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Éditorial : 

Des initiatives budgétaires efficaces et des politiques commerciales inclusives sontnécessaires pour sortir dupiège de la faible croissance
Cela fait cinq ans que l’économie mondiale se trouve prise au piège d’une croissance molle et décevante, enlisée aux alentours de 3% par an. Cette faiblesse persistante de l’activité, toujours en deçà des attentes, pèse sur les anticipations de production future, réduisant ainsi les dépenses courantes et le potentiel de croissance de la production. Partout dans le monde, l’investissement privé est faible, l’investissement public a ralenti et la croissance des échanges commerciaux s’est effondrée, ce qui empêche l’emploi, la productivité du travail et les salaires de s’améliorer autant qu’il le faudrait pour permettre un relèvement durable des niveaux de vie. En définitive, des réformes structurelles aux ambitions revues en baisse et des politiques manquant de cohérence ont freiné le dynamisme des entreprises, immobilisé les ressources dans des emplois improductifs, affaibli les institutions financières et entravé la croissance de la productivité. Devant cet horizon obscurci, l’OCDE estime, comme on a pu le lire dans de précédentes éditions des Perspectives économiques, qu’un effort global et collectif est indispensable, sur les plans budgétaire, monétaire et structurel, pour remettre les économies sur une trajectoire de croissance suffisamment adéquate pour honorer ainsi les promesses faites aux citoyens.
Selon les prévisions présentées dans cette édition des Perspectives économiques, certaines initiatives budgétaires pourraient servir de catalyseur à l’activité du secteur privé et accélérer modestement le rythme de croissance de l’économie mondiale, le portant aux alentours de3½pour cent d’ici2018. Sortir durablement du piège de la croissance molle dépendra des choix qui seront faits non seulement par les autorités monétaires, mais aussi sur les plans budgétaire et structurel, y compris dans le domaine des politiques commerciales, ainsi que d’une mise en œuvre concertée et efficace des mesures arrêtées. Une action collective de tous les pays dans le domaine budgétaire, avec notamment un effort de relance plus important que prévu dans de nombreux pays d’Europe, serait propice à la croissance nationale et mondiale, y compris pour les économies qui, pour des raisons particulières, ont besoin d’assainir leurs finances publiques ou de redonner une orientation plus neutre à leur politique.
Certains pourraient faire valoir qu’il n’y a pas de marge pour de telles initiatives, étant donné le poids de la dette publique dans de nombreuses économies. En fait, après cinq années d’austérité budgétaire, les ratios dette-PIB se sont stabilisés dans la plupart des économies avancées. Il est donc grand temps à présent d’augmenter le dénominateur de ces ratios, autrement dit la croissance du PIB. Selon la présente édition des Perspectives économiques, les conditions monétaires extrêmement accommodantes et les taux d’intérêt très bas qui caractérisent la conjoncture actuelle ouvrent un créneau à exploiter pour lancer des initiatives budgétaires. La baisse des charges d’intérêts au titre du refinancement de la dette a créé une marge de manœuvre tout en améliorant les indicateurs d’accès au marché et de viabilité de la dette. Les économies de l’OCDE pourraient prendre des mesures budgétaires financées par le déficit pendant une période de trois ou quatre ans en moyenne, tout en conservant des ratios dette-PIB inchangés sur le long terme. En concentrant les efforts en début de période, il serait aussi possible de sortir plus vite de ce mode de financement et d’inscrire de façon durable le ratio d’endettement sur une trajectoire descendante.
L’essentiel est de prendre les bonnes initiatives, c’est-à-dire celles qui soutiennent la demande à court terme et l’offre à long terme, et qui agissent à la fois sur la croissance et sur les inégalités. Il faut, par exemple, des investissements matériels dans les infrastructures publiques, mais aussi des investissements immatériels dans l’éducation et la R-D. Des initiatives de ce type renforceraient encore davantage la demande et l’offre potentielle dans les économies aux prises avec un important chômage de longue durée si elles étaient prises collectivement, et complétées de manière cohérente par des politiques structurelles propres à chaque pays. Comme on le verra au chapitre2 et dans les notes plus détaillées du chapitre3, les mesures spécifiques seront évidemment différentes selon lespays.
Dans ce contexte d'initiatives budgétaires, relancer la croissance des échanges en améliorant les politiques publiques contribuerait à faire sortir l'économie mondiale du piège de la croissance molle dans lequel elle se trouve, tout en favorisant une accélération des gains de productivité. D'après ces Perspectives économiques, le ratio de la croissance des échanges internationaux à celle du PIB mondial devrait passer d'un piètre 0.8 environ à un chiffre proche de 1 – restant nettement en deçà du niveau de2 auquel il s'établissait au cours des dernières décennies. Cette atonie de la progression des échanges par rapport à son rythme passé ampute de 0.2point de pourcentage environ la croissance de la productivité totale des facteurs, ce qui peut sembler négligeable mais ne l'est aucunement, compte tenu de la faiblesse des gains de productivité, de l'ordre de0.5% par an, observés depuis la crise. 
Certains font valoir qu'un ralentissement de la mondialisation amortirait dans une large mesure le choc des ajustements subis par les travailleurs et les entreprises. Selon ces Perspectives économiques, des initiatives protectionnistes et les inévitables mesures de rétorsion commerciale qui s'ensuivraient compenseraient en grande partie les effets des initiatives budgétaires sur la croissance au niveau national et mondial, entraîneraient une hausse des prix, tireraient les niveaux de vie vers le bas et dégraderaient la situation budgétaire des pays. Une politique de protectionnisme commercial permet de protéger les emplois de certains, mais elle dégrade les perspectives et réduit le bien-être de nombreux autres. Dans bien des pays de l'OCDE, plus de 25% des emplois dépendent de la demande étrangère. En fait, les responsables de l'action publique doivent mettre en œuvre des trains de mesures structurelles créant de nouvelles possibilités d'emploi, renforçant le dynamisme des entreprises et favorisant un redéploiement fructueux des ressources, et améliorer les politiques publiques afin que les gains découlant des échanges soient mieux partagés. Heureusement, les trains de mesures spécifiques aux différents pays qui rendent les initiatives budgétaires plus efficaces en termes de renforcement de l'augmentation de la demande et de l'offre potentielle contribuent également à rendre la croissance plus inclusive.
La transition vers un dosage plus équilibré des politiques publiques et une croissance durable plus vigoureuse comporte des risques financiers. Mais cela vaut également pour le maintien d'un statu quo caractérisé par la dépendance des économies vis-à-vis d'une politique monétaire non conventionnelle. Les distorsions affectant les prix sont légion sur les marchés de capitaux. Les courbes des rendements sont toujours relativement plates, sachant que certains taux d'intérêt sont négatifs. L'éventail de tarification des risques de crédit s'est resserré, alors même que les émissions d'obligations plus risquées ont augmenté. La hausse des prix de l'immobilier se poursuit sur de nombreux marchés, malgré les mesures macroprudentielles prises en vue de la modérer. Les anticipations sur les marchés des changes sont instables, ainsi que le montre le niveau élevé des mesures de la volatilité des monnaies. Ces risques et distorsions de nature financière pèsent sur les bilans fragilisés des entreprises dans les économies de marché émergentes, et mettent à mal la rentabilité des banques ainsi que la stabilité à long terme des régimes de retraite dans les économies avancées.
Les initiatives budgétaires, conjuguées à des mesures commerciales et structurelles, telles qu'elles sont exposées dans les scénarios de ces Perspectives économiques, devraient renforcer les anticipations d'une croissance plus rapide et plus inclusive, permettant du même coup à la politique monétaire de prendre une orientation plus neutre aux États-Unis, à tout le moins, et éventuellement dans d'autres pays. Le risque d'une divergence d'orientation grandissante entre les politiques monétaires des grandes économies au cours des deux années à venir pourrait constituer une nouvelle source de tensions sur les marchés de capitaux, alors même que la croissance se redresse; une action collective des pays destinée à relancer l'expansion économique n'en serait donc que plus opportune.
En résumé, les responsables de l'action publique devraient examiner de près les marges de manœuvre budgétaire dont ils disposent; la faiblesse des taux d'intérêt permet en effet à de nombreux pays de renforcer leurs infrastructures matérielles et immatérielles et de prendre d'autres initiatives propices à la croissance. Éviter les écueils sur le plan commercial et prendre des mesures sociales pour assurer un meilleur partage des fruits de la mondialisation et des évolutions technologiques sont des priorités essentielles de l'action publique. En exploitant le créneau ouvert par la politique monétaire et en poursuivant l'action engagée en matière budgétaire et structurelle, les pouvoirs publics devraient pouvoir rehausser les anticipations de croissance et créer la dynamique nécessaire pour que l'économie mondiale puisse sortir du piège de la croissance molle.
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Chapitre 1. Évaluation générale de la situation macroéconomique


Introduction

Cela fait cinq années que l’économie mondiale se trouve prise au piège de la faible croissance, avec une croissance faible qui, aux alentours de 3 %, reste décevante. La croissance restant obstinément en dessous des attentes pèse ainsi sur les anticipations de production future, réduisant par là même les dépenses courantes et la progression de la production potentielle. Au niveau mondial, les échanges et l’investissement sont moroses, ce qui limite les gains de productivité de la main-d’œuvre et la hausse des salaires qui sont pourtant nécessaires à une hausse durable de la consommation. Toutefois, les politiques budgétaires, déjà mises en œuvre ou proposées, pourraient, pour autant qu’elles soient efficaces, agir comme catalyseur de l’activité économique et aider l’économie mondiale à croître à un rythme légèrement supérieur, qui pourrait ressortir à quelque 3 ½ pour cent d’ici 2018. Sortir du piège de la faible croissance dépendra des choix opérés par les responsables de l’action publique, ainsi d’une mise en œuvre efficace et concertée. Si, conformément aux hypothèses formulées dans ces prévisions, la future administration américaine engage de manière efficace une grande initiative budgétaire qui permettra de stimuler l’investissement et la consommation au plan intérieur, la croissance mondiale pourrait être supérieure de 0.1 point de pourcentage en 2017 et de 0.3 point en 2018. Si la relance budgétaire en cours en Chine continue de soutenir la demande, la croissance mondiale pourrait également s’en trouver accrue de 0.2 point de pourcentage par an en moyenne sur la période 2017-18. Un assouplissement budgétaire plus ample que celui actuellement prévu dans nombre d’autres économies avancées, notamment dans l’UE, conforterait encore l’activité nationale et mondiale. D’après l’analyse de la marge budgétaire effectuée par l’OCDE, l’UE a la possibilité de s’engager dans une action plus concertée.

Dans ce contexte d’initiatives budgétaires, des progrès sur le front de la politique commerciale contribueraient à faire sortir l’économie mondiale du piège de la faible croissance et d’étayer le redémarrage de la productivité. À l’inverse, une aggravation du protectionnisme et la menace de mesures commerciales de rétorsion pourraient annuler une grande partie des retombées des initiatives budgétaires sur la croissance au niveau national et international, si bien que la situation budgétaire des pays s’en trouverait également dégradée. Les tensions émanant des marchés du travail et des marchés de produits ne se matérialisant que lentement, l’inflation devrait rester modeste dans la plupart des économies, même si des tensions sur les ressources pourraient se faire jour aux États-Unis. Si les anticipations de croissance à moyen et long terme s’éclaircissent, permettant ainsi une réorientation de la politique monétaire vers une plus grande neutralité aux États-Unis, certaines distorsions observées sur les marchés de capitaux, par exemple l’absence de primes d’échéance et de risque de crédit, pourraient en être atténuées. Toutefois, le risque de creusement des divergences entre les orientations de la politique monétaire dans les grandes économies au cours des deux années à venir pourraient constituer une source nouvelle de tensions sur les marchés de capitaux. De nouveaux défis ont également surgi avec la décision du Royaume-Uni de quitter l’Union européenne, ouvrant potentiellement la voie à une longue période d’incertitudes, jusqu’à ce que l’on dispose d’éclaircissements sur la portée future des relations commerciales du pays avec le reste de l’Union européenne.

Pour être sûr de mettre fin à cet équilibre de croissance faible, il est nécessaire que les pouvoirs publics déploient des efforts efficaces et collectifs pour soutenir la demande globale à court terme et rehausser la croissance potentielle à long terme. À cette fin, il convient de mettre en œuvre une politique monétaire accommodante et, en complément, de faire un meilleur usage collectif des politiques budgétaires associées à des politiques structurelles plus ambitieuses, et d’éviter l’extension des mesures protectionnistes. Les distorsions existant sur les marchés de capitaux et les perspectives d’instabilité plus grande signifient que l’on ne dispose d’aucune marge permettant de procéder à un assouplissement monétaire allant au-delà des plans qui existent dans les principales économies avancées. Cela étant, les pays devraient examiner de près la marge budgétaire dégagée par la faiblesse des taux d’intérêt qui leur permettrait de favoriser le développement des infrastructures matérielles et immatérielles et d’intensifier d’autres dépenses propices à la croissance pendant quatre ans en moyenne tout en conservant les mêmes ratios dette-PIB (voir le chapitre 2). Une action collective dans ce domaine, notamment une réaffectation des dépenses publiques au profit de postes plus susceptibles de favoriser la croissance, permettrait de catalyser l’investissement des entreprises, et des gains de production supplémentaires pourraient ainsi être obtenus grâce aux effets d'entraînement entre pays. Les choix budgétaires ne peuvent être dissociés des politiques structurelles, faute de quoi il sera impossible de renforcer les gains de productivité et l’utilisation de la main-d’œuvre, et la viabilité de la dette s’en trouvera menacée. Compte tenu du spectaculaire ralentissement des échanges, les grandes priorités de l’action collective des pouvoirs publics en matière structurelle vont consister à
inverser les mesures protectionnistes prises depuis la crise et à élargir encore la portée des échanges internationaux, ainsi qu’à prendre parallèlement des mesures destinées à garantir un meilleur partage des avantages découlant du commerce. Une mise en œuvre énergique et généralisée des mesures monétaires, budgétaires et structurelles devrait permettre de relever les anticipations de croissance et de réduire les perceptions de risques et, partant, de placer l’économie mondiale sur une trajectoire durable de croissance plus vigoureuse.




La reprise pourrait reprendre de la vigueur selon les choix opérés par les pouvoirs publics

Les perspectives d’une croissance anormalement faible persistent, malgré des taux d’intérêt très bas (graphique 1.1), reflétant la médiocrité des évolutions sous-jacentes du côté de l’offre, la modestie de la demande globale et le relâchement des efforts de réforme. Malgré un redressement au troisième trimestre de 2016, la hausse du PIB mondial devrait selon les estimations s’établir à nouveaux aux alentours de 3 % cette année, soit un niveau inférieur de plus ¾ de point à la moyenne observée au cours des deux décennies ayant précédé la crise. Faute de mesures visant à corriger ce déficit de croissance persistant, il sera de plus en plus difficile aux gouvernements de respecter la totalité de leurs engagements implicites futurs envers la société, voire de répondre aux attentes actuelles de leurs citoyens. Si certains signes indiquent qu’après avoir connu un ralentissement prolongé, la croissance de la production a commencé à se stabiliser dans les économies émergentes et en développement, grâce à l’effet à court terme des mesures prises en Chine par les pouvoirs publics pour accompagner l’activité et à l’atténuation de la récession dans nombre de pays producteurs de matières premières, les économies avancées se sont à ce jour montrées incapables d’accélérer vraiment. 



Graphique 1.1. La croissance du PIB mondial va augmenter

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]Note : PIB calculé à l'aide des parités de pouvoir d'achat.

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.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 100.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933439403



Si l’on se fonde sur l’analyse de la presse, les indices d'incertitude économique liée à l'action publique restent élevés dans plusieurs pays, et au niveau mondial (graphique 1.2). Ceci s’ajoute aux risques de révision à la baisse des prévisions, avec des conséquences négatives probables sur l’activité si cette situation perdure. Malgré cela, les turbulences sur les marchés d’actions se sont atténuées, après la réaction initiale brutale observée à l’issue de l’élection aux États-Unis et du référendum au Royaume-Uni, même si la volatilité a augmenté sur les marchés obligataires. Dans de nombreuses économies, les rendements des obligations d’État se sont redressés par rapport à leur plus bas historique, grâce à l’orientation plus positive des anticipations des marchés concernant l’inflation à venir et, par conséquent, le rythme futur du relèvement des taux directeurs aux États-Unis.



Graphique 1.2. Les incertitudes entourant la politique économique restent élevées dans plusieurs économies

Indice des incertitudes liées à l'action publique normalisé sur la période 2011-2015, moyenne mobile sur 3 mois

[image: graphic]Note : Les données relatives aux économies de marché émergentes sont des moyennes pondérées par les PPA des incertitudes liées à l'action publique fondées sur l'analyse de la presse en Chine, en Inde, au Brésil et en Russie. Les données de novembre 2016 pour les États-Unis et le Royaume-Uni sont obtenues à partir des données journalières disponibles jusqu'au 21 novembre.

Source : PolicyUncertainty.com ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933439416



La croissance mondiale pourrait reprendre un peu de vigueur au cours des deux prochaines années, sans dépasser toutefois 3 ½ pour cent d’ici 2018 et ce, dans l’hypothèse d’une orientation budgétaire plus favorable à l’activité aux États-Unis, avec les effets d’entraînement sur la demande qui pourraient s’exercer dans d’autres économies (tableau 1.1). Faute d’une concrétisation de ces évolutions aux États-Unis et en l’absence de l’effet estimé de l’assouplissement budgétaire prévu en Chine et dans la zone euro, la hausse du PIB mondial s’en trouverait amputée, par rapport aux prévisions, d’environ 0.4 point de pourcentage en 2017 et 0.6 point de pourcentage en 2018 (encadré 1.1 et graphique 1.3). Les résultats seraient encore plus médiocres en cas d’adoption de mesures commerciales restrictives, mais la mise en œuvre de mesures de facilitation du commerce donnerait un coup de pouce à la croissance (encadré 1.3).


	
Tableau 1.1. La croissance mondiale pourrait reprendre un peu de vigueur 
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	StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933440910







Graphique 1.3. La relance budgétaire contribue à soutenir la hausse du PIB

Contribution estimée à la hausse annuelle du PIB

[image: graphic]Note : Données fondées sur des simulations de macro-modélisation sur la base d’une hypothèse de relance budgétaire aux États-Unis de l’ordre de ¾ pour cent du PIB en 2017 et de 1 ¾ pour cent du PIB en 2018 ; d’une relance budgétaire effective et prévue en Chine de 1 ½ pour cent du PIB en 2016 et de 1 % du PIB en 2017 comme en 2018 , et d’une relance budgétaire effective et prévue dans la zone euro de 0.4 % du PIB en 2016, 0.2 % du PIB en 2017 et 0.3 % du PIB en 2018. On pose comme hypothèse qu’en Chine et dans la zone euro, la relance se fera par le biais des dépenses de consommation finale des administrations publiques. On trouvera dans l’encadré 1.1 des détails sur la relance aux États-Unis.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE, n° 100 ; et calculs de l’OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933439421





Encadré 1.1. Impact à court terme d’une relance budgétaire aux États-Unis

Aux lendemains des élections aux États-Unis, beaucoup s’attendent à un changement d’orientation significatif de la politique macroéconomique. La mesure dans laquelle le programme budgétaire présenté par la nouvelle administration pendant la campagne électorale sera effectivement mis en œuvre ne sera pas précisément connue avant un certain temps, étant donné que l’introduction de la législation requise est subordonnée à l’accord du Congrès et que, dans certains domaines tels que la réforme fiscale en particulier, des changements législatifs complexes pourraient se révéler nécessaires. On peut néanmoins s’attendre à ce que la politique budgétaire soit quelque peu assouplie au cours des deux prochaines années, ce qui aurait des répercussions sur les perspectives de croissance et l’inflation aux États-Unis et dans d’autres économies.

Le scénario stylisé décrit dans cet encadré produit à des fins d’illustration quelques estimations des effets économiques à court terme qui pourraient résulter de la mise en œuvre, aux États-Unis, d’une politique budgétaire expansionniste présentant les caractéristiques qui ont été retenues dans les projections, en utilisant le modèle macroéconomique mondial NiGEM. Les mesures budgétaires incorporées dans ce scénario sont les suivantes :


	Une augmentation de la consommation des administrations publiques et des investissements des administrations publiques représentant dans les deux cas ¼ pour cent du PIB (de référence) en 2017 et 2018.


	Une réforme des impôts sur le revenu des personnes physiques ayant pour effet de réduire les recettes fiscales de ½ pour cent du PIB environ en 2017 et 2018. En pratique, cette réforme se traduirait probablement par une réduction du nombre de tranches d’imposition, conjuguée à une réduction des taux marginaux.


	Une réforme des impôts sur les sociétés ayant pour effet de réduire les recettes fiscales de ¾ pour cent du PIB environ en 2018. Dans la simulation, ce résultat est obtenu par une réduction du taux effectif de référence d’imposition des sociétés d’un peu plus de 10 %, plutôt que par un élargissement de la base d’imposition.




Étant donné qu’il faudra un peu de temps pour faire voter les lois nécessaires à l’exécution de ces mesures, le surcroît de dépenses envisagé dans le scénario serait mis en œuvre à partir du deuxième trimestre de 2017 et la réduction des impôts sur les ménages introduite graduellement dans le courant de 2017. Le modèle NiGEM a été utilisé en mode rétrospectif suivant le raisonnement que, dans une période caractérisée par une très grande incertitude, il est peu probable que les entreprises et les ménages se comportent comme ils le feraient si les mesures budgétaires étaient connues avec certitude avant d’être votées. Dans ce scénario, la politique monétaire conserve son caractère endogène aux États-Unis mais les taux d’intérêt directeurs dans les autres économies sont maintenus à un niveau fixe. La règle de solvabilité budgétaire pour les États-Unis est désactivée, de sorte que l’augmentation des dépenses et la baisse des impôts entraînent initialement une aggravation du déficit budgétaire.

Au total, les mesures budgétaires combinées conduisent à une augmentation du taux de croissance des États-Unis pour l’année civile d’environ 0.4 point de pourcentage en 2017 et d’un peu plus de 0.8 point de pourcentage en 2018 (voir premier graphique). Les investissements des entreprises augmentent relativement vite pour dépasser leur niveau de référence d’environ 5 ½ pour cent en 2018, contribuant au renforcement du potentiel productif. La baisse du taux de chômage s’accentue, avec un recul d’un tout petit peu moins de ½ point de pourcentage à l’horizon 2018, et des signes de pressions sur les ressources commencent à se faire jour : ainsi, l’inflation des prix à la consommation augmente de 0.1 point de pourcentage en 2017 et de 0.4 point de pourcentage en 2018. Le raffermissement de la croissance par rapport à son potentiel de référence et l’augmentation de l’inflation conduisent à un relèvement des taux d’intérêt directeurs, qui gagnent environ ¼ point de pourcentage en 2017 et ¾ point de pourcentage en 2018 par rapport à leurs très bas niveaux de référence. Il s’ensuit une augmentation des taux d’intérêt à long terme, qui dépassent leur niveau de référence d’environ 40 points de base en 2018.

Le sursaut de la demande finale américaine stimule également la croissance des importations, dont le volume en 2018 est supérieur d’environ 3 % au niveau de la projection de référence. Ces développements ont des retombées positives modestes sur les autres économies (voir premier graphique), en particulier le Canada et le Mexique (le scénario retenu postulant l’absence de mesures commerciales compensatoires). Dans l’ensemble, les mesures de relance activent la croissance du PIB mondial d’environ 0.1 point de pourcentage en 2017 et de 0.3 point de pourcentage en 2018, la croissance des échanges internationaux gagnant ¼ point de pourcentage en 2017 et ½ point de pourcentage en 2018. En l’absence de relance budgétaire aux États-Unis, la croissance projetée du PIB en 2018 resterait en grande partie inchangée par rapport à 2017 dans la plupart des pays (voir deuxième graphique).

Le creusement initial ex ante du déficit budgétaire américain, consécutif à l’accroissement des dépenses et à la baisse des impôts, est partiellement compensé par les effets budgétaires favorables liés à la reprise de l’activité économique, de sorte que l’augmentation effective du déficit budgétaire par rapport au niveau de référence s’établit à environ ½ pour cent du PIB en 2017 et à 1 ½ % du PIB en 2018, à mettre en regard d’une hausse ex ante du déficit de ¾ pour cent du PIB en 2017 et de 1 ¾ du PIB pour cent en 2018. Le ratio dette publique/PIB des États-Unis décline légèrement au cours des deux années (d’environ ½ pour cent du PIB en 2018), malgré l’accroissement du ratio déficit/PIB et la hausse du rendement des obligations d’État à long terme. La raison en est que l’impact favorable de l’augmentation du PIB (nominal) sur le ratio dette/PIB fait plus que compenser l’impact de l’aggravation du déficit budgétaire à court terme.

Il existe un certain nombre de raisons pour lesquelles les effets initiaux des mesures de relance sur la production pourraient différer des effets décrits dans la présente analyse : 


	Certaines des mesures budgétaires envisagées, notamment les changements apportés en matière de fiscalité des entreprises, seront probablement permanentes et auront des implications à plus long terme pour les déficits budgétaires et la dette futurs. La prise de conscience que ces effets devront sans doute être compensés à l’avenir par un relèvement des impôts ou une baisse des dépenses pourrait atténuer la réaction à court terme de la demande du secteur privé face aux mesures de relance. Les mesures de relance pourraient stimuler la production potentielle à long terme et, ce faisant, améliorer la soutenabilité de la dette publique, en particulier si les entreprises réagissent à la baisse des impôts sur les sociétés non pas en augmentant leurs dividendes et leurs investissements financiers mais en renforçant durablement leurs dépenses d’investissement, mais la mesure dans laquelle ce sera effectivement le cas est encore très incertaine.


	L’effet de soutien de la demande exercé par les réductions d’impôts dépendra en pratique des paramètres distributifs ainsi que du volume global de l’éventuelle diminution des recettes. Pour autant que les ménages à revenu élevé ou les entreprises dotées d’une abondante trésorerie bénéficient d’une baisse de leurs impôts par rapport à la situation normale, le surcroît de revenu rendu disponible pourrait être affecté à l’épargne et non au financement de dépenses finales supplémentaires.


	Une riposte monétaire plus agressive aux États-Unis, associée à une appréciation plus importante du dollar, modérerait également les effets sur la croissance américaine à court terme. Une telle politique pourrait néanmoins soutenir la demande globale dans les autres économies dont la monnaie se déprécierait, à condition toutefois de ne pas accentuer l’instabilité sur les marchés de capitaux. Une hausse plus forte des primes de terme sur les obligations d’État à long terme, résultant de l’anticipation d’une dette publique future plus élevée, atténuerait également la réaction aux mesures de relance budgétaire.


	Cela étant, si les mesures de relance parvenaient à faire revenir un certain nombre de travailleurs découragés sur le marché du travail, ou si la réaction de l’investissement des entreprises était encore plus vigoureuse que nous l’estimons ici, le potentiel productif pourrait augmenter dans des proportions plus importantes. Cela limiterait l’émergence de tensions inflationnistes et réduirait la nécessité d’un relèvement des taux directeurs aux États-Unis. 





Impact d’un programme de relance budgétaire stylisé aux États-Unis sur la croissance du PIB à court terme

Différence par rapport à la situation de référence 

[image: graphic]Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE, n° 100 ; et calculs de l’OCDE.
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Contribution de la relance budgétaire aux États-Unis à la croissance projetée du PIB 

[image: graphic]Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE, n° 100 ; et calculs de l’OCDE.
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Dans les économies avancées, la mise en œuvre de politiques macroéconomiques propres à soutenir l’activité et la stabilité des prix des matières premières devraient continuer d’étayer l’activité, mais il faut encore que les salaires et l’investissement des entreprises s’orientent durablement et collectivement à la hausse pour affermir la croissance et amorcer une trajectoire de consommation durable. Dans la zone OCDE, la croissance du PIB devrait repartir pour dépasser légèrement 2 ¼ pour cent d’ici 2018, contre 1 ¾ pour cent cette année (graphique 1.4, partie A). En l’absence de soutien budgétaire aux États-Unis, la hausse du PIB dans la zone OCDE s’établirait en moyenne en deçà de 2 % par an sur la période 2017-18, soit un niveau légèrement différent de celui enregistré en 2015-16. Les économies de marché émergentes vont probablement enregistrer des résultats contrastés, qui témoignent de leurs différences concernant les politiques mises en œuvre pour soutenir l’activité, la sensibilité aux variations des cours des produits de base, les progrès accomplis dans la mise en œuvre de réformes structurelles et les vulnérabilités financières. Globalement, la croissance devrait repartir lentement à la hausse au cours des deux prochaines années, aidée en cela par l’atténuation progressive des récessions observées au Brésil, en Russie et dans d’autres pays producteurs de matières premières (graphique 1.4, partie B). On trouvera, dans l’encadré 1.2, les principales caractéristiques des projections relatives aux principales économies.



Graphique 1.4. Prévisions de croissance du PIB pour les principales 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° 100.
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Encadré 1.2. Projections de croissance et d’inflation dans les principales économies

Aux États-Unis, la croissance du PIB s’est ressaisie au second semestre de 2016, stimulée par la vigueur continue de la croissance de la consommation et de l’emploi et par l’affaiblissement des effets délétères du déclin des investissements dans le secteur énergétique. L’assouplissement budgétaire anticipé, qui devrait prendre la forme d’une augmentation des dépenses publiques et d’une réduction des impôts sur les ménages et les sociétés, devrait donner un coup de fouet supplémentaire à la demande intérieure au cours des deux prochaines années, et plus particulièrement à l’investissement des entreprises, même s'il faut s’attendre à une légère hausse des taux d’intérêt à long terme. Dans ce scénario, le PIB devrait croître d’un peu plus de 2 ½ pour cent par an en moyenne en 2017-18. En l’absence de ces mesures supplémentaires, la croissance du PIB serait sans doute plus proche de 2 % par an en moyenne en 2017-18.

Au Japon, la croissance du PIB devrait rester modeste, aux alentours de ¾ à 1 % par an en 2017-18, à mesure que les effets de l’appréciation passée du yen et de l’apathie du commerce asiatique sur les exportations s’atténueront et que les exportations réagiront à l’augmentation de la demande d’importations des États-Unis. Le léger assouplissement budgétaire projeté devrait contribuer à soutenir l’activité l’année prochaine, mais comme les difficultés budgétaires devraient s’aggraver à nouveau à compter de 2018, il importera de savoir dans quelle mesure les effets conjugués des pénuries de capacité et de main-d’œuvre et de la vigueur des bénéfices pourront se répercuter sur les dépenses des entreprises et les salaires. 

Dans la zone euro, la croissance devrait se maintenir entre 1 ½ et 1 ¾ pour cent par an. Malgré une politique monétaire accommodante et un assouplissement budgétaire modeste en 2016-18, la demande intérieure s’annonce toujours modérée, freinée par la mollesse de l’investissement, le niveau encore élevé du   chômage   et   l’importance   des   créances   douteuses   et   litigieuses    dans    certains    pays.    Les    exportations bénéficieront de l’augmentation de la demande de produits importés aux États-Unis. Néanmoins, les conséquences   négatives   du  fléchissement  de  la  croissance  de  la  demande  au  Royaume-Uni,  ajoutées  aux incertitudes entourant l’avenir de l’Union européenne, devraient également se manifester au cours des deux prochaines années. Une utilisation plus judicieuse de la marge de manœuvre budgétaire améliorerait les perspectives de l’UE et du reste du monde et aiderait les pays à s’extraire durablement du piège de la faible croissance.

Au Royaume-Uni, les perspectives se sont considérablement assombries par rapport à la période précédant le vote de sortie de l’Union européenne, les projections tablant sur une croissance du PIB qui pourrait s’établir entre 1 et 1 ¼ pour cent par an en moyenne en 2017-18, malgré le soutien apporté par une politique monétaire plus accommodante et l’allègement de l’assainissement budgétaire de grande ampleur initialement prévu pour 2017. Les incertitudes entourant l’orientation future de l’action publique, les relations entre le Royaume-Uni et l’Union européenne et la réaction de l’économie restent élevées, et ne vont probablement pas se dissiper même après une sortie présumée de l’Union européenne en 2019 et dans l’hypothèse d’accords commerciaux qui seraient basés sur l’application de taux relevant du statut de la nation la plus favorisée (NPF). Cet environnement pèsera sur l’investissement des entreprises, qui devrait chuter brutalement au cours des deux années à venir. La forte dépréciation de la livre sterling donnera un coup de pouce aux exportations, mais elle contribuera aussi à relever l’inflation et pèsera sur la hausse des salaires réels.1 Il est probable que les retombées de ces évolutions sur l’économie mondiale commenceront à se manifester au cours des deux prochaines années.

En Chine, la croissance devrait continuer de s’atténuer et s’établir à quelque 6 ¼ pour cent en moyenne sur la période 2017-18, à mesure que le soutien apporté par les mesures de relance s’allègera et que le rééquilibrage de la demande au profit de sources intérieures se poursuivra. Gérer ce rééquilibrage dans un contexte marqué par les risques pesant...
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