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Éditorial: 

L’enjeu pour les pouvoirs publics: mobiliser le secteur privé auservice d’une croissance plusforte et plus inclusive 
La croissance économique mondiale s’affermit, les données les plus récentes déjouant les attentes avec des résultats supérieurs aux prévisions. Nous prévoyons, sur la période considérée, une croissance duPIB se situant plus près des moyennes de long terme, entre3½ et 3¾pour cent. Cette dynamique synchronisée imprimera-t-elle en fin de compte à l’économie mondiale un élan suffisant pour relever la productivité, les salaires réels et les niveaux de vie de tous? 
Pouvoir compter sur un investissement du secteur privé plus vigoureux et de meilleure qualité, notamment dans les actifs incorporels et les compétences, est primordial pour la croissance de la productivité et des salaires réels à long terme. Des indices encourageants se font jour: les enquêtes montrent que les entreprises ont l’intention d’investir, en particulier dans le capital technologique; et les signes annonciateurs d’un redressement mondial, désormais synchrones, sont un appel à investir, en particulier en raison de l’érosion du stock de capital. Il reste que les taux d’investissement prévus demeurent trop faibles pour nourrir une accélération durable de l’activité. C’est pourquoi notre prévision concernant le PIB mondial pour2019 fait apparaître une croissance dont le rythme se tempère au lieu de continuer à s’accélérer.
Une multitude de facteurs (différents selon les pays) font obstacle à l’affermissement de l’investissement pourtant indispensable pour que la croissance de la productivité permette de satisfaire les attentes des populations en matière d’amélioration de leurs niveaux de vie, et de tenir l’engagement à plus long terme pris par les pouvoirs publics d’offrir aux jeunes des perspectives de carrière prometteuses et d’assurer aux seniors des retraites suffisantes. Les restrictions dans le secteur des services par exemple sont autant de freins à l’investissement, en particulier pour les petites entreprises; la durée des procédures judiciaires fait obstacle à l’assainissement des bilans et immobilise des ressources dans des entreprises peu performantes; et les politiques du logement peuvent compliquer le recrutement de travailleurs possédant les compétences voulues, ce qui sape l’investissement tant du côté des travailleurs que des entreprises. 
D’aucuns estiment que la croissance du revenu par habitant enregistrée lors de décennies antérieures est désormais hors de portée, et que de telles attentes sont irréalistes, voire inappropriées, au regard des considérations démographiques et environnementales qui prévalent. Or, s’agissant de l’aspect démographique, les travaux de l’OCDE montrent que les changements apportés aux politiques en matière de retraite pour encourager un allongement de la durée des carrières professionnelles et accroître l’activité féminine peuvent compenser en grande partie l’effet de freinage de la production potentielle exercé par l’évolution démographique. Et s’agissant de l’aspect environnemental, le rapport de l’OCDE publié en anglais sous le titre «Investing in Climate, Investing in Growth» trace la voie d’une amélioration du bien-être compatible avec des engagements en matière de changement climatique. Une croissance plus soutenue de la productivité est nécessaire pour améliorer les perspectives de salaire dans les économies avancées, et un accroissement de l’investissement— dans le capital physique, humain, public et social (selon des dosages différents en fonction des pays)— est de mise dans les économies émergentes si elles veulent combler leur retard en termes de niveau de vie. 
Les marchés de capitaux émettent également des signaux indiquant que l’investissement réel n’a pas encore donné sa pleine mesure et que les incitations à investir sont inappropriées. Lorsque les entreprises investissent dans des actifs financiers plutôt que dans des actifs réels, les prix des actifs augmentent par rapport aux perspectives de croissance à long terme. On continue de voir s’accumuler des éléments prouvant que les prix des actifs financiers ne sont pas en phase avec les anticipations concernant la croissance future et l’orientation de l’action des pouvoirs publics, ce qui aggrave les risques de corrections financières et de dérive à la baisse de la croissance. Des vulnérabilités transparaissent sous diverses formes: les indicateurs de volatilité sont faibles alors même que la probabilité de fortes corrections est élevée, les cours des actions sont relativement hauts par rapport aux taux de croissance et d’actualisation attendus, les écarts de crédit sont étroits par rapport aux risques, les rendements des obligations sont faibles par rapport aux résultats probables des politiques budgétaires et monétaires, et la duration historiquement élevée expose les détenteurs d’obligations à des risques en cas de normalisation des taux d’intérêt. Actuellement, les taux de croissance mondiaux et les marges de manœuvre budgétaire et monétaire sont trop faibles pour qu’il soit possible de résister à d’éventuelles turbulences financières. L’importance des efforts déployés en matière de politiques structurelles n’en apparaît qu’avec plus de relief. 
Les responsables de l’action publique doivent engager des changements plus profonds de leurs politiques pour dynamiser la progression de l’investissement, de la productivité et des salaires réels, et rendre la croissance plus inclusive. Il ressort du rapport Objectif croissance de l’OCDE qu’un grand nombre de pays ont concentré leurs efforts et accompli des progrès sur des politiques visant à accroître la fluidité du marché du travail et l’activité en remodelant les dispositifs d’indemnisation, en renforçant l’attrait financier du travail et en améliorant les structures d’accueil des enfants pour favoriser l’intégration des femmes dans la population active. Ces réformes ont porté leurs fruits sous la forme d’augmentations des taux d’emploi, en particulier au sein des groupes qui étaient généralement plus éloignés du marché du travail. Cependant, pour qu’elles se répercutent sur la croissance de la productivité et des salaires réels, il faut améliorer les solutions offertes pour acquérir les compétences adéquates et faire en sorte que les gains de productivité se propagent depuis les entreprises à la frontière jusqu’aux autres. En outre, la concurrence sur les marchés a pour effet d’intensifier la concurrence pour le recrutement de travailleurs, favorisant par là-même une meilleure adéquation des compétences et une hausse des salaires réels. Les efforts de réforme des marchés de produits déployés par les autorités ont été moins ambitieux, en particulier en ce qui concerne la lutte contre les ententes/la politique de la concurrence et les politiques en matière d’échanges et d’investissement; de fait, les menaces qui pèsent sur l’ouverture sont aujourd’hui omniprésentes. Bien que des progrès aient été accomplis en termes de rétablissement des marchés de capitaux, les entreprises zombies continuent d’accaparer une trop large part des ressources en
travail et en capital, ce qui nuit à la dynamique des entreprises, à la productivité et à la progression des salaires réels.
La crise financière a déclenché l’adoption de réformes structurelles et de nouvelles réglementations dans certains pans du système financier, mais l’endettement du secteur privé demeure élevé. Pendant la décennie écoulée, les entreprises se sont de plus en plus tournées vers le financement obligataire à des taux attrayants; cette évolution s’est accompagnée d’une détérioration de la qualité du crédit et de recours à des émissions internationales, comme décrit au chapitre2 des Perspectives économiques intitulé «La résilience dans un contexte d’endettement élevé». Si le crédit est nécessaire pour soutenir l’activité économique et l’innovation, il peut amplifier les risques, peser sur la croissance et aggraver les inégalités. Une stratégie intégrée s’impose pour consolider la résilience financière des économies face à des chocs et minimiser les risques de croissance anormalement faible à moyen terme. La réglementation financière ne devrait pas être uniquement axée sur le risque, elle devrait aussi être orientée vers la croissance. 
Une certaine lassitude de la part des pouvoirs publics et l’atonie de la croissance ces dix dernières années ont mis un bémol aux ambitions en matière de réforme. Et pour certains, le redressement mondial pourrait inviter à considérer que les pouvoirs publics n’ont plus à fournir d’efforts. En réalité, le rythme rapide de l’évolution technologique – avènement du numérique, robotique, intelligence artificielle, informatique en nuage – exige que, loin de céder à un excès d’optimisme, nous conduisions des réformes plus profondes et de plus large portée. Lorsqu’ils prêtent attention aux défis que posent, à l’échelon local, les évolutions mondiales et les progrès technologiques, les responsables de l’action publique doivent veiller à garantir le partage des chances. Les pays choisissant d’agir plus résolument offriront des conditions plus favorables à leurs entreprises et à leurs citoyens. À l’heure où la reprise mondiale se fait l’alliée des pouvoirs publics, le moment est venu pour eux de redoubler d’efforts. 
Le 28novembre 2017
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Catherine L. Mann
Chef économiste de l'OCDE



Chapitre 1. Évaluation générale
de la situation macroéconomique


Introduction 

L’économie mondiale croît aujourd’hui à un rythme qu’elle n’avait plus connu depuis 2010, et le redressement est de plus en plus synchronisé entre les pays. Ce rebond tant attendu de la croissance mondiale, étayé par les mesures de relance prises par les pouvoirs publics, s’accompagne de solides gains au niveau de l’emploi, d’une reprise modeste de l’investissement et d’un redémarrage de la hausse des échanges. La croissance du PIB mondial devrait être légèrement supérieure à 3 ½ pour cent cette année et s’affermir encore pour atteindre 3 ¾ pour cent en 2018, avant de fléchir quelque peu en 2019 (graphique 1.1 ; tableau 1.1). La hausse du PIB par habitant devrait s’améliorer, mais rester en deçà des niveaux atteints avant la crise dans la majorité des économies membres de l’OCDE et des pays non membres. L’inflation, actuellement en demi-teinte dans les principales économies, devrait rester modérée, même si elle s’orientera progressivement à la hausse à mesure que des tensions s’exerceront sur les ressources.



Graphique 1.1. Prévisions de croissance du PIB pour les grandes économies

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]Note : Les lignes horizontales correspondent au taux de croissance annuel moyen du PIB sur la période 1987-2007. Les données relatives à la Russie concernent le taux de croissance annuel moyen pour la période 1994-2007.

1. Pour 2015, la croissance en Irlande a été mesurée à l'aide de la valeur ajoutée brute à prix constants hors secteurs dominés par des entreprises multinationales à capitaux étrangers.

2. Exercices budgétaires.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; Base de données des Perspectives de l'économie mondiale du Fonds monétaire international (FMI) ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630487




	
Tableau 1.1. La reprise cyclique modeste se poursuivra
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Si l’amélioration conjoncturelle à court terme est bienvenue, elle demeure modeste à l’aune des niveaux observés lors de reprises antérieures. En outre, il ne semble pas que soient encore, pour l’instant, réunies les conditions qui permettraient de voir se poursuivre la hausse tendancielle de la croissance mondiale prévue jusqu’en 2019 et de consolider les fondements d’une plus forte progression de la production potentielle et de l’avènement d’une croissance plus résiliente et inclusive. Les effets rémanents de la faiblesse anormale de la croissance qui s’est prolongée après la crise financière se font sentir dans l’évolution de l’investissement, des échanges, de la productivité et des salaires. Une légère embellie est attendue en 2018 et 2019, sur fond d’investissements nouveaux effectués par les entreprises pour moderniser leur stock de capital, mais elle ne suffira pas à rattraper complètement les retards passés, et les gains de productivité resteront donc encore modestes. La croissance reste également plus molle que par le passé dans les économies de marché émergentes, assombrissant ainsi à la fois les perspectives de rattrapage pour ce qui les concerne et celles d’accélération de la croissance mondiale (du fait de leur rôle dans l’économie mondiale, qui s’intensifie régulièrement). Dans les économies émergentes, la croissance pâtit du ralentissement des efforts de réforme et de l’existence de vulnérabilités financières liées à leur endettement élevé, particulièrement en Chine. Les risques financiers s’alourdissent également dans les économies avancées, parce que la faiblesse prolongée des taux d’intérêt encourage de plus grandes prises de risque et parce que les valorisations des actifs continuent de croître, notamment sur les marchés du logements (chapitre 2). Les investissements productifs qui pourraient permettre de rembourser les obligations financières ainsi encourues (ainsi
que de faire droit aux autres engagements pris envers les citoyens) sont semble-t-il insuffisants. 

Du fait de l’amélioration de la dynamique à court terme et de la marge budgétaire créée par le caractère actuellement accommodant de la politique monétaire, le moment est opportun pour continuer de rééquilibrer l’action publique de manière à pouvoir s’attaquer aux obstacles structurels qui s’opposent à une croissance à moyen terme plus vigoureuse et plus inclusive, et à accroître la résilience face à d’éventuels risques. La politique monétaire sera modulée en fonction de la nécessité de soutenir la croissance, mais il faudra veiller plus soigneusement à préserver la stabilité financière et à prévenir les turbulences internationales potentielles suscitées par la diversité des paramètres de l’action publique entre les pays. L’assouplissement budgétaire en cours dans de nombreuses économies devrait être mis en œuvre comme prévu en 2018, et s’accompagner d’efforts redoublés pour orienter en priorité les politiques fiscales et les politiques en matière de dépenses ainsi que les politiques structurelles sur les mesures spécifiques requises, dans chaque pays, pour promouvoir une croissance inclusive et durable. En s’employant de manière active et en temps opportun à mettre en œuvre des politiques en matière de règles prudentielles et de surveillance, dans les économies avancées comme dans les économes de marché émergentes, les autorités pourraient contribuer à parer aux vulnérabilités financières (chapitre 2). L’adoption de trains de mesures mieux intégrés visant à corriger les défaillances relevées aux niveaux national et international est nécessaire pour garantir que les avantages de l’évolution technologique et des échanges et investissements transnationaux soient plus largement partagés par les travailleurs, les ménages et les régions.

Les perspectives à moyen terme dépendent des réactions des acteurs des marchés aux paramètres de l’action publique, notamment l’orientation de la politique monétaire, l’efficacité avec laquelle la marge budgétaire sera utilisée et les variations connexes de la qualité des finances publiques. D’autres réformes structurelles axées sur des mesures visant à favoriser une meilleure dynamique des entreprises et une intensification des échanges et de l’investissement, une hausse du taux d’activité de la main-d’œuvre et un fonctionnement plus satisfaisant des institutions financières permettraient de renforcer le potentiel de croissance et viendraient en complément des gains de productivité qui pourraient être obtenus grâce aux investissements dans le capital intellectuel effectués par les entreprises. Le potentiel d’amélioration de la productivité et des salaires à l’appui de la croissance inclusive, grâce à quoi les pays peuvent répondre aux attentes de leurs citoyens, dépendra de l’adoption de trains de mesures adaptés à chaque pays. Compte tenu du niveau élevé de l’endettement, l’arrivée de turbulences financières provoquées par des évolutions inattendues des politiques macroéconomiques ou encore la matérialisation de risques de divergence à la baisse par rapport aux prévisions dans des économies ou sur des marchés de capitaux clés auraient en revanche pour effet d’affaiblir la croissance, d’amplifier les retards déjà pris et d’amoindrir encore la confiance placée dans les capacités des responsables de l’action publique.




La dynamique de la croissance mondiale va rester vigoureuse, mais pour un temps seulement

La croissance du PIB mondial devrait être quelque peu supérieure à 3 ½ pour cent cette année, soit le rythme le plus rapide observé depuis sept ans, avec une amélioration des résultats aussi bien dans les économies avancées que les économies de marché émergentes. Les mesures de la confiance et les niveaux de commandes des entreprises restent élevés (graphique 1.2, partie A), présageant une amélioration des perspectives de croissance à court terme, même si, pour certains pays et certains secteurs, ces indicateurs ont été établis avant que l’on ne dispose de données sur l’activité (graphique 1.2, partie B). L’augmentation de la production industrielle et celle des ventes au détail ont aussi accéléré toutes deux cette année (graphique 1.2, parties C et D). Dans les économies avancées, l’assouplissement de l’action publique, au niveau budgétaire et monétaire, contribue à maintenir la croissance à des niveaux supérieurs aux prévisions dans la zone euro, mais aussi dans de nombreuses autres petites économies ouvertes fortement liées à la zone euro par le truchement des chaînes de valeur. En Chine, la vigueur des investissements en infrastructures opérés en 2016 et 2017 est un facteur clé du redressement observé dans les économies de marché émergentes ; elle stimule la demande dans d’autres pays, notamment en Asie, et contribue à la reprise désormais en cours dans nombre de pays exportateurs de matières premières. Si l'on en croit certaines indications de mesure, les conditions financières restent favorables à l’activité dans les principales économies (voir ci-après), même si la poursuite de l’appréciation des actifs et la compression des primes de risque ajoutent
aux vulnérabilités financières potentielles. Les cours des matières premières ont augmenté, en partie sous l’effet de la vigueur de la demande industrielle mais aussi de l’existence de risques géopolitiques et de contraintes du côté de l’offre qui sont la conséquence de l’accord de restriction de la production pétrolière jusqu’en mars 2018 conclu entre les pays membres de l’OPEP et quelques autres pays non membres de cette organisation. Cela étant, les cours restent inférieurs aux pics observés en 2010-11, si bien que l’impact sur les perspectives de croissance sera sans doute modeste, même s’ils vont pousser l’inflation globale à la hausse.



Graphique 1.2. Le redressement cyclique s'est accéléré cette année

[image: graphic]1. Indices élaborés à partir de données relatives aux pays membres de l'OCDE, Afrique du Sud, Brésil, Chine, Inde, Indonésie et Russie.

Source : OCDE, Base de données des Principaux indicateurs économiques ; Markit ; Thomson Reuters ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630506



Le redressement conjoncturel généralisé (graphique 1.3, partie A) devrait se poursuivre jusqu’en 2018, avec une croissance du PIB mondial qui devrait s’affermir pour atteindre 3.7 %.1 Sur l’ensemble de la période 2017-19, la croissance mondiale devrait selon les prévisions ressortir en moyenne à 3.6 % par an, soit un rythme comparativement modeste pour un redressement structurel. Dans les économies avancées, plusieurs facteurs comme des politiques macroéconomiques accompagnant l’activité, des améliorations régulières sur le marché du travail et des conditions financières favorables devraient contribuer à soutenir la demande, et la croissance du PIB devrait avoisiner en moyenne 2 ¼ pour cent sur la période considérée. La hausse du PIB par habitant devrait également connaître une embellie en 2017-19 dans les économies avancées, mais pas à un rythme suffisant toutefois pour compenser l’insuffisance observée sur une décennie, depuis 2007 (graphique 1.3, partie B). La politique monétaire devrait rester accommodante dans les principales économies en 2018-19 et l’assouplissement de la politique budgétaire permettra de soutenir l’activité plus largement que pendant les trois années ayant précédé 2017. Au niveau de la médiane de l’OCDE, un assouplissement budgétaire de quelque 0.6 point de PIB est prévu sur la période 2017-19, et après un assainissement de l’ordre de 0.4 point de PIB sur la période 2015-16, c’est
en 2017 et 2018 que le coup de pouce devrait se faire le plus fortement sentir. D’ici 2019, la croissance du PIB devrait s’infléchir légèrement dans la majorité des grandes économies, à mesure que des contraintes de capacité se feront jour, en partie parce que l’investissement productif ne devrait pas, selon les prévisions, se redresser suffisamment pour parvenir à stimuler la hausse de la production potentielle. 



Graphique 1.3. La reprise repose sur une large assise mais reste modérée

[image: graphic]1. L'accélération/le ralentissement de la croissance correspond à une comparaison à fréquence annuelle par rapport à l'année précédente.

2. Pour les agrégats OCDE et non-OCDE, les chiffres sont calculés à partir de pondérations variables fondées sur le PIB nominal par habitant, à parité de pouvoir d'achat. L'agrégat non-OCDE inclut des données relatives aux pays suivants : Afrique du Sud, Arabie saoudite, Argentine, Brésil, Chine, Colombie, Costa Rica, Inde, Indonésie, Lituanie, Russie, et les économies dynamiques d'Asie (Hong-Kong - Chine, Malaisie, les Philippines, Singapour, Taipei chinois, Thaïlande et Vietnam).

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; Base de données des Nations Unies ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630525



Dans les économies de marché émergentes, on prévoit que le redressement des investissements étayera la croissance en Inde et dans les économies dynamiques d’Asie en 2018-19, et que la reprise se poursuivra au Brésil et en Russie, aidée en cela par la hausse des cours des matières premières et par une politique monétaire plus accommodante. En Chine en revanche, dans un contexte marqué par le ralentissement des mesures de relance prises en 2016-17 et par la nécessité de poursuivre les efforts pour stabiliser la dette des entreprises et réduire les capacités excédentaires, la décélération progressive de la hausse de la demande intérieure va freiner le rythme global de la hausse des échanges et de la production dans les principaux partenaires commerciaux du pays en 2018-19. Dans les économies non membres de l’OCDE, le PIB par habitant devrait dans l’ensemble céder un peu de terrain sur la période 2017-19 (graphique 1.3, partie B).

Les échanges mondiaux sont repartis à la hausse depuis le premier semestre de 2016 et ce rebond se généralise de plus en plus au sein des économies. Parmi les principaux facteurs expliquant cette évolution, on peut citer la reprise en Europe (qui représente une partie de l’économie mondiale dans laquelle l’intensité des échanges est relativement forte), le redressement sensible du commerce de produits électroniques en Asie et un basculement de la composition de la demande au profit de l’investissement, à plus forte intensité d’importations (graphique 1.4, partie A). Cela étant, l’intensité des échanges devrait rester peu soutenue si on la mesure à l’aune de ses niveaux d’avant la crise (graphique 1.4, partie B). Cette évolution reflète en partie des phénomènes structurels, en particulier le ralentissement (OCDE-OMC, 2017), voire peut-être l’inversion (Haugh et al., 2016), de l’approfondissement des chaînes de valeur mondiales. Les nouvelles restrictions commerciales mises en place dans les principales économies se sont aussi multipliées au cours de la dernière décennie, même si ce taux de progression est maintenant en train de fléchir (OMC, 2017). Le redressement conjoncturel de l’intensité de l’investissement devrait lui aussi être moins prononcé qu’il ne l’a été dans le passé au niveau mondial (graphique 1.5)2.



Graphique 1.4. Le redressement des échanges est tiré par l'Asie, mais la progression de l'intensité du commerce mondial reste faible

[image: graphic]1. Les producteurs de produits de base regroupent les pays suivants : Afrique du Sud, Arabie saoudite, Argentine, Australie, Brésil, Chili, Colombie, Indonésie, Norvège, Nouvelle-Zélande, Russie et d'autres pays producteurs de pétrole.

2. Volume d'échanges mondiaux de biens et services et PIB mondial à prix constants et aux taux de change du marché. Chaque moyenne est le ratio entre la croissance annuelle moyenne du commerce mondial et la croissance annuelle moyenne du PIB sur la période considérée.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630544





Graphique 1.5. L'intensité de l'investissement mondial reste inférieure aux niveaux observés dans le passé

[image: graphic]Note : Chaque moyenne est le ratio entre la croissance annuelle moyenne de l'investissement brut et la croissance annuelle moyenne du PIB sur la période considérée.

1. Ratio entre la croissance de l'investissement dans la zone OCDE et la croissance du PIB de la zone OCDE au cours de la période considérée.

2. Croissance de l'investissement en capital fixe et croissance du PIB dans la zone OCDE, Afrique du Sud, Brésil, Chine, Hong-Kong - Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Russie, Singapour, Taipei chinois, Thaïlande et Vietnam, à prix constants.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; Base de données des Perspectives de l'économie mondiale du Fonds monétaire international (FMI) ; Consensus Economics ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630563






L’avènement d’une croissance forte et régulière à moyen terme n’est pas encore une certitude

Le redressement de l’investissement devrait être plus robuste pour qu’il soit possible d’asseoir une reprise régulière dans les économies avancées

L’investissement s’amplifie désormais dans la plupart des économies avancées, mais son redressement reste inférieur à ce qu’il a pu être en moyenne au cours de reprises antérieures, ce qui veut dire que le capital productif augmente lentement, et cette évolution pèse sur les perspectives en matière de gains de productivité et de hausse de la production potentielle. Depuis la crise financière, la modeste progression de la demande mondiale et l’accroissement des incertitudes entourant l’action publique et la réglementation contribuent à la faiblesse persistante de l’investissement (OCDE, 2015 ; Égert et Gal, 2017). Les contraintes financières découlant des difficultés des secteurs bancaires de certaines économies, les ressources bloquées dans des entreprises « zombies » non productives (Adalet McGowan et al., 2017) et le ralentissement des efforts de réforme visant à lutter contre les réglementations qui entravent la concurrence sur les marchés de produits (OCDE, 2017b) ont également contribué à affaiblir les incitations à investir.

Certaines de ces contraintes ont commencé à s’atténuer, les perspectives d’investissement ayant donné des signes d’amélioration générale l’année dernière. Après avoir stagné en 2016, l’investissement des entreprises a en effet augmenté de quasiment 3 ¾ pour cent dans les économies avancées cette année, et la production de biens d’équipement a continué de progresser en 2017. Les enquêtes auprès des entreprises montrent également un redressement des intentions d’investissement dans la zone euro et aux États-Unis, et des pénuries de capacités se font jour au Japon. L’amélioration quasi-générale des perspectives de croissance à court terme observée actuellement devrait elle aussi contribuer à stimuler l’investissement ; des données empiriques et des études montrent en effet que dans bien des décisions d’investissement, la demande mondiale joue un rôle moteur distinct de celui de la demande nationale (OCDE, 2015). En revanche, on s’interroge toujours sur l’importance et sur la durée de ce rebond de l’investissement. Les obstacles potentiels à une reprise soutenue sont de plusieurs ordres : révision à la baisse, depuis la crise financière, des anticipations à long terme de croissance du PIB mondial3 ; baisse de la dynamique des entreprises dans plusieurs pays (graphique 1.6 ; Carey et al., 2016 ; Millar et Sutherland, 2016)4, 5, avec un impact potentiellement négatif sur les innovations, investissements et phénomènes de diffusion de la productivité tous propices à la concurrence ; et niveau toujours élevé des incertitudes relevant de l’action publique, notamment quant à l’évolution de la politique commerciale. Tous ces facteurs suggèrent que les choix des responsables politiques auront une incidence importante sur les perspectives d'investissement à moyen terme.



Graphique 1.6. La dynamique des entreprises a ralenti dans plusieurs économies avancées

[image: graphic]Note : Nombre de créations et de disparitions d'entreprises au cours d'une année t par rapport au nombre d'entreprises en activité au cours de cette année t. Pour les États-Unis et le Canada, les données relatives à 2013-15 et 2014-15 respectivement ont été estimées à l'aide de données distinctes fournies par le US Census Bureau et Statistiques Canada. Les estimations présentées pour la zone euro correspondent à une moyenne non pondérée des taux de création et de disparition dans les États membres. Les estimations relatives aux « autres pays d'Europe » correspondent aux moyennes non pondérées des taux de création et de disparition pour les pays suivants : Danemark, Hongrie, Norvège, Pologne, République tchèque, Royaume-Uni et Suède.

Source : Base de données des Statistiques structurelles et démographiques des entreprises (SDBS) de l'OCDE ; et ministère japonais de la Santé, du Travail et des Affaires sociales.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630582



Dans les économies avancées, l’investissement des entreprises devrait croître en moyenne à un rythme avoisinant 3 ½ pour cent par an sur la période 2018-19, ce qui semble indiquer que l’impact des obstacles structurels à long terme est plus puissant que celui de l’évolution favorable de la conjoncture, et signifie en outre que la hausse du stock de capital productif (qui concerne l’investissement du secteur public aussi bien que celui des entreprises) devrait être bien inférieure à ses niveaux d’avant la crise dans la plupart des pays. Pour la médiane de l’OCDE, les dépenses d’investissement en 2018-19 devraient s’établir à un niveau inférieur d’environ 15 % à celui qu’il faudrait pour garantir que le stock de capital productif net augmente au même rythme annuel moyen que pendant la période 1990-2007 (graphique 1.7)6. Les taux d’amortissement ayant augmenté au fil du temps dans la médiane de l’OCDE (+ 1 ¼ point de pourcentage entre le niveau moyen de 1997-2007 et le niveau de 2016), en partie sous l’effet du raccourcissement de la durée de vie des investissements technologiques, l’investissement brut aujourd’hui nécessaire pour obtenir une progression équivalente du stock de capital net est en conséquence bien plus important (graphique 1.8).



Graphique 1.7. Les déficits d'investissement vont sans doute persister

Rapport de l'investissement effectif à l'investissement brut requis pour assurer une croissance nette du stock de capital productif au taux annuel moyen de la période 1990-2007

[image: graphic]Note : Pour l'OCDE, les estimations correspondent à la médiane. L'investissement représente la formation brute de capital fixe des entreprises et du secteur public.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630601





Graphique 1.8. La hausse des taux d'amortissement contribue à freiner l'investissement net dans le capital productif

En pourcentage du stock de capital productif

[image: graphic]Note : Investissement des entreprises et du secteur public. Les séries correspondent à des moyennes annuelles pour les périodes indiquées.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 102 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630620



En revanche, des améliorations des perspectives de croissance pourraient tout de même se faire jour, même si les entreprises se contentaient de vouloir moderniser leurs actifs en capital. En effet, l’embellie de la dynamique du cycle technologique mondial, impulsée par la production des économies d’Asie (graphique 1.9), montre que pour une très grande part, la montée en gamme du stock de capital pourrait être attribuable au remplacement de matériels et de logiciels anciens par de nouvelles technologies numériques plus performantes, avec les avantages qui en découlent en termes de gains de productivité. 



Graphique 1.9. Le redressement du cycle technologique mondial laisse présager une amélioration des perspectives de l'investissement dans la haute technologie

[image: graphic]1. Total des achats de semi-conducteurs en 2017 estimé à partir de données allant jusqu'au mois d'août. Le PIB mondial est exprimé en USD aux taux de change du marché.

2. Achats nominaux en Europe et en Asie-Pacifique corrigés par les prix des importations de semi-conducteurs des États Unis. Pour les Amériques, les achats nominaux sont corrigés des prix des exportations de semi-conducteurs des États-Unis.

Source : World Semiconductor Trade Statistics ; US Bureau of Labor Statistics ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933630639



D’importants programmes de mesures structurelles, appuyés par des politiques budgétaires agissant sur l’offre, permettraient de soutenir la demande et, plus important encore, d’améliorer les perspectives de croissance à plus long terme, facilitant ainsi une reprise plus solide de l’investissement (encadré 1.1). En particulier, des avancées plus rapides vers des réglementations plus propices à la concurrence aideraient à conforter le dynamisme des marchés de produits, les pressions à la compétitivité et l’investissement (Döttling et al., 2017). Un regain de compétitivité des marchés de produits permettrait d’améliorer les taux de rendement attendus sur les nouveaux investissements et offrirait un environnement plus apte à revigorer la diffusion de l’innovation, pour l’instant en panne, entre les entreprises situées à la frontière et le reste de l’économie (Alesina et al., 2005 ; Gal et Hijzen, 2016 ; Égert et Gal, 2017). De même, l’adoption de régimes de faillite facilitant la réaffectation des ressources permettrait de libérer celles qui sont mobilisées dans des sociétés non viables (« entreprises zombies ») et d’améliorer la capacité des entreprises plus productives à attirer de nouveaux capitaux (Adalet McGowan et al., 2017 ; chapitre 2). La conjoncture relativement favorable est propice à la réalisation de telles réformes, car les coûts potentiels découlant des sorties de marché des entreprises les plus fragiles sont sans doute à court terme plus modestes et plus transitoires lorsque la demande est plus vigoureuse et les créations d’emplois plus fortes. Enfin, les divergences réglementaires dans les industries de réseau pourraient faire l’objet de nouvelles initiatives pour favoriser l’investissement international, notamment en Europe (Fournier, 2015). 



Encadré 1.1. Des réformes plus approfondies permettraient d’affermir les perspectives de croissance

De nouvelles initiatives en matière de mesures structurelles, dont une nouvelle libéralisation des échanges et de la réglementation, en particulier dans les secteurs de services, contribueraient à une meilleure diffusion des idées et technologies nouvelles entre les entreprises et par-delà les frontières et dynamiseraient la croissance de la productivité totale des facteurs (PTF). Ces évolutions pourraient à leur tour entraîner les taux de rentabilité interne attendus des investissements au-delà des seuils de rentabilité actuels et encourager de cette façon les entreprises à moderniser leur stock de capital. La mise à niveau technologique, qui améliore la qualité du capital, donnerait également un coup de pouce à la croissance de la production potentielle.

Si l’on considère l’ensemble de la zone OCDE, la contribution moyenne annuelle de la PTF à la croissance de la production potentielle entre 2007 et 2017 a été inférieure d’un peu plus de 0.2 point de pourcentage à ce qu’elle était pendant la décennie d’avant la crise. L’application de mesures permettant de combler cet écart stimulerait la croissance de la production à moyen terme. Un nouvel abaissement des obstacles réglementaires sur les marchés de produits, une levée des restrictions commerciales alliée à une plus grande ouverture des économies et un renforcement des dépenses de R-D sont autant de mesures essentielles à cet égard (Égert et Gal, 2017 ; Haugh et al., 2016). Les priorités d’action publique identifiées diffèrent selon les pays (voir le tableau ci-dessous), mais elles recouvrent souvent des mesures ayant pour objet de : rationaliser les systèmes d’autorisations et de licences; améliorer la transparence de la réglementation; réduire les obstacles à l’entrée dans les industries de réseau, les services professionnels et le commerce de détail ; abaisser les obstacles aux échanges et à l’IDE ; et renforcer la collaboration entre les établissements de recherche, les universités et les milieux professionnels.


	Recommandations de réformes visant à stimuler la dynamique des entreprises
    et la diffusion des connaissances 


	[image: graphic]

	StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933631152





Un scénario simplifié reposant sur le modèle macroéconomique mondial NiGEM est utilisé pour illustrer les effets possibles d’une accélération du progrès technique sur la croissance à court et...
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