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Pour lire les tableaux par pays

Tableau 1. Evolution annuelle des principaux agrégats (en %)

par rapport a I'année précédente
celle des prix a la consommation)

annuelles)

statistiques de chdmeurs enregistrés ;

BIT.

Tableau 2. Balances extérieures, réserves et endettement

balances des paiements courants sont calculées, en outre, en % du PIB.
Réserves de la Banque centrale et dette extérieure brute : elles sont calculées en euros.

Solde des administrations publiques (« general government balance ») : calculé chaque année en % du PIB.
Emploi total et chémage : Variation de I'emploi par rapport a I'année précédente. Le taux de chdémage est calculé de
deux maniéres : 1) en % de la population active a la fin de chaque année sur la base des

Exportations, Importations : variations en euros (sauf indication contraire) en % par rapport a I'année précédente.
Balances commerciales et balances des paiements courants : elles sont, pour chaque année, calculées en euros. Les

PIB, Production industrielle, Formation brute de capital fixe, Consommation des ménages : variations en volume en %
Salaire réel moyen : variations en termes réels par rapport a I'année précédente (I'évolution du salaire est déflatée par

Prix a la consommation : variations du niveau des prix en % par rapport a I'année précédente (sur la base des moyennes

2) en % de la population active en moyenne annuelle sur la base des enquétes emploi selon le concept du
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Slovaquie
par Aude Hapiot

I.— Evolution macroéconomique

Les prévisions pour 2006 relatives a la croissance du PIB de la Slovaquie qu'annoncait le précédent
Tableau de bord ont été dépassées dans la réalité, puisque le PIB a affiché un taux de croissance de
8,3 % contre 6,5 % prévu. Il s'agit de I'un des taux les plus forts de ceux relevés chez les nouveaux
membres de |'Union, derriére ceux de la Lettonie (11,9 %) et de I'Estonie (11,4 %). La dynamique
économique a été entrainée, notamment, par une production industrielle plus soutenue que prévue
(9,9 % de croissance réalisée contre 8 % anticipée) et par le secteur de la construction (15 %). En
revanche, la balance des transactions courantes a affiché un déficit beaucoup plus important que
prévu (8,3 % du PIB contre 5,7 % annoncés). De méme, le déficit budgétaire a été un peu plus
prononcé (3,4 % au lieu de 2,7 %) et la hausse des prix a la consommation a été plus conséquente
(4,5 % réalisés contre 2,7 % en 2005 et 4 % anticipés pour 2006).

Les prévisions pour I'année 2007 sont tout aussi optimistes du point de vue de la croissance globale
de I'économie que rassurantes en ce qui concerne les équilibres financiers. Elles s'appuient sur les
bons chiffres annoncés pour le secteur automobile, qui porteront la croissance de la production
industrielle a un taux de 14 %. Pour I'ensemble de I'année, le taux de croissance du PIB devrait rester
trés voisin de ce qu'il a été en 2006, soit autour de 8,5 %.

La progression des salaires (3,3 % en 2006 et 4 % attendus en 2007) se démarque des 6,3 % de
croissance enregistrés en 2005 et n'apporte qu'un soutien plus limité, méme s'il reste substantiel, a la
progression de la consommation des ménages (7 % attendus). Il en va de méme en ce qui concerne
les investissements : aprés une croissance de 17,5 % en 2005 soutenue par les retombées des gros
projets d'investissements étrangers, la formation brute de capital fixe a retrouvé un rythme de
croisiere plus modéré avec une croissance de 7,3 % en 2006 et de 8 % pour I'année 2007.

Conformément a ce qui avait été prévu dans le précédent Tableau de bord, les échanges avec
['extérieur n'ont pas contribué positivement a la croissance du PIB au cours de I'année 2006, méme si
les exportations ont connu une augmentation du méme ordre (prés de 30 %) que les importations
soutenues par l'appréciation de la couronne. D'un c6té, il est rassurant de constater que cette
derniére ne rend pas les produits slovaques moins attractifs sur les marchés internationaux. Pourtant,
d'un autre coté, cela n'a pas suffi a réduire le déficit de la balance commerciale qui a atteint prés de
2,5 milliards d'euros. Néanmoins, on peut penser que les exportations d'automobiles vont
commencer a donner leurs fruits dés 2007. De fait, le taux de croissance des exportations, porté cette
année a 38 %, devrait permettre |'apparition d'un excédent commercial de 1 milliard d'euros. Pour
leur part, les échanges de services apportent leur contribution, la croissance des exportations (21,7 %)
étant supérieure a celle des importations (15,2 %) et leur balance, qui est traditionnellement
excédentaire, le restera en 2007, dégageant un excédent de 100 millions d'euros. Au total, la balance
des transactions courantes devrait rester déficitaire de 2,5 milliards d'euros, soit 4,7 % du PIB, sous
I'effet du rapatriement des profits dégagés par les investissements étrangers réalisés les années
précédentes, ce qui témoigne néanmoins d'une nette amélioration par rapport a 2006.

En 2005 et 2006, I'emploi a connu une augmentation, de 2,1 et 3,8 % respectivement, soutenue
par la croissance de I'activité dans les services et la construction (en 2005), puis dans I'industrie (en
2006). Par voie de conséquence, le taux de chdémage reste sur une pente descendante et pourrait
baisser, si I'on calcule selon les méthodes du BIT, a 11 % en moyenne en 2007, ce qui représenterait
une réduction de 50 % comparée a ce qu'il était en 2001. Cela peut étre rapproché du réle joué par
les IDE qui ont commencé a affluer en nombre sur le territoire slovaque depuis 2000 et créent de
nouvelles activités.
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L'inflation, qui a connu le rebond attendu au cours de I'année 2006 (induit par I'ajustement de
certains prix administrés) devrait revenir en 2007 au taux enregistré en 2005, a savoir 3 %. Les
interventions de la Banque centrale slovaque ont réussi a maintenir le taux de change de la couronne
dans les marges de fluctuations requises par le MCE 1l (12 % d'appréciation dans la limite des +15 %
imposés). Grace a un budget resserré, le déficit des finances publiques ne devrait pas dépasser les
3 % du PIB en 2007.

Malgré le changement de majorité en 2006 et le discours du nouveau Premier ministre qui se
positionnait en rupture par rapport aux processus de réformes mis en place par le gouvernement
Dzurinda (cf. infra), les échéances politiques n'ont pas nui a I'image extérieure du pays, ni perturbé
ses résultats économiques. A l'inverse, la Slovaquie a gagné une place dans le classement Doing
Business de la Banque mondiale et son «indice de liberté économique », calculé par la Fondation
Héritage et le Wall Street Journal, a progressé de quatre points. Les IDE y ont fortement afflué et la
notation «risque pays » a été revue a la hausse. Il est vrai que, dans la réalité, I'action du nouveau
Premier ministre n'a que peu dévié de la trajectoire initiée par le gouvernement de Mikulas Dzurinda
et son ministre des Finances lvan Miklos. Le nouveau gouvernement s'efforce de continuer a
rapprocher la Slovaquie du respect des criteres de Maastricht et maintient le cap fixé sur une
intégration a la zone euro en 2009. Néanmoins, il est intéressant de noter que ce qui aurait, il y a
encore quelques années, ébranlé |'économie slovaque passe désormais quasiment inapercu. Ce n'est
pas anodin dans le cas d'une jeune économie et cela marque une profonde rupture de trajectoire.
Cela prouve que les notations du pays et l'intérét des investisseurs étrangers sont moins liés aux
cycles politiques qu'aux réelles perspectives économiques du pays, signe que l'image de la
Slovaquie, son ancrage au sein de I'UE et les potentiels de compétitivité qu'elle recéle, constituent
des stabilisateurs suffisamment importants pour que I'économie continue de fonctionner, méme si des
discours politiques opposés se succédent.

De ce fait, la marge de manceuvre du gouvernement s'élargit progressivement et pourrait donner a
Robert Fico la possibilité d'infléchir la trajectoire des réformes sans pour autant anéantir les efforts
réalisés et les bénéfices obtenus jusque-la. Mais le Premier ministre ne semble pas vouloir en profiter,
tant les lobbies internes le pressent. Les grands groupes industriels ne verraient en effet pas d'un trés
bon ceil le fait que I'entrée dans la zone euro soit reportée. L'enjeu est trop important. D'un coté,
dans |'état actuel des choses, I'appréciation de la couronne grignote les gains de compétitivité-prix et
les marges des producteurs et, de I'autre, le fait d'adopter |'euro avant les Tchéques, les Polonais et
les Hongrois serait un moyen de récupérer des parts de marché sur les pays voisins, la mise en place
d'une monnaie commune facilitant le réglement des échanges internationaux et ayant sur eux un effet
positif. D'ol le discours contradictoire du Premier ministre, qui lui permet de faire croire a I'opinion
qu'il tiendra ses promesses, tout en maintenant le cap d'une adhésion rapide a I'euro et en rassurant
ainsi le milieu des affaires et la Commission européenne.

Pourtant, les deux objectifs sont difficilement compatibles et conduisent le gouvernement a faire des
choix qui pourraient s'avérer dangereux. L'analyse des dépenses de I'Etat pour 2007 est, a cet égard,
trés éclairante. Compte tenu de l'effet sur les recettes de la réforme de la fiscalité (flat tax),
['abaissement du déficit public a un niveau de 3 % du PIB conforme au critére de Maastricht passe
par une diminution de l'investissement public et par la contraction des budgets dans des domaines
pourtant importants pour ['établissement d'une croissance économique stable et durable. Parmi les
postes de dépenses, seuls le budget du ministére de la Défense (+9 %) et celui de I'Intérieur (+11 %)
ont été augmentés substantiellement. Le financement public alloué a I'éducation n'a augmenté que
de 3,5 % ; celui affecté a la construction et au développement régional a diminué, quant a lui, de 7 %
et celui des transports de 4 %. Cela semble montrer que le gouvernement se décharge des
investissements réalisés dans les trois derniers domaines cités et compte sur les fonds structurels
européens pour compenser (cf. infra). Or cette stratégie va a l'encontre du principe européen de
complémentarité des fonds (qui s'oppose a celui de substitution) et transforme la politique
européenne de cohésion et de développement régional en une politique de subvention au
développement des infrastructures nationales, ce qui n'est pas tout a fait équivalent.
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I.- Bilan de I'intégration dans I'Union européenne

1.— COMPETITIVITE DU SECTEUR PRODUCTIF

Vue de I'extérieur, I'image de la Slovaquie
s'est améliorée et I'attractivité du pays ne fait
plus de doute. Les évaluations en termes de
risque pays que conférent les organismes de
notation a la Slovaquie (A chez Standard and
Poor, A1 chez Moody, A chez Fitch-IBCA) sont
tres satisfaisantes. Elles ont méme encore
progressé en 2006 et ont fait passer la
Slovaquie en téte des trois autres pays du
groupe de Visegrad, devant la République
tchéque qui avait jusque-la la premiére place.
De méme, I'environnement réglementaire
national apparait particulierement favorable
aux affaires.

Pourtant, les flux de capitaux étrangers
entrants ont du mal a se stabiliser. Certes, apres
une baisse de régime entre 2003 et 2005, le
flux net des IDE a doublé en 2006 comparé a
ce qu'il était en 2005, se montant a un total de
3,8 milliards de dollars, et le pays a des
potentiels. Mais pour le moment, les
performances réalisées reposent plus sur de
gros projets d'investissements réalisés spora-
diqguement que sur une multitude de projets
témoignant d'un réel tissu d'entreprises. Le
World Investment Report 2006 de la
CNUCED, qui compare potentiels et perfor-
mances réalisées, conclut dans ce sens. Selon
ce rapport, malgré des potentiels qui ne sont
pas moindres que ceux de ses voisins, la Slo-
vaquie est, parmi les nouveaux membres, |'un
des pays qui enregistrent les moins bonnes
performances (devant la Bulgarie et la Rou-
manie cependant). En termes d'IDE, les marges
de progression restent donc trés importantes.

Aprés avoir suivi de nombreux projets d'in-
vestissements dans les secteurs traditionnel-
lement porteurs (machines et ingénierie, auto-
mobile, électronique, chimie-pharmacie, etc.),
I'agence de développement des échanges et
des investissement SARIO souhaiterait voir les
nouveaux projets s'orienter vers la R&D, les
technologies de l'information, les softwares et
les secteurs de haute technologie. La bonne
maitrise des langues étrangéres ouvre de nou-
veaux débouchés dans le secteur tertiaire, la
délocalisation des plates-formes d'appels
notamment. En termes de positionnement pour
la localisation de la sous-traitance interna-
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tionale des services, selon le A.T. Keartney
Global Services Localisation Index de 2007, la
Slovaquie est le douziéme pays le plus attractif
au monde, parmi ceux qui proposent le méme
niveau de technologie de l'information, de
supports techniques, de centres d'appels, de
supports back-office. Elle est en progression de
quatre places si I'on se réfere au rapport 2006
et représente le deuxiéme pays européen le
mieux classé derriére la Bulgarie (neuviéme
rang mondial).

En termes de sous-traitance ou d'inves-
tissement, la Slovaquie appuie surtout sa
compétitivité sur sa main-d'ceuvre bon marché.
En 2006, le salaire mensuel moyen slovaque
était de 504 euros, le niveau le plus bas de
ceux constatés dans les quatre pays du groupe
de Visegrad, y compris si I'on y ajoute le co(t
des cotisations sociales patronales dont le taux
s'éléve a 35,2 %. Pour garder son avantage, la
Slovaquie doit maintenir son «stock » de tra-
vailleurs qualifiés maitrisant les langues étran-
geres, faute de quoi la rareté de tels employés
fera augmenter les colts et diminuer |'attracti-
vitt du pays. Aujourd'hui déja, l'industrie
automobile ayant capté les meilleurs talents,
d'autres secteurs d'activités, dont les tech-
nologies de I'information citées ci-avant, ont du
mal a se développer. Rappelons que, suite aux
grands projets d'investissements réalisés dans
le secteur par Kia-Hyundai et Ford (cf. Tableau
de bord 2006), d'ici a 2008, la pro-duction
automobile représentera 50 % de la production
industrielle dans son ensemble et 60 % des
exportations totales. La diversifica-tion de
['économie slovaque dépendra donc en partie
de I'émergence de nouvelles compé-tences au
sein de la main-d'ceuvre disponible.

Hormis les secteurs pour lesquels une forma-
tion spécifique est nécessaire, une pénurie
naissante de main-d'ceuvre qualifiée apparait
également dans les domaines communs a tous
les types d'activités tels que le management, la
finance et l'organisation de la production.
Aussi un nouveau modeéle d'organisation d'en-
treprise est-il en train d'émerger. En effet, faute
de pouvoir recruter des employés compétents,
les entreprises slovaques ou étrangéres implan-
tées en Slovaquie ont de plus en plus tendance
a externaliser leurs services de gestion (comp-
tabilité, logistique, distribution, ressources



humaines, formation,...) et de développement
(service apres-vente, relations publiques, etc.).
Cela leur permet de se concentrer sur leur
activité principale.

Pour asseoir plus confortablement la compé-
titivité de ses entreprises, il est également
important que la Slovaquie améliore ses infra-
structures (de transports et de télécommuni-
cation) et ses capacités de R&D. En effet, les
dépenses en recherche et développement dans
le pays sont inférieures a la moyenne euro-
péenne et ont de plus en plus tendance a s'en
écarter. Par voie de conséquence, le nombre
de brevets déposés est trés faible.

2.— UTILISATION DES FONDS STRUCTURELS

Sur 1,91 milliard d'euros de fonds alloués au
titre de la période 2004-2006, la Slovaquie en
avait dépensé 0,85 milliard, soit environ 45 %,
au 31 juillet 2007. Le reste pourra étre dépensé
avant décembre 2008. Ces fonds européens
ont notamment profité aux villes, ce qui était
nécessaire pour I'amélioration du cadre de vie
des habitants, et au déve-loppement du
tourisme. lls ont également soutenu la
modernisation de l'industrie. Les régions qui
ont été jusqu'a maintenant peu sollicitées dans
le systtme de management des fonds
structurels européens demandent que la
gestion et la réalisation des projets soient
décentralisées.

Au cours de la période 2007-2013, Ia
Slovaquie recevra 11,6 milliards d'euros.
D'ores et déja, quelques obstacles a I'absorp-
tion de ces fonds sont évoqués dans la presse
nationale. Les priorités concernant leur
répartition  vont aux infrastructures, a
I'innovation et a I'éducation. Compte tenu de
ce que ces trois postes ont soit trés peu
augmenté, soit diminué au sein des dépenses
de I'Etat telles qu'elles ont été définies par le
budget 2007, si cette tendance restrictive se
maintient pendant plusieurs années, |'Etat
risque de ne pas avoir les moyens de financer
la partie des projets qu'il lui incombe de
prendre en charge en complémentarité des
fonds européens. En outre, la mise en ceuvre
des projets d'infrastructures se heurte a d'autres
obstacles. Ainsi, la construction de l'autoroute
reliant Bratislava a Kosice, qui devrait
désenclaver la partie est du pays, ne cesse de
prendre du retard en raison de diffi-cultés liées
a la gestion du projet, a I'achat des terres, etc.
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Elle pourrait ne voir le jour qu'a compter de
2015. Aussi les fonds européens de la période
2007-2013 ne pourront-ils vraisemblablement
pas y étre dédiés et devront-ils trouver de
nouveaux débouchés. De plus, selon un audit
du ministére des Finances, il est nécessaire que
les régions se dotent de personnels disposant
d'une com-pétence et d'une spécialisation
appropriées si la Slovaquie veut absorber au
mieux les fonds qui lui seront alloués pour la
période.

3.— SITUATION SOCIALE

Alors qu'il a été élu sur un programme
critique vis-a-vis des réformes menées par le
gouvernement précédent, les actions du nou-
veau Premier ministre, Robert Fico, ont été
limitées et n'ont pas suffi pour le moment a
redresser |'indice de confiance des ménages. La
remise en cause de la flat tax qu'il avait
promise avant les élections n'a pas été suivie
d'effet. En revanche, un impot dit « taxe sur les
millionnaires » a été mis en place et touche les
contribuables qui gagnent plus de 47 600 cou-
ronnes (soit 1 437 euros) par mois. Par ailleurs,
le taux de TVA sur les médicaments a été
abaissé de 19 a 10 %. Une baisse similaire
pourrait suivre concernant les livres et I'accés a
I'Internet, ainsi qu'une réduction du taux de
['impot sur le revenu a 17 %. Sur les traces du
gouvernement précédent, Robert Fico table sur
la concurrence fiscale pour asseoir la politique
concurrentielle du pays. Mais le choix n'est
peut-étre pas trés judicieux compte tenu de ce
que I'Union européenne affiche clairement la
volonté d'aller dans le sens d'une harmoni-
sation des taux d'imposition. Il ne semble pas
non plus aller dans le sens d'une justice sociale
que le Premier ministre s'était pourtant promis
de rétablir.

Ces derniers mois, les critiques du Premier
ministre se sont axées sur le second pilier du
systéme des retraites mis en place par le gou-
vernement précédent. Celui-ci repose sur un
systéme par capitalisation au sujet duquel la
bonne gestion des fonds de pension est remise
en cause. Alors que ceux-ci enregistrent des
pertes, les revenus des managers restent élevés
et n'ont pas été modifiés. Pour cette raison,
Robert Fico souhaiterait offrir aux salariés qui le
souhaitent la possibilité de quitter le systeme
par capitalisation pour réintégrer le systéme par
répartition.



En ce qui concerne le niveau de vie, le
revenu par téte en Slovaquie est de |'ordre de
65 % du PIB moyen par habitant de I'Union a
vingt-cinq, ce qui représente une progression
de dix-sept points depuis 2000 selon le Rap-
port de cohésion 2007 de ['Union euro-
péenne. On peut penser que d'ici 2016, la Slo-
vaquie aura dépassé les 75 % de la moyenne
européenne. Autre élément positif, le rattra-
page vis-a-vis de la moyenne européenne
s'accompagne d'une convergence des PIB par
habitant entre les régions slovaques. En
revanche, au cours de la méme période, c'est
surtout par rapport aux taux de chémage que
les inégalités ont le plus augmenté et I'écart
entre les taux de chdmage des jeunes peut dé-
passer 20 % d'une région a l'autre. De méme,
si le niveau d'éducation augmente de maniére
globale dans la classe des 25-34 ans, un écart
important se creuse entre la capitale et le reste
du pays. Par ailleurs, les infrastructures ne sont
pas équitablement réparties sur le territoire na-
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tional et les régions les plus a I'Est restent
coupées de la partie la plus occidentale du
pays. Enfin, dans la mesure ou ils privilé-gient
les régions de I'Ouest, les IDE n'ceuvrent pas
dans le sens d'un rééquilibrage des dispa-rités
entre les régions. C'est ainsi que, parmi les plus
gros projets d'investissements, seuls les projets
de US Steel et Ford ont profité a la région de
Kosice située tout a l'est du pays. De fait, la
région de Bratislava concentre toujours la plus
grande partie des activités du pays, ce qui a
pour conséquence d'y durcir les condi-tions de
vie. Selon le classement établi par Mercer, la
capitale slovaque est passée, entre 2005 et
2006, du 48° au 31° rang en fonction du co(it
de la vie par ordre croissant.



Slovaquie
I1l.- Principaux indicateurs économiques

Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (variations en % par rapport a I'année précédente)
2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)

PIB 41 42 5,4 6,0 8,3 8,5
Production industrielle 6,7 53 4,2 3,6 9,9 14
Formation brute de capital fixe 0,3 -2,3 5,0 17,5 7,3 8
Consommation des ménages 5,2 0,1 3,8 7,2 6,3 7
Salaire réel moyen 5,8 -2,0 2,5 6,3 3,3 4
Prix a la consommation 3,3 8,5 7,5 2,7 4,5 3
Solde des administrations publiques(% du PIB) -7,7 -2,8 -2,4 -2,8 -3,4 -3
Emploi total 0,2 1,8 0,3 2,1 3,8 -
Taux de chomage (% de la pop. active)
— chomeurs enregistrés en fin d'année 17,5 15,6 13,1 11,4 9,4 8
— moyenne annuelle sur base enquétes emploi 18,5 17,4 18,1 16,2 13,3 11

Sources : WIIW

(e) : estimation ; (p) : prévision

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement (variations en % par rapport a I'année précédente)

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)

Exportations de marchandises 8,2 26,8 14,9 15,7 29,2 38
Importations de marchandises 6,2 13,7 17,9 18,0 28,9 26
Balance commerciale (millions d'euros) 2247 -565 -1237 -1970 -2460 1000
Balance courante (millions d'euros) -2043 1747 —-2656 -3288 -3640 -2500
Balance courante (en % du PIB) -7,8 -6,0 -7,8 -8,6 -8,3 -4,7
Réserves brutes de la Bque centrale (Mds d'euros)(or inclus) 8,82 9,72 10,95 13,07 10,15 -
Dette extérieure brute (Mds d'euros) 12,65 14,65 17,42 22,70 24,45 -

Sources : WIIW

(e) : estimation ; (p) : prévision
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Slovénie
par Nebojsa Vukadinovic

l.- Evolution macroéconomique

La Slovénie mérite son nom de « meilleur éléve » des ex-prétendants a I'Union européenne qui en
sont membres aujourd'hui. Non seulement elle est la seule a avoir adopté I'euro, semble-t-il avec
succes, mais son économie affiche des performances remarquables et équilibrées. Elle respecte les
criteres de Maastricht et tout laisse a penser qu'elle continuera a les respecter, mais alors que |'on
avait pu l'accuser de langueur (une «croissance tranquille »), elle affiche depuis 2004, et surtout
depuis 2006, une croissance du PIB qui se situe autour de 5 % par an. La croissance de sa production
industrielle, qui a longtemps constitué un point faible, est maintenant trés soutenue, entre 6 et 7 %,
avec un record a plus de 9 % au premier trimestre de 2007. Et ses échanges avec |'extérieur restent
proches de I'équilibre avec un déficit de la balance des paiements courants qui se maintient depuis
plusieurs années, en moyenne aux environs de 2 % du PIB.

La Slovénie, qui avait affiché un fort taux de croissance du PIB de 5,2 % en 2006, a continué sur sa
lancée, la croissance s'accélérant au premier trimestre de 2007 pour dépasser 7 % et demeurer a
6,5 % au premier semestre. Les estimations prudentes conduisent néanmoins a postuler un taux de
I'ordre de 5,5 % pour I'ensemble de I'année. On retrouve la méme accélération en ce qui concerne
le taux de croissance de la production industrielle qui est passé de 6,5 % en 2006 a 9,3 % au premier
trimestre de 2007 et la méme prudence des experts qui anticipent une accélération a 7 % seulement
pour l'ensemble de |'année. Cette croissance de l'activité économique est tirée par la demande
intérieure et, plus particulierement, par celle de ['investissement (dont I'augmentation est
particulierement sensible dans les secteurs de la construction, des logements et des autoroutes) qui
avait déja approché 12 % en 2006 et a atteint plus de 21 % au premier semestre de 2007. L'effet de
la croissance est aussi manifeste en ce qui concerne la progression du salaire moyen réel net qui a
atteint les 5 % au premier trimestre de 2007, mais est demeurée encore nettement en dessous de
celle de la productivité du travail dans I'industrie en 2006.

En revanche, la contribution nette (compte tenu a la fois des exportations et des importations) du
commerce extérieur a la croissance en 2006 est quasiment neutre avec des taux de progression des
exportations et des importations pratiquement identiques. La mise en évidence d'un écart en faveur
des exportations (qui s'étaient déja fortement développées a un taux de prés de 17 % en 2006) au
cours des premiers mois de 2007 laisse prévoir une tendance a un léger amenuisement du déficit
commercial. Depuis de nombreuses années, la Slovénie n'a pas de souci de financement extérieur
majeur. Le déficit des paiements courants, qui a succédé a I'excédent du début de la décennie et est
passé de 2 % du PIB en 2005 a 2,5 % en 2006, reste modéré mais, selon la BERD, il pourrait
l[égerement augmenter en 2007. Il est vrai que le financement extérieur de la Slovénie est rendu plus
complexe du fait que le pays est exportateur net de capitaux sous la forme d'IDE, principalement vers
les Etats issus de l'ex-Yougoslavie, pour un montant représentant 0,9 % du PIB. De fait, sa dette
extérieure continue a progresser, aprés avoir approché 80 % du PIB selon les statistiques du WIIW a
la fin de 2006, et pourrait atteindre prés de 86 % a la fin de 2007.

On pouvait craindre que le passage a |'euro provoque une poussée inflationniste. Méme s'il est trop
tot pour tirer des conclusions définitives et si I'on observe une accélération de I'inflation en rythme
annuel a 5,7 % en novembre 2007, il ne semble pas devoir en étre ainsi. De fait, la Slovénie reste
caractérisée par un taux d'inflation modéré qui n'est attendu qu'un peu au-dessus de 3 % en
moyenne pour I'ensemble de 2007, aprés 2,5 % en 2006. Les organismes internationaux sont quasi
unanimes pour saluer cette modération, de méme que la sagesse dont fait preuve le pays en ce qui
concerne les finances publiques. Dans ce dernier domaine, on ne voit pas, en effet, de signe avant
coureur de détérioration de la situation, avec un déficit de la general government balance qui pourrait
étre ramené a 0,6 % du PIB en 2007 et une dette publique qui reste plafonnée aux environs de 28 %
du PIB, méme s'il ne faut pas oublier que la Slovénie devra, a I'instar de nombreux pays européens,
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faire face aux répercussions budgétaires du vieillissement de la population et prendre des dispositions
en conséquence.

Sous ['effet de I'essor de I'activité économique, I'emploi continue de croitre et le taux de chémage
se réduit : en termes d'enquétes emploi, il est passé de 6,9 % au premier trimestre de 2006 a 5,7 %
au premier trimestre de 2007. La Slovénie commence a connaitre de sérieuses difficultés pour
pourvoir les postes offerts dans certains secteurs, notamment les transports, la construction, le
tourisme, la métallurgie. Cela est renforcé par les conséquences de |'évolution démographique. En
effet, le taux de fécondité reste trés faible et le pays enregistre une croissance naturelle négative de sa
population depuis plusieurs années. Une politique familiale active est actuellement mise en ceuvre,
qu'il faudra renforcer. Dans ce contexte, le pays devra encourager I'immigration. Les flux migratoires
des autres Etats issus de I'ex-Yougoslavie devraient augmenter comme par le passé.

La Slovénie s'est activement préparée a entrer dans |'espace Schengen le 21 décembre 2007. Les
pays voisins, et en premier lieu la Croatie, craignent que cette entrée ne provoque la mise en place de
politiques de visas entravant la libre circulation des personnes et des biens. Cela pourrait aussi nuire a
ses échanges avec les autres Etats issus de I'ex-Yougoslavie. Les autorités slovénes envisagent donc de
mettre en ceuvre des politiques visant a ne pas entraver les échanges avec cette zone qui est

prioritaire pour ses exportations.

I1.- Bilan de l'intégration dans I'Union européenne

1.— COMPETITIVITE DE L'ECONOMIE

L'économie de la Slovénie figure parmi les
plus développées des pays d'Europe de I'Est
qui ont rejoint ['Union européenne. Nous
avons analysé dans les précédents Tableaux de
bord les particularités de la transition slovéne,
qui repose a la fois sur des politiques écono-
miques gradualistes menées par les différents
gouvernements depuis |'indépendance, et sur
une ouverture (principalement vers ['UE) qui se
traduit par une part du commerce extérieur
dans le PIB supérieure a 130 %. Dans ce con-
texte, des pans entiers de |'économie sont res-
tés controlés par I'Etat, comme par exemple les
télécommunications, le secteur bancaire et le
secteur de [|'électroménager qui concentre plu-
sieurs trés grandes entreprises. Les firmes
slovénes, qui avaient un monopole sur les mar-
chés de I'ex-Yougoslavie, ont su réorienter
leurs exportations vers les pays de I'Union et
ceux d'Europe centrale, tout en parvenant,
depuis quelques années, a reconquérir progres-
sivement leurs anciens marchés yougoslaves.
Ainsi, dans le courant de 2006, plus de 60 %
des exportations slovenes étaient dirigées vers
les pays de I'UE, tandis que plus de 20 % con-
cernaient les pays de I'ex-Yougoslavie.

Devenu un véritable pont entre I'UE et les
Balkans, la Slovénie occupe désormais une po-
sition charniére qui profite a son économie. Le
renforcement des exportations, notamment
vers les marchés traditionnels de I'ex-
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Yougoslavie, témoigne de la reconquéte de ces
marchés, a l'ceuvre depuis 1999, qui lui a
permis d'éviter la fermeture de nombreuses
entreprises dans des secteurs en déclin. Ses
trois premiers partenaires a |'exportation (dont
les postes principaux sont les véhicules, les
machines, les équipements électriques et
électroniques, les meubles et literies et les
produits pharmaceu-tiques) sont [|'Allemagne,
I'ltalie et la Croatie. Ses trois premiers
partenaires a l'importation  (concernant
principalement les véhicules, les machines, les
carburants minéraux et le pé-trole, le fer et
['acier) sont I'Allemagne, I'ltalie et I'Autriche.
Les exportations vers les Etats issus de |'ex-
Yougoslavie, qui portaient surtout jusqu'a
récemment sur les secteurs de ['électro-
ménager, se sont étendues a d'autres activités,
notamment [l'industrie pharmaceutique, les
technologies de I'information et de la commu-
nication et les services. En outre, les entre-
prises slovénes de la distribution ont réussi a
regagner les marchés de I'ex-Yougoslavie et a y
occuper une position dominante.

Si la Slovénie semble donc étre un pays
compétitif sur le plan international a plusieurs
titres (performance des entreprises, environne-
ment institutionnel, types d'infrastructures...),
on observe des retards importants de dévelop-
pement dans d'autres domaines comme les
infrastructures technologiques et I'efficacité de
['Etat a favoriser un environnement commercial
compétitif. La disponibilité limitée de locaux et
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les contraintes administratives et de prix entra-
vent également I'expansion des entreprises.
Malgré des progres considérables, les princi-
paux problémes structurels dont souffre son
économie demeurent présents: productivité
sensiblement inférieure a la moyenne euro-
péenne ; structure défavorable des exportations
qui reposent sur des produits non différenciés
et des services a valeur ajoutée moins élevée ;
faible proportion d'entreprises innovantes dans
le secteur manufacturier; retard de certains
secteurs dans le processus de restructuration ;
incapacité des entreprises a obtenir des avan-
tages compétitifs non liés au prix; liens
insuffisants entre la recherche académique et
les unités de R&D des entreprises, d'ol un
transfert insuffisant de connaissances.

La privatisation, pour sa part, progresse len-
tement. Les informations données par le der-
nier rapport de la BERD permettent de faire le
point. 55 % de I'aciérie SIJ ont été vendus au
russe Koks en mars 2007 ; la privatisation de
I'entreprise de télécommunication Telekom
Slovenije (TS), qui contrdle toujours prés de
100 % du marché, est en cours depuis une
introduction partielle en bourse en octo-
bre 2006 ; celle, évoquée depuis de nom-
breuses années, des deux banques principales,
reste trés lente, méme si la privatisation de la
Nova Kredita Banka Maribor (NKBM) est atten-
due : I'Etat veut y conserver 25 % du capital
plus une action, comme dans la compagnie
d'électricité Holding Slovenske Elektrane (HSE)
(dont la privatisation n'est pas prévue avant
2008-2009), la compagnie d'assurances
Zavarovalnica Triglav et TS. Quant a la
premiére banque Nova Ljubljanska Banka
(NLB), I'Etat, qui veut en faire I'un des pivots
du systeme bancaire slovéne, |'a renforcée en
acquérant trois banques régionales avec la
moitié des fonds provenant de la vente par-
tielle de SIJ et préserve ainsi sa part dans le
capital qui est de 35,4 % (45,5% si l'on vy
ajoute les parts du Pension Fund Management
[KAD] et du Restitution Fund [SOD]). Enfin,
notons que les partenariats public-privé (PPP)
sont appelés a se développer avec la mise en
ceuvre d'un acte du méme nom en mars 2007.
D'ores et déja, le gouvernement est en pour-
parlers avec la Deutsche Bahn pour un PPP
concernant les chemins de fer slovenes.

2.— UTILISATION DES FONDS EUROPEENS

Les utilisations des fonds européens par la
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Slovénie se situent dans le Cadre de référence
stratégique national (CRSN) que la Mission
économique francaise pour I'Europe centrale et
balte qualifie de stratégie pour une «crois-
sance équitable » dans un document ou elle en
détaille les cinq priorités :

—une économie plus compétitive et une
croissance plus forte (devant permettre a la
Slovénie de dépasser la moyenne de |'Union a
vingt-cinq) ;

— une économie de la connaissance fondée
sur un emploi de qualité ;

—un Etat efficace avec l'introduction de
partenariats public-privé ;

—un Etat social moderne assurant un taux
d'activité plus fort ;

— un développement durable et équilibré, au
niveau régional comme au niveau national.

Rappelons que la Slovénie bénéficie déja
d'une enveloppe de 456 millions d'euros de
fonds européens au titre de la période 2004-
2006. Le Tableau de bord 2006 a décrit le dé-
tail des priorités pour I'utilisation de ces fonds.

La Slovénie bénéficie désormais, au titre de
la Politique de cohésion de I'Union euro-
péenne pour la période 2007-2013, d'une
enveloppe de plus de 4,5 milliards d'euros sur
sept ans, répartis selon trois programmes opé-
rationnels, a raison de 1,8 milliard en prove-
nance du FEDER, 1,2 milliard venant du Fonds
de cohésion, 0,6 milliard du Fonds social
européen (FSE), auxquels s'ajoutent 0,82 mil-
liard issus des fonds pour le développement
rural et la péche. A ces fonds européens, il est
prévu que s'ajoutent environ 0,9 milliard
d'euros de contributions nationales. Au total,
cela représente donc une masse de prés de
5,5 milliards d'euros.

Les priorités pour |'utilisation des subsides du
Fonds de cohésion sont doubles: les infra-
structures de transport (voies ferrées et auto-
routes) d'une part, I'environnement et |'énergie
durable de l'autre. Les priorités relatives au
FEDER sont au nombre de trois : le développe-
ment des réseaux (notamment les technopoles),
la mise en valeur des potentiels naturels et
culturels, le développement régional (un plan
de développement régional est en cours d'éla-
boration pour chacun des douze districts
slovénes). On compte deux priorités relatives
au FSE : sécurité et flexibilit¢ de ['emploi;
éducation et formation professionnelle. Les fi-
nancements nationaux seront partiellement pu-
blics (ainsi, I'Etat fournira la plus grande partie
du financement des infrastructures ferroviaires),
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partiellement privés, en recourant largement a
la procédure du partenariat public-privé.

3.— SITUATION SOCIALE

Nous I'avons dit dans les précédents
Tableaux de bord, les Slovénes n'ont pas voulu
perdre les acquis sociaux hérités de I'ex-
Yougoslavie lorsqu'ils ont rejoint I'Union. Leur
modele de protection sociale s'appuie en effet
en grande partie sur I'héritage yougoslave qui
était développé en la matiére. Rappelons que
le systtme des retraites était généreux et I'age
de la cessation d'activité assez bas: 58 ans
pour les hommes et 55 ans pour les femmes.
Le calcul des pensions se faisait sur la base des
dix meilleures années consécutives d'activité.
Les pensions étaient calculées dans le cadre
d'un régime public par répartition financé par
des cotisations de sécurité sociale et des
transferts du budget de |'Etat. Rappelons aussi
que la Slovénie dispose d'un systeme de santé
bien développé qui se distingue de ceux des
autres Etats de I'ex-Yougoslavie ou ils se sont
considérablement dégradés au cours des deux
derniéres décennies et que, selon I'OMS, le
systtme de santé en Slovénie est meilleur
qu'en Angleterre, qu'en Allemagne, ou méme
qu'en France.

Des aménagements ont malgré tout eu lieu :
I'age de départ a la retraite a été reculé, la
cessation d'activité étant portée a 65 ans dés
2005 pour les hommes puis, par paliers suc-
cessifs, jusqu'en 2010 pour les femmes. Par
ailleurs, le systtme des retraites a été modifié
en janvier 2000, I'unique régime de répartition
laissant la place a un systtme a trois piliers
désormais classique en Europe centrale et
orientale. Cette mesure s'est accompagnée
d'une diminution du niveau des retraites.

La Slovénie a adopté une stratégie nationale
de lutte contre la pauvreté et d'intégration
sociale. Les régions du nord du pays, dont celle
de Maribor ou le taux de chdémage est le plus
important, bénéficient de ce programme. Parmi
les plus touchés par la pauvreté, on trouve des
chomeurs de longue durée avec un faible
niveau d'études et des jeunes. On compte aussi
dans cette catégorie un grand nombre de
personnes issues des autres FEtats de ['ex-
Yougoslavie et qui n'ont pu obtenir aisément
des droits de citoyenneté slovéne. Cette
situation a été largement critiquée par I'Union
européenne, mais aussi par le Conseil
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économique et social de Slovénie. Par ailleurs,
la Slovénie a adopté un certain nombre de do-
cuments stratégiques visant a réduire |'ex-
clusion sociale (plan national d'actions pour
I'inclusion sociale, programme d'initiatives
communautaires Equal, programme national
pour les enfants, etc...).

Les questions sociales continuent a faire
['objet d'une intense concertation entre le
gouvernement et les partenaires sociaux, carac-
téristique de la Slovénie dans la ligne des pra-
tiques sociales de I'ex-Yougoslavie. Selon des
informations fournies par la BERD, c'est ainsi
qu'un consensus a été obtenu, en juillet 2007,
sur un nouveau Labour Relation Act qui a pour
objet d'améliorer le fonctionnement du marché
du travail, mais qui, selon les organisations
patronales, n'assure pas assez de flexibilité a
celui-ci. Pour leur part, les organisations de
travailleurs sont fermement opposées aux pro-
jets de privatisation du systéme de santé, ainsi
que du systeme éducatif et d'autres services
publics. Un projet de réforme du systéme édu-
catif est néanmoins en cours d'examen au Par-
lement qui propose d'augmenter ses moyens,
de créer un seul niveau supérieur d'éducation
et de recherche et de faciliter le développe-
ment d'institutions privées. Enfin, un nouvel
accord tripartite (gouvernement, employeurs,
syndicats) sur les questions de salaires, droits
des travailleurs et conditions de travail, valable
jusqu'en 2009, a été signé en octobre 2007. Il
inclut un compromis visant une revalorisation
du salaire réel fondée a la fois sur I'inflation et
les gains de productivité.

Par ailleurs, la Slovénie a eu droit a son
« paquet fiscal », un ensemble de sept lois
adopté par le Parlement le 2 novembre 2006,
afin d'alléger les impots et de simplifier le code
fiscal. Le pilier en est la réforme de |'im-pot sur
les revenus qui a fait passer le taux maximum
de 50 a 41 % et le nombre des tran-ches
d'imposition de cing a trois (16 %, 27 % et
41 %). On notera que, contrairement aux
intentions initiales de la nouvelle majorité
d'inspiration libérale, la Slovénie, avec sa
sagesse coutumiere et a la différence d'autres
pays de I'Europe centrale et orientale, n'a pas
mis en place la flat tax. Parmi les autres dispo-
sitions, on retiendra que le taux de I'impot sur
les sociétés sera ramené progressivement de 25
a 20 % d'ici 2010 et que la procédure de rem-
boursement de la TVA est simplifiée (le seuil
d'application de la taxe étant, par ailleurs,
relevé a 25 000 euros).
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Slovénie
I1l.- Principaux indicateurs économiques

Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (var. en % par rapport a I'année précédente)

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)
PIB 3,4 2,7 4.4 4,0 5,2 5,5%
Production industrielle 2,4 1,4 4,8 3,4 6,5 7
Formation brute de capital fixe 0,9 7,0 79 1,5 11,9 10
Consommation des ménages 1,3 3,5 2,8 3,6 3,3 3
Salaire réel moyen 2,1 1,8 2,1 3,5 2,5 5,2% %%
Prix a la consommation 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,3%*
Solde des administrations publiques (% du PIB) -2,5 -2,8 -2,3 -1,5 -1,4 —0,6%***
Emploi total -0,7 -1,4 5,1 0,6 1,3 -
Taux de chémage (% de la pop. active)
— chdomeurs enregistrés en fin d'année 11,3 11,0 10,1 10,2 8,6 8
— moyenne annuelle sur base enquétes emploi 6,4 6,7 6,3 6,6 6,0 58

Sources : WIIW ; * : BERD ; ** : IMAD ; *** : 1 trimestre ; **** : prévision du ministére des Finances

(e) : estimation ; (p) : prévision

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement (variations en % par rapport a I'année précédente)

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)
Exportations de marchandises 6,0 3,0 13,3 12,9 16,7 12
Importations de marchandises 1,9 5,4 16,6 12,1 16,2 10
Balance commerciale (millions d'euros) -265 -543 -1009 -1026 -1121 -1000
Balance courante (millions d'euros) 247 -196 -720 -548 -756 -
Balance courante (en % du PIB) 1,0 -0,8 -2,7 -2,0 -2,5 -2,6*
Réserves brutes de la Bque centr., or exclu (millions d'euros) 6702 6798 6464 6824 3542 -
Dette extérieure brute (milliards d'euros) 11524 13225 15343 19614 23895 -

Sources : WIIW ; * : BERD

(e) : estimation ; (p) : prévision
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République tcheque
par Aude Hapiot

I.— Evolution macroéconomique

Pendant dix ans, la République tchéque a enregistré, a quelques rares exceptions pres, des taux de
croissance parmi les plus modestes de la région d'Europe centrale. La trajectoire a semblé se renverser
en 2005 et I'économie du pays a recouvré un dynamisme qu'il n'avait pas connu depuis 1995. Il est
vrai qu'initialement, au moment de la chute du mur de Berlin, le niveau de son développement était
beaucoup plus élevé que celui de la plupart de ses voisins. C'est pourquoi I'impact du rattrapage a été
beaucoup moins visible qu'en Pologne, en Slovaquie ou en Estonie par exemple. Mais, on va le voir,
certaines évolutions de son économie laissent augurer aujourd'hui un ralentissement de la croissance.

Depuis 2005, I'économie tchéque a bénéficié d'un taux de croissance du PIB de plus de 6 % qui a
fait mentir les prévisions énoncées I'an passé. En 2006, il a atteint 6,4 % contre 5,5 % attendus. Pour
2007, certaines estimations sont plus pessimistes, comme celle du WIIW qui ne prévoit que 5 %. Il
est vrai que le FMI et, surtout, I'Office tcheque de statistiques font état de taux nettement plus élevés.
Quant a I'année 2008, elle pourrait étre plus maussade en raison des réformes sociales planifiées par
le gouvernement, qui devraient amputer le revenu des ménages et pourraient altérer le dynamisme de
I'économie, fondé actuellement sur la consommation.

On notera en effet que la contribution du commerce extérieur a la croissance, qui était positive en
2005 et, selon le WIIW, venait en premier lieu, « expliquant » 4,8 points du taux de 6,5 %, a diminué
en 2006 et est devenue négative au premier trimestre de 2007. Pour |'ensemble de I'année 2007 et
2008, elle serait neutre et I'écart, qui était positif (de 4,5 points) entre les croissances des exportations
et des importations en 2005, s'est annulé, importations et exportations ayant connu une croissance
identique de 20 % en 2006. Comme la contribution des investissements internes, qui a été tres élevée
en 2006, semble subitement s'affaisser (le taux de croissance attendu par le WIIW est de 2 %
seulement en 2007), c'est la consommation des ménages, dont |'augmentation, soutenue par la
hausse des salaires, connait une accélération portant sa croissance a 6 % en 2007, qui constitue le
principal élément de la dynamique de |'économie avec, de fagon importante et surprenante, la
formation des stocks. Le ralentissement de la progression des investissements s'explique mal si I'on
considére la confortable situation financiére des entreprises tcheques et le fait que la production
industrielle, tirée par I'industrie manufacturiére (plus précisément le secteur automobile), reste bien
orientée, méme si son taux de croissance est plus lent (8 %) qu'en 2006 (prés de 10 %). Le
gonflement des stocks pour sa part, qui semble, d'aprés les données recueillies par le WIIW, avoir
contribué au premier trimestre de 2007 au taux de croissance du PIB pour prés de 50 %, s'explique
encore plus mal, sauf a faire I'hypothése de la constitution d'importantes réserves en vue des ventes
futures (automobiles) ou, plus simplement, d'invendus, voire de l'accumulation de matiéres
premieres.

Tout cela fait peser un doute sur la poursuite de la croissance et son rythme. D'autant plus qu'il est
possible que certains éléments de la réforme en cours, qui vont porter atteinte au généreux systéme
de protection sociale en pesant sur les moins favorisés, aient un effet dépressif sur la consommation,
le seul moteur trés actif de la croissance. A cet égard, I'esprit de cette réforme « servira prioritairement
les couches les plus aisées de la population » (selon les termes du rapport du WIIW), comme en
témoigne le remplacement du systéme progressif des impots par une flat tax, en méme temps qu'il
pénalisera les plus pauvres, a la fois par le relevement de la derniére tranche de la précédente
imposition et de celui du taux de TVA le plus bas sur les produits alimentaires et les médicaments.
Cette réforme prend le risque de toucher a un équilibre social caractéristique de la situation tchéque,
qui a particulierement bien réussi a ce pays.
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Plus précisément, sur le plan budgétaire, I'Union européenne fait pression sur le gouvernement,
depuis quelques années déja, pour qu'il réduise le déséquilibre de ses finances publiques. Il faut
d'abord faire remarquer le réel effort en ce sens qui a fait passer le déficit de la general government
balance de plus de 6,5 % du PIB en 2002 et 2003 a environ 3 % en moyenne de 2004 a 2006. Le
solde des finances publiques pourrait de nouveau subir une détérioration en 2007 en étant porté a
4,2 % du PIB, selon le WIIW (3,6 % selon les prévisions du gouvernement en fin d'année). Jusqu'a
maintenant, le gouvernement tchéque ne mettait pas un trés grand zéle pour se plier aux
recommandations de |I'UE et, en repoussant a 2009, 2010 puis 2012 la date d'entrée dans I'euro, il
s'était donné de la marge pour respecter les critéres de Maastricht conditionnant I'intégration du pays
dans la zone monétaire européenne.

La donne a changé et le gouvernement s'oriente donc désormais sur la voie de réformes plus
prononcées. La refonte de la fiscalité et la mise en place d'une contribution individuelle aux dépenses
de santé seront effectives en 2008. Les réformes reposent sur quatre leviers. Le premier concerne le
systéme de protection sociale : les malades devront désormais contribuer aux dépenses de santé et
aux frais d'hopitaux, et ils subiront une carence pour les trois premiers jours de maladie, alors que
['augmentation des allocations sociales a été gelée, excepté pour les pensions de retraite. Le
deuxiéme levier concerne I'imp6t sur les revenus dont le taux, comme on I'a vu, sera fixé de maniére
unique a 15 % réduit a 12,5 % en 2009, copiant le systtme de la flat tax mis en place en Slovaquie
en 2004 et remplacant les quatre tranches d'imposition (de 12 a 32 %) en vigueur aujourd'hui. Le
troisiéme levier concerne, d'une part, I'impot sur les sociétés dont le taux sera graduellement réduit a
19 % en 2010 (contre 24 % actuellement) et, d'autre part, le taux réduit de la TVA sur la nourriture et
les médicaments qui de 5 % sera élevé a 9 %. En quatriéeme lieu, une réforme du systétme des
retraites est a I'étude au sein du ministére du Travail et des Affaires sociales, qui prévoit un
allongement de la durée du travail jusqu'a 65 ans et de la période de contribution de 25 a 35 ans. Le
gouvernement compte sur une amélioration du solde budgétaire dés 2008 et le projet de budget voté
a la fin de 2007 prévoit 1 107 milliards de couronnes de dépenses contre 1 037 milliards de recettes,
soit un déficit de 70,8 milliards qui ne représenterait que 2,95 % du PIB. Cependant, la encore, on
peut émettre des réserves sur la réalisation de cet objectif, compte tenu des coupes prévues dans les
taxes. Si on peut regretter que les réformes ainsi entreprises puissent toucher séverement la
population aux revenus les plus modestes, un élément vient tempérer ce jugement: le pays,
contrairement a certains de ses voisins, semble maintenir la mise en place de politiques économiques
inscrites dans une logique de croissance de long terme, promouvant innovation, protection de
['environnement, éducation, intégration des minorités et R&D.

Enfin, si l'inflation annuelle a été remarquablement modérée depuis 2002, toujours inférieure a 3 %
et tombant pratiquement a zéro en 2003, la Banque nationale tchéque prévoit son accélération en
2007 (année au cours de laquelle elle resterait pourtant a 3 % selon le WIIW) et 2008. C'est pourquoi
elle a remonté deux fois son taux d'intérét directeur (de 0,5 point en septembre 2006 et de 0,25 point
en mai 2007), sans que cela ait semblé avoir de conséquences trop négatives sur le dynamisme des
exportations par I'appréciation de la couronne qu'elle a encouragée. Si le solde de la balance
commerciale reste excédentaire, la balance des transactions courantes présente un déficit qui, de
3,1 % du PIB en 2006 pourrait atteindre 4,3 % en 2007, sous |'effet, notamment, comme dans les
autres pays de la région, du rapatriement de profits par les entreprises étrangeres. Toutefois, ce déficit
peut étre financé dans des conditions saines grace au flux net des investissements directs de
['étranger, qui, s'il est en dessous du niveau record de 2005, reste trés conséquent.
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I.- Bilan de I'intégration dans I'Union européenne

1.— COMPETITIVITE DU SYSTEME PRODUCTIF

Comme toutes les économies du monde, la
République tcheque souffre de plus en plus de
la concurrence chinoise et des délocalisations
vers les zones géographiques plus a I'Est, hors
d'Europe. L'effet de rattrapage économique et
['appréciation de la monnaie ont soutenu une
augmentation des salaires. Méme s'il était
4,5 fois inférieur a celui de France, le salaire
moyen en République tcheque était de
705 euros au second semestre 2006, soit en
téte de ceux pratiqués dans les quatre pays du
groupe de Visegrad, toutes professions confon-
dues. La hausse des salaires dissuade les
investissements dans les secteurs les plus
intensifs en travail, et le secteur textile tchéque
a été le premier a en patir. Dans le méme sens,
la position de la République tchéque en tant
que partenaire  pour la  sous-traitance
internationale est en train de considérablement
se modifier, sous I'impact de la concurrence de
I'Inde ou de la Chine, mais aussi des autres
pays de la région. The 2007 A. T. Kearney
Global Services Localisation Index montre que
la République tcheque a perdu neuf places
dans le classement des meilleures localisations
pour les services gérés en back office (compta-
bilité, centrales d'appels, etc.). Elle est dépas-
sée par des pays asiatiques, sud-ameéricains,
mais également par la Slovaquie et la Bulgarie.
Fort heureusement, méme si elle perd I'avan-
tage comparatif d'une main-d'ceuvre bon
marché, la République tchéque a d'autres
atouts a faire valoir.

En premier lieu, elle posséde des infra-
structures de transports et de télécommuni-
cation fiables et performantes, et les efforts du
gouvernement sont constants pour maintenir
un niveau élevé de R&D. Méme si la hauteur
des dépenses en recherche et développement
est inférieure a la moyenne européenne, elle a
tendance a s'en rapprocher.

En deuxiéme lieu, en termes de sous-
traitance internationale, comparés a la Chine et
a I'Inde, il apparait globalement que les pays
d'Europe centrale et orientale gardent un
avantage en matiére de services rendus aux
consommateurs européens pour lesquels des
connaissances en langues européennes sont
nécessaires. Or parmi ces pays, la République
tchéque posséde un fort avantage, peut-étre
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méme plus grand aujourd'hui qu'auparavant
selon les professionnels du secteur. La main-
d'ceuvre est compétente et disciplinée. Le
systtme éducatif est performant et la trans-
mission des connaissances (au niveau de
['enseignement secondaire comme de celui des
enseignements supérieurs scientifiques et
techniques) est de meilleure qualité que dans
la plupart des pays d'Europe occidentale. Une
nouvelle forme de sous-traitance internationale
apparait d'ailleurs avec le plus souvent une sai-
sie informatique des données réalisée en Inde,
et un traitement et une analyse exécutés en
République tcheque.

Enfin, I'environnement institutionnel est
particulierement favorable aux affaires et les
évaluations des grands organismes interna-
tionaux (la Fondation Heritage et son indi-
cateur de liberté économique, la Banque
mondiale et son rapport Doing Business) s'en
font I'écho, méme s'ils recommandent encore
et toujours plus de souplesse. Pour poursuivre
dans ce sens, le gouvernement souhaite
renforcer la flexibilit¢ du marché du travail.
Une réforme du code du travail est en pré-
paration, dans le but de faciliter embauches et
licenciements.

Jusqu'a maintenant, le bilan de la Répu-
blique tchéque en termes d'attractivité pour les
investisseurs étrangers s'est toujours montré
trés satisfaisant, et ce dés les premiéres années
de transition. En 2005, le flux net d'IDE a plus
que doublé par rapport a celui de 2004, repré-
sentant 10 135 millions de dollars. Depuis
2000, en termes d'IDE cumulés par habitant, la
République tchéque a quasiment attiré autant
de capitaux étrangers que la Hongrie. Les
investissements se sont principalement orientés
vers les secteurs non industriels : les transports
et les télécommunications, ['intermédiation
financiére et l'immobilier. Mais 'investisse-
ment réalisé par le coréen Huyndai (1 222 mil-
lions de dollars) pour l'implantation d'une
usine de production automobile en Moravie-
Silésie a été le plus gros projet porté en 2006.
Aux cotés de la Corée du Sud, I'Allemagne et
les Pays-Bas sont de gros investisseurs récur-
rents que l'on retrouve parmi les plus gros
volumes investis en 2006. S'ajoute le Japon
dont les investissements se sont orientés vers le
secteur automobile et le verre. Des opportu-
nités d'investissements existent également dans
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I'immobilier, dans I'industrie de transfor-
mation, dans les secteurs de pointe, les ser-
vices d'utilité publique (gaz, eau, électricité),
les centres de technologie (centres d'appels,
développement de logiciels, etc.), les services
financiers et le tourisme. Au total, les capitaux
étrangers emploient 37 % de la main-d'ceuvre,
produisent 52 % des ventes de l'industrie et
générent 60 % des exportations tcheques. Des
études commandées par Czech Invest ont
montré que les investisseurs étrangers sont
satisfaits de leurs placements en République
tchéque et que les rendements obtenus par
90 % de leurs filiales dans ce pays égalent ou
dépassent les rendements de leurs filiales dans
d'autres pays.

2.— UTILISATION DES FONDS EUROPEENS

A la fin de septembre 2007, la République
tchéque comptait parmi les nouveaux membres
de I'Union européenne qui avaient le moins
dépensé les crédits alloués pour la période
2004-2006, avec 46 % du montant qui lui est
réservé, devant la Lettonie (45 %), mais loin
derriere la Pologne et la Slovaquie (55 %).
En 2007, seuls trois nouveaux programmes
(concernant |'éducation pour le soutien a la
compétitivité, I'emploi et les ressources
humaines, |'adaptabilité de Prague) parmi les
vingt-quatre que la République tchéque a pro-
posés ont été acceptés par la Commission
européenne, et encore tardivement, lors du
dernier examen des propositions le 16 octobre.
Plusieurs éléments sont en cause. Le fonc-
tionnement du ministéere du Développement
durable, sensé soutenir les projets de dévelop-
pements régionaux, a été sévérement déstabi-
lisé par les lourdes accusations de corruption
émises a I'encontre de Jiri Cunek, son respon-
sable. De ce fait, I'ensemble des autres minis-
téres ont éprouvé des difficultés pour élaborer
les programmes opérationnels (PO). Les fonds
étant disponibles jusqu'a la fin de 2008 et de
nombreux projets étant encore a venir, il faudra
attendre la fin de I'année prochaine pour faire
réellement le point sur la capacité d'absorption
de la République tchéque. Néan-moins,
comme ne manquent pas de le rappeler les
syndicats, la réforme budgétaire mise en place
par le gouvernement a compter de 2008 risque
d'ajouter une difficulté supplémentaire. En
effet, les restrictions budgétaires pourraient
limiter les possibilités de cofinancement des
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projets et priver ceux-ci des sources financieres
nécessaires.

Au titre de la période 2007-2013, le pays
recevra 26,7 milliards d'euros (et contribuera
au budget européen a hauteur de 4,6 mil-
liards d'euros). Dix-sept PO sont prévus. Les
programmes thématiques concernent les entre-
prises et l'innovation, la recherche et le déve-
loppement, I'environnement, les transports, les
ressources humaines et |'emploi, I'éducation
pour le soutien a la compétitivité. S'y ajoutent
des programmes pour chaque régions (@ I'ex-
ception de Prague qui ne reléve pas de I'Ob-
jectif 1) et trois programmes techniques qui ont
trait, notamment, a l'assistance technique et a
la coordination des projets entre les régions.

3.— SITUATION SOCIALE

La situation sociale du pays reste, dans
I'ensemble, satisfaisante, en particulier sur le
marché du travail. Autant en termes de
chomage enregistré que de chdmage déclaré,
le pourcentage des sans-emplois diminue avec
respectivement 7 % et 6,3 % attendus pour
2007. La générosité du systeme de protection
sociale a également contribué jusque-la a
maintenir un niveau de vie confortable a la
population la plus démunie. Il est méme inté-
ressant de relever qu'en République tchéque,
le nombre de personnes qui considérent étre
au chomage est moins élevé que le nombre de
ceux qui s'enregistrent auprés des services
d'allocation.

Mais, comme dans de nombreux autres pays,
certains éléments du systtme de pro-tection
sociale pésent (ou pourront peser a |'avenir) sur
les finances publiques et ont conduit le
gouvernement a entreprendre des réformes
comme nous l'avons vu plus haut. Pour le
moment, seules les pensions de retraite sont
épargnées puisqu'elles seront les seules, parmi
les allocations sociales, a faire I'objet d'une
augmentation, ce qui les portera a
9 111 couronnes mensuelles en moyenne, soit
environ 335 euros. Néanmoins, le pouvoir
d'achat des retraités devrait diminuer sous
I'effet des autres réformes, a savoir la hausse de
la TVA sur des biens de nécessité et I'aug-
mentation de la part individuelle de contri-
bution aux dépenses de santé. Au total, seul un
tiers des Tchéques soutiennent les réformes. A
I'inverse, ils sont 42 % a penser que la flat tax
va influencer négativement leur mode de vie ;
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80 % disent qu'il en sera de méme pour
['augmentation du taux de TVA et pour la par-
ticipation aux services médicaux; 66 % pen-
sent que la réduction des allocations sociales
aura un impact négatif. Selon les indices calcu-
lés par |'Office de statistiques, entre septembre
2006 et septembre 2007, la confiance des
ménages a baissé de 0,7 point, alors que celle
des entreprises a augmenté de 0,5 point.

La corruption reste étendue et les cas
dénoncés régulierement par la  presse
contribuent fréqguemment a faire tomber des
tétes haut placées dans la hiérarchie politique.
Pour cette raison, un assainissement des
pratiques publiques est nécessaire pour une
plus grande stabilité politique dans le pays. La
condition féminine doit également étre
améliorée : en termes de parité, a poste égal,
les femmes gagnent 20 % de moins que les
hommes. L'intégration de la minorité rom reste
limitée et dans le budget de 2008, 35 millions
de couronnes seront alloués au ministére du
Travail pour favoriser leur insertion dans le
monde du travail.
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L'intégration de la République tchéque a ['UE
a accéléré le rattrapage du niveau de son PIB
par habitant. En 2005, celui-ci est passé au
dessus des 75 % de la moyenne de |'Union a
vingt-cing, et devrait avoisiner 80 % en 2007,
soit une amélioration de 15 points entre 2000
et 2007. Néanmoins le rattrapage national du
niveau de vie s'accompagne d'une augmen-
tation, au sein du pays, entre les régions, des
écarts qui sont importants et s'étendent de 1 a
3 en termes de PIB par habitant et de 1 a 5 en
termes de taux de chomage. On remarquera
que les investissements étrangers participent a
la réduction de ces déséquilibres régionaux. En
effet, parmi les projets d'investissements
réalisés en 2006, ce sont les deux régions les
plus pauvres derriere celle de Zlin (les régions
de Moravie-Silésie et d'Usti) qui ont bénéficié
du plus grand nombre de projets et des plus
gros volumes d'investissements.
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Tableau 1 - Evolution annuelle des princi

République

I1l.- Principaux indicateurs économiques

aux agrégats (variations en % par rapport a I'année précédente)

tchéeque

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)

PIB 1,9 3,6 46 6,5 6,4 5
Production industrielle 1,9 5,5 9,6 6,7 9,7 8
Formation brute de capital fixe 5,1 0,4 3,9 2,3 7,6 2
Consommation des ménages 2,2 6,0 2,9 2,4 4,4 6
Salaire réel moyen 5,4 6,5 3,7 3,3 3,8 4,4
Prix a la consommation 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 3
Solde des administrations publiques (% du PIB) -6,8 -6,6 -2,9 -3,5 -2,9 -4,2
Emploi total 0,8 -0,7 -0,6 1,2 1,3 1,3
Taux de chémage (% de la pop. active)
— chomeurs enregistrés en fin d'année 9,8 10,3 9,5 8,9 7,7 7
— moyenne annuelle sur base enquétes emploi 7,3 7,8 8,3 79 7,1 6,3

Sources : WIIW

(e) : estimation ; (p) : prévision

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement (variations en % par rapport a I'année précédente)

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)

Exportations de marchandises 9,2 5,8 25,6 16,1 20,6 14
Importations de marchandises 5,7 5,1 20,5 11,5 20,5 14
Balance commerciale (milliards d'euros) -2,3 -2,2 -0,4 2,0 2,4 2
Balance courante (milliards d'euros) -4,4 -5,0 -4,7 -1,6 -3,6 -5,4
Balance courante (en % du PIB) -5,6 -6,2 -5,3 -1,6 -3,1 -4,3
Réserves brutes de la Bque centrale, or inclus (Mds d'euros) 22,6 21,3 20,9 25,1 23,9 -
Dette extérieure brute (milliards d'euros) 25,7 27,6 33,2 39,4 44,3 -

Sources : WIIW

(e) : estimation ; (p) : prévision
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Troisieme partie

La Croatie et la Serbie



Croatie
par Nebojsa Vukadinovic

l.- Evolution macroéconomique

L'évolution macroéconomique de la Croatie est dans I'ensemble satisfaisante. La croissance du PIB
est en moyenne de ['ordre de 5 % depuis 2002, tirée par celle de la demande de consommation, elle-
méme stimulée par I'explosion du crédit qui a suivi la privatisation des banques et leur rachat par des
capitaux étrangers, les investissements (principalement dans la construction des routes), le dynamisme
du secteur touristique et les profits réalisés par les PME privées. L'inflation est sous contrdle autour de
3 %. Le revenu per capita en termes de parité de pouvoir d'achat est passé de 40 % de la moyenne
de I'Union a vingt-cing en 2000 a 50 % en 2007. La performance fiscale se consolide, avec un besoin
de financement public en baisse. Seule la situation des finances extérieures reste un sujet de
préoccupation, en raison de la tendance au creusement du déficit commercial (que ne parvient pas a
compenser |'excédent au titre du tourisme) et du gonflement de la dette extérieure.

La croissance du PIB s'est accélérée au cours des premiers mois de 2007, pour atteindre 7 % au
premier trimestre. Elle est actuellement tirée par la demande domestique, le poste le plus dynamique
étant la formation brute de capital fixe ou I'investissement privé prend le relais de I'investissement
public pour maintenir le taux de progression aux environs de 10 %. La consommation privée, dont la
croissance, favorisée par le développement du crédit, a été de |'ordre de 3,5 % en 2005 comme en
2006 et pourrait atteindre 4,5 % cette année, apporte sa contribution. La croissance de la production
industrielle reste soutenue autour de 5 % par an. Aprés quatre bons premiers mois caractérisés par un
taux de 8 %, dont 10 % pour l'industrie manufacturiere ol se distinguent les machines,
I'informatique, I'électronique et les télécommunications, mais aussi les industries alimentaires, elle
pourrait afficher 6 % en 2007. Mentionnons |'importance du secteur du tourisme qui géneére a lui seul
environ 20 % du PIB.

Cette croissance est favorisée par une progression substantielle de la productivité, en hausse de prés
de 8 % en 2006, qui est nettement supérieure a celle du salaire moyen net en termes réels (demeurée
de l'ordre de 2 % en 2006), mais elle ne s'accompagne que d'une croissance modeste de I'emploi
(0,8 % en 2006) et d'une lente décrue du chdmage dont le taux est descendu a environ 11 % selon
les enquétes emploi, mais reste a un niveau beaucoup plus élevé de I'ordre de 16 a 17 % en termes
de chémeurs enregistrés.

La dynamique de la croissance s'accompagne d'un controle des équilibres financiers internes que
['on peut considérer comme satisfaisant. L'inflation, qui était remontée de 2 % en moyenne au cours
de la période 2002-2004 a un peu plus de 3 % en 2005 et 2006, semble contenue en dessous de ce
seuil, grace aux efforts de la Banque centrale qui méne une politique monétaire serrée en vue, tout a
la fois, de maitriser le développement du crédit et ses effets inflationnistes et de stabiliser le taux de
change. Par ailleurs, le déficit public, qui était encore de 6 % du PIB en 2003, a été ramené a 3 % en
2006 et devrait rester de cet ordre en 2007. Signalons cependant que le déficit des régimes publics de
pension n'est pas inclus dans la general government balance. Il représentait encore un peu plus de
1 % du PIB en 2006, mais devrait descendre a 0,2 % d'ici trois a quatre ans. La dette publique, pour
sa part, reste contenue un peu au-dessus de 50 % du PIB depuis 2002.

Le point qui mérite le plus d'attention de la part du gouvernement est I'équilibre des échanges avec
I'extérieur qui se détériore. En effet, la croissance des exportations, qui était de prés de 17 % en 2006,
ralentit nettement en raison de la contraction de celle des exportations de la construction navale, des
produits pétroliers raffinés et du coke, que ne compense pas |'accélération de la croissance des
exportations de métaux de base, produits du bois et machines. Elle est attendue a 9 % seulement en
2007. Comme la croissance des importations, dont le montant est de I'ordre du double de celui des
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exportations, se maintient a 10 %, le déficit commercial, au lieu de se résorber, se creuse quelque
peu. Le confortable excédent dégagé par les activités touristiques qui explique que le solde des
échanges de services soit positif (de I'ordre de 6 milliards d'euros) ne permet pas de compenser
totalement ce déficit. En conséquence, le solde négatif de la balance des paiements courants s'est
creusé, passant de 4,9 % du PIB en 2004 a 7,6 % en 2006. Malgré I'apport des investissements
directs de I'étranger qui ont atteint un niveau particulierement élevé en 2006 en raison de la vente de
la firme pharmaceutique Pliva a I'entreprise américaine Barr, la dette extérieure s'alourdit et a atteint
86 % du PIB en mars 2007. Il faut néanmoins souligner que cela n'est pas di a I'endettement public
qui, au contraire, se réduit, ni a celui des banques qui reste modeste, mais a celui des entreprises qui
représente 33 % du total. Ce dernier phénomene tient, pour une large part, aux mesures prises par la
Banque centrale en vue de limiter les possibilités d'emprunt des banques a I'étranger, ce qui conduit
les grandes entreprises privées a emprunter directement a |'étranger, en s'adressant souvent a des
banques qui sont liées aux institutions financiéres croates possédées par des intéréts étrangers.

La Croatie poursuit ses négociations avec I'Union européenne initiées le 17 mars 2005. Treize
chapitres ont été ouverts, parmi lesquels deux (recherche et science, éducation et culture) ont été
provisoirement clos. La Croatie est désormais éligible au nouvel instrument d'aide a la pré-adhésion
IPA qui a remplacé PHARE et SAPARD. Elle aura eu droit a une aide de 139 millions d'euros pour
['année 2007 dont un tiers dévolu au développement régional, a I'assistance a la transition et a
I'institution building. La Croatie maintient son objectif d'adhésion a I'UE en 2009. Si l'on ne
considére que ses résultats économiques, cela ne parait pas impossible. Dés 2005, la Direction
générale de I'élargissement de la Commission européenne rédigeait un rapport positif a son sujet,
affirmant que le pays remplissait les conditions politiques et pouvait étre considéré comme une
économie de marché qui fonctionne. On peut ajouter qu'elle parait aujourd'hui en mesure de
satisfaire aux critéres de Maastricht. Les obstacles a une adhésion en 2009 sont d'un autre ordre. Ils
tiennent beaucoup plus a l'attitude de I'Union, désireuse de mener une réflexion a propos de
['opportunité et des modalités de futurs élargissements. Cependant le dernier rapport de ['Union
européenne d'octobre 2007 semble indiquer qu'une adhésion en 2009 peut étre envisagée a
condition qu'une réforme institutionnelle soit mise en place. Le rapport indique que la Croatie doit
donc poursuivre ses efforts en vue d'une préparation a I'adhésion. Il indique aussi que la question des
minorités, notamment le retour des réfugiés, devrait étre considérée comme une priorité.

I1.- Etat des réformes structurelles

1.— SYSTEME PRODUCTIF

Méme si la Croatie est aujourd'hui réputée
pour ses infrastructures touristiques qui per-
mettent, on I'a vu, au secteur du tourisme de
réaliser 20 % du PIB, il ne faut pas oublier que
ce pays a une longue tradition industrielle. Un
rappel historique est nécessaire a cet égard.
L'industrialisation de la Croatie a connu plu-
sieurs phases. La premiére période coincide
avec celle de la révolution industrielle en
Autriche-Hongrie. C'est dés la seconde moitié
du XIX® siecle que sont construits les chantiers
navals, comme celui de Pula. Mais la princi-
pale période d'intense industrialisation
coincide avec la reconstruction suivant la
Seconde Guerre mondiale. La Croatie a utilisé
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les ressources naturelles locales : charbon de
I'Istrie, lignite et pétrole raffiné de Sisak, gaz
naturel de Slavonie, hydroélectricité, associés
aux minerais de fer et de bauxite. De nom-
breuses industries (métallurgiques,
mécaniques, chimiques, textiles, alimentaires,
etc.) se sont développées dans les villes
principales : Pula, Karlovac, Osijek, Rijeka,
Sisak, Slavonski Brod, Split et Zagreb. C'est
ainsi qu'au cours des années 1950 et 1960,
['électroménager, la pharmacie et
['agroalimentaire ont connu une remarquable
expansion. Aujourd'hui, l'indus-trie emploie
plus de 250 000 personnes, soit 25 % de la
population active croate, et contri-bue pour un
peu plus de 20 % au PIB.
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Le gouvernement a engagé, avec le concours
et sous la supervision de la Banque mondiale,
un important processus de restructuration et de
privatisation qui est en cours et tend a
s'accélérer, méme si le portefeuille du Fonds
croate de privatisation (CPF) comprend encore
huit cent soixante-quatorze entreprises dont
cent deux sont contrblées par le gouver-
nement. Parmi les opérations, citons la vente
de 17 % de I'entreprise pétroliere INA en
novembre 2006, qui doit étre suivie par la
vente de 7 % aux employés de la compagnie.
D'autres opérations sont en cours. Les acqué-
reurs des deux aciéries Zeljezara Split et
Valjaonica cijevi Sisak et du producteur d'alu-
minium TLM ont été choisis en avril 2007,
juste avant que n'expire le délai fixé par la
Banque mondiale pour que la Croatie puisse
bénéficier de la deuxiéme tranche du World
Bank Programmatic Adjustment Loan (PALII)
au titre de ces opérations. Par ailleurs, le
gouvernement a soumis un programme de
restructuration des chantiers navals a la
Commission européenne en février 2007.
Notons que la Croatie était tenue de privatiser
le chantier naval Uljanik (ainsi que I'entreprise
agricole Vupik) avant la fin de 2007, si elle
voulait bénéficier du programme PAL Il. Le
processus de privatisation de |'entreprise croate
de télécommunication (HT), qui controle plus
de 75 % du marché de la téléphonie fixe, est
en cours. Pour sa part, la restructuration des
chemins de fer a avancé : les Croatian Railways
ont été transformés, a la fin de 2006, en
holding dont dépendent quatre compagnies
responsables, respectivement, des infrastruc-
tures, du fret, des passagers et de la main-
tenance. Mais ce secteur est loin d'étre
complétement restructuré et continue de
recevoir une subvention publique de I'ordre de
0,4 % du PIB en 2006. Enfin, les consom-
mateurs d'électricité (@ I'exception des
ménages) peuvent choisir leur fournisseur
depuis le 1% juillet 2007. Mais la concurrence
ne deviendra effective que lorsque le prix de
['électricité aura rejoint le niveau d'un prix de
marché, alors que le prix pratiqué par la prin-
cipale compagnie (HEP) est toujours lourde-
ment subventionné. L'objectif général, qui
paraitra sans doute ambitieux, est que toutes
les entreprises du portefeuille de CPF soient
privatisées avant la fin de 2008. Actuellement,
['aide de I'Etat au secteur productif reste élevée
et a méme augmenté de 2,3 % du PIB en 2005
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a 3,4 % (mais 1,7 % si I'on exclut les subven-
tions a I'agriculture et a la péche) en 2006.

En outre, un processus législatif important
connu sous |'appellation de « guillotine » est en
cours depuis septembre 2006. Son objet est de
supprimer ou de simplifier tout une série de
lois, décrets et réglementations freinant
['adaptation et le développement du systéme
productif.

Rappelons par ailleurs que le secteur ban-
caire croate, qui compte environ une quaran-
taine de banques commerciales a cété d'une
banque publique de développement (HBOR),
est désormais presque enti@rement privatisé et
que la part des investisseurs étrangers y
représente pratiquement 90 % du total des
actifs. Parmi les banques étrangeéres qui sont
présentes en Croatie, on citera la Société
générale qui a racheté la filiale de la HVB-
Spliska Banka en 2006, Raiffeisen, Hypo Alpe-
Adria, ou encore la Volksbank. On dénombre
en outre vingt-trois compagnies d'assurances,
dont dix sont, en majorité ou en totalité,
détenues par des compagnies étrangeres.

2.— REFORME DE LA FISCALITE

Le rapport de I'Union européenne de 2006 et
les évaluations de I'année 2007 indiquent que
« les progrés accomplis en matiére de fiscalité
sont encore limités ». La Croatie devra donc
faire encore beaucoup d'efforts pour s'aligner
sur l'acquis communautaire. |l s'agit par
exemple de renforcer I'administration fis-cale et
I'interconnexion des systemes informa-tiques
afin de pouvoir mettre en ceuvre et d'appliquer
I'acquis dans le domaine fiscal. En ce qui
concerne la fiscalit¢  directe, certaines
dispositions relatives a la taxation des intéréts,
des redevances, des dividendes et des commis-
sions versées par les sociétés croates aux non-
résidents doivent étre alignées sur I|'acquis
communautaire. La Croatie applique cing
régimes préférentiels d'imposition des béné-
fices et des revenus. En matiére de fiscalité
indirecte, le systtme de taxe sur la valeur
ajoutée en vigueur en Croatie a été modifié
plusieurs fois depuis sa mise en place en 1995.
L'introduction d'une TVA au taux unique de
22 % date de janvier 1998, mais, en juillet
2005, un taux uniforme différent de 10 % a été
adopté pour le secteur touristique. Méme si les
grands principes de la |égislation

24



communautaire sont respectés, en 2006 et
2007, aucun progrés n'a été accompli en ce
qui concerne l'alignement sur l'acquis
communautaire dans le domaine de la TVA.

La Croatie devra aussi procéder a de pro-
fonds ajustements de |'assiette de I'impo6t, des
structures et des définitions de la plupart des
marchandises soumises a des droits d'accises
harmonisés au niveau communautaire (alcool,
produits du tabac et carburants). En effet, eu
égard a ces catégories, la législation croate
prévoit des exonérations qui ne sont pas con-
formes a l'acquis et, parfois, les taux des droits
d'accises appliqués sont bien inférieurs au
niveau minimum de I'UE. Par ailleurs, aucun
service pour la perception et le contrble des
droits d'accises n'existe encore, et la lutte
contre la contrebande représente une priorité.

En Croatie, les investisseurs étrangers sont
soumis a une loi sur les sociétés selon laquelle
ils possédent les mémes droits et obligations et
ont le méme statut légal que les entrepreneurs
locaux, sous condition de respect du principe
de réciprocité. Les investisseurs étrangers ont
néanmoins droit a des garanties supplémen-
taires par rapport aux investisseurs locaux. La
Constitution prévoit que les droits acquis par
investissement de capital ne peuvent étre
entravés par aucune loi ou cadre légal et
garantit la libre exportation des bénéfices et du
capital investi, a la fin de l'investissement.

Un nouveau cadre légal des échanges com-
merciaux extérieurs a été mis en place, en
accord avec la réglementation de I'OMC, afin
de préparer I'adhésion de la Croatie a cette
organisation. L'importation et |'exportation de
biens sont en régle générale libres, sauf en cas
de contingentement ou de restriction sur la
qualité du produit importé. Afin de respecter
certains accords internationaux, de ne pas
nuire a la sécurité de I'Etat, de protéger les vies
et la santé des personnes, des animaux et des
plantes et de contréler I'importation et
['exportation d'objets d'arts ou de métaux
précieux, l'importation et I'exportation de
certains produits sont soumises a une autorisa-

Les Etudes du CERI - n° 142 - décembre 2007

tion délivrée par le ministéere concerné. Par
ailleurs, lors de I'importation de produits
spécifiques (aliments, animaux vivants, biens
de consommation, médicaments, etc.), ceux-Ci
doivent étre accompagnés de certificats
appropriés  (d'ordre  sanitaire, vétérinaire,
phytosanitaire...).

3.— EQUILIBRES SOCIAUX

Méme si, on I'a vu, le niveau de vie de la
Croatie, mesuré par le PIB par habitant, a
nettement progressé, atteignant 50 % de la
moyenne de [|'Union a vingtcinq, de nom-
breux efforts doivent encore étre faits pour
lutter contre I'exclusion et la pauvreté, comme
le souligne le rapport de I'UE de I'année 2006.
Le méme rapport précise aussi qu'il est néces-
saire d'adopter une méthode plus stratégique
de réforme des prestations sociales afin de
soutenir plus efficacement les groupes les plus
vulnérables de la population. En particulier,
des ressources financiéres devraient étre
allouées afin de garantir la mise en ceuvre
d'une stratégie nationale en faveur des
personnes handicapées. Tout cela explique
['attitude, qui peut apparaitre un peu contra-
dictoire, d'un gouvernement qui veut améliorer
la situation de la population — comme il |'a fait
en augmentant de 4 % les pensions des per-
sonnes ayant pris leur retraite aprés 1998, en
éliminant, grace a un «bonus », les différences
entre les pensions des retraités avant et aprés
1998, en accroissant le minimum des pensions
et en diminuant la pénalité pour départ avancé
a la retraite — tout en cherchant a mieux cibler
pour les rendre plus efficaces et moins
onéreuses les prestations sociales dans le cadre
de sa Stratégie pour le bien étre social adoptée
en avril 2007, suivant, en cela, les recomman-
dations des organisations internationales.
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Croatie
I1l.- Principaux indicateurs économiques

Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (var. en % par rapport a I'année précédente)
2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)

PIB 5,6 5,3 43 43 48 5,5%
Production industrielle 5,4 4,1 3,7 5,1 4,5 6
Formation brute de capital fixe 13,9 24,7 5,0 4,8 10,9 8
Consommation des ménages 7,7 4,6 4,8 3,4 3,5 4,5
Salaire réel moyen 3,1 3,8 3,7 1,6 1,9 -
Prix a la consommation 1,7 1,8 2,1 3,3 3,2 2,8
Solde des administrations publiques (% du PIB) -5,0 -6,2 -4,9 4,1 -3,0 -3
Emploi total - 0,6 1,7 0,7 0,8 -
Taux de chémage (% de la pop. active)

— chomeurs enregistrés en fin d'année 21,3 18,7 18,5 17,8 17,0 16
— moyenne annuelle sur base enquétes emploi 14,8 14,3 13,8 12,7 11,1 10,8

Sources : WIIW ; * : BERD

(e) : estimation ; (p) : prévision

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement (variations en % par rapport a I'année précédente)

2002 2003 2004 2005 2006(e) 2007(p)
Exportations de marchandises -0,5 53 18,5 9,3 16,9 9
Importations de marchandises 13,4 11,5 6,3 10,6 14,0 10
Balance commerciale (millions d'euros) -5960 -6974 -6728 -7522 -8364 -9300
Balance courante (millions d'euros) -2097 -1866 -1404 -1985 -2617 -
Balance courante (en % du PIB) -8,6 -7,1 -4,9 -6,3 -7,6 -8,3*
Réserves brutes de la Bque centr., or exclu (millions d'euros) 5651 6554 6436 7438 8725 -
Dette extérieure brute (millions d'euros) 15055 19811 22781 25541 28975 -

Sources : WIIW ; * : BERD

(e) : estimation ; (p) : prévision
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Serbie
par Liliane Petrovic

I.— Evolution macroéconomique

A son rythme et compte tenu du contexte particulier qui est le sien, la Serbie sort de I'orniére ou
['avaient plongée les désordres issus du démantélement de I'ex-Yougoslavie. Avec une croissance du
PIB de I'ordre de 6 % en 2005 et 2006, que les derniéres prévisions situent autour de 7 % pour 2007,
['économie affiche de bons résultats. Les plus fortes hausses en 2006 concernent le secteur des
services, plus particulierement les transports et télécommunications (29,3 %), l'intermédiation
financiére (17,2 %), le commerce de gros et de détail (10,3 %) et le secteur du batiment (7,7 %). En
ce qui concerne l'industrie, dont la production a augmenté de 4,4 % (contre 0,8 % seulement en
2005), I'augmentation la plus importante (dépassant 5 %) est relevée dans le secteur manufacturier et,
plus particulierement, dans I'ameublement (65 %), les métaux de base (23 %) et le tabac (11 %), a
savoir les industries bénéficiant des principaux investissements étrangers. Ces tendances se sont
confirmées au premier semestre de 2007, au cours duquel le PIB a affiché une hausse de 8 % (8,4 %
au premier trimestre et 7,7 % au deuxiéme). La progression des préts bancaires, la forte hausse des
salaires réels ainsi que I'augmentation des dépenses publiques indiquent que la demande intérieure a
joué un réle important dans la dynamique de la croissance, ce que confirment les statistiques relatives
aux ventes au détail, qui ont augmenté, en termes réels, de prés de 26 % entre janvier et juillet 2007,
par rapport a la méme période de I'année précédente.

La dynamique de la croissance n'empéche pas le chémage de demeurer trés élevé, avec un taux de
20,9 % selon la derniére enquéte emploi, réalisée pour I'année 2006. Selon les statistiques de 1'Office
national de I'emploi disponibles a la fin du mois d'aoGt 2007, le nombre des demandeurs d'emploi
s'élevait a 894 000 personnes et le taux de chdmage a 31 % a cette date.

Malgré la forte hausse des exportations, aussi bien en 2006 qu'en 2007, le déficit commercial est
resté substantiel et se serait méme creusé en 2007, en raison de l'accélération de la croissance des
importations, dont le montant est environ le double de celui des exportations. Cela se répercute sur le
déficit des transactions courantes qui serait plus élevé s'il n'y avait eu, en particulier en 2006,
d'importants transferts de fonds, provenant de la diaspora serbe notamment. En revanche, pour les
huit premiers mois de 2007, d'apreés les données de la Banque centrale (NBS), les transferts courants
vers la Serbie ont montré des signes d'essoufflement (-5 %), contrairement aux transferts des fonds
vers |'étranger, en augmentation de 20 % par rapport a la méme période de 2006. Au cours de ces
huit premiers mois, le déficit de la balance des transactions courantes (environ 3,8 milliards de
dollars) a été multiplié par 1,8 par rapport a ce qu'il était au cours de la méme période I'année
précédente, ce qui lui a fait dépasser le niveau du déficit enregistré pour I'ensemble de I'année 2006.
Le niveau (record) des investissements directs nets de I'étranger (4,4 milliards dollars) au cours de
cette méme année a facilité le financement de ce déficit mais, en 2007, il devrait étre en baisse, en
raison, entre autres, de la crise politique qui a retardé la formation d'un nouveau gouvernement et la
poursuite des privatisations qui conditionnent pour une large part les investissements étrangers.

Néanmoins, le fort besoin de financement de la Serbie conduit a une augmentation de la dette
extérieure du pays, qui s'est chiffrée a 23,2 milliards de dollars a la fin de septembre 2007, contre
19,6 milliards de dollars a la fin de 2006 et 15,5 milliards de dollars a la fin de 2005, soit des hausses
de 18 % et 50 % respectivement. C'est principalement I'endettement a I'étranger des entreprises
privées qui, progressant a un rythme soutenu dépassant 60 % en 2006 et 2007, est responsable de
cette hausse entrainant un changement considérable de la structure de la dette extérieure.
Néanmoins, le montant de cette dette rapporté au PIB (environ 60 %) reste relativement modéré
(notamment si on le compare a ce qu'il est en Croatie) et, au mois de mars 2007, la Serbie a pu
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procéder au remboursement anticipé de la derniére tranche de sa créance vis-a-vis du FMI et n'a
conclu aucun nouvel arrangement avec celui-ci.

Elle n'est donc plus tenue de suivre les conseils des experts de cette institution tels que ceux qu'ils
ont formulés en mars 2007, lorsqu'ils I'ont incitée a suspendre le Plan national d'investissement ou de
préparer un budget de I'Etat pour 2007 affichant un excédent de 2,8 % du PIB. Au contraire, le
budget pour 2007, adopté tardivement le 23 juin en raison de la succession d'une crise
parlementaire, d'élections législatives anticipées et, finalement, de longues négociations pour la
formation d'une coalition gouvernementale, prévoit un déficit de 0,6 % du PIB.

L'un des traits caractéristiques de la situation économique de la Serbie est le fort rattrapage du
niveau du salaire moyen brut en termes réels qui a cri d'environ 14 % par an en moyenne au cours
des années 2002 a 2006, atteignant prés de 500 euros en septembre 2007 (le salaire moyen mensuel
net étant de I'ordre de 360 euros). On notera que si sa progression a été élevée en 2006 (11,4 %), elle
est restée inférieure a celle de la productivité industrielle qui a augmenté de 13,5 % au cours de la
méme année et ne peut donc étre tenue directement responsable d'une détérioration de la
compétitivité des produits serbes. En revanche, la politique du dinar fort menée par la Banque
centrale semble avoir eu un impact négatif sur I'équilibre extérieur en réorientant la demande vers les
produits importés qui sont devenus relativement moins chers que les produits domestiques. Ce
raffermissement du dinar a permis a la Banque centrale de ramener son taux de base le 29 octobre
2007 a 9,5 %, c'est a dire au niveau qu'il avait eu entre le 1°" juin et le 28 ao(it 2007, avant qu'elle ne
le reléeve 4 9,75 %.

Si elle n'a pas permis de réduire les importations ni d'améliorer les comptes extérieurs du pays,
['appréciation du dinar a sans aucun doute contribué a la désinflation, et la Banque centrale considére
que le dernier abaissement du taux de base ne devrait pas compromettre son objectif de ramener le
taux d'inflation core (qui n'inclut pas les prix réglementés) entre 4 et 8 % en décembre 2007, par
rapport a décembre 2006. En effet, ses efforts ont visiblement donné des résultats. Le taux d'inflation
moyen annuel a été ramené a 11,7 % en 2006 (contre 16,2 % en 2005), et la désinflation s'est
poursuivie en 2007 lorsque, au cours de la période j