la baisse de
1998-1999.

6a. Soldes courants aux Etats-Unis, au Japon et dans I’'Union européenne
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6. Soldes courants

En milliards de dollars et en % du PIB

1997 1998 1999 2000 2005

Allemagne 0,0 17,1 38,2 50,0 128,6
e 00 08 - 16 20 44
France 36,6 41,4 40,6 45,0 66,6
o 26 29 25 27 34
Italie 42,2 54,1 68,1 711 95,2
e 37 ar 52 51 59
Royaume-Uni 41 14 -1,7 -0,7 -11,2
2 0 ,'51 ,,,,,, QLl,,,,,f,OJl ,,,,, — QL]L,,,,,_,OJ@,,,
UE Nord 29,9 38,3 32,1 38,1 33,6
. 40 50 37 . 41 31
UE Sud 3,5 15,7 17,3 13,3 -53
e ______= 0 ,'5, ,,,,,, !‘Lg ,,,,,,, 1 :9,,,,,,}*,3,,,,,10:‘},,,
Nouveaux UE 15,7 19,3 20,1 19,0 8,9

2,2 2,7 2,5 2,2 0,9
Autres Europe 14,0 13,9 10,8 8,9 74
e 53 53 = 37 28 19
Etats-Unis -158,7 -1724 -1742 -1765 -266,0
o -21 - =21  -21 - -20  -24
Japon 87,2 98,4 99,7 109,3 232,0
L 21 25 24 26 52
Autres OCDE -27,8 -37,0 -47,3 -51,7 -84,1
L -26 - -35 -39 - -41  -60
Amérique Latine -116,7 -1504 -1926 -219,0 1437

Afrique Noire -18,9 -23,6 -23,2 -231 -34,4
o =59 - -72 -85 - -61  -70
4 NPI d'Asie -3/4 8,4 23,3 16,0 -721
e T,OJ:’i ,,,,,, 1!,0 ,,,,,,, 2 44,,,,,,115,,,,,,_,4,4,,,
Reste de I'Asie -59,7 -53,2 -28,6 -179 -34,0
L -29 - -34  -16 - -0 -1z
Ex-URSS 14,2 13,4 12,7 11,0 -115
et 2 ,@ ,,,,,, gL6 ,,,,,,, 2 Jg,,,,,,!",s,,,,,,_,l,’[},,,
Est -13,6 -12,1 -15,8 -18,2 -28,3
L -35 - -30  -36 - -39  -46
Union européenne 132,0 187,3 2147 235,9 316,3
o 16 23 23 24 27
OCDE 46,6 90,2 103,6 126,0 205,6
e 02 04 05 05 07___
Monde -191,3 -189,9 -1844 -1889 -156,0

Source : modéele MIMOSA OFCE.
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7. Soldes des balances courantes

En milliards de dollars 1997 *

1997 2005
Etats-Unis - 159 - 177
Amérique Latine -117 - 96
Canada-Australie - 28 - 56
Union européenne 132 210
Norvége-Suisse 14 5
PECO et CEI 0 - 26
Afrique - 19 - 23
Moyen Orient - 40 - 25
Japon 87 155
NPI et Asie - 63 - 71
Total -191 -104

* Les chiffres de 2005 sont déflatés par la croissance des prix et la croissance mondiale.
Source : modéle MIMOSA OFCE.

Pétrole

Apres la forte décrue des prix en 1998 liée a une demande ralentie et
une détente des conditions d’offre, le marché pétrolier ne devrait pas pré-
senter de tensions & moyen terme. Pour répondre & une demande mon-
diale modérément soutenue a I’horizon de notre prévision, plusieurs pays,
dont d’anciennes républiques soviétiques d’Asie, prévoient d’accroitre
sensiblement leur capacité de production. Le Kazakhstan a I'ambition de
devenir le sixieme producteur pétrolier d’ici 10 ans. L’ Azerbaidjan dis-
pose de réserves importantes a explorer. Simultanément, I’lrak devrait
progressivement revenir sur le marché. L’offre devrait donc rester abon-
dante, et s’laccommoder d’une augmentation en termes réels du prix de
I'ordre de 2,9 % par an de 2000 a 2005 (tableau 8).

8. Prix des matieres premiéres

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Baril de Brent en dollars 198 155 17,3 18,4 19,1 19,2 199 20,7 215
Prix réel du pétrole () 37-190 59 37 30 28 31 23 23
Prix réel des matieres
premiéres industrielles 4 65 25 -25 -04 42 100 93 85 35
Prix réel des matieres
premiéres agricoles 97 37 -20 11 27 55 28 20 20

(1) Taux de croissance du prix, déflaté par le prix des produits manufacturés exportés par 'OCDE.
Source : modele MIMOSA OFCE.
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Etats-Unis : un réve tranquille

Durant la derniére période, les Etats-Unis ont connu une réussite
insolente en termes de croissance, chbmage, et d’inflation. Seule pose
probléme la persistance du déficit extérieur. A I’horizon 2005, I’écono-
mie américaine connaitrait un certain ralentissement. La croissance serait
en moyenne de 2,2 % entre 2000 et 2005 et ne se démarquerait pas de
celle des principaux pays industriels. La progression des prix serait voi-
sine de 2,5 %. Le taux de chémage augmenterait d’un point pour appro-
cher 6 % en 2005 ©. Il serait proche du NAIRU. La politique monétaire
continuerait de limiter I’'ampleur du cycle conjoncturel ; la politique bud-
gétaire ne connaitrait pas d’inflexion majeure. Le solde budgétaire res-
terait équilibré. Le déficit extérieur ne se résorberait pas. Au-dela du
ralentissement envisagé a court terme, la croissance ne ralentirait tem-
porairement qu’en 2002, du fait de la hausse des taux d’intérét et du dol-
lar ; elle ne buterait pas sur des contraintes internes. La demande
intérieure privée, consommation des ménages et investissement des
entreprises, resterait le principal moteur de la croissance. La contribu-
tion du commerce extérieur serait négative de 0,3 point par an en
moyenne. La contribution des dépenses publiques a la croissance serait
faible, au moins jusqu’en 2002, du fait des orientations de politique bud-
gétaire décidées I'an passé. Ce schéma, qui he met en évidence ni forte
croissance, ni récession marquée, est la conséquence de I'absence de fort
déséquilibre macroéconomique actuel aux Etats-Unis.

Notre projection écarte un scénario ou la croissance serait durable-
ment plus élevée, grace a I'accélération des gains de productivité du tra-
vail. La croissance moyenne de 2000-2005 serait proche de la croissance
potentielle, le niveau de production soutenable sans accélération de I'in-
flation, tel qu’il est estimé par le Congressional Budget Office (CBO) .

La progression des investissements durant les cing derniéres années a
conduit a une montée importante des taux d’investissement. Le taux
d’accumulation des entreprises du secteur marchand s’est nettement
redressé et atteint maintenant des niveaux élevés. Cette augmentation
est encore plus marquée si I’on consideére les seuls investissements en
équipements. Dans notre projection, le taux d’accumulation se stabilise a
court terme, puis décrofit Iégérement a I’horizon 2005. Si la forte crois-
sance de I'investissement au regard des capacités se poursuivait, une

6. Le taux de chdmage de référence du BLS est supérieur d’environ 0,3 point a celui de
MIMOSA. La différence s’explique par la prise en compte des effectifs militaires dans
MIMOSA, alors que le BLS ne considére plus depuis 1994 que la population civile.

7. Le CBO projette a I’horizon 2008 une croissance de I’emploi de 1,0 %, de la produc-
tivité horaire du travail de 1,5 ; la réduction de I’écart entre la production et la production
potentielle aurait un impact moyen de — 0,3 point par an entre 1997 et 2002. La croissance
du PIB potentiel serait donc de 2,2 %, et de 2,4 % une fois intégré I'impact de la révision du
calcul de I'indice des prix a la consommation en 1999 (CBO, 1998 : The Economic and
Budget Outlook : Fiscal Years 1999-2008, janvier).
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crise de suraccumulation ne serait pas a exclure. Dans ce cas, I’économie
ameéricaine pourrait connaitre une récession plus ample et plus longue
gu’envisagée ici. L’augmentation du taux d’accumulation aux Etats-Unis
ressemble a celle constatée au Japon lors des fortes années de croissance
des années quatre-vingt, et place aujourd’hui les Etats-Unis au-dessus de
ses principaux partenaires (graphiques 7a et 7b). De ce point de vue,
notre scénario est modéré au regard de la correction a la baisse de I'in-
vestissement qui serait nécessaire pour ramener le taux d’accumulation
a son niveau du cycle précédent.

7a. Taux d’accumulation du secteur marchand aux Etats-Unis

En %

12 |
Equipements ’ AT
10 e
P -~ - ’
- PRda R PR .
’ - . \ . ST N ’
’ .~ - - 1 . L
Vi \ . . . - Total
8
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2 . . . . . ! . .

70 74 78 82 86 90 94 98 2002
Source : modéle MIMOSA OFCE.

7b. Taux d’accumulation dans plusieurs pays industriels

En %
13 Y
2 Y,
= Japon
O Yo Etats-Unis
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70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 096
Source : OCDE.
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Le taux d’épargne des ménages a atteint un niveau historiquement
bas en 1997, la valorisation des actifs financiers ayant favorisé la consom-
mation. Au-dela de 1999, notre projection retient une certaine neutralité
des effets de richesse. La consommation évolue selon ses déterminants
habituels. Mais de fortes perturbations sur les marchés financiers condui-
raient a un cycle plus marqué, via une remontée du taux d’épargne.

La persistance de déficits extérieurs constitue une des seules ombres
au tableau des performances américaines de ces derniéres années : les
Etats-Unis connaissent des déficits courants depuis le milieu des années
guatre-vingt, sauf lors de la récession de 1991 ou leur solde a été équili-
bré. Le ralentissement de la croissance envisagé a court terme permet-
trait la stabilisation de ce déficit & hauteur de 2,1 points de PIB, ce qui
serait sa valeur moyenne sur la période de projection. Le solde extérieur
ne connaitrait pas de forte dégradation, a la fois parce que la croissance
de la demande intérieure serait plus faible qu’au cours des années
récentes, et parce que les exportations industrielles gagneraient des parts
de marché, grace aux gains de compétitivité-prix facilités par un dollar
relativement bas. La réduction des décalages conjoncturels entre les
Etats-Unis et leurs partenaires européens aiderait aussi a stabiliser le
déficit. Toutefois, les Etats-Unis deviendraient plus sensibles aux chocs
externes. La part des importations dans le PIB serait de 21 % en 2005
(15 % en 1997), celle des exportations de 17 % (12 % en 1997).

La politique économique

La politique monétaire américaine devrait continuer a limiter I'am-
pleur du cycle : les taux d’intérét de la Réserve fédérale remonteraient a
court terme pour prévenir les risques de surchauffe ; le ralentissement de
1999 conduirait a leur baisse ; la reprise de 2000-2001 entrainerait leur
hausse. Le dollar resterait bas par rapport a son niveau des trente der-
nieres années, vis-a-vis de I’Europe et du Japon. Il se déprécierait de 11 %
en 1999 et 2000 par rapport aux monnaies européennes, effacant partiel-
lement la hausse récente ; la parité dollar/yen serait inchangée a 130.

En terme d’impulsion budgétaire 8, I’effort de réduction du solde
budgétaire opéré depuis 1993 aurait représenté 0,8 point de PIB par an
de 1993 a 1995, 0,5 en 1996 et 0,4 en 1997 (tableau 9). Dés 1995, le solde
primaire était excédentaire. Les mesures budgétaires restrictives n’ont
pas étouffé la reprise et la croissance a été de 2,7 % en moyenne entre
1993 et 1997. Ce résultat a été permis par un policy-mix adéquat, la poli-
tiqgue monétaire étant dans le méme temps accommodante, ce qui ne fut
pas le cas en Europe, alors engagée elle aussi dans des politiques de
réduction des déficits publics.

8. Cette impulsion est mesurée comme la variation, rapportée au PIB, du solde primaire
structurel des administrations, c’est-a-dire hors intéréts et corrigé de sa composante conjonc-
turelle (estimée par rapport a une croissance tendancielle de 2,5 %).
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9. Politique budgétaire

En % du PIB

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Solde des administrations

publiques -27-33-44-36-23-19-11 00
Solde primaire -07-11-23-16-03 02 09 19
Impulsion budgétaire * 03-13 13-08-08-08-05-04

* Un signe négatif représente une réduction du solde structurel.
Sources : OCDE, calculs OFCE.

En ao(t dernier, le Président et le Congrés se sont accordés sur deux
textes (le Taxpayer Relief Act et le Balanced Budget Act) qui devaient
conduire a I’équilibre budgétaire a I’horizon 2002. Le déficit budgétaire
était alors estimé a 125 milliards de dollars en 1997 et a presque autant
en 1998. Six mois plus tard, on envisage un excédent dés I'année fiscale
1998, ce qui serait une premiére depuis 1969 °. Les mesures prises I'an
passé, dont le CBO 10 estimait I'impact global & 200 milliards de dollars
sur la période 1998-2002, soit prés de 0,4 point de PIB par an en
moyenne, avec un effet plus important en fin de période, consistent a
poursuivre la réduction des dépenses obligatoires (110 milliards, surtout
celles de Medicare) et discrétionnaires (88 milliards). Des réductions
d’imp6ts sont mises en place (celles pour enfants a charge et celles en
faveur de I’éducation représentent 140 milliards). Les droits d’accise sont
augmentés (taxes d’aéroport pour 33 milliards et taxes sur le tabac pour
5 milliards). La principale mesure d’augmentation des dépenses concerne
la santé des enfants pauvres (20 milliards). Ces mesures sont intégrées
dans notre projection.

Les budgets des Etats et des administrations locales ne connaitraient
pas d’inflexions majeures. La progression des dépenses de I’ensemble
des administrations serait limitée par les accords passés au niveau fédé-
ral jusqu’en 2002, un peu moins par la suite. La politique budgétaire
demeurerait Iégérement restrictive sur I’ensemble de la période de la
projection (I'effort budgétaire serait d’environ 0,3 point de PIB par an).
Le solde des administrations publiques resterait proche de I’équilibre.
En I'absence de forte remontée des taux, les intéréts versés diminue-
raient avec la réduction du déficit. La dette publique se réduirait. Les
taux de prélévements obligatoires évolueraient peu. La perspective d’un
solde équilibré a moyen terme peut cependant trés rapidement s’éva-
nouir. Les évolutions conjoncturelles pourraient, comme on I'a vu dans
la période récente, faire basculer I’équilibre vers un excédent comme

9. La réduction plus rapide que prévu du déficit proviendrait notamment d’une plus
forte croissance des recettes, en particulier de I'imp6t sur le revenu et des impdts sur les plus-
values, permises par la croissance économique et la hausse des marchés financiers.

10. CBO, 1997 : The Economic and Budget Outlook, an Update, septembre.
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vers un déficit. L’objectif d’un solde équilibré est aujourd’hui un dogme
implicite. Le budget 1999 proposé par I’Administration fait apparaitre la
poursuite d’excédents budgétaires a I’horizon 2003 (encadré 2). Ces
mesures, d’un impact macroéconomique au demeurant faible, ne seront
vraisemblablement pas votées en I’état. Elles n’ont donc pas été inté-
grées a notre projection. A I’horizon 2005, le maintien d’excédents ren-
forcerait la probabilité de réductions d’'impdts supplémentaires, le retour
a des déficits celle de I'adoption d’un nouveau plan d’économies. A plus
long terme, deux financements pourraient devenir difficiles : ceux de
Social Security (retraite des personnes agées et des personnes handica-
pées ou OASDI) et de Medicare (assurance maladie pour les personnes
agées et handicapées) 11.

2. Le budget 1999 : un équilibre comptable et politique

Le budget fédéral présenté au début du mois de février 1 propose des
mesures de réductions d’imp6ts et d’augmentations de dépenses tout en
maintenant des excédents budgétaires a I’horizon 2003. Les grands axes
de ce budget sont le financement par la fiscalité sur le tabac de mesures
en faveur de I’éducation et la santé (notamment des enfants pauvres). Il
aurait un impact macroéconomique faible. L’opposition de I’Administra-
tion Clinton aux réductions d’'imp6ts demandées par les Républicains
repose sur des arguments de moyen terme : un excédent budgétaire doit
étre maintenu pour préserver le systeme de financement des retraites qui
serait en difficulté a I’horizon 2010, lors de I'arrivée des baby boomers a
I’age de la retraite.

Principales mesures

Les nouvelles dépenses représenteraient environ 140 milliards de dol-
lars sur cing ans (sur un budget de 1,7 trillion de dollars pour 1999, ce qui
relativise les critiques d’un retour au big government). Ceci implique un
dépassement des plafonds liés aux dépenses discrétionnaires tels qu’ils
ont été fixés dans le Balanced Budget Act (BBA) de 1997. Pourtant, en
présentant nombre des initiatives sous la forme de Funds for America, le
dépassement devient moins net.

Le budget consacrerait 11 milliards de dollars sur cing ans aux
dépenses d’éducation et de formation. Trois fonds spéciaux seraient créés :
un fonds pour la recherche (Research Fund for America : 161,1 milliards
de dollars), un fonds pour I’environnement (Environmental Resources
Fund for America : 35,1 milliards de dollars) et un fonds pour les trans-
ports (Transportation Fund for America : 183,8 milliards de dollars), pour
un total de 380 milliards de dollars sur cing ans entierement financés par

11. Ces programmes sont présentés en détail dans : Baudchon H., 1997 : « De la protec-
tion sociale aux Etats-Unis », Lettre de I'OFCE, n° 165, juin.
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les revenus tirés des recettes sur le tabac et par des transferts entre les
plafonds sur les dépenses discrétionnaires.

21 milliards de dollars seraient consacrés aux soins de I’enfance, dans
la lignée des principes du Children’s Health Insurance Program (CHIP)
créé dans le BBA de 1997 qui étend la couverture de I’assurance maladie
a 5 millions d’enfants de familles pauvres. L’accés des immigrés légaux
aux aides alimentaires (Food Stamps) et a Medicaid serait rétabli (codt :
2,5 milliards de dollars).

Le budget propose d’élargir I'acces a I’assurance maladie a 2 millions
de personnes qui, agées de 62 a 65 ans, ne bénéficient pas d’une assu-
rance fournie par leur employeur ou qui, &gées de 55 a 61 ans, ont perdu
leur emploi, et d’aider les Etats et les petits employeurs a créer des coopé-
ratives d’assurance maladie volontaire qui proposeraient une aide a la
souscription individuelle d’assurance maladie a un prix abordable.

Le budget cherche également a promouvoir la concurrence entre les
fournisseurs de soins, a permettre & Medicare de payer au prix du marché
les médicaments prescrits, @ améliorer la gestion et a réduire la fraude
dans Medicare et Medicaid.

Une ligne budgétaire correspondant a la réserve Social Security est
créée. La réserve constituée permettrait d’absorber temporairement le
déficit du Trust Fund. Au total, environ 220 milliards de dollars seraient
mis de coté entre 1999 et 2003 et le solde budgétaire apparait a I’équi-
libre.

En 1998, I’Administration, en coopération avec le Congres, essaiera
de promulguer une nouvelle Iégislation sur le tabac (qui rapporterait
65 milliards de dollars sur cing ans).

Le budget cherche a réduire I’évasion et la fraude fiscale en ce qui
concerne les assurances, les multinationales et les promoteurs immobi-
liers, ce qui rapporterait 23 milliards de dollars sur cing ans.

1. OMB, 1998 : Budget of the United States Government, Fiscal Year 1999, février.

Le marché du travail

Les hypothéses démographiques retenues sont celles du BLS 12: |a
population totale augmenterait de 0,8 % par an, soit un peu moins rapi-
dement que lors de la derniére décennie (1 %). La population de plus de
16 ans progresserait de 0,9 % par an (pres de 1,1 % au cours des dix
dernieres années). La population agée de 45 a 64 ans devrait croftre plus
rapidement que les autres classes d’age, du fait du vieillissement de la

12. BLS, 1997 : « Employment Outlook : 1996-2006 », Monthly Labor Review, volume 20,
n° 11, novembre.
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génération du baby-boom. La population agée de 25 a 34 ans se rédui-
rait (de 4 millions), du fait de la diminution des naissances a la fin des
années 1960 et au début des années 1970. Les flux d’'immigration se pour-
suivraient au méme rythme (soit 820 000 personnes par an).

Depuis la reprise de 1991, le taux de chdmage est orienté a la baisse.
Il retrouve, début 1998, les niveaux d’avant la crise de 1974 (4,7 %),
apres avoir approché 10 % lors de la récession de 1982 et 8 % apres
celle de 1990-1991. Des tensions sur la demande de travail trés qualifié
semblent apparaitre dans certains secteurs. Le taux de chémage est au
début de 1998 de 1,9 % pour les plus de 25 ans les plus diplomés et de
7 % pour les moins diplédmés. L’augmentation des salaires semble avoir
été en ligne avec la productivité. Le bas niveau de chdmage a été atteint
alors que la croissance de la population active était plus rapide que de
coutume (1,7 au lieu de 1,1). L’Administration et le Congrés ont pris la
décision de relever le salaire minimum deux années de suite. Le salaire
horaire minimum a été fixé a 5,15 dollars en septembre 1997 (4,75 en
octobre 1996, alors qu’il était inchangé a 4,25 dollars depuis 1991). Il est
guestion dans les rangs démocrates de I'augmenter a nouveau cette
année (d’un dollar).

Le rythme de la productivité du travail semble s’étre accéléré récem-
ment, particulierement dans le secteur manufacturier. Nous n’avons pas
retenu I’hypotheése, pour I'instant fragile, d’une forte croissance de la
productivité, qui marquerait une rupture avec les tendances passées
(encadré 3). La productivité du secteur marchand, suivant le cycle de
productivité, progresserait moins rapidement I’an prochain et, en
moyenne, de 1,4 % entre 2000 et 2005, soit une légere accélération par
rapport aux tendances passées (tableau 10).

10. Population active, emploi et productivité dans le secteur marchand

Taux de croissance annuels moyens, en %

1981/1973 1990/1981 1997/1990 2005/1997

Population active 2,4 15 1,2 1,0
Emploi dans le secteur marchand 2,1 1,9 15 1,0
Productivité horaire du travail 0,9 1,2 1,0 14
Durée du travail -0,7 -0,0 0,1 -0,0
Production 2,3 3,1 2,7 2,3

Source : modéele MIMOSA OFCE.
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Chémage et inflation

Le NAIRU, le taux de chdmage qui n’accélere pas I'inflation, serait
de 5,7 % selon MIMOSA sur la période récente. Les estimations propo-
sees par les administrations américaines sont comprises entre 5,4 et 6 %,
soit un point de plus que le taux de chdmage observé en 1997. On aurait
donc di assister a une reprise de I'inflation I'an passé. Or les prix a la
consommation ont ralenti (de 0,5 point pour I'indice CPI). Plusieurs
arguments ont été avancés pour expliquer ce phénomeéne, au premier
rang desquels I’entrée de I’économie américaine dans une nouvelle ére
ou la croissance potentielle serait plus élevée (encadré 3). Cependant,
les prix a la consommation ont ralenti du fait de la baisse des prix des
produits importés, et la prise en compte de I'amélioration des termes de
I’échange (1,8 point en 1997) explique 0,4 point de I'écart entre le
NAIRU calculé a partir d’une équation de salaire traditionnelle et le
taux de chémage observé.

Le taux de chémage serait de 5,5 % en moyenne de 2000 a 2005, soit
un peu en de¢a du NAIRU. La prise en compte des gains des termes de
I’échange (0,4 point en moyenne de 2000 a 2005, soit 0,1 sur les prix),
réduirait I’écart entre le taux de chdmage observé et le NAIRU : il n'y
aurait pas d’accélération sensible des prix (2,5 % en moyenne). Une fois
passé le ralentissement de I'activité a court terme, la part des profits
dans la valeur ajoutée fléchirait lors du ralentissement de 2002, mais le
partage salaires/profits ne connaitrait pas de déformation tendancielle
(graphique 8). La progression des salaires en pouvoir d’achat serait en
moyenne inférieure a celle de la productivité du travail.

8. Partage de la valeur ajoutée du secteur marchand

39 56

Profits/VA
(échelle gauche)

35 | \ Rémunération/VA
v (échelle droite)

34 . 1 . . 1 . . 1 52
71 75 79 83 87 91 95 99 2003

Sources : BEA, prévision MIMOSA OFCE.
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3. Gains de productivité et nouvelle ére pour I’économie
américaine : mythe ou réalité

Le second semestre 1997 est caractérisé par une accélération des gains
de productivité aussi bien dans le secteur manufacturier que dans I'en-
semble du secteur non agricole. Si, dans le secteur manufacturier, on peut
interpréter ces gains comme le début des effets des efforts d’informatisa-
tion, ils doivent aussi étre lus en regard de la progression de I’emploi
dans ce secteur. Dans le secteur non agricole, les gains récents permettent
juste de revenir sur la tendance des vingt derniéres années (et non de la
dépasser comme dans le secteur manufacturier) : le secteur des services
freine a la baisse méme si c’est dans ce secteur que I'informatisation a été
la plus poussée. Se pose le probleme de la mesure de la production dans
ce secteur : tant que cette mesure ne sera pas meilleure, les effets de I'in-
formatique et des nouvelles technologies de I'information ne pourront se
traduire par des gains de productivité beaucoup plus forts.

Il existe quatre canaux de transmission des investissements en tech-
nologies de I'information sur la productivité. Les gains de productivité
réalisés dans la fabrication des ordinateurs eux-mémes du fait de la
miniaturisation et I'intégration des circuits réduisent considérablement
le nombre des opérations d’assemblage. L'utilisation d’ordinateurs pour
piloter des équipements industriels (petits ou gros) améliore la fiabilité
et la reproductibilité du processus de production, donc sa vitesse d’exé-
cution. Mais il ne faut pas oublier que dans le secteur de la production,
une bonne part des gains de productivité provient des changements dras-
tiqgues de méthodes de production de type flux tendus. De plus, de la
méme maniere que les techniques de juste-a-temps nécessitent le respect
de certaines regles pour étre efficaces, ces investissements doivent étre
réfléchis et soutenus par une formation du personnel utilisateur.
L’utilisation généralisée des logiciels de base (traitement de texte et
tableurs) et des progiciels applicatifs faits sur mesure permet, par une
simple mécanisation des procédures existantes, d’effectuer le méme tra-
vail beaucoup plus vite et avec moins de personnes. L'utilisation des télé-
communications et du télé-processing (Internet par exemple) conduit a
I'abolition des distances et du temps et donc a la réduction du colt de
leur franchissement. L’analyse comparative de David ! entre la « tech-
nologie informatique » et la « technologie électrique » est a ce titre inté-
ressante : I’ordinateur et la dynamo sont tous les deux le noyau d’un
réseau de transmission, et s’il a fallu trente ans pour que le taux de dif-
fusion de I'innovation « électricité » dépasse 50 % , il faudra autant de
temps pour I'innovation « ordinateur ».

Les investissements en équipements d’information avoisinent 3 % du
PIB en volume en 1997. Certes, les investissements en ordinateurs et péri-
phériques représentent maintenant un peu plus du quart de la FBCF pro-
ductive (en volume) mais cette part est biaisée a la hausse par la forte
baisse des prix du capital (graphique). Oliner et Sichel 2 ont évalué, dans

1. David P, 1990 : « The Dynamo and the Computer : an Historical Perspective on the
Modern Productivity Paradox », The American Economic Review, Papers and Proceedings, mai.

2. Oliner S. et D. Sichel, 1994 : « Computers and Output Growth : How Big is the Puzzle ? »,
Brookings Papers on Economic Activity, volume 2.
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un cadre a la Denison, la contribution a la croissance du facteur de pro-
duction « ordinateurs » et aboutissent au mieux (c’est-a-dire en élargis-
sant au maximum le concept, en supposant des rendements tres élevés et
des externalités positives) a une contribution de 0,5 % par an sur la
période 1987-1992. lls répondent ainsi au paradoxe de Solow (selon lequel
il y a des ordinateurs partout sauf dans les statistiques de productivité) en
soulignant le fait que les ordinateurs ne sont pas partout.

Part dans la FBCF productive

46 [
FBCEF structures
40 |
34 | -
28 | FBCF en équipements industriels ’

22

16

10

L i FBCF en équipements d'information

4 .-
72 75 78 81 84 87 90 93 96

Source : Département du commerce.

Apreés le paradoxe du progrés technique, le paradoxe de I'inflation

Les discours « New Age » ont également des implications sur les per-
formances en matiére d’inflation. Cette nouvelle « théorie » de la crois-
sance américaine explique ces bonnes performances par un changement
du rythme de la croissance potentielle, permettant une élévation du seuil
de déclenchement des pressions inflationnistes. Deux éléments viennent
contrecarrer ce raisonnement. Le premier est que le niveau du taux d’uti-
lisation des capacités de production (tel que donné par les nouveaux
chiffres calculés par la Banque centrale) n’est pas susceptible de générer
les tensions inflationnistes attendues. Le second est que la faiblesse de
I'inflation tient pour beaucoup a des facteurs que I’on peut considérer
comme temporaires. Le fait que la courbe de Phillips traditionnelle sur-
estime sur le cycle actuel I'inflation n’est pas la résultante d’une altéra-
tion structurelle de la relation (Lown et Rich 3). La faible progression des
co(ts unitaires du travail, tirée elle-méme par la faible progression (assez
exceptionnelle au regard du passé) de la rémunération (plus que par de
forts gains de productivité), est & I’origine du dérapage de la courbe de
Phillips. Dés lors que les auteurs intégrent cette variable, I'inflation esti-
mée se rapproche de I'inflation effective. A ce facteur s’ajoute I'effet
désinflation importée de I'appréciation passée du dollar et la baisse du
prix du pétrole. Si la rémunération progresse aussi peu vite, c’est sous
I’effet conjugué d’une faible progression de la composante « salaires et
traitements » mais aussi d’un net ralentissement du rythme de croissance
de sa composante « avantages complémentaires » au cours de ce cycle.

3. Lown C. et R. Rich, 1997 : « Is there an Inflation Puzzle ? », FRBNY Economic Policy
Review, volume 3 n° 4, décembre.
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Ce ralentissement a été permis par la faible progression des codts des
assurances santé et retraite offertes par les employeurs a leurs employés.
Or de nombreux observateurs du marché de la santé estiment aujour-
d’hui que la maitrise des co(ts a atteint son point bas. Dans ce contexte,
les performances d’inflation de I’économie américaine pourraient revenir
a des rythmes plus cohérents avec le dynamisme de I'activité, 1998 restant
une année exceptionnelle du fait de I’effet d’acquis : la performance
moyenne de 2,5 % sur I’horizon de prévision est compatible avec la cible
d’inflation implicite du Federal Reserve Board.

11. Etats-Unis

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total 39 2,8 1,3 2,4 2,6 2,2
Importations ) 154 10,2 3,6 6,7 7.1 6,5
Consommation des ménages @ 34 35 1,9 2.8 2.8 2,5
Consommation finale
des administrations () 1,1 0,3 0,6 0,7 05 0,7
FBCF totale (1) 84 79 -05 16 44 34
dont FBCF productive marchande ® 11,4 89 -07 1,6 5,6 42
Exportations (1) 13,2 5,4 7,1 7,4 6,3 6,0
Emploi total @ 23 1,8 0,9 1,0 1,2 1,0
Population active @ 1,7 1,4 1,3 1,0 1,0 0,9
Taux de chdmage (en %) 47 4,6 51 53 53 55
Prix du PIB @ 2,0 2,6 2,4 2,5 2,5 2,5
Prix de la consommation () 2,0 2,0 2,9 2,6 2,5 2,5
Productivité du travail marchand () 1,9 13 0,7 1,7 1,7 15

Taux de marge des entreprises (en %) 39,8 39,3 38,5 38,5 38,5 38,4

Pouvoir d'achat du salaire

brut par téte O 2,2 2.3 1,3 1,3 1,4 1,2
Pouvoir d'achat du revenu

disponible @ 2.8 37 2.1 2,8 2,7 2,4
Taux d'épargne (en %) 4,9 51 5,3 5,2 51 4,9
Capacité de financement

des administrations @ -10 -06 -09 -10 -08 -08
Taux de prélevements

obligatoires (en %) 32,2 32,1 32,1 31,8 315 314
Solde des paiements courants @ -21 -21 -21 -20 -21 -21

* En moyenne annuelle.

(1) Taux de croissance.

(2) Pourcentage du PIB.

Source : modele MIMOSA OFCE.
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Japon : un rentier en quéte de rendement

La projection a moyen terme du Japon découle de quelques options
fortes concernant la productivité et les implications budgétaires du
vieillissement démographique. Comme un grand nombre des pays de
I’OCDE, le Japon est confronté a terme au ralentissement de sa crois-
sance démographique et au vieillissement de sa population. La crois-
sance annuelle de la population était de 1,2 % en moyenne durant la
décennie soixante-dix et de 0,6 % durant les années quatre-vingt. Elle
n’est plus que de 0,3 % depuis 1990 et ne serait que de I'ordre de 0,2 %
jusqu’en 2000 puis 0,1 % jusqu’en 2010. Le taux de dépendance, rapport
de la population de plus de 60 ans a la population d’age actif (16-60
ans) est passé de 16,3 % en 1970 a 23 % en 1985 et prés de 35 % en
1997. 1l devrait continuer a croitre de 1,5 point par an pour avoisiner
47 % en 2005. Toutefois, il existe des marges de manceuvre du coté du
taux d’activité féminin et de ce fait la croissance de la population active
peut se démarquer durablement de la tendance baissiére de la popula-
tion d’age actif.

Une productivité qui ralentit...

Il est nécessaire de revenir sur les débats qui ont entouré I’entrée en
dépression de I’économie japonaise a I’aube des années quatre-vingt.
L’analyse se focalise généralement sur les symptémes financiers (effon-
drement du prix des actifs, solvabilité bancaire) comme principaux fac-
teurs de crise. Si tel était le cas, I'achévement de la restructuration du
systéme financier devrait remettre sur ses rails I’expansion nipponne.
Selon notre point de vue, la crise financiére n’est que le reflet de I'ajus-
tement de la rentabilité du capital. Le rattrapage japonais fut impulsé
par une progression trées rapide du capital par téte, elle méme porteuse
de gains élevés de productivité du travail. Le haut niveau du taux d’in-
vestissement s’est fait au détriment de la productivité du capital. Or
I'ampleur de I'ajustement de I'investissement entre 1992 et 1994 (- 20 %
en 3 ans) prend tout son sens si on I'interpréte comme s’inscrivant dans
un mouvement de long terme de normalisation de la productivité du
capital au Japon. La croissance du stock de capital productif est revenue
aprés 1992 sur un rythme inférieur a 4 %, proche de la moyenne de
I’OCDE, alors qu’elle était comprise entre 6 et 7 % apres le premier
choc pétrolier. Partant de ce constat, et le considérant comme un pro-
cessus irréversible, nous avons choisi de ralentir @ moyen terme la com-
posante tendancielle (estimée sur le passé) de I'accumulation du capital,
afin de ramener I'évolution de la productivité du capital sur un rythme
plus conforme a la norme américaine. Néanmoins, la forte baisse du colt
d’usage du capital, qui résulte de la persistance de trés bas taux d’intérét
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réels jusqu’au tournant du siecle, ralentit la tendance a la normalisation
du taux d’investissement japonais en volume par rapport au reste du
monde. Par contre, en valeur, la baisse des prix relatifs entre biens d’équi-
pement et prix du PIB joue dans le sens de cette normalisation.
Concernant enfin I'influence négative de la restriction de I'offre de cré-
dit par les banques sur I'investissement, la persistance d’un écart impor-
tant entre taux courts et taux longs joue en faveur d’un redressement
rapide de la rentabilité bancaire. Nous n’avons pas cr bon de rajouter
une contrainte supplémentaire sur I'investissement au dela de I’an 2000.
D’autant que I’hypothése d’une meilleure rentabilité du capital devrait
étre favorable a une appréciation du prix des actifs, et donc a une amé-
lioration du bilan des banques.

En ralentissant ainsi le rythme spontané de I’'accumulation du capital
par téte, tel qu’il résulte de I'estimation du modéle sur le passé, nous
avons inscrit implicitement une rupture de la tendance de productivité
par téte. Sa progression, dans le secteur marchand (1,7 % par téte, 2,7 %
par heure), s’alignerait entre 2000 et 2005 sur la moyenne des pays euro-
péens, mais resterait supérieure a celle des Etats-Unis.

Le ralentissement de la productivité péserait sur I’évolution du
revenu des ménages. Le pouvoir d’achat du salaire par téte stagnerait
entre 2000 et 2005, le partage du revenu étant favorable aux entreprises.
Cette déformation du partage influerait a la baisse sur le taux d’épargne,
ce qui est conforme également a la montée des classes de population
agées. Mais, au total, la faible consommation des ménages (d’un rythme
inférieur a 1,5 % en moyenne apres 2000) peserait sur I’ensemble de la
croissance.

Une politique budgétaire durablement restrictive...

C’est dans ce contexte qu’il faut replacer I'impact des grandes orien-
tations budgétaires. Depuis 1995, I’Etat japonais en a dessiné les grandes
lignes dans les rapports du Conseil de la réforme structurelle budgétaire
dont les derniéres conclusions datent de juin 1997. L’ajustement esquissé
a moyen terme répond d’une part a la nécessité de contrer ou de finan-
cer certaines dérives structurelles des dépenses. D’autre part, le gouver-
nement s’est fixé I’objectif de ramener le déficit de I'administration
centrale et des collectivités locales a 3 % du PIB d’ici 2003, a partir d’un
déficit attendu de 5,5 % en 1997 (aprés 7,3 % en 1996). Compte tenu de
I’ajustement réalisé a court terme, I'effort n’est pas drastique, mais il
rompt avec la tournure fortement expansionniste de I'impulsion budgé-
taire depuis 1992. Bien que le gouvernement se soit fixé un horizon rela-
tivement long pour réaliser cet ajustement, il pourrait étre amené a en
amender le calendrier si les comportements privés étaient incompatibles
avec cet objectif de restriction budgétaire.
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Le principal axe de cette politique est de réduire le poids de I'inves-
tissement public particulierement important comparé aux pays de
I’OCDE. Cette part avoisine 7 % du PIB en 1996 (soit le triple de la
moyenne du G7) et prés de 10 % lorsque I'on y inclut les entreprises
publiques et les achats de terrains. Cette particularité résulte pour partie
d’une distorsion des prix relatifs : les prix de construction sont supé-
rieurs d’environ 40 % a la moyenne de I'OCDE. Elle résulte aussi d’un
niveau de départ assez faible des infrastructures publiques, et de la mobi-
lisation de I'investissement public comme instrument d’aide régionale
orientée vers les préfectures les moins riches. L’objectif affiché du gou-
vernement est de limiter ses interventions dans les années a venir. En
1995, le gouvernement s’était engagé sur un plan d’investissements
publics de 630 000 milliards de yen pour les 10 ans allant a 2004, en rem-
placement du programme 1991-2000 qui portait sur 430 000 milliards. Ce
plan, qui impliquait une hausse annuelle de 5 % de I'investissement
public pendant dix ans, est aujourd’hui nettement amendé, sa réalisation
s’étalant sur treize ans au lieu de dix. Cet étalement devrait conduire a
une baisse cumulée de 15 % de I'investissement public de 1998 a 2000
(et a un quasi gel par la suite), hypothése dont la situation conjonctu-
relle rend peu probable I’exécution 13. Si le gouvernement maintient
I’'esprit de ses objectifs a moyen terme, la part de I'investissement public
devrait décroitre d’environ 2 points de PIB a horizon 2005.

La donne démographique, ensuite, implique certains choix a moyen
terme concernant notamment les régimes sociaux. Les cotisations patro-
nales et salariales de retraite, passées de 16,5 a 17,35 % des gains de base
(hors primes) en octobre 1996, devraient augmenter de 5 % par an en
termes réels selon la Iégislation. Leur taux devrait étre porté a 19,5 %
d’ici la fin de 1999 et 23 % en 2005. A plus longue échéance, le gouver-
nement a estimé I'an passé que le taux devrait atteindre 34,3 % d’ici 2025.

Du c6té des dépenses, le gouvernement a programmé un relevement
de I’age d’ouverture des droits a la pension. Le systeme comporte actuel-
lement deux niveaux : une pension nationale forfaitaire et une pension
liée au revenu (ou aux cotisations pour les indépendants). Les pensions
sont versées aujourd’hui a un age relativement précoce (60 ans). La
réforme de 1994 prévoit de porter progressivement cet age a 65 ans d’ici
2014. Mais la prestation de second niveau qui représente plus de la moi-
tié des prestations demeure payable a 60 ans. Plus généralement, le gou-
vernement a annoncé son intention de maintenir la hausse des dépenses
de retraite & moins de 2 % par an, en dessous du taux de croissance de
la population de personnes agées (c’est-a-dire de I'ordre de 3 %). En
dépit de la montée de la part des personnes agées dans la population, il
s’est fixé également I’objectif de maintenir la proportion des dépenses
médicales dans le revenu national.

13. Le gouvernement central a par ailleurs prévu un gel des dépenses militaires, dont une
baisse de 10 % a horizon 2000 de la composante équipement.
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Ces intentions initiales concernant la fiscalité et I'investissement
public ont été d’abord incorporées telles quelles dans la simulation, avec
une hypothése de taux de change de 120 yen pour un dollar & moyen
terme. La dynamique de moyen terme s’est révélée alors trés déflation-
niste, ce qui nous a conduit & remettre en cause les engagements publics
concernant I'investissement public notamment. L’objectif de décrue de
la part de I'investissement public dans le PIB a été transformé en simple
maintien, sans que la résorption des déficits publics soit pour autant
remise en cause. Le gouvernement central et les administrations locales
réalisent leur objectif de 3 % de déficit en 2002 (avec un excédent de
1 % des comptes sociaux). Par ailleurs, la persistance d’un faible niveau
du yen est nécessaire pour maintenir un sentier de croissance voisin de
2 % et atténuer le penchant déflationniste de I'’économie japonaise.
Finalement, le processus d’ajustement japonais entamé au début des
années quatre-vingt-dix devrait continuer a peser sur les performances
de moyen terme.

12. Japon

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total ® 0,9 0,3 15 2,0 2,0 1,9
Importations @) 09 -05 2,2 2,5 2,0 2,5
Consommation des ménages () 1,4 1,2 1,4 1,2 0,9 1,1
Consommation finale

des administrations @ -04 -07 0,2 0,4 0,6 0,6
FBCF totale @ -37 -13 1.2 2,9 37 1,9

dont FBCF Froductive marchande @ 29 0,1 1,2 3,7 5,3 2,6
Exportations () 11,7 1,7 46 4,6 37 5,9

Emploi total O 11 -01 0,0 0,1 0,3 0,2
Population active @ 11 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3
Taux de chdmage (en %) 34 3,6 38 39 39 3,9
Prix du PIB @ 1,3 1,2 01 -04 -05 -05
Prix de la consommation () 1,7 1,3 07 -01 -01 -01
Productivité du travail marchand 0,4 1,7 25 28 2,8 2,7

Taux de marge des entreprises (en %) 42:2 41,8 42,1 42,7 43,1 43,5
Pouvoir d'achat du salaire brut par téte®-02 -03 -04 -03 -0, 0,0
Pouvoir d'achat du revenu disponible ® 0,2 0,9 0,9 0,8 0,8 1,2
Taux d'épargne (en %) 147 144 139 136 136 139
Capacité de financement

des administrations @ -26 -27 -26 -24 -20 -16
Taux de prélevements obligatoires (en %) 29,2 29,1 29,4 29,7 30,2 31,0

Solde des paiements courants @ 2.1 2.4 2,5 2,7 2.8 3,7

* En moyenne annuelle.

(1) Taux de croissance.

(2) Pourcentage du PIB.

Source : modele MIMOSA OFCE.
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Allemagne : a la recherche de la compétitivité
perdue

L’Allemagne devrait renouer au cours des prochaines années avec
des taux de croissance supérieurs a 2 % (2,3 % en moyenne sur la
période 2000-2005), en rupture avec les années quatre-vingt-dix, ou elle
a enregistré des taux de croissance médiocres (1,7 % en moyenne sur
les années 1990-1997 pour les anciens Lander, 1,5 % sur les années
1991-1997 pour I’Allemagne réunifiée). Ce taux de croissance est com-
parable a ceux de la France, mais les hypothéses de croissance a moyen
terme retenues pour les nouveaux Lander (3,5 % en moyenne), quoique
trés faibles en comparaison des attentes initiales, tirent Iégerement vers
le haut I’ensemble de I’Allemagne. Si I'on prend pour base de compa-
raison les anciens L&nder, ceux-ci renouent avec des taux de croissance
comparables a ceux des années quatre-vingt, Iégérement inférieurs a
ceux de la France : I’Allemagne se situe dans la fourchette basse des
pays européens.

L'accélération du rythme de croissance tient notamment compte de
I'atténuation des contraintes qui ont fortement handicapé I'activité
depuis le début des années quatre-vingt-dix. La réalisation de 'UEM
limite a terme la nécessité de pratiquer des politiques budgétaires res-
trictives ; dés 1998, celles-ci devraient prendre un tournant moins res-
trictif. Il reste que les nouveaux L&ander vont continuer de peser
lourdement sur les finances publiques. Sur la période 1991-1997, les
transferts publics vers ceux-ci ont représenté en moyenne 4,5 % du PIB
des anciens Lander, ordre de grandeur qui devrait étre maintenu au
cours des prochaines années. L’Allemagne dégage de forts excédents
budgétaires a I’Ouest pour financer les nouveaux Léander.

La question de la productivité

La question de la productivité est cruciale en Allemagne a I’heure
actuelle. Faut-il craindre que les entreprises allemandes engagées dans
un effort de réduction des colts ne fassent des progres de productivité
excessifs qui, d’une part feraient augmenter le chémage et diminuer la
consommation en Allemagne, d’autre part obligeraient les entreprises
européennes a suivre leur exemple ? Plusieurs éléments plaident en
faveur d’un ralentissement du rythme de productivité, notamment dans
I'industrie.

Méme si les rattrapages de niveau de productivité (tant horaire que
par téte) sont restés limités, notamment par rapport a la France, la pres-
sion qui s’exerce sur les colts unitaires s’est fortement atténuée depuis
1995. D’une part I’Allemagne a bénéficié du recul du taux de change



164 Division économie internationale

effectif du DM, d’autre part elle a réussi a abaisser en monnaie natio-
nale ses co(ts unitaires dans le secteur manufacturier. Enfin, la meilleure
qualité des produits allemands justifie en partie les écarts de prix qui
persistent en parité de prix de production. Par ailleurs, les programmes
des principaux partis politiques prévoient de réduire les taux de cotisa-
tions sociales au cours des prochaines années. Il en résulterait globale-
ment une réduction de la pression sur la formation des codts, qui devrait
contribuer au redressement des marges dans le secteur industriel. A
moyen terme, le redressement du taux d’investissement productif pour-
rait permettre a I’Allemagne de réaliser des gains de productivité horaire
légerement supérieurs a la France dans I'industrie. La projection se base
également sur une réduction du rythme de baisse de la durée indivi-
duelle du travail, la priorité étant désormais plus donnée a la flexibilisa-
tion du temps de travail. Dans les branches abritées, les gains tendanciels
de productivité horaire sont ralentis. Ceci tient notamment au ralentisse-
ment du rythme de baisse de la durée du travail, qui va dans le prolon-
gement des observations des années quatre-vingt dix : les réductions de
durée effective du travail se sont ralenties dans les branches marchandes
hors industrie par rapport a I'industrie, le développement du temps par-
tiel ne compensant une réduction de la durée légale plus faible que dans
I'industrie. Les tendances retenues sur la productivité horaire tiennent
compte du ralentissement des gains observés sur la période 1990-1996 ;
la croissance de la productivité dans les services est passée de 2,2 % sur
la période 1980-89 a 1,4 % sur la période 1990-1996 ; dans les commerces
de 2,7 a 2,2 %. Or, dans les services, le rythme de réduction de la durée
individuelle du travail n’a pas fléchi depuis le début des années quatre-
vingt-dix (c’est surtout dans le commerce que le ralentissement s’ob-
serve). Ce ralentissement des gains de productivité rompt avec les
rythmes observés dans les années quatre-vingt, I’Allemagne étant carac-
térisée naguére par des gains de productivité relativement élevés dans le
secteur des services.

Des perspectives démographiques meédiocres

La croissance de I'emploi est Iégerement inférieure a celle de la
France dans les anciens L&nder, elle est tirée vers le bas dans I’ensemble
de I’Allemagne par les nouveaux Lander, ou I'emploi continue de recu-
ler jusqu’en 2005. La baisse du chémage dans les anciens Lénder est
donc permise essentiellement par une progression plus faible de la popu-
lation active que dans d’autres pays, le relevement du taux d’activité ne
compensant pas le ralentissement de la croissance de la population
totale. Les projections démographiques a moyen terme dépendent beau-
coup du niveau des flux migratoires. Le vieillissement de la population
allemande va de pair avec un solde naturel fortement négatif, que les
différentes projections situent a plus de 140 000 par an a la fin de la
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décennie. Le flux des allemands de souche est déclinant : les gisements
de Pologne et de Roumanie sont pratiquement épuisés depuis 1993. En
1995 et 1996, les migrations provenaient pour I’essentiel du Kazakhstan
et de la Fédération de Russie, mais ces flux tendent également a se
réduire. Les projections démographiques réalisées en 1994 tablaient sur
un maintien a 200 000 par an du flux des Aussiedler (allemands de
souche), qui se situait plutét en 1996 a 130 000 (tableau 13). La princi-
pale incertitude réside dans I’estimation du flux des étrangers. Le durcis-
sement des conditions d’asile (modification de I'article 16 de la Loi
Fondamentale allemande en 1993) et la stabilisation de la situation poli-
tique dans les Balkans a induit une nette réduction de ceux-ci. Au cours
des deux premiers trimestres de 1997, le flux d’étrangers a été particu-
lierement faible (24 000). S’il passait en dessous de 100 000 dans les pro-
chaines années, I’évolution de la population totale se rapprocherait des
variantes basses réalisées en 1994, qui débouchaient sur une diminution
de la population de I’Allemagne a partir de 2001. Par contre, notre pro-
jection table sur une reprise du flux d’Ubersiedler (allemands de I’Est
qui viennent sur le marché du travail de I’Ouest), flux qui s’était consi-
dérablement amoindri au cours des derniéres années avec la détériora-
tion de la situation du marché dans les anciens Lander. Aprés avoir
culminé en 1990 a 376 000 personnes, ce flux est depuis la réunification
en constante diminution. Il était de 14 000 personnes en 1996, il devrait
étre inférieur a 10 000 personnes en 1997. Au total, I’hypothése retenue
ici est celle d’'une stagnation de la population a partir du début de
I’an 2000.

Le taux de dépendance (calculé comme le rapport entre la popula-
tion de plus de soixante ans et la population des 20-60 ans) devrait aug-
menter de 35 % en 1993 a 43 % en 2005. Mais c’est surtout a partir de
2020 que ce taux connaitrait une trés forte progression : il dépasserait
50 % en 2030. Ces évolutions tendent a relativiser les problemes actuels
de I'assurance retraite : ceux-ci sont plutét liés a la forte montée en
charge du systeme des préretraites, notamment dans les nouveaux
Lander.

13. Evolution de la population en Allemagne depuis 1988

En milliers, pour I’Allemagne réunifiée

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Population 78390 79113 79754 80275 80974 81338 81539 81817 82012
Variation 491 723 641 521 699 364 200 280 195
Solde naturel -8 -23 -16 -8 -76 -99 -115 -119 -87
Solde migratoire 499 746 657 602 775 463 315 398 282
dont
Allemands de souche 203 377 397 222 231 219 167 173 133
Autres 296 369 260 380 544 244 148 225 149

Source : Statitisches Bundesamt.
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Les programmes budgétaires

La poursuite de la consolidation budgétaire en 1997 a permis aux
administrations publiques de réaliser un déficit budgétaire inférieur de
0,3 point au critere de Maastricht (2,7 %). Cette bonne performance a
été acquise au prix d’une politique restrictive tant du cété des dépenses
gue des recettes, mais elle a aussi été aidée par la révision des comptes
nationaux intervenue en septembre 1997. Celle-ci s’est notamment tra-
duite par une baisse de I'investissement public sur les dernieres années,
qui a provoqué un effet de base positif de 0,3 point de PIB sur le déficit
de 1996 (ramené de 3,8 a 3,5 %). Le recul des dépenses de I'assurance
maladie (loi de 1997 sur le financement des caisses d’assurance maladie,
loi de 1996 sur la réduction des indemnités de congé maladie) a été par-
ticulierement sensible dans le courant du second semestre 1997.

En 1998 et 1999, I'amélioration du déficit budgétaire sera aidée par
I’accélération de la croissance. La projection se base sur la poursuite
d’un effort d’économies budgétaires du c6té des dépenses, notamment
de consommation et d’investissement public. Les programmes des diffé-
rents partis différent tant sur les modalités que sur le montant des exo-
nérations nettes qui pourraient résulter de la mise en ceuvre de la
réforme fiscale prévue pour 1999 (tableau 14). La forte probabilité d’une
victoire de la coalition sociaux-démocrates/verts aux élections législa-
tives de septembre 1998 a été prise en compte dans la projection. Celle-
ci comporte une réduction d’un point du taux de cotisations sociales en
1999 (15 milliards de DM, partagés pour moitié entre salariés et
employeurs), financée par un relevement de la taxe sur I’énergie.

A moyen terme, les efforts consentis au cours des derniéres années
pour respecter les criteres de Maastricht pourraient autoriser un certain
relachement de la discipline budgétaire, notamment du c6té des dépenses
publiques, hypothese qui n’a pas été intégrée ici, ou la neutralité fiscale
s’accompagne de la poursuite d’efforts d’économies d’investissement et
de consommation publique sur toute la période.

L’augmentation de la taxation indirecte en contrepartie d’une réduc-
tion des taux de cotisations sociales tient compte de la forte volonté
actuelle de réduire les « colts salariaux annexes ». Les taux de cotisa-
tions sociales ont en effet progressé de six points depuis 1990. L’ampleur
des transferts a I’'Est exerce une lourde charge sur les systemes d’assu-
rances sociaux, en particulier pour les systemes d’assurance retraite,
compte tenu du développement des préretraites a I'Est. En 1997, les dif-
férents systemes de préretraites concernaient 480 000 personnes dans les
nouveaux Lander (pour 1,365 million de chdmeurs déclarés). Une partie
de ces préretraites est supportée par I'assurance chémage (programmes
destinés aux chdmeurs de plus de 55 ans), mais elles sont prises en charge
a partir de I'age de 60 ans par I'assurance retraite.
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En 1997, 305 000 personnes dépendaient ainsi dans les nouveaux
Lander des caisses de retraites au titre des programmes de préretraite.
Les programmes des partis politiques visent & soulager a moyen terme le
systeme d’assurance sociale. L'objectif est de réduire les taux de cotisa-
tions sociales en modifiant la part des imp6ts directs et des impdts indi-
rects : le SPD et les Verts sont favorables a I'introduction d’une taxe
écologique sur la consommation d’énergie qui permettrait d’abaisser les
taux de cotisations sociales d’au moins un point en 1999.

La situation dans les nouveaux Lander

Les nouveaux Lander continueront d’exercer une charge importante
sur les finances publiques a I’horizon de la projection : les transferts
publics nets & I'Est devraient rester supérieurs & 170 milliards de DM
par an. L'effort d’accumulation réalisé dans les nouveaux Lander depuis
la réunification (le taux d’accumulation était de 19,3 % en 1994, 17,3 %
en 1995, 15,1 % en 1996, 13,3 % en 1997) a permis un certain rattrapage
du stock de capital par habitant par rapport aux anciens Lander (gra-
phique 9). Il reste que I’essentiel de I'effort a porté sur la mise a niveau
des infrastructures : les rattrapages du stock de capital par habitant sont
beaucoup plus avancés dans les secteurs de I’énergie et des transports
gue dans le secteur manufacturier. La forte progression de la production
manufacturiere observée en 1997 ne doit pas tromper. La base indus-
trielle des nouveaux Lander reste faible ; les gros projets d’investisse-
ments des derniéres années, notamment dans les secteurs de la chimie,
de la sidérurgie et de I'industrie électromécanique, n’ont pas empéché le
recul relatif de I'effort d’investissement par rapport aux anciens L&ander.
Les dépenses d’investissement du secteur manufacturier, par habitant,
étaient en effet supérieures de 56 % a celles des anciens Lénder en 1994,
elles ne I’étaient plus que de 26 % en 1997 et la part de I'investissement
en équipements était plus faible (selon I'lFO, les investissements en
structures représentaient 25 % des investissements manufacturiers a
I’Est en 1996, contre 11 % a I’Ouest). Le probléme des nouveaux Lander
reste toujours le passage a une phase de croissance auto-entretenue.
L’effort de mise a niveau des infrastructures, soutenu par les programmes
d’aides a I'investissement ne crée pas en soi des conditions de produc-
tion rentables. Or le handicap des nouveaux Lander demeure. Le rattra-
page des niveaux de productivité se poursuit (les gains de productivité
sont supérieurs a 4 % par an dans les nouveaux Lander et avoisinent
10 % dans I'industrie) mais il est allé de pair avec celui des salaires. Les
codts unitaires (mesurés ici comme la part des salaires dans la valeur
ajoutée) dans I'ensemble de I’économie restent largement supérieurs a
ceux de I’Ouest et la convergence s’opére & un rythme ralenti depuis
1994. La convergence des niveaux de codts unitaires est Iégérement plus
avancée dans le secteur manufacturier, mais elle s’est également ralentie



La mondialisation : triomphe et périls

169

depuis 1994 (graphique 10). Cette évolution témoigne de la difficile ges-
tion de I’héritage des structures de production de I’'ancienne RDA, qui
tire vers le bas les niveaux de productivité moyens. Dans les autres sec-
teurs, les rattrapages de productivité sont inégaux : forts dans le bati-
ment, ils restent faibles dans les services, les transports et les

télécommunications.

9. Stock de capital par habitant dans les nouveaux Lander
en comparaison du niveau de I’Ouest

En %
0,55
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Source : modéle MIMOSA OFCE.
10. Convergence dans le secteur manufacturier entre les nouveaux
Lander et les anciens Lander
Niveau de I’Est en % du niveau de I’Ouest
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Source : Statistisches Bundesamt.
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15. Allemagne

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total Allemagne @ 2,4 2,8 2,8 2,3 1,8 2,3
Importations @) 7,0 6,8 6,3 45 34 47
Consommation des ménages () 0,5 2,7 2,9 2,6 2,0 2,1
Consommation finale des
administrations @ 1,3 0,2 0,3 0,7 0,8 0,8
FBCF totale ) 0,1 30 36 2,6 0,8 2,1
dont FBCF productive marchande () 14 5,38 59 3,6 0,1 2,4
Exportations (1) 12,3 9,8 6,4 43 45 59
Emploi total O -14 0,1 0,5 05 0,0 0,4
Population active @ -01 -04 -03 0,0 0,0 0,2
Taux de chdmage (en %) 116 11,3 10,7 103 103 10,1
Prix du PIB 0,6 1,6 1,2 1,4 1,2 1,4
Prix de la consommation () 2,0 1,2 1,4 15 1,3 1,7
Productivité du travail marchand () 4,7 3,0 2.4 2,0 2,0 2,3

Taux de marge des entreprises (en %) 49:9 50,6 50,2 49,9 49,5 48,4
Pouvoir d'achat du salaire brut par ttte - 05 09 1,6 18 18 22
Pouvoir d'achat du revenu disponible ® - 0,2 25 2,4 2,2 1,6 19
Taux d'épargne (en %) 11,1 109 106 10,3 10,1 101
Capacité de financementdes
administrations @ -29 -24 -17 -14 -14 -06
Taux de prélevements obligatoires (en %) 39,0 38,9 39,0 39,2 39,4 39,9

Solde des paiements courants @ 0,0 0,8 1,6 2,0 2,5 32

* En moyenne annuelle.

(1) Taux de croissance.

(2) Pourcentage du PIB.

Source : modéle MIMOSA OFCE.

La croissance des débouchés de I'industrie est-allemande devrait
continuer d’étre soutenue par la concentration des aides publiques dans
le secteur manufacturier a partir de 1999, mais le poids de I'industrie
reste trop faible pour tirer véritablement la croissance des nouveaux
Lander (60 % des salariés allemands du secteur manufacturier tra-
vaillaient encore en 1995 dans des unités privatisées par la Treuhand,
20 % dans des entreprises fondées apres 1989). 1l semble dans ces condi-
tions difficile d’envisager a moyen terme des taux de croissance supé-
rieurs a 4 % dans les nouveaux Lander (la projection fait I’hypothese
d’un taux de croissance de I'ordre de 3,5 %). L’investissement en infra-
structure devrait rester durablement faible (les grands projets sont réali-
sés, il existe a I’heure actuelle des capacités excédentaires, notamment en
surfaces de bureaux). Dans le logement, I'effort devrait désormais se
concentrer sur la rénovation du stock hérité de I'ancienne RDA : les
programmes de soutien au logement neuf ont été réduits, certains seg-
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ments du marché sont excédentaires, les programmes d’aides a la réno-
vation ont été en revanche élargis. Les créations d’emplois dans I'indus-
trie et le développement des services aux entreprises devraient
difficilement déboucher sur une croissance positive de I’emploi dans
I’ensemble de la région au cours des prochaines années. Le taux de cho-
mage resterait donc durablement élevé dans les nouveaux Lander, ce qui
continuerait de compromettre I'alignement des niveaux de vie et pése-
rait sur la consommation des ménages.

France : la sortie de I'eurotunnel

De 1989 a 1997, la France aura connu une croissance médiocre (1,5 %
I’'an en moyenne), inférieure a une moyenne européenne déja faible
(1,7 %), et une nouvelle poussée du taux de chémage de 8,9 % en 1990
a 12,5 % en 1997. Pourtant, la France vérifie beaucoup des critéres de la
vertu économique : son inflation est tres faible, les salaires ont progressé
moins vite que la productivité du travail, les profits des entreprises ont
été restaurés, la balance extérieure est fortement excédentaire. Mais la
France a souffert du maintien durable de taux d’intérét ne correspon-
dant pas a sa situation économique et de la surévaluation des monnaies
européennes vis-a-vis du dollar. Enfin, dans la derniére période, les com-
portements des agents privés ont été particulierement frileux, tant pour
la consommation des ménages que pour I'investissement des entreprises,
ces comportements étant ex post validés par la faible croissance qu’ils
engendrent.

En ce début d’année 1998, la France bénéficie de perspectives plus
favorables : la croissance aura été de 3 % environ en 1997, en glisse-
ment. Le chbmage a commencé a décroitre. Les taux d’intérét nominaux
restent bas, méme si les taux réels sont élevés. Le dollar est a un niveau
moins pénalisant. La France entre dans 'UEM & un niveau satisfaisant
de compétitivité. Les perspectives des entreprises restent bien orientées.
Le critere de déficit public a été respecté en 1997, mais de facon quelque
peu acrobatique. Toutefois, le renouveau de croissance devrait permettre
de s’éloigner de la zone des 3 % sans avoir besoin de mettre en ceuvre
de nouvelles mesures restrictives. Il est maintenant clair que I'arrivée de
la gauche au pouvoir ne bouleversera pas les orientations de politique
macroéconomique de la France. Ni 'UEM, ni I'objectif de déficit public
n'ont été remis en cause. Il reste que la France se caractérise par une
politique de I’emploi originale : emplois-jeunes, réduction de la durée du
travail et peut-étre modification de I'assiette des cotisations employeurs,
qui auront des conséquences @ moyen terme. A I’heure actuelle, les com-
portements des entreprises ne semblent pas en avoir été négativement
affectés.
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La France est bien placée pour bénéficier de I’embellie de la crois-
sance en Europe, méme si la crise asiatique et les risques de baisse du
dollar font peser une certaine incertitude sur ces perspectives. Dans
notre projection, la croissance de I’économie francaise est de 2,5 % I'an
de 1997 & 2005. La croissance est particulierement vigoureuse en 1998 et
1999, portée par I'essor de I'investissement des entreprises et les varia-
tions de stocks (en raison de la reprise économique) ; elle ralentit ensuite,
en raison de la baisse du dollar et de I'’épuisement des effets d’accéléra-
teur ; 2000 et 2001 sont donc des années de croissance relativement
basse ; un nouveau cycle s’enclenche en 2002.

La croissance de la population active potentielle devrait étre de
I'ordre de 0,8 % dans les quatre prochaines années et de 0,4 les sui-
vantes. Avec une croissance des effectifs du secteur non marchand de
0,2 % I'an et une croissance de la productivité du secteur marchand de
1,8 % I'an, c’est au dela d’une croissance au taux de 2,6 %, puis de 2,2 %
I’an, que le chdmage commence a reculer. Mais notre projection prend
en compte la création de 280 000 emplois-jeunes durant les années 1998-
2001. Ceci, joint a une croissance plus vigoureuse, fait que le taux de
chdmage diminue de 12,6 % en 1997 a 11,2 % en 2000, puis 9,7 % en
2005. L'impact que pourrait avoir la réduction du temps de travail n’est
pas pris en compte dans la projection centrale, mais est présenté en
variante. Il apparait qu’elle pourrait réduire le taux de chdmage de 1,6
point en 2000, de 1,1 point en 2005. Le taux de chémage serait alors de
9,6 % en 2000, de 8,6 % en 2005. Cette décrue créerait un climat propice
a la baisse du taux d’épargne des ménages.

La France entre dans 'UEM avec un déficit public (hors soulte
France Télécom) de I'ordre de 3,5 % du PIB. La logique économique
voudrait que le gouvernement ne se préoccupe guere de réduire ce défi-
cit, compte tenu du besoin de la France en croissance, de sa faible infla-
tion, de son excédent extérieur, du moins tant que la France n’est pas
plus proche du plein-emploi. Une politique budgétaire restrictive en
situation de sous-emploi n’aurait de sens que couplée avec une politique
monétaire expansionniste de grande ampleur, qui ne pourrait étre déci-
dée qu’a I'échelle européenne. Toutefois, compte tenu de I’orientation
actuelle de la politique économique francaise et européenne, nous avons
maintenu tout au long de la période une politique budgétaire restrictive
qui, en stabilisant la fiscalité et en pesant sur les dépenses, permettrait
aux finances publiques d’aller lentement vers I'équilibre. Le codt en
serait une impulsion négative de I'ordre de 0,4 % du PIB chaque année.
La France a bénéficié récemment d’un nouvelle baisse des taux d’intérét
longs, qui sont maintenant aux alentours de 5 %. En prévision, le taux
d’intérét réel de long terme se maintient a environ 3,5 % (contre 6 %
entre 1990 et 1995), soit 1 point au-dessus du taux de croissance du PIB
(au lieu de 4,5 points antérieurement). Ce changement de niveau allége
fortement le poids de la dette publique ; il devrait inciter les entreprises
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a s’endetter & nouveau ; par contre, il peut pousser les ménages a épar-
gner davantage.

De 1989 a 1997, les gains de productivité du travail ont été en
moyenne de 1,9 % I’an par téte dans le secteur marchand, soit 3,3 %
dans I'industrie et 1,2 % dans le secteur abrité. Nous avons fait I’hypo-
thése que le ralentissement des gains de productivité était durable, aussi
la productivité croit de 1997 a 2005 au taux moyen de 1,7 % I'an par
téte, soit 2,3 % dans I'industrie et 1,4 % dans le secteur abrité. Cette
faible croissance de la productivité permet certes d’« enrichir la crois-
sance en emplois ». Elle n’en est pas moins préoccupante a moyen terme.
La croissance des salaires par téte a été d’environ 1 % en 1996 et 1997 ;
elle passerait & 1,5 % en 1998 et 1999, d’abord grace au fort ralentisse-
ment de I'inflation en 1998, puis en raison de la baisse du chdmage. Elle
atteindrait 1,7 % en 2000-2002, puis 2 % en 2003-2005. Ceci implique
que, a partir de 2000, la part des salaires dans la valeur ajoutée remonte.
La France aurait pratiquement atteint son taux de chdmage naturel.

Le taux d’inflation devrait rester a un bas niveau en 1998 et 1999 (1,0
puis 1,2 %) gréce a la baisse des prix de I’énergie et des importations
asiatiques. Il aurait tendance a augmenter légérement par la suite jus-
qu’a 1,8 % en 2003 et 2,6 % en 2005. Cette hausse s’explique d’une part
par le fait que la croissance des salaires deviendrait légérement plus
forte que celle de la productivité du travail, d’autre part par la hausse du
prix des produits importés (hausse tendancielle du prix de I’énergie,
remontée du dollar aprés 2003).

Le revenu des ménages progresserait en moyenne de 2,2 % I'an en
pouvoir d’achat (contre 1,8 % au cours des huit années précédentes) ;
les ménages bénéficieraient de la reprise de la hausse des effectifs et de
la hausse du pouvoir d’achat des salaires. Leurs revenus financiers aug-
menteraient de 3 % I’an. La consommation progresserait de 2,3 % I’an
(contre 1,5 % I’an de 1989 a 1997). Le taux d’épargne, qui avait monté
de 9,4 % en 1989 & 12,2 % en 1997 reviendrait rapidement a 11,7 % ; le
taux d’épargne financiére qui était monté de 1,9 a 7,1 % diminuerait jus-
gu’a 5,6 %. La faible croissance que I’économie francaise vient de
connaitre s’explique, en grande partie, par un comportement particulie-
rement frileux des ménages, qui, en période de faible croissance, de
hausse du chémage, de menaces sur les retraites et de taux d’intérét éle-
vés, ont fortement réduit leurs dépenses (en biens comme en logements).
Ce comportement s’inverserait en partie a I’avenir, de sorte que la
demande des ménages jouerait de nouveau un réle porteur.

La part de I'excédent brut d’exploitation dans la valeur ajoutée des
entreprises est passée de 24,7 % en 1984 a 28,7 % en 1991 et se main-
tient depuis a ce niveau élevé (28,2 % en 1997). En prévision, elle reste-
rait stable jusqu’a 2002, puis diminuerait en raison de la hausse des
salaires pour atteindre 27,2 % en 2005. Par contre, I’épargne des entre-
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prises resterait au voisinage de 16,4 % de leur valeur ajoutée, la réduc-
tion des intéréts versés compensant la hausse des dividendes et de I'im-
pobt sur les sociétés. La production industrielle a augmenté de 7,3 % en
un an. Les marges de capacités se sont tendues en 1997, passant de 21,8
% en octobre 1996 a 18,5 % en octobre 1997, soit le niveau de 1995.
Mais, en méme temps, les capacités de production déclarées ont forte-
ment augmenté en raison de I'augmentation de la durée d’utilisation des
équipements, augmentation non extrapolable. Toutefois, les entreprises
n’auraient aucune difficulté a financer la hausse de leurs investissements
qui atteindrait 11,2 % en volume entre 1997 et 1999. Une gréve larvée
des entreprises pour protester contre le passage aux 35 heures semble
écartée. L'effort d’investissement permettrait une croissance au taux de
2,5 % des capacités de production dans I'industrie en 1998-2000, rythme
qui devrait étre suffisant méme si des tensions sur les marges pourraient
apparaitre en 1999. Le méme probléme pourrait se reposer au sommet
du cycle suivant, en 2003. Aussi, la croissance de I'investissement figurant
dans notre compte (le taux d’investissement productif passe de 14,6 %
en 1997 a 15,1 % en 2001 puis 15,5 % en 2005) prolonge le comporte-
ment prudent des entreprises sur la période passée. La baisse des taux
d’intérét et la vigueur assurée de la reprise pourraient peut-étre entrai-
ner un investissement plus dynamique. En I’état, la capacité de finance-
ment des entreprises reste positive mais déclinante, de 1,4 % du PIB en
1997 (hors soulte France Télécom) a 0,2 % en 2005.

La croissance récente de la France s’est largement appuyée sur la
demande extérieure. Le commerce extérieur francais a été favorisé par
la montée du dollar, de la lire, de la livre et par une demande intérieure
plus atone que chez certains de nos partenaires. L’effet favorable de la
montée de la lire va s’atténuer, les monnaies asiatiques ont chuté, le dol-
lar et la livre devraient baisser, la demande intérieure francaise devrait
progresser. La contribution du commerce extérieur a la croissance a été
de 0,6 % en 1996, de 1,3 % en 1997. Elle serait négative de 0,4 % en
1998 et 1999 ; Iégerement positive ensuite (0,3 % de 2000 a 2002) compte
tenu du décalage cyclique de I’'Europe et des Etats-Unis ; nulle ensuite.
Le solde des échanges resterait pourtant fortement excédentaire : la fac-
ture énergétique se réduirait a partir de 1998 ; la France bénéficierait de
sa bonne compétitivité industrielle ; enfin, le solde des intéréts et divi-
dendes s’inverserait a partir de 2001 : la France en recevrait plus qu’elle
n’en verserait. Aussi, le solde extérieur, de I'ordre de 2,6 % du PIB en
1997, passerait a 3 % en 2001 a 3,4 % en 2005. La contrainte extérieure
n’existerait plus pour la France.

Au total, la baisse du déficit public que la France enregistrerait de
1997 a 2005 devrait avoir une triple contrepartie : hausse de I'excédent
extérieur, réduction des excédents des entreprises et baisse de I’épargne
des ménages (tableau 16). C’est le comportement plus dynamique des
agents privés qui permettrait de réduire le déficit public sans trop peser
sur I'activité.
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16. Capacités de financement

En % du PIB

1997 2005
Ménages 48 3,8
Entreprises 11 0,2
Administrations -3,6 -0,3
Institutions financiéres 0,1 -0,3
Extérieur -2,6 -34

Source : modele MIMOSA OFCE.

La politique budgétaire

Notre projection fait globalement I’hypothése d’une stabilité de la
fiscalité et de la parafiscalité jusqu’a 2005 (tableau 17). Compte tenu de
la progressivité de I'impdt sur le revenu, il en résulterait, dans I’hypo-
thése ou les tranches du baréme sont indexées sur I'inflation, un net
alourdissement de la pression fiscale portant sur les ménages (le taux
apparent passerait de 11,8 % en 1997 a 13,2 % en 2005). Nous avons
atténué cette dérive en supposant que I’'Etat prendra des mesures d’allé-
gement fiscal en faveur des ménages pour 45 milliards. Au total, le taux
de prélevements obligatoires passerait sur la période de 42,9 % en 1997
a 43,9 % en 2005, ceci en raison de la croissance du pouvoir d’achat du
revenu disponible, de la croissance des salaires et de la bonne situation
financiere des entreprises. Il y aurait donc une marge de manceuvre sup-
plémentaire pour des réductions d’impéts.

17. Evolution des finances publiques

En % du PIB
1997 2005
Recettes
TVA et impéts indirects 16,3 16,5
Impdbts directs ménages 7,8 8,1
Impdts directs entreprises 2,6 2,7
Cotisations sociales* 18,9 19,5
Taux de prélevement obligatoire 45,9 46,9
Dépenses
Biens et services 59 52
FBCF 3,0 2,5
Prestations sociales 21,4 20,1
Intéréts 3,6 3,1

*Y compris CSG maladie.
Source : modéle MIMOSA OFCE.
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Nous avons retenu une croissance relativement faible des dépenses
publiques : les consommations intermédiaires progressent au taux de
1 % I’an, la FBCF au taux de 1,2 %, le nombres de fonctionnaires aug-
mente de 0,2 % par an (mis a part les contrats-jeunes). Les prestations
sociales sont indexées sur les prix. Les prestations maladie augmentent a
un taux de I'ordre de 2,3 % en volume. La baisse du chémage permet
une baisse des prestations chdmage. Par contre, les prestations vieillesse
commencent & augmenter plus vite en fin de période. Au total, les pres-
tations sociales augmentent de 1,6 % I’an en volume ; elles passent de
21,4 a 20,1 % du PIB entre 1997 et 2005.

Le déficit public passerait a 2,9 % en 1998 (soit 2,7 au sens de
Maastricht), puis 2,5 % en 1999. 1| commencerait a se réduire nettement
a partir de 2003 pour atteindre 0,3 % en 2005, le compte actuel compor-
tant une croissance relativement faible en 2000 et 2001 (1,8 %) ; puis
une croissance plus vigoureuse de 2002 a 2005 (2,4 %). L’hypothése faite
est que les rentrées fiscales supplémentaires serviront a réduire le défi-
cit, et non a réduire les impéts ou a augmenter les dépenses. Au total, la
politique budgétaire représenterait une impulsion négative de 0,4 % du
PIB par an en moyenne. Dans une situation de croissance moyenne de
2,4 %, d’inflation de 1,6 %, de taux d’intérét a 5 %, un excédent pri-
maire de 0,6 % du PIB est nécessaire pour stabiliser la dette publique
aux alentours de 60 %. Cet excédent serait atteint a partir de 1999. Le
poids de la dette publique rapporté au PIB reculerait a partir de 2002.

Notre prévision décrit une politique budgétaire relativement restric-
tive qui permet, compte tenu du niveau de croissance, de rétablir pro-
gressivement I’équilibre des finances publiques. Elle libéere & terme des
marges de manceuvre. Il reste qu’elle pése sur la croissance tout au long
de la période alors que le chdmage est a un niveau élevé et que la crois-
sance reste encore modéree.

La politique de I'emploi

Elle devrait s’orienter autour de trois axes : les contrats-jeunes, la
modification de I'assiette des cotisations employeurs, la réduction de la
durée du travail.

Les contrats-jeunes

Nous avons fait I’hypothese que les contrats-jeunes seraient de 90 000
en 1998 (en stock annuel moyen) ; de 195 000 en 1999 ; 295 000 en 2000 ;
350 000 par la suite. Le nombre de CES en serait Iégérement réduit (de
20 % des emplois-jeunes créés). Les jeunes concernés sont rémunérés au
SMIC. Le point délicat est I’avenir du dispositif : le robinet sera-t-il fermé
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ou I’Etat continuera-t-il a embaucher 100 000 jeunes par an aprés 2001 ?
Début 2003, les jeunes arriveront au bout de leur 5 ans de contrat.
Rentreront-ils sur le marché du travail ? Deviendront-ils fonction-
naires ? L’hypothese retenue ici est que I’'amélioration du marché du
travail permettra une pérennisation en douceur du dispositif : le stock
de contrats-jeunes sera maintenu a 350 000. Ceci permettrait chaque
année I'embauche de 70 000 jeunes, qui ne viendraient pas gonfler au
bout de 5 ans le nombre de fonctionnaires.

La réduction des cotisations employeurs

Nous avons supposé que les mesures de réduction des cotisations
pour les bas salaires seront maintenues a I'identique. Durant les trois
derniéres années, les effectifs du secteur abrité ont crQ un peu plus vite
que selon les comportements estimés sur le passé. On peut chiffrer la
hausse supplémentaire & 0,5 % d’effectifs chaque année, soit 150 000
emplois sur trois ans, mais ce chiffre est fragile : il est estimé sur des don-
nées non définitives ; il est difficile de faire la part entre extension du
temps partiel, rupture du progrés technique et impact des réductions de
cotisations sociales portant sur les bas salaires. La réduction des cotisa-
tions sur les bas salaires semble avoir eu un certain impact sur I’emploi.
Aller plus loin nécessiterait de dégager des financements supplémen-
taires. Soit en taxant plus les salaires plus élevés, mais les salariés quali-
fiés sont eux aussi victimes du manque d’emplois ; la logique du
financement de la Sécurité sociale serait perdue de vue ; comment justi-
fier de surtaxer certains salariés sans toucher aux revenus du capital ?
Soit en taxant la valeur ajoutée ou I'EBE des entreprises. Mais on voit
mal cette réforme délicate survenir rapidement, compte tenu du chantier
déja engagé de la réduction du temps de travail.

La réduction de la durée du travail

La projection centrale n’incorpore pas les conséquences des mesures
prises en 1998 visant au passage a 35 heures de la durée hebdomadaire
du travail. Pour donner un ordre de grandeur des incertitudes sur I’évo-
lution du chémage liées a ces mesures nous avons réalisé avec le modele
MIMOSA une variante qui étend jusqu'a 2005 la simulation réalisée par
Cornilleau et alii 1*. Les hypothéses relativement favorables retenues ici
sont que 70 % des salariés du secteur marchand travaillant & temps com-
plet (soit 80 % des effectifs) passeraient a 35 heures selon le calendrier
précisé dans le tableau 18. Le secteur non marchand ne serait pas tou-
ché. Cette baisse de 11,4 % de la durée du travail s’accompagnerait
d’une hausse de 7 % des effectifs. L’effet ex ante serait donc de 400 000

14. Cornilleau G., E. Heyer et X. Timbeau, 1998 : « Le temps et I'argent : les 35 heures
en douceur », Revue de I'OFCE, n° 64, janvier.
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emplois en 2002. Le salaire des nouveaux embauchés serait de 85 % du
salaire des travailleurs en place. Le passage aux 35 heures s’accompa-
gnerait, en moyenne, d’une baisse de salaire de 1,75 % I’année de son
application et de 1,75 % I’année suivante. Aussi, ex ante, le co(t salarial
resterait inchangé pour les entreprises 1°. Les 30 % de salariés dont la
durée du travail ne diminuerait pas auraient une hausse de salaire de
2,6 % apres 2000 (pour les entreprises de plus de 20 salariés) ou 2002
(pour les autres), puisqu’ils effectueraient 4 heures supplémentaires par
semaine.

18. Effet ex ante de la réduction de la durée du travail

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Effectifs passés aux 35H (en %) 10 375 60 67,5 70 70
Durée moyenne (en %) -0,91 -341 -545 -6,14 -6,36 —6,36
Hausse des effectifs (en %) 056 209 33 377 391 391
Salaire moyen (en %) -0,26 -1,08 -1,51 -2,07 —2,01 —-2,05
Subvention par emploi a temps

plein en F par an 900 3100 4375 4200 3775 3500

Source : modéle MIMOSA OFCE.

La variante réalisée avec le modele MIMOSA indique une certaine
croissance du PIB en 1999-2000, en raison de la hausse de la consom-
mation induite par la baisse du taux de chémage, puis une décrue a
mesure que I’effet inflationniste et I’effet de baisse des profits apparait
(tableau 19). Les salaires réels par téte ne diminuent pas en raison de la
baisse du taux de chémage ; trés vite, ils ont méme tendance a augmen-
ter. L'effet inflationniste de la variante n’apparait qu’en 2001 : il est
alors d’environ 0,5 % par an. Au mieux, en 2000-2001, les effectifs totaux
sont accrus de 2 %, soit 450 000 emplois et le taux de ch6mage baisse
de 1,6 point ; en 2005, il reste 1,4 % d’emplois supplémentaires et 1
point de baisse du chdmage. Le solde public n’est pas dégradé : les sub-
ventions accordées sont compensées par les baisses de prestations cho-
mage. Les effets sur nos partenaires sont trés faibles : une hausse de
0,3 % du PIB en 1999 dans les pays de I'UE, qui s’annule en 2001,
devient une baisse de 0,3 % en 2003, qui s’annule en 2005.

La variante n’incorpore pas d’effet de découragement de I'investis-
sement en 1998-1999, lié aux incertitudes et aux codts de la réorganisa-
tion. Elle ne tient pas compte du fait que le passage aux 35 heures peut
étre I'occasion pour le patronat de remettre en cause les conventions
collectives et de rendre plus flexible I’organisation du travail. Toutefois,
cette possibilité justifie notre hypothése de baisse des salaires ex ante et
d’embauches relativement faibles.

15. Car (1 + 0,07*0,85)*(1 — 0,023)*(1 - 0,035) = 1 ou 2,3 % représente la subvention
définitive (5000 francs rapportée au salaire moyen).
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19. Effet ex post de la réduction de la durée du travail

En écart au compte central

1998 1999 2000 2002 2005

PIB (en %) 01 1,0 10 -01 -03
Consommation (en %) 0,05 1,6 14 -01 0,5
FBCF entreprises (en %) 0,3 2,2 20 -35 -52
Prix de la consommation (en %) -0,2 -0,5 -0,2 0,7 2,2
Salaire réel par téte (en %) 0,0 0,3 0,3 0,9 2,3
Effectifs (en %) 0,05 1,3 2,0 18 14
Taux de chdmage (en points) -00 -10 -16 -14 -11
Epargne des entreprises () 1,3 46 -01 -75 -91
RDB des ménages 0,0 0,3 0,3 0,3 1,1
Solde extérieur (points de PIB) 00 -05 -04 0,2 0,1
Solde des APU (points de PIB) -0,1 04 0,8 0,3 0,2

(1) En pouvoir d’achat.
Source : modéle MIMOSA OFCE.

20. France

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total 2.4 3,0 2,8 23 1,8 2,3
Importations @ 6,8 6,9 5,9 39 31 4.4
Consommation des ménages () 1,0 2,8 2,7 2,1 1,5 2,1
Consommation finale des
administrations () 1,5 1,8 1,8 1,7 1,3 11
FBCF totale (U 0,1 38 47 2,1 0,7 2,9
dont FBCF productive marchande ® 0,5 5,0 59 1,9 0,6 2,8
Exportations () 11,1 5,7 4.4 5,0 47 49
Emploi total 0,0 1,4 1,4 1,1 07 0,8
Population active () 0,3 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5
Taux de chdmage (en %) 12,6 12,1 11,5 11,2 11,2 10,6
Prix du PIB @ 0,9 1,5 1,0 1,0 1,1 1,7
Prix de la consommation () 1,2 0,9 1,0 1,2 14 1,8
Productivité du travail marchand 31 1.8 1,6 1,6 1,6 1,7

Taux de marge des entreprises (en %) 399 400 39,7 390 383 379
Pouvoir d'achat du salaire brut par téte @ 1,2 1,5 1,6 1,7 1,6 1,8
Pouvoir d'achat du revenu disponible @ 1.8 2,7 2,1 21 1,8 2,2
Taux d'épargne (en %) 12,2 12,0 11,5 11,6 11,8 11,7
Capacité de financement des

administrations 2 -33 -29 -25 -21 -21 -14
Taux de prélévements obligatoires (en %0) 42,9 43,0 433 435 436 436

Solde des paiements courants 2,6 2,9 2,5 2,7 3,0 31

* En moyenne annuelle.

(1) Taux de croissance.

(2) Pourcentage du PIB.

Source : modele MIMOSA OFCE.
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Italie : la vie devant soi

Depuis le début des années quatre-vingt-dix, I’ltalie s’est considéra-
blement réformée. Ce pays a montré une double volonté : d’'une part
rompre avec un passé politique pesant, d’autre part, s’investir plus
encore dans la construction européenne, dont il avait d’ailleurs toujours
constitué un moteur essentiel. Les efforts structurels, qu’ils soient finan-
ciers, politiques ou sociaux, y ont été considérables, comme dans les
autres pays d’Europe du Sud, et comparables, en intensité, aux remédes
de choc que s’était appliqués le Royaume-Uni au début de la décennie
quatre-vingt.

Les réformes et I'austérité ont porté leurs fruits : I'ltalie devrait inté-
grer 'UEM dés sa mise en place en 1999. A moyen terme, cette partici-
pation devrait avoir des effets bénéfiques importants. D’une part I'ltalie
bénéficiera des avantages associés a I’euro, notamment de la baisse de
taux d’intérét ; les colts de I'UEM sont pour ce pays, plus encore peut-
étre que pour ses voisins, du domaine du passé. D’autre part I'intégra-
tion marque I'aboutissement d’une période de réformes structurelles qui
conférent a I'ltalie des potentialités de croissance importantes.

La projection que nous présentons est en conséquence optimiste.
L’lItalie est sortie de I’étau dans lequel elle se trouvait au début des
années quatre-vingt-dix : déficit de demande privée, déficit public, endet-
tement croissant, parité surévaluée, taux d’intérét élevés. Les contradic-
tions entre ces variables étant éliminées, les modalités de sa politique
économique s’en trouvent simplifiées : I’euro supprimera les incompati-
bilités entre la politique de change et les nécessités internes de la poli-
tique monétaire.

Les mesures structurelles mises en ceuvre au cours des années
récentes ont considérablement assaini la situation des finances publiques.
Les dépenses d’intervention ont été largement diminuées, les rémunéra-
tions dans la fonction publique contrdlées, les impdts réformés (augmen-
tations de la TVA, réforme des impdts sur les particuliers et les
entreprises, lutte contre la fraude fiscale, etc.). Les réformes des retraites,
désormais allégées de certains avantages excessifs et du systeme de
santé, completent cette normalisation.

La réalisation de I'UEM autorise & terme une baisse considérable du
poids de la dette publique. Celle-ci diminue de prés de 10 points de PIB
a I’horizon de notre projection. Cela devrait mettre en évidence que,
loin d’étre un pays dépensier et mal géré, I'ltalie est un pays ou le poids
de I'intervention publique est relativement faible : hors intéréts, les
dépenses publiques représentaient 42,7 % du PIB, contre 50,5 % en
France, ou 44,7 % en Allemagne en 1996. C’est I'efficacité de cette inter-
vention qui demeure perfectible. Si I’essentiel des réformes est réalisé,
il est nécessaire de poursuivre la rationalisation des dépenses publiques,
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des impdts et du systéme de protection sociale. Mais le rétablissement
de marges de manceuvre budgétaires devrait permettre de concentrer
désormais la réforme fiscale sur une redistribution plus efficace, notam-
ment du point de vue de la redistribution régionale et des incitations
productives.

Au total le déficit public devrait se réduire considérablement, méme
en l'absence de mesures restrictives qui ne se justifient pas dans le
contexte que nous projetons : cette réduction serait le fruit des ajuste-
ments passés et de la croissance a venir, et permettrait d’enregistrer un
déficit de seulement 1 % du PIB, en moyenne, entre 2000 et 2005. Elle
serait aussi en grande partie due a I'allégement des charges d’intérét que
permet I'intégration dans 'UEM : les charges nettes d’intérét versés par
les administrations se stabiliseraient ainsi entre 6 et 7 points de PIB au
début du siécle prochain, soit prés de cing points au-dessous de leur
niveau moyen du début des années quatre-vingt-dix.

La baisse des taux d’intérét réels devrait inciter les agents privés a
adopter des comportements plus favorables a la croissance : moindre
incitation a I’épargne financiere des ménages, meilleure profitabilité des
investissements physiques, etc. La boucle prix-salaires étant sous contréle
et I'ancrage de change acquis, les risques de dérive inflationniste seraient
écartés. Le rythme d’évolution des prix devrait demeurer en dessous de
2 %. Le ralentissement de I'inflation permettrait des gains de pouvoir
d’achat importants pour les ménages ; la consommation serait soutenue
au cours des années a venir. Le taux d’épargne des ménages se stabilise-
rait. Dans ces conditions, la croissance du PIB atteindrait 2,7 % en
moyenne entre 2000 et 2005.

Le marché du travail ne bénéficierait pas d’une amélioration specta-
culaire a moyen terme, en raison du délai de réponse important de I’em-
ploi & la croissance. Le taux de chémage redescendrait néanmoins en
dessous de 9 % a I’horizon de la prévision. La réduction de la durée du
travail, méme si elle est a I'ordre du jour, n’est pas inscrite dans notre
projection, dans la mesure ou sa mise en ceuvre et son application
demeurent encore trop imprécises pour qu’une application puisse inter-
venir avant I’an 2000.
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21. ltalie

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total ® 1,3 2,7 31 3,0 2,6 2,7
Importations 1) 10,2 6,0 51 7,7 47 5,3
Consommation des ménages () 19 1,7 2,4 2,4 25 2.4
Consommation finale des
administrations -01 0,3 0,7 0,7 07 07
FBCF totale 0,4 6,1 7.7 8,9 2.4 3,8
dont FBCF productive marchande () 1,1 8,0 96 115 2,6 4,6
Exportations 57 6,9 47 6,6 5,9 5,9
Emploi total O -01 0,6 0,4 0,6 1,1 1,2
Population active @ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4
Taux de chdmage (en %) 123 121 122 120 114 103
Prix du PIB ® 2.8 2.1 1.4 1,2 1,2 14
Prix de la consommation () 2,4 19 1,6 15 15 1,6
Productivité du travail marchand 1.4 2,3 3,2 2,8 2,0 2,0

Taux de marge des entreprises (en %) 625 62,7 632 634 633 634

Pouvoir d'achat du salaire brut

par téte (U 34 2,5 35 32 31 31
Pouvoir d'achat du revenu disponible @ 1,1 1,8 2,5 2,0 1,8 2.1
Taux d'épargne (en %) 10,7 11,0 11,4 11,2 10,8 10,9
Capacité de financement des

administrations (2) -29 -25 -22 -16 -13 -10
Taux de prélévements

obligatoires (en %) 42,5 42,0 41,8 41,9 42,2 42,3
Solde des paiements courants -37 -48 -52 -48 -48 -46

* En moyenne annuelle.

(1) Taux de croissance.

(2) Pourcentage du PIB.

Source : modéle MIMOSA OFCE.

Royaume-Uni : une entrée difficile

L’hypothése d’une participation a I’euro a I’horizon 2002, avec une
parité d’entrée de 2,60 DM par livre, conditionne largement la projec-
tion pour le Royaume-Uni. Le Royaume-Uni devrait connaitre un net
ralentissement en 1998-1999 alors que I’Europe continentale connaitrait
un regain de croissance. Au-dela, notre projection retient le scénario
d’une reprise tirée par la dépréciation de la livre sterling et la décrue
importante des taux d’intérét. Dans ces conditions, le décalage conjonc-
turel du Royaume-Uni par rapport a I’'Europe continentale pourrait s’at-
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ténuer. Toutefois, en raison du faible taux de chdmage et de la déprécia-
tion de la livre, I'inflation, qui excéderait 3 % pendant plusieurs années,
serait supérieure a celle observée dans I’'Union européenne, méme si elle
resterait dans la fourchette de la cible actuelle des autorités monétaires
britanniques. Si I'objectif d’inflation s’avére prioritaire, un autre scénario
possible est I’entrée dans I'euro avec une livre plus forte. Le risque serait
alors d’entamer la participation a la monnaie unique avec une livre sur-
évaluée, circonstance qui s’est révélée tres pénalisante lors de I'expé-
rience de la participation au SME (1990-1992). Enfin, si la convergence
nominale des économies n’est pas jugée suffisante, un maintien durable
de taux d’intérét plus élevés au Royaume-Uni pourrait conduire au
report de la participation a 'UEM.

Dans tous les cas, un soubresaut d’inflation ne remettrait pas en cause
la normalisation britannique. Selon notre projection, le changement de
régime d’inflation et de taux d’intérét réels relativement aux années
guatre-vingt est durable ; il permettrait une baisse marquée a moyen
terme du taux d’épargne des ménages. Celui-ci tomberait d’un niveau —
relativement élevé historiqguement — voisin de 10 % en 1997 a prés de
6 % a I’horizon 2005.

Dans le débat sur I’évolution a moyen terme de I’économie britan-
nique, le sous-investissement occupe une place importante. En dépit de
ses performances récentes, le Royaume-Uni connait un niveau de pro-
ductivité par téte inférieur a celui de ses plus importants partenaires. Le
gouvernement souhaite favoriser le redressement de I'investissement
gréce a la baisse récente du taux d’imposition sur les sociétés et a la sta-
bilité du cadre macroéconomique. Cependant il serait aléatoire de fon-
der sur ces seuls facteurs un relévement durable du rythme
d’accumulation du capital. Aussi notre projection maintient un compor-
tement d’investissement conforme a celui observé dans le passé. Les
années 1998-2000 voient par ailleurs une certaine dégradation de la part
des profits dans la valeur ajoutée. Dans ces conditions I'investissement
est peu dynamique et le taux d’investissement des entreprises reste voi-
sin de 12 %. A moyen terme, la contribution du commerce extérieur a la
croissance est a peu pres nulle et le solde courant se stabilise au voisi-
nage de I’équilibre. Au total la croissance serait de I'ordre de 2,3 % par
an de 2000 a 2005, soit Iégerement inférieure au rythme de croissance
potentielle estimé par le Trésor britannique (2,5 %).

Un marché du travail proche du plein-emploi

Le Royaume-Uni se singularise au sein des grands pays européens
par son bas taux de chémage. Ce taux a fortement baissé en 1997 et
atteint 5,0 % en décembre (6,6 % au sens du BIT d’aprés I’enquéte sur
la force de travail). Cette apparente réussite reléve toutefois pour partie
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d’une évolution atypique du taux d’activité. En effet, si le taux de cho-
mage a été divisé par deux depuis le début des années quatre-vingt-dix,
le taux de non-emploi n’a que peu baissé 16 (tableau 22). Fait exception-
nel, la population active a diminué pendant la reprise économique de
1994-1997. Les équations du modéle MIMOSA fournissent un ordre de
grandeur du déficit de population active : les équations de participation
au marché du travail surestiment actuellement de 2 a 3 % le niveau de
la population active. L’'emploi a toutefois progressé vivement entre 1995
et 1997. Une composante importante des créations d’emplois est I'em-
ploi a temps partiel, dont la part dans I’emploi total a progressé au cours
de la reprise.

En matiere de politique de I’emploi, le gouvernement travailliste a
introduit le programme Welfare-to-work, présenté comme un « New
Deal » pour les jeunes et les chdmeurs de longue durée. Celui-ci leur
fournit des allégements de charges, des subventions a I'emploi et la mise
en place de stages et de formations.

Selon le gouvernement, la question de I’emploi se pose actuellement
en termes d’incitation au travail plutdt que de créations d’emplois. Aussi
a-t-il engagé une réforme en profondeur de la fiscalité et de la protec-
tion sociale dont I'objectif est de réduire les supposées « trappes de pau-
vreté ». Les principaux éléments en sont la baisse des taux d’imposition
au début du bareme de I'impdt sur le revenu et la création d’un crédit
d’impdét pour les ménages salariés a faible revenu. L'instauration d’un
salaire minimum national, élément du programme Labour, participe éga-
lement de cette logique. Sa date d’entrée en vigueur et son montant ne
sont cependant pour I'instant pas précisés.

22. Marché du travail

Population Taux Emploi 1 Temps Taux de non Tauxde
active @ d’activité @ partiel ®  emploi @ chémage ¥
1985-89 ) 0,7 76,5 1,8 — 30,8 9,6
1990-94 ®  -0,3 76,7 -0,9 — 29,8 10,3
1995 0,1 76,4 14 28,0 29,8 8,1
1996 -0,2 75,6 0,4 28,9 30,1 7,5
1997 -0,2 74,9 19 29,1 29,3 5,6

(1) Croissance en %.

(2) En % de la population des 15-65 ans.
(3) En % de I’emploi salarié.

(4) En % de la population active.

(5) Moyenne sur la période.

Sources : Labour Market Trends et modele MIMOSA OFCE.

16. Le taux d’emploi — mesuré par la rapport de I’emploi a la population agée de 15 a
64 ans — reste cependant parmi les plus élevés en Europe : en 1995 il atteint 67,8 % contre
65,1 % en Allemagne et 59,5 % en France selon I'OCDE (Perspectives de I’'emploi, 1996).
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Notre projection décrit un retour rapide a une plus forte participa-
tion de la population au marché du travail sous I'effet a la fois de la poli-
tique de I'emploi et d’un retour spontané a un comportement d’activité
normal. Ce retour ne concerne ni les jeunes (I’'augmentation récente de
la durée de la scolarité est supposée irréversible) ni les plus de
55 ans (qui pour beaucoup bénéficient actuellement de pensions d’inva-
lidité, dont le nombre est passé a un million et demi).

Dés lors, la population active disponible augmenterait a un taux voi-
sin de 0,5 % I'an. La diminution du taux de chémage se modérerait for-
tement a partir de 1999. Le taux de chdmage (mesuré par la statistique
des demandeurs d’emploi) s’établit a 3,6 % en moyenne entre 2000 et
2005. A moyen terme, la productivité et les salaires réels dans le secteur
marchand progressent en ligne a un rythme de 1,9 %. Le Royaume-Uni
resterait au voisinage de sa croissance potentielle.

Politique budgétaire

Orientation et objectifs officiels de la politique budgétaire

Apres la réduction du déficit budgétaire intervenue entre 1995 et
1997, le Trésor considere que les finances publiques sont devenues sou-
tenables. La politique budgétaire n’est plus contrainte par des considéra-
tions d’équilibrage et se veut neutre macroéconomiquement. Elle ne se
donne pas d’objectif conjoncturel mais deux régles de moyen terme : la
stabilisation de la dette publique et le respect de la golden rule (sur la
durée d’un cycle le déficit public ne doit pas dépasser le montant de I'in-
vestissement public). Les enjeux budgétaires sont la politique de I'em-
ploi (la windfall tax, I'imp6t exceptionnel sur les entreprises destiné a
financer un New Deal pour les jeunes et les chdmeurs de longue durée),
la politique structurelle (investissement et performance de croissance de
moyen terme) et la protection de I’environnement.

Les projections budgétaires a moyen terme du Trésor reposent sur
I’hypothese d’une croissance du PIB de 2,5 % et d’un taux d’inflation de
2,5 % a moyen terme. Aprés une forte augmentation en 1997 et 1999, le
taux de pression fiscale connafltrait une progression modérée (tableau
23). Sous I'effet d’une croissance des dépenses publiques inférieure a
celle du PIB et d’un reflux des charges d’intérét, la part des dépenses
publiques dans le PIB déclinerait d’environ 0,5 point par an. Ainsi I’ob-
jectif affiché par le Trésor est un solde public positif en 2000 et la pour-
suite apres cette date de I'amélioration.
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Scénario retenu

Pour les premiéres années de la projection, nous avons retenu le scé-
nario central du Trésor en matiére de croissance des dépenses publiques
(soit 1,5 % I’'an en volume). La fiscalité est supposée fixe aprés 1999
guelle que soit I’évolution de la croissance et du solde public relative-
ment aux hypothéses du Trésor. Nous avons supposé une accélération
Iégére de la croissance des dépenses publiques a partir de 2002, I'Etat
utilisant ses importantes marges de manceuvre dans un contexte de ralen-
tissement cyclique. La croissance des dépenses en biens et services et des
investissements publics reviendrait a un rythme de 2,5 % par an en
volume a I’horizon de la projection.

Au total, nous prévoyons la poursuite de I'amélioration du solde
public, qui deviendrait équilibré en 2001 et atteindrait 0,6 % du PIB en
2005. Cette amélioration s’explique principalement par la baisse du poids
des versements d’intérét et des dépenses salariales. Sous I'effet de la
baisse des taux d’intérét, la charge d’intérét nette des administrations
publiques tombe de 3,0 % du PIB en 1995 a 1,0 % en 2005. La masse
salariale baisse dans le méme temps d’un demi-point de PIB, du fait de
la modération salariale dans la fonction publique et d’une progression
limitée de I’emploi public (0,5 % par an a terme). La dette au sens de
Maastricht décroitrait dés 1999, de 50,8 % du PIB pour atteindre 34,4 %
en 2005.

L’amélioration projetée des finances publiques est cependant
moindre que celle envisagée par le Trésor en dépit d’'une projection de
croissance assez voisine. La différence s’explique par la moindre pro-
gression du taux de prélévement obligatoire dans notre projection (qui
augmente de 1,0 point dans celle-ci entre 1997 et 2002, contre 1,5 point
dans celle du Trésor), par une progression du déflateur de la consomma-
tion publique supérieure a celle du prix du PIB et, en fin de période, par
un comportement contra-cylique des dépenses publiques. Si les autorités
budgétaires entendent se conformer a leur plan de désendettement, cela
impliquera & moyen terme un durcissement de la fiscalité susceptible de
ralentir le rythme de croissance dans les premiéres années du siécle.

23. Projections budgétaires du Trésor

En % du PIB, années fiscales *

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Dépenses des APU (D 409 39,3 389 385 331 376 371
Taux de pression fiscale 358 36,7 372 374 379 382 383
PSBR @ ® 30 15 07 01 -08 -14 -21
Déficit des APU ® 38 19 07 00 -09 -16 -272

* L ‘année fiscale commence le ler avril.
(1) Scénario central (trois scénarios sont envisagés par le Trésor) ; (2) Besoin de financement du secteur
public ; (3) Hors les recettes de la windfall tax et les dépenses associées.

Source : HM Treasury, Pre-budget Report, Novembre 1997.
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24. Royaume-Uni

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB total ® 34 2,4 1,9 2,6 2,7 2,3
Importations 78 5,0 2,9 35 4.2 45
Consommation des ménages @ 4.4 35 2,3 2.4 25 2,3
Consommation finale des
administrations @ 0,5 1,4 15 14 14 1,7
FBCF totale 3.2 33 -01 24 5,2 3,9
dont FBCF productive marchande ® 11,0 31 0,6 2,8 6,4 47
Exportations () 7.6 2.3 41 45 34 42
Emploi total O 1,9 1,6 1,1 0,7 0,7 0,7
Population active @) -0,2 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5
Taux de chdmage (en %) 5,6 4,6 4,1 4,0 3,9 3,6
Prix du PIB ® 2.4 2.3 2,7 35 35 35
Prix de la consommation () 2,1 2,3 3,3 3,5 3,3 3,3
Productivité du travail marchand 1,3 0,5 0,8 2.1 2.3 1,9

Taux de marge des entreprises (en %) 47,7 46,5 451 449 450 448
Pouvoir d'achat du salaire brut par téte @ 2,8 25 2,0 2,0 2,0 2,0
Pouvoir d'achat du revenu disponible ® 3,4 2,6 1,6 2,1 2,2 2.1
Taux d'épargne (en %) 9,9 8,8 8,0 7,6 7,2 6,7
Capacité de financement des

administrations @ -23 -15 -11 -09 -04 0,1
Taux de prélévements obligatoires (en %) 345 349 354 353 352 355

Solde des paiements courants @ 0,3 00 -04 -03 -04 -0

* En moyenne annuelle.
(1) Taux de croissance.
(2) Pourcentage du PIB.

Source : modéle MIMOSA OFCE.

L’avenir des zones en développement

La période 2000-2005 verrait une croissance soutenue des pays asia-
tiques, bien qu’en retrait par rapport aux taux atteints depuis 1990. La
tendance de moyen terme avoisinerait 5,5 % pour les NPIA et un peu
plus de 6 % pour le reste de I’ Asie. La situation continuerait a se redres-
ser en Amérique latine, ou la croissance pourrait étre supérieure a 4 %
a moyen terme, en Afrique sub-saharienne et au Moyen-Orient.

Globalement, I’Asie resterait la région la plus dynamique, malgré la
crise qu’elle connait actuellement, tandis que I’ Afriqgue demeurerait a la
traine mais avec des rythmes que rarement elle a atteint. Les rythmes de
croissance convergeraient davantage que par le passé, notamment entre
les deux pdles que sont I’Asie et I’Amérique latine. Toutefois, si I’Asie
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entre dans une phase d’ajustement qui pésera sur sa croissance de moyen
terme, les pays d’outre-Atlantique n’ont pas résorbé tous leurs déséqui-
libres, comme I'a rappelé la crise mexicaine de 1994. Néanmoins, la résis-
tance des économies latino-américaines a la crise asiatique témoigne
d’atouts majeurs dont ces pays devraient tirer profit.

Asie : le retour

Trois scénarios de moyen terme sont envisageables :

— La crise asiatique pourrait s’apparenter a la crise latino-améri-
caine de surendettement du début des années quatre-vingt. A I’époque,
le relevement du LIBOR, sur lequel était indexée la dette extérieure,
avait provoqué un gonflement des charges financieres auquel les pays
n’étaient pas préparés. Les politiques d’ajustement conduites dans un
environnement international particulierement récessif avaient permis de
dégager des excédents commerciaux élevés mais au prix d’'une décennie
de croissance brisée. Ce scénario est peu probable, les modalités du sur-
endettement asiatique sont trés différentes et I’environnement financier
meilleur.

— A l'inverse, la crise pourrait étre rapidement enrayée. A I'instar de
la crise mexicaine de 1995, le choc serait violent mais rapide. Deux ans
apres la crise, les pays asiatiques retrouveraient les rythmes de crois-
sance initiaux, la dévaluation ayant permis de résorber le déficit courant
méme si la relance de I'inflation annule rapidement un grande part des
gains de compétitivité. Le renforcement des plans de stabilisation s’ac-
compagnerait de mesures d’assainissement du systeme bancaire. Forte
de sa crédibilité retrouvée et d’un systeme financier assaini, I’Asie béné-
ficierait d’entrées de capitaux massives qui financeraient une croissance
durablement élevée.

— Enfin, le troisiéme scénario, celui que nous avons retenu, intégre
des contraintes d’ajustement qui devraient peser plus longtemps sur la
croissance que dans le cas mexicain. Tout d’abord, la propagation de la
crise a I’ensemble de la zone lui a conféré un statut de crise systémique,
mettant en évidence les failles d’un certain modéle de croissance. Dans
cette optique, les déséquilibres sont plus marqués qu’au Mexique, donc
la convalescence sera plus longue. A la différence du Mexique, large-
ment soutenu par les Etats-Unis, les pays touchés par la crise ne pour-
ront pas bénéficier d’un soutien puissant de la zone dans laquelle ils sont
intégrés financierement et commercialement. Méme s’il continue d’in-
vestir dans la zone, le Japon, principal créancier, est dans une situation
financiere délicate. La Corée du Sud a aussi été fortement touchée.
Enfin, le ralentissement du commerce régional devrait peser durable-
ment sur la croissance.

En Asie comme en Amérique latine, un des enjeux cruciaux de la
sortie de crise réside dans la normalisation des modes de régulation qui
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avaient accompagné les politiques d’ouverture et la déréglementation
financiere a la fin des années quatre-vingt. Les mécanismes de sur-
veillance prudentielle (rapprochement des normes de capitalisation cou-
ramment utilisées, meilleure prise en compte de la qualité des
garanties,...) et I’harmonisation des systémes de comptabilité financiére
devraient se mettre progressivement en place. Dés le début des années
guatre-vingt-dix en Amérique latine, les processus de désinflation avaient
souligné les faiblesses du systeme bancaire et I'importance des créances
douteuses dés lors que I'inflation cessait d’étre un moyen de réduire la
dette. Aussi, aujourd’hui I'assainissement du systeme bancaire est plus
avancé en Amérique latine qu’en Asie, zone ou la déconnexion crois-
sante entre les spheéres réelle et financiére au cours des années récentes,
largement portée par I’emballement du crédit, et son adossement a des
marchés hautement spéculatifs (boursier et immobilier) ont nourri la
croissance et masqué jusqu’a recemment les déséquilibres. Avec I'éclate-
ment de la crise, la dévalorisation des actifs et les dévaluations massives
des monnaies locales, le systeme bancaire est touché de plein fouet. Déja
élevées, les créances douteuses s’alourdissent considérablement (un tiers
du PIB en Malaisie). Les plans de sauvetages signés par la Thailande,
I'Indonésie et la Corée du Sud prévoient une restructuration en profon-
deur du systéme financier qui passe notamment par la liquidation, la
fusion ou la recapitalisation des établissements selon leur degré de sol-
vabilité et de rentabilité. A terme, il faudra éponger ces créances dou-
teuses, ce qui suppose pendant quelques années le maintien de taux
débiteurs tres élevés, a la fois pour limiter le crédit et pour que les
banques puissent rétablir leur situation financiére. Cette raréfaction du
crédit domestique devrait peser longtemps sur la demande intérieure.

Le développement des créances douteuses au sein des circuits finan-
ciers résulte en partie de la dégradation de la rentabilité du capital dans
certains pays et certains secteurs. Avec des taux d’investissement com-
pris entre 35 et 45 % du PIB en Thailande, Malaisie, Indonésie et en
Corée du Sud, certains segments de I'appareil productif connaissent
aujourd’hui des excédents de capacités qu’il faudra résorber (dans I'im-
mobilier notamment mais aussi dans I'automobile,...). Sans déja parler
d’une crise de suraccumulation a la japonaise, le stock de capital par téte
étant encore tres faible, le redressement de la productivité du capital
devra passer par un ralentissement des rythmes d’accumulation pendant
guelques années. Ce ralentissement devrait cependant étre atténué par
la nécessité d’accélérer la productivité du travail dans d’autres secteurs
d’activité. Ces deux effets cumulés, on peut s’attendre a un repli du taux
d’investissement dans ces pays sur I’ensemble de la période.

Face au ralentissement de la demande intérieure, le role des exporta-
tions devient crucial. Or, en 1998, une faible partie de la dévaluation sera
intégrée dans les prix en dollars. La hausse des prix intérieurs en absor-
bera une partie, le reste servira a redresser les marges des producteurs.
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Les ventes devraient étre contraintes par des problemes d’offre, la
déstructuration du tissu industriel et les problémes d’approvisionnement
étant tels que les entreprises ne seront pas en situation de profiter plei-
nement du surcroit de demande cette année. Cette contrainte devrait
s'assouplir I'année prochaine, des gains de parts de marché pouvant alors
étre enregistrés. A I’'horizon 2000, les résurgences inflationnistes auront
annulé I'avantage de change. Le redressement des balances courantes
serait donc transitoire.

La crise en Asie s’est traduite dés le milieu de 1997 par un retrait
massif des investissements étrangers au profit de zones plus sdres (la
fuite vers la qualité). Les préts bancaires ont baissé et les émissions de
titres ont été largement freinées par I’exclusion des signatures asiatiques
du marché des euro-obligations. La violence du retournement sur les
marchés asiatiques a conduit a une baisse de 60 % des nouveaux enga-
gements financiers au quatriéme trimestre par rapport au niveau de I'an-
née derniéere (selon la Banque Mondiale). Cette pénurie de crédits a
touché de plein fouet banques et entreprises au moment ou une partie
importante de leur dette extérieure arrivait a échéance. Aujourd’hui, la
situation reste tendue et les perspectives de reprise a moyen terme
dépendront en grande partie du retour de ces capitaux étrangers. Or,
aujourd’hui, plusieurs facteurs plaident pour un retour limité.

Les expériences mexicaine puis asiatique des trois dernieres années
devraient modérer le goQt du risque des investisseurs étrangers en quéte
de hauts rendements et peut-étre réorienter une partie des liquidités
vers des marchés moins risqués, surtout dans un contexte de demande
croissante dans les grands pays industrialisés. La fermeture de nom-
breuses institutions financiéres et d’entreprises endettées a échaudé de
nombreuses banques internationales, notamment japonaises dont I’ex-
pansion dans la région devrait étre largement remise en cause. L’exces
d’endettement du secteur privé bancaire et non bancaire (qui a absorbé
92,5 % de la dette bancaire extérieure) a montré les limites du recours a
I’épargne externe et devrait mettre du temps a se résorber (de trois a
cing ans au mieux).

On pourrait s’attendre a un rééquilibrage des structures de finance-
ment au profit des marchés de titres notamment, dont la part dans le
financement global de I’économie est beaucoup plus faible qu’en
Amérique latine. La baisse du prix des actifs et du colt du travail dans
les pays qui ont dévalué, les efforts d’assainissement des structures pro-
ductives, I'ouverture aux capitaux étrangers, ainsi que la normalisation
des régles prudentielles, devraient encourager le retour des investisse-
ments directs et en portefeuille si les perspectives se dégageaient. Or la
stabilisation n’est pas encore acquise dans la région. Il subsiste de fortes
incertitudes (risques d’instabilité politique, d’explosion sociale, de déva-
luation du yuan,...) qui pourraient freiner le retour des capitaux vers le
secteur privé. Les hypothéses faites dans cette prévision reposent sur
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une gestion optimale de la crise par les autorités locales et I'absence de
débordements des problémes sociaux. Ces effets ne seront cependant
pas pergus par les marchés avant I’'année prochaine, voire au-dela.

Durant cette période de crise aigué, on peut supposer que I’Etat joue
un réle majeur. L'Etat coréen a ouvert le chemin en prenant des mesures
structurelles visant a réorganiser I'appareil productif et le marché du tra-
vail (encadré 4). Par ailleurs, il devrait garantir ou prendre a son compte
une partie de la dette. Structurellement, les secteurs publics locaux sont
peu endettés (en Corée du Sud, la capacité de financement des adminis-
trations est supérieure a 3,5 % du PIB depuis 1988, ce qui leur a permis
de se désendetter intégralement). Selon la BRI, seulement 7 % de la
dette bancaire asiatique est contracté par le secteur public, contre 25 %
en Amérique latine. Cette bonne santé des finances publiques devrait
autoriser I’émission de titres, notamment sur les marchés des euro-obli-
gations. Profitant d’une crédibilité meilleure que celle du secteur prive,
I’Etat pourrait, si les émissions se faisaient, prendre a son compte une
partie de la dette privée et soutenir la demande intérieure en atténuant
I’effet restrictif de la politique monétaire.

4. Principales réformes votées par le Parlement coréen
concernant la restructuration de I’appareil productif
et le marché du travail

Ouverture aux capitaux étrangers.

Autorisation de prises de contrdle d’entreprises coréennes par des
investisseurs étrangers dés 1999.

Restructuration des grands conglomérats (chaebols).
Recentrage sur les activités principales ; développement de structures
industrielles plus petites.

Présentation de comptes financiers consolidés pour améliorer la
transparence.

Interdiction de crédits croisés entre filiales.

Allégement des procédures de dépbts de bilan.

Facilités de licenciements dans les entreprises engagées dans le pro-
cessus de fusions-acquisitions.

En contrepartie, hausse des indemnités chémage pour les salariés
licenciés et assouplissement des regles d’éligibilité. Reconnaissance totale
des droits syndicaux.
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A terme cependant, apres 2000, lorsque la crise de confiance sera
résorbée et que les déséquilibres seront en passe d’étre jugés plus accep-
tables, I’Asie devrait présenter de meilleures perspectives de croissance,
bien gu’inférieures aux taux de naguére. A I’essor des pays de I'’ASEAN
durant la premiére moitié des années quatre-vingt-dix, devrait succéder
la montée en puissance d’une nouvelle génération de pays (Vietnam,
Laos, Inde,...). Par ailleurs, la stratégie japonaise de délocalisation des
capitaux pour réduire les coQts de production devrait se poursuivre en
dépit des pertes qui viennent d’étre enregistrées. Dans un environne-
ment assaini, donc de risques moindres, les pays d’Asie continueront de
proposer des rendements attractifs auxquels ne résistera pas une partie
de I’épargne des pays développés.

Ameérique latine : I'horizon se dégage

Les problemes qui frappent I’Asie se retrouvent également en
Amérique latine, notamment la fragilité des systémes financiers, mais
I’ajustement y est plus avancé. Aussi, si les perspectives se sont assom-
bries fin 1997 du fait de la crise asiatique, les conditions d’une croissance
durablement soutenue sont réunies a moyen terme. Les plans d’ajuste-
ment que s'imposent I’Argentine et le Brésil depuis le début des années
quatre-vingt-dix ont permis d’aboutir a des taux d’inflation extrémement
faibles en 1997 (0,3 % en Argentine et 4,7 % au Brésil). Ces perfor-
mances doivent étre confirmées a terme, ces pays devant faire face a une
appréciation de leur taux de change réel qui se reflete dans leurs résul-
tats a I'exportation. Le Brésil s’autorise une dévaluation graduelle qui
limite cette tendance. Le Mexique se prépare a nouveau a un dérapage
de ses comptes extérieurs. Ce dérapage devrait rester sous contréle, en
raison notamment du régime de change flottant adopté apres la crise de
1994. La mise en place d’un cadre de référence macroéconomique de
moyen terme (Profinade 1997-2005) devrait éviter de trop forts déra-
pages. Il est probable qu’a moyen terme, la contrainte demeurera du
coté de la balance courante.

L’accélération de la croissance latino-américaine devrait se nourrir
de deux facteurs : une dynamique régionale croissante et une contrainte
moins forte sur les marchés des capitaux. Moins avancée qu’en Asie, I'in-
tégration commerciale autour de deux pdles dominants que sont
I’ALENA et le Mercosur (Brésil, Argentine, Uruguay, Paraguay, Chili et
Bolivie étant membres associés), constitue une base de libre échange qui
devrait se développer fortement au cours des années a venir et favoriser
la dynamique régionale. Simultanément, la diversification des sources de
financement sur les marchés externes, notamment une moindre vulnéra-
bilité aux capitaux bancaires et d’importantes entrées d’investissements
directs favorisées par les privatisations massives dans de nombreux pays
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(Brésil, mais aussi Colombie, Pérou et Venezuela) devraient mettre ces
pays a I'abri de difficultés de financement de la balance des paiements.

Pays de I'Est : la perspective de I'adhésion

A moyen terme, la croissance des pays de I'Est repose en grande par-
tie sur leur perspective d’adhésion a I’'Union européenne. Plusieurs scé-
narios sont possibles. Nous nous sommes placés dans une optique
optimiste : les pays de I'Est bénéficieraient d’'un commerce dynamique
avec les pays européens, sans avoir a mettre en ceuvre d’'importants ajus-
tements internes. Nous avons fait I’hypothése que les taux de change
pourraient étre régulierement adaptés afin de limiter les pertes de com-
pétitivité liées au rattrapage. Dans ce cadre les pays de I’'Est bénéficie-
raient d’une croissance de 4,4 % par an entre 2000 et 2005 (contre 3,5
les cingq années précédentes) tirée par des exportations dynamiques
(7 %) et des afflux de capitaux (tableau 25). Ceux-ci permettraient de
financer le déficit de la balance courante qui se dégraderait modérément
pour se stabiliser aux alentours de 4,5 % du PIB de la zone.

Les exportations manufacturiéres des pays de I’Est s’accroitraient au
rythme de 9 % par an en moyenne entre 2000 et 2005. La croissance des
échanges avec les pays occidentaux, déja impressionnante depuis le
début des années quatre-vingt-dix, devrait se poursuivre a un rythme
élevé du fait des effets d’attraction vers I’Ouest, des pays de I'Est liés
aux accords d’association et a I’adhésion a I’Union européenne. Le dyna-
misme des exportations envisagé dans la projection s’explique en grande
partie par la réorientation des échanges. Globalement I’évolution de la
demande de biens manufacturés adressée aux pays de I’'Est est de I'ordre
de 12 % par an entre 2000 et 2005. Prées de la moitié de cette évolution
tient aux gains de parts de marché 16,

25. Quelques résultats des pays de I'Est

Taux de croissance en %, sauf ) en % du PIB

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*

PIB 2,8 3,3 3,5 3,8 4,0 4.4
Exportations 2,3 7,6 10,1 7,2 6,9 7,1
Importations 4,7 7,6 6,6 6,6 6,8 6,9
Balance courante -35 -30 -36 -39 -41 -42

* En moyenne annuelle.
Source : modéle MIMOSA OFCE.

16. L’évolution tendancielle des parts de marché reprend les travaux d’évaluation du
potentiel commercial des pays de I'Est. Voir Cazes S., B. Coquet et F. Lerais, in Le Cacheux,
ed. (1997) : L’élargissement a I'Est. La nouvelle vague, Presses de la FNSP, Collection
Référence/OFCE.
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En outre, les pays de I’Est bénéficieraient d’importantes entrées de
capitaux. Nos hypothéses restent toutefois modérées car les négociations
sur le montant des fonds structurels européens demeurent difficiles.
Etant donné leur niveau de revenu, les PECO seront éligibles aux fonds
structurels. Nous avons supposé que les sommes allouées se situeraient
autour de 15 milliards d’euros par an. Ces sommes, quoiqu’élevées pour
les pays de I’Est, sont modestes au regard du PIB européen (0,15 %).
Enfin, les fonds structurels devraient avoir un effet de levier important
sur les fonds privés. Les investissements directs devraient étre plus
intenses : a court terme parce qu’il n’existe pas d’entrave aux échanges
commerciaux et que les différences de colts des facteurs sont encore
trés prononcées ; a long terme parce que les entraves aux mouvements
de capitaux sont progressivement levées. Toutefois, notre scénario reste
prudent et les déficits des balances courantes n’y excédent pas 4,5 % du
PIB. En effet, du fait des crises « a répétition » subies par les pays émer-
gents nous avons retenu I’hypothése d’une défiance, modérée, des inves-
tisseurs vis-a-vis des marchés a haut rendement mais risqués. Aussi les
capitaux devraient plutdt se diriger vers les pays européens, notamment
les pays du sud de I'Europe et I'lIrlande 17.

Pays de la CEl : une croissance qui s’appuie sur I'offre

Les pays de la CEl (Communauté des états indépendants) et la fédé-
ration de Russie devraient connaitre une situation moins favorable. lls
ne bénéficieraient pas d’accords d’association aussi avantageux que les
pays de I'Est. La stabilité économique et surtout politique n’est pas
acquise dans la région. Des lors, il est délicat de construire un scénario
central pour cette région. Certes, I’existence de matieres premieres, la
main-d’ceuvre de qualité, la taille du marché lui-méme et les possibilités
de rentabilité devraient attirer les investisseurs. Mais les perturbations
politiques et macroéconomiques rendent le cadre économique et légal
encore trop incertain pour attirer d’'importants investissements.

Notre prévision repose sur I’hypothése d’une forte croissance des
exportations liée a une ouverture relative des pays de la CEI. Mais c’est
surtout I'amélioration des capacités de production de matieres premieres
industrielles, agricoles ou d’énergie primaire qui permettrait de dévelop-
per une base d’exportation. L’augmentation des revenus d’exportations
permettrait d’accroitre les importations (6 % en moyenne entre 2000 et
2005) et de renouveler un capital obsoléte (tableau 26). Des gains de
productivité pourraient en découler et la production croftrait de pres de
3,7 % I’an sur les territoires de la CEI.

17. Sigogne P., 1998 : « A la recherche de nouveaux eldorados » Lettre de 'OFCE, n° 173,
mars.
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26. Quelques résultats pour la CEI

Taux de croissance en %, sauf O en % du PIB

1997 1998 1999 2000 2001 2000-05*
PIB 15 2,3 2,6 3,0 34 3,7
Exportations 51 1,8 2,1 4,8 6,0 50
Importations 3,4 -16 2,2 5,0 6,0 55
Balance courante @) 2,8 2,6 2,2 18 1,3 0,3

* En moyenne annuelle.
Source : modéle MIMOSA OFCE.

Notre projection écarte un scénario a I’asiatique ou ces pays attire-
raient massivement des capitaux et connaitraient des déséquilibres cou-
rants importants. Des déficits extérieurs sont normaux dans une période
de reconstruction, mais les investisseurs privés pourraient craindre que
le stock de dette devienne trop élevé. Le risque serait alors celui d’un
retrait massif des capitaux et une baisse des importations. Les effets en

seraient nuisibles aussi bien a I’'Est qu’a I’Ouest.

Achevé de rédiger le 27 mars 1998



