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Éditorial :
Décideurs publics: 
agissez maintenant pour sortir du piège de la croissance molle 
et honorer nospromesses 
Les responsables de politique publique sont à la croisée des chemins. En l'absence de mesures étoffées, cohérentes et collectives, la croissance restera décevante et atone, et les promesses faites aux générations actuelles et futures seront de plus en plus difficiles à honorer. 
La croissance mondiale s’est étiolée au cours des huit dernières années, les économies de l’OCDE atteignant à grand-peine un rythme de progression moyen de seulement2% par an, et l’activité a ralenti sur les marchés émergents, certains plongeant même dans une profonde récession. Selon la présente édition des Perspectives économiques, la croissance de l’économie mondiale ne devrait pas dépasser3.3% en2017. Depuis les Perspectives économiques de novembre dernier, la croissance mondiale a été révisée à la baisse d'environ0.3point pour2016 et2017, poursuivant ainsi un cycle qui voit alterner prévisions optimistes et résultats décevants. 
Le niveau durablement faible de la croissance a, par une dynamique auto-réalisatrice, entraîné les pays dans le piège d’une croissance molle. Les entreprises sont peu incitées à investir, du fait de l’insuffisance de la demande, dans leur pays et au niveau mondial, mais également de la persistance des incertitudes et du ralentissement des réformes structurelles. En outre, même s’il est prévu que le taux de chômage dans la zone OCDE recule pour s’établir à 6.2% d’ici2017, il n’en reste pas moins que 39millions de personnes seront toujours sans travail, soit quasiment 6.5millions de plus qu’avant la crise. La modestie de la progression des salaires et le creusement des inégalités pèsent sur la hausse de la consommation. L’accroissement des échanges mondiaux, estimé à moins de3% en moyenne sur la période considérée, est bien inférieur au rythme historique, dans un contexte où les échanges reposant essentiellement sur des produits de base et faisant une utilisation plus intensive des chaînes de valeur pâtissent de divers facteurs qui vont de la propagation du protectionnisme au rééquilibrage qui s’opère actuellement en Chine vers une croissance orientée sur la consommation.
Des effets de rétroaction négatifs sont à l’œuvre. L’insuffisance de l’investissement érode le stock de capital et freine la diffusion de l’innovation. La mauvaise adéquation des compétences et la tolérance des banques ont pour effet de piéger la main-d’œuvre et le capital dans des entreprises faiblement productives. La morosité des perspectives commerciales ralentit les transferts de technologies. Ces forces pernicieuses ralentissent la croissance de la productivité, pesant ainsi sur la production potentielle, l’investissement et les échanges. Le potentiel de croissance par habitant des économies de l’OCDE a été divisé par deux: alors qu’il atteignait quasiment 2% en rythme annuel il y a 20ans, il est cette année inférieur à 1% par an, et le recul observé dans les économies de marché émergentes est tout aussi spectaculaire. La triste réalité est qu’il faudra ainsi 70ans au lieu de35 pour voir doubler les niveaux de vie. 
Le piège de la croissance molle n’est pas une fatalité qui serait imputable à l’évolution démographique, à la mondialisation ou aux mutations technologiques. Ces phénomènes peuvent au contraire être mis au service d’une trajectoire de croissance mondiale différente, faite de progression de l’emploi, de plus fortes hausse des salaires, de consommation plus vigoureuse et d’équité plus grande. Cette trajectoire de croissance forte insufflerait un nouvel élan aux échanges et plus d'innovation se diffuserait des entreprises à la frontière technologique à mesure que les entreprises, réagissant aux signaux économiques, investiraient dans de nouveaux produits, de nouveaux procédés et de nouveaux environnements de travail. 
Quelle configuration de politiques budgétaires, monétaires et structurelles peut faire sortir les économies du piège de la croissance molle et les placer sur une trajectoire de croissance forte, tout en préservant les niveaux de vie de toutes les générations, jeunes et plus âgées? 
La politique monétaire est le levier principal, et depuis trop longtemps exclusif, de l’action publique. S’attacher uniquement à redynamiser la croissance économique sans s’appuyer parallèlement sur des politiques budgétaires ou structurelles compromet l’équilibre qui existe entre les avantages et les risques. Lesmarchés financiers nous disent depuis quelque temps déjà que les instruments de la politique monétaire sont trop sollicités. Lasensibilisation à la tarification des risques liés aux maturités, au crédit et à la liquidité est telle que le moindre changement d’attitude des investisseurs provoque des pics d’instabilité, comme ce fut le cas à la fin de2015 puis, à nouveau, au début de2016. 
La politique budgétaire doit être mise plus largement à contribution et peut s’appuyer avec profit sur l’environnement créé par la politique monétaire. Aujourd’hui, les pouvoirs publics peuvent fixer les taux d’intérêt à des niveaux très bas pour des maturités très longues et se ménager une réelle marge de manœuvre budgétaire. Des dépenses de qualité, bien hiérarchisées, pourraient permettre de rembourser les obligations à long terme tout en soutenant dès à présent la croissance. Tous les pays ont des points de départ différents, et leurs besoins divergent, mais les études de l’OCDE montrent bien quels sont les types de projets et d’activités qui produisent de puissants effets multiplicateurs, qu’il s’agisse de cibler des infrastructures matérielles (numérique, énergie ou transport par exemple) ou des infrastructures immatérielles (éducation préscolaire ou innovation). Faire les bons choix permettra de catalyser l’investissement productif qui, comme cela était déjà souligné dans les Perspectives Economiques il y a un an, est au final la clé qui permettra de sortir l’économie du piège de la croissance molle pour la placer sur la trajectoire d’une croissance forte. 
Il est impossible de s’engager sur une telle trajectoire sans adopter des politiques structurelles propres à stimuler la concurrence, l’innovation et le dynamisme des marchés, à développer les compétences et la mobilité sur le marché du travail, et à conforter la stabilité et le fonctionnement des marchés financiers. Comme indiqué dans le chapitre spécial de la présente édition des Perspectives économiques, mais aussi dans la publication de l’OCDE Objectif croissance et dans le rapport exhaustif traitant de l'Articulation entre productivité et inclusivité qui sera présenté à la Réunion du Conseil de l’OCDE au niveau des Ministres, il existe pour chaque pays, en fonction de ses caractéristiques et de ses objectifs propres, un ensemble cohérent de mesures publiques susceptibles d’accroître la productivité, la croissance et l’équité. 
Il y a urgence. Plus l’économie restera piégée dans une croissance molle, plus il sera difficile de briser les effets de rétroaction négatifs, de revivifier les forces du marché et de stimuler les économies pour les inscrire dans une dynamique de croissance forte. Dans la situation actuelle, au moindre choc négatif, le monde pourrait replonger dans une nouvelle récession profonde. Déjà, l’inaction des pouvoirs publics a des conséquences: elle a mis à mal les perspectives offertes aux jeunes dont 15%, dans les pays de l’OCDE, ne sont ni scolarisés, ni en emploi ni en formation; les revenus que les retraités sont susceptibles de percevoir de leurs régimes de retraite ont considérablement diminué par rapport à ceux des personnes ayant pris leur retraite dans les années2000; et le niveau des émissions de carbone nous rend vulnérables face aux bouleversements climatiques.
Les citoyens de l’économie mondiale méritent mieux. Si les décideurs publics agissent, ils pourront faire en sorte, à l’avenir, de remettre la production sur une pente ascendante - ce qui est le moyen, pour les économies, de tenir leurs promesses- afin de créer des emplois et d’offrir aux jeunes des perspectives de carrière, de s’acquitter des engagements pris envers les personnes âgées en matière de santé et de retraite, de s’assurer que les investisseurs sont correctement rémunérés et de sauvegarder la planète. 
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Chapitre 1. Évaluation générale de la situation macroéconomique 


Introduction

Huit ans après la crise financière, la reprise demeure faible et continue à décevoir. Le PIB mondial devrait s'établir à 3 % en 2016, identique à l'exercice précédent, et connaître une amélioration modeste seulement en 2017. De même, la croissance des échanges mondiaux demeure très faible. La croissance s'est essoufflée dans de nombreuses économies de marché émergentes dont certaines, en particulier les pays producteurs de produits de base, ont connu une forte récession. Le redressement dans les économies avancées demeure modeste, la croissance étant freinée par la lente progression des salaires et un investissement en demi-teinte. La faiblesse des prix des produits de base et les politiques monétaires accommodantes menées continuent de soutenir de nombreuses économies, même si elles s'accompagnent d'épisodes de durcissement et de volatilité des conditions financières, notamment en début d'année. Tout cela débouche sur des taux de croissance nettement plus faibles qu'on ne l'anticipait voilà quelques années, et nettement inférieurs à la norme d'avant la crise. En outre, une telle période prolongée de croissance lente a dégradé le potentiel à long terme des économies du côté de l'offre, en raison des effets stigmatisants du chômage de longue durée, des pertes d'investissement et de l'impact négatif de la faible croissance des échanges sur la productivité. 

Des risques d'instabilité financière persistent également. La dette du secteur privé pèse lourd sur les économies de marché émergentes, qui demeurent vulnérables aux sorties de capitaux et à une croissance plus faible que prévu. Les risques tiennent également aux difficultés de certains pays à décider de réponses efficaces aux enjeux politiques qui se posent. En Europe, ces enjeux concernent l'afflux de réfugiés et l'impopularité des mesures d'austérité dans de nombreux pays. Le référendum britannique sur le maintien du Royaume-Uni dans l'Union européenne a d'ores et déjà soulevé des incertitudes et une sortie aurait pour effet de déprimer considérablement la croissance en Europe et ailleurs. En Chine, le risque d'un brusque repli à court terme de la croissance a quelque peu diminué sous l'effet de la politique de relance, mais les choix faits vont probablement ralentir le processus de rééquilibrage et exacerber les risques financiers, ajoutant aux difficultés à plus long terme.

Pour rompre avec ce faible taux de croissance économique mondiale, il est nécessaire d'adopter des politiques nationales globales incorporant une hiérarchisation des priorités budgétaires, conjuguées à une relance ambitieuse des politiques structurelles et à des politiques monétaires accommodantes. Il est clair que les résultats obtenus en s'en remettant exclusivement à la politique monétaire ne sont pas satisfaisants en termes de croissance et d'inflation. Un nouvel assouplissement monétaire pourrait se révéler maintenant moins efficace que par le passé, voire contreproductif dans certaines circonstances. De nombreux pays disposent d'une marge de manœuvre budgétaire pour renforcer l'activité grâce à l'investissement public et suivre en cela l'exemple de la Chine et du Canada, notamment parce que la faiblesse des taux d'intérêt à long terme leur a donné effectivement plus de latitude budgétaire, du moins temporairement. La quasi-totalité des pays ont la possibilité de réaffecter la dépense publique à des postes budgétaires davantage porteurs de croissance. Une action collective dans plusieurs économies pour accroître les investissements publics dans des projets soigneusement sélectionnés, à fort impact sur la croissance, permettrait de stimuler la demande sans compromettre la viabilité budgétaire. En outre, des initiatives collectives, visant à redonner un nouveau souffle aux réformes structurelles, auraient pour effet d'améliorer la productivité, l'allocation des ressources et l'impact des politiques macroéconomiques de soutien. Compte tenu de la faiblesse de l'économie mondiale avec, en toile de fond, des inégalités de revenu croissantes dans bon nombre de pays, les réformes structurelles devront se concentrer sur les bénéfices potentiels à court terme pour la demande ainsi que sur des mesures destinées à améliorer à long terme l'emploi, la croissance de la productivité et l'inclusion
qui sont examinées dans le chapitre 2.




Perspectives économiques et risques

La reprise devrait rester lente

La croissance du PIB mondial demeure modérée (graphique 1.1). Celle-ci s'explique par l'atonie de la demande globale combinée à la faiblesse de la dynamique sous-jacente de l'offre, avec une croissance en berne de l'investissement, des échanges et de la productivité et un essoufflement des réformes. La mollesse de la demande intérieure des derniers mois dans les économies avancées, en particulier aux États-Unis, a accentué les pressions découlant du ralentissement de la croissance dans de nombreuses économies émergentes. Des mesures de relance aident à maintenir la demande en Chine, mais une récession profonde perdure au Brésil et en Russie. La croissance des échanges mondiaux est de nouveau faible cette année (graphique 1.2), puisqu'elle été très limitée voire nulle au premier trimestre, en particulier dans nombre d'économies asiatiques, ce qui est cohérent avec le tassement des carnets de commandes observé récemment dans les enquêtes sur l'activité mondiale. Quoique s'affermissant depuis peu, les prix des produits de base demeurent relativement bas, signe d'une offre en abondance et d'inquiétudes persistantes quant à la robustesse de la demande future. Le comportement des marchés de capitaux s'est amélioré après une période de très forte volatilité en début d'année. Néanmoins, la baisse des cours des actions et la hausse des taux de change effectifs, conjuguées dans le cas des États-Unis à un nouveau resserrement des conditions de crédit, signifie que les conditions financières globales dans les grandes économies demeurent généralement plus restrictives qu'au cours du second semestre de 2015, en dépit des mesures supplémentaires de relance monétaire prises dans la zone euro et
au Japon (graphique 1.3).



Graphique 1.1. La croissance du PIB mondial devrait rester faible

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99.
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Graphique 1.2. La croissance en volume des importations des économies non membres de l'OCDE s'est effondrée en 2015

Pourcentage de variation en glissement annuel
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Graphique 1.3. Les conditions financières sont devenues moins favorables dans les grandes économies avancées

Indice des conditions financières de l'OCDE

[image: graphic]Note : L'Indice des conditions financières de l'OCDE est une moyenne pondérée des taux d'intérêt réels à court et à long terme, du taux de change réel, des conditions de crédit des banques, du patrimoine des ménages, ainsi que de l'écart de rendement entre obligations à haut rendement et obligations d'État à long terme. Une augmentation (baisse) d'un point de l'indice des conditions financières traduit un assouplissement (resserrement) des conditions financières suffisant pour entraîner une augmentation (réduction) moyenne du PIB de ½ pour cent à un 1 % au bout de quatre à six trimestres. Pour en savoir plus, voir Guichard et al. (2009). Ce graphique repose sur les données qui étaient disponibles à la date du 18 mai 2016.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99 ; Thomson Reuters ; et calculs de l'OCDE.
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Seule l'hypothèse d'une reprise lente apparaît probable pour la croissance mondiale et les échanges tout au long du second trimestre de 2016 et jusqu'en 2017 (tableau 1.1).


	
Tableau 1.1. La reprise mondiale regagnera lentement du terrain 
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	La croissance du PIB dans la zone OCDE devrait s'établir en moyenne juste en deçà de 2 % en 2016 et 2017, soit un niveau globalement conforme aux résultats des deux années précédentes (graphique 1.4, partie A). Des politiques macroéconomiques de soutien et la modicité des prix des produits de base (annexe 1.1) devraient continuer d'étayer une reprise modeste dans les économies avancées, à condition que la progression des salaires et la croissance de l'investissement productif repartent à la hausse et que les marchés de capitaux ne soient pas à nouveau en proie à des tensions. Cela étant, la faiblesse de la demande extérieure en provenance des économies émergentes continuera de peser sur les économies avancées. 


	Aux États-Unis, la reprise, modeste, devrait se poursuivre avec la dissipation des forces contraires exercées par la solidité du dollar et le repli des investissements dans le secteur de l'énergie. Une reprise graduelle de la croissance des salaires devrait permettre de soutenir la croissance intérieure à mesure que le marché du travail approche le plein emploi, une faible amélioration de la croissance de la productivité limitant l'émergence de tensions sur le marché du travail. Au Japon, la croissance du PIB devrait rester modeste, l'apparition de tensions sur le marché du travail n'ayant qu'un effet limité sur la croissance des salaires nominaux et des efforts considérables d'assainissement budgétaire étant prévus en 2017. Dans la zone euro, la croissance devrait reprendre lentement à la faveur des effets graduels des dernières mesures d'assouplissement monétaire sur la croissance du crédit et, dans certains pays, des dépenses budgétaires supplémentaires consenties pour aider les demandeurs d'asile. Toutefois, l'ampleur persistante du sous-emploi de la main-d'œuvre, le niveau élevé de la charge de la dette et le volume des créances douteuses et litigieuses continueront d'entraver la reprise dans certains pays.


	La croissance du PIB dans les pays non membres de l'OCDE devrait repartir à la hausse avec l'atténuation graduelle du net repli de l'activité dans les pays producteurs de produits de base (graphique 1.4, partie B), à condition que les prix de ces produits se stabilisent à leur niveau actuel. Toutefois, les économies de marché émergentes afficheront sans doute des résultats disparates compte tenu de la diversité de leur situation concernant le soutien des pouvoirs publics, l'impact de la baisse des prix des produits de base, le stade d'avancement dans l'adoption de réformes structurelles et l'ampleur des facteurs de vulnérabilité financière. La croissance du PIB en Chine devrait continuer de ralentir modérément jusqu'à environ 6 ¼ pour cent en 2017, avec le rééquilibrage de son économie du secteur manufacturier vers le secteur des services. Les dernières mesures budgétaires sont d'un soutien considérable pour la croissance grâce aux investissements dans les infrastructures et le secteur immobilier, mais elles ajoutent aussi à la difficulté de rééquilibrer en douceur l'activité et d'éviter les tensions financières. L'Inde et l'Indonésie devraient continuer de bénéficier d'une croissance solide, aidées respectivement en cela par des augmentations de salaires importantes prévues dans le secteur public et par une hausse sensible des dépenses d'infrastructure. Les perspectives demeurent plus difficiles pour le Brésil et la Russie étant donné la ponction exercée par la baisse des prix des produits de base sur les revenus, une inflation toujours forte, les difficultés budgétaires et, s'agissant du Brésil, un regain d'incertitude sur le plan politique. 






Graphique 1.4. Prévisions de croissance du PIB pour les grandes économies

Pourcentage de variation en glissement annuel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99.
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Compte tenu de cette faible croissance de la demande globale, seules quelques lentes améliorations supplémentaires sont anticipées s'agissant de la croissance de l'investissement et de la situation du marché du travail dans les économies avancées.


	L'investissement productif dans les pays de l'OCDE devrait enregistrer une augmentation comprise entre ½ et ¾ pour cent en 2016, la demande mondiale et la faiblesse des prix des produits de base pesant sur l'investissement dans de nombreux pays dont les États-Unis, le Canada et l'Australie, et le regain d'incertitude tempérant les dépenses à court terme au Royaume-Uni. Au fur et à mesure de la dissipation de ces facteurs et malgré le contexte d'une croissance de la demande mondiale toujours modérée, l'investissement productif dans les pays de l'OCDE pourrait enregistrer une augmentation progressive comprise entre 3 ½ et 3 ¾ pour cent en 2017. 


	Le taux de chômage à l'échelle de la zone OCDE devrait refluer en deçà de 6 ¼ pour cent d'ici au second semestre de 2017, malgré des variations seulement mineures dans certaines des plus grandes économies désormais proches, ou même en deçà, du taux de chômage estimé soutenable à plus long terme, parmi lesquelles l'Allemagne, le Japon, le Royaume-Uni et les États-Unis (tableau 1.2). Le chômage reste beaucoup plus élevé globalement dans la zone euro, en particulier dans les pays les plus éprouvés par la crise et par l'assainissement de leurs finances publiques. Dans la majorité des pays, les mesures du sous-emploi de la main-d'œuvre au sens large restent également élevées. Compte tenu d'une hausse des prix à la consommation qui devrait rester faible, de gains de productivité seulement modestes, et d'un volant de ressources économiques inemployées qui pourrait se révéler supérieur aux estimations, l'augmentation des salaires devrait être encore modérée (graphique 1.5). Dans l'ensemble de l'OCDE, la progression des rémunérations par salarié devrait s'établir à environ 2 ½ pour cent en 2017, contre 1 ¾ pour cent en moyenne par an en 2014-15. 





	
Tableau 1.2. Les conditions du marché du travail devraient s'améliorer lentement
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Graphique 1.5. La situation du marché du travail s'améliore progressivement

[image: graphic]Note : L'écart de chômage est la différence entre le taux de chômage effectif et le niveau estimé du taux de chômage structurel. 

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99.
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Les évolutions de l'investissement, des échanges et du marché du travail, et leurs implications pour la production potentielle et l'inflation, sont examinées ci-après. 

Compte tenu des comportements récemment observés, ces prévisions reposent sur l'hypothèse que les relations classiques entre les variables macroéconomiques sont moins ténues que sur longue période. Il s'agit notamment des liens entre chômage et croissance salariale, entre volume des échanges et taux de change, et entre taux d'intérêt et investissement. Si ces liens sont encore plus faibles que prévu dans le scénario, la croissance sera plus lente à se redresser que dans le tableau dépeint précédemment. En revanche, si ces liens devaient retrouver leur niveau normal sur longue période, la reprise gagnerait en fermeté. 

Les faiblesses de la demande, de l'investissement, des échanges et de la production potentielle se sont mutuellement renforcées

La faiblesse prolongée de la demande se retrouve de plus en plus dans des évolutions négatives du côté de l'offre. Les estimations de la croissance de la production potentielle par habitant dans les grandes économies de l'OCDE n'ont cessé d'être revues à la baisse après la crise et, dans certains pays, à la suite de mesures d'assainissement budgétaire. Pour l'ensemble de la zone OCDE, elle est estimée à 1 % en 2016, soit ¾ à 1 point de pourcentage en deçà de son niveau moyen au cours des deux décennies ayant précédé la crise (graphique 1.6). À défaut d'intervention de la part des responsables de l'action publique, ce ralentissement s'accentuera, avec son cortège de conséquences négatives à plus long terme pour l'emploi, le revenu et les inégalités.



Graphique 1.6. La faiblesse de la croissance de la productivité et de l'investissement ont pesé sur la croissance de la production potentielle dans la zone OCDE

Contribution  la croissance de la production potentielle par habitant

[image: graphic]Note : Si l'on pose l'hypothèse que la production potentielle (Y*) peut être exprimée, à l'aide d'une fonction de production de Cobb-Douglas, en fonction de l'emploi potentiel (N*), du stock de capital (K) et de la productivité globale des facteurs (E*), on obtient l'équation y* = a ∗ (n*+e*) + (1 - a) ∗ k, où les minuscules indiquent que les variables sont exprimées sous forme logarithmique, et a est la part du travail dans le revenu des facteurs. Si P désigne la population totale et PWA la population d'âge actif (assimilée ici à l'ensemble des personnes âgées de 15 à 74 ans), alors le taux de croissance du PIB potentiel par habitant (sachant que les taux de croissance sont représentés par la différence première, d( ), des variables exprimées sous forme logarithmique) peut être décomposé en quatre éléments, représentés sur le graphique, à l'aide de l'équation suivante : d(y* - p) = a ∗ d(e*) + (1-a) ∗ d(k - n*) + d(n* - pwa) + d(pwa - p).

1. Le taux d'emploi potentiel correspond à l'emploi potentiel en proportion de la population d'âge actif (15-74 ans).

2. Part de la population d'âge actif dans la population totale.

3. Pourcentage.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933371983



Deux facteurs, principalement, ont contribué à ce recul du taux de croissance de la production potentielle par habitant dans la zone OCDE :


	La faible croissance du stock de capital est responsable pour la moitié environ de ce recul. Quoiqu'en hausse ces dernières années, en particulier aux États-Unis, l'investissement dans bon nombre d'économies avancées demeure inférieur à ses niveaux d'avant-crise (graphique 1.7). Parallèlement, l'accroissement de la part des TIC et des investissements incorporels dans l'investissement total a pour conséquence des taux d'amortissement élevés (OCDE, 2015b). 


	Le repli de la productivité totale des facteurs explique dans une large mesure le reste du recul de la croissance potentielle par habitant. Ce repli s'explique par une diffusion lente des innovations dans l'économie, une dynamique en berne des entreprises avec une diminution des entrées et sorties sur le marché, et l'insuffisance des nouvelles réformes des marchés de produits (Adalet McGowan et al., 2015).






Graphique 1.7. La croissance du stock de capital et le taux d'investissement sont faibles mais devraient se redresser

[image: graphic]Note : Le taux d'investissement désigne l'investissement mesuré en pourcentage du stock de capital de la période précédente.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933371998



En outre, la situation dégradée des marchés du travail a également nui à la croissance potentielle dans certaines économies, en raison de l'accroissement du taux de chômage structurel et du nombre d'actifs sortant du marché du travail, mais aussi indirectement du fait de la détérioration des compétences des actifs privés d'emploi de manière prolongée. Le ralentissement des échanges mondiaux, qui s'explique en partie par la faiblesse de l'investissement, a joué un rôle intermédiaire important dans le ralentissement de la croissance potentielle de nombreuses économies en réduisant les pressions à la compétitivité et leurs retombées technologiques et par conséquent, l'activité d'innovation (voir ci-après).

La dynamique de l'investissement correspond globalement à l'évolution des facteurs de production 

La croissance de l'investissement et sa composition ont été variables entre les grandes régions de l'OCDE, signe de différences dans la dynamique de la demande et d'évolutions spécifiquement nationales. Cette tendance devrait se poursuivre en 2016 et 2017 (graphiques 1.7,  1.8  et 1.9). 



Graphique 1.8. La croissance de l'investissement va se renforcer dans la zone euro
et aux États-Unis

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933372009





Graphique 1.9. Les différences de composition de la croissance de l'investissement total perdureront entre les économies avancées

[image: graphic]1. Les agrégats correspondant à l'investissement des entreprises et à l'investissement public ne recouvrent que les pays suivants : l'Allemagne, l'Australie, la Belgique, le Canada, la Corée, le Danemark, les États-Unis, la Finlande, la France, l'Islande, le Japon, la Norvège, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, la Suède et la Suisse.

2. Les agrégats correspondant à l'investissement des entreprises et à l'investissement public ne recouvrent que les pays suivants : l'Allemagne, la Belgique, la Finlande, la France et les Pays-Bas.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933372014




	Aux États-Unis, l'investissement total a progressé entre 2010 et la mi-2015 à un rythme comparable à celui observé avant la crise et conforme à l'évolution globale du PIB. Au second semestre de 2015 toutefois, l'investissement s'est tassé et la demande de prêts du commerce et de l'industrie a fléchi. Ces évolutions sont allées de pair avec une diminution des bénéfices des sociétés, une augmentation des défauts de paiement et une baisse abrupte de l'investissement des compagnies pétrolières parallèlement à l'effondrement des cours mondiaux du pétrole. Avec la dissipation de ces effets, l'investissement productif devrait repartir à la hausse grâce à la situation financière généralement saine des entreprises, même si la mollesse de la demande mondiale pourrait compenser l'amélioration de la demande intérieure. Les entreprises ont réduit leur endettement et détiennent des volants de trésorerie et des dépôts importants. L'investissement en logements devrait être plus solide en raison d'une demande non satisfaite, de revenus en hausse et de conditions financières toujours favorables.


	Dans la zone euro, l'investissement s'est quelque peu affermi au second semestre de 2015, avec les bénéfices des sociétés. Les prêts bancaires aux entreprises ont à peine progressé pour l'instant dans l'ensemble de la zone. Toutefois, la demande de prêts des entreprises a augmenté, ce qui s'explique par le faible coût du crédit et par leurs besoins croissants en actif et en formation brute de capital fixe. Le coût total facturé pour les emprunts bancaires est en baisse, notamment dans les pays les plus durement touchés par la crise, et les disparités de taux bancaires se sont gommées à l'intérieur de la zone euro. De même, les normes de crédit applicables aux prêts accordés aux entreprises ont continué de s'assouplir. Il n'en demeure pas moins que la perspective d'une croissance timide, alliée aux incertitudes politiques (voir plus loin) et à des problèmes non encore entièrement résolus dans le secteur bancaire, signifie que l'investissement progressera à un rythme globalement comparable à celui de ces dernières années. 


	Au Japon, l'investissement productif, porté par le niveau record des bénéfices des sociétés et par les volants de trésorerie importants qu'elles détiennent, devrait continuer d'augmenter, les déficits de main-d'œuvre allant se creusant et les entreprises faisant état de sous-capacités. Il reste néanmoins qu'en raison du recul de l'investissement public, à mesure que les dépenses de reconstruction diminuent, la croissance de l'investissement total devrait demeurer timide. 


	Dans les économies de marché émergentes, la dynamique de l'investissement donne une image encore plus diverse. En Chine, l'investissement total a légèrement diminué depuis l'année dernière mais les investissements voulus par les pouvoirs publics dans les infrastructures et l'immobilier ont déjà commencé à compenser ce fléchissement. Au Brésil et en Russie, l'investissement devrait continuer de reculer compte tenu d'une récession qui dure, des incertitudes politiques et de la faiblesse des prix des produits de base. En revanche, en Inde et en Indonésie, l'investissement devrait conserver sa vigueur, grâce à des réformes visant à renforcer les dépenses d'infrastructures et à une croissance solide de la demande. 




Si les entreprises continuent de douter du raffermissement de la demande au plan national et mondial, ou si des chocs négatifs frappent les économies, la croissance de l'investissement productif sera plus faible que prévu. Comme ces dernières années, le coût très modique du capital ne parviendra sans doute pas à compenser le manque de confiance ou le regain d'incertitude. Cela dit, une relance des réformes destinées à améliorer les conditions de concurrence pourrait stimuler l'investissement (voir le chapitre 3 dans OCDE, 2015b). Dans les pays producteurs de pétrole, la correction de la dynamique d'investissement dans les secteurs liés à l'énergie dépendra de l'évolution des prix du pétrole, une nouvelle baisse signifiant un nouveau repli de l'investissement. Dans plusieurs économies de marché émergentes, les révisions à la baisse successives des prévisions de croissance potentielle, la diminution des taux de rentabilité et l'accumulation d'excédents de capacités dans certains secteurs pourraient peser sur l'investissement (OCDE, 2016b).

La croissance des échanges devrait reprendre des couleurs mais demeure en demi-teinte, entravant la productivité

La croissance du volume mondial des échanges a diminué pour s'établir à 2 ½ pour cent en 2015, ce qui représente un nouveau repli marqué par rapport à la croissance du PIB. La croissance des importations est repartie à la hausse dans les économies avancées, en grande partie du fait d'un redressement observé dans la zone euro, mais a diminué d'environ 1 point de pourcentage dans les économies de marché émergentes. La faiblesse des importations a été particulièrement prononcée en Chine, dans d'autres économies d'Asie liées à la Chine par les chaînes de valeur, ainsi qu'au Brésil et en Russie, où les volumes d'importations en 2015 sont estimés avoir diminué d'un cinquième en raison d'une profonde récession dans ces pays (graphique 1.10).



Graphique 1.10. Contributions à la croissance du volume d'importations des économies membres et non membres de l'OCDE

Contributions à la croissance en glissement annuel du volume total d'importations

[image: graphic]1. L'agrégat « Asie-Pacifique » recouvre l'Australie, le Chili, la Corée, le Japon et la Nouvelle-Zélande.

2. L'agrégat « Autres économies d'Asie » recouvre l'Inde, l'Indonésie et les économies dynamiques d'Asie.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 99 ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933372026



Peu d'améliorations sont prévues en 2016, la croissance des échanges mondiaux se hissant à un niveau compris entre 2 et 2 ¼ pour cent (tableau 1.3). Après s'être redressés au second semestre de 2015, les flux commerciaux ont fléchi de nouveau au début de cette année, notamment dans de nombreuses économies d'Asie ainsi qu'aux États-Unis. En 2017, la croissance des échanges mondiaux devrait augmenter légèrement pour s'établir aux alentours de 3 ¼ pour cent. La relance par l'investissement en Chine, une stabilisation graduelle de la demande dans les pays producteurs de produits de base et, pour 2017, le faible redressement conjoncturel de la croissance de l'investissement dans les économies avancées sont autant de facteurs qui contribueront à cette légère embellie dans la croissance des échanges.


	
Tableau 1.3. Le commerce mondial se renforcera graduellement


	[image: graphic]

	StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933373520





De tels résultats seraient nettement inférieurs à ceux des deux décennies d'avant la crise financière, lorsque les échanges progressaient deux fois plus vite que la production (mesurés en dollars constants). Rétrospectivement, toutefois, il se peut que les résultats d'avant la crise aient été inhabituels, en partie parce qu'ils auraient été gonflés par une forte expansion ponctuelle de la production manufacturière et de l'investissement en Chine, qui a tiré vers le haut la demande de produits de base et les importations de biens intermédiaires et de biens d'équipement. Une lente transformation de ce modèle de croissance bâti sur l'investissement et les exportations en Chine et la tendance croissante de certaines entreprises chinoises à utiliser des consommations intermédiaires de production locale (graphique 1.11) semblent avoir été d'importants facteurs structurels ayant joué sur la diminution plus récente de l'élasticité du commerce mondial...
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Inflation’ Pourcentage de variations en glissement annuel

Etats-Unis 0.3 1.0 18 0.3 0.5 1.0 09 1.0 13 AT 18 1.8 1.9

Zone euro 00 02 12| 01 02 01 01 02 06 12 12 11 14

Japon 08 01 21| 02 03 01 -01 01 04 08 24 25 26

TotalOCDE 07 14 18| 07 08 12 10 11 12 16 18 18 19

Chine 15 26 30| 17 15 22 24 25 31 30 30 30 30
Taux de chémage®

Etats-Unis 53 50 47| 51 50 49 50 50 49 48 47 46 46

Zone euro 108 102 98107 105 103 102 101 100 998 98 97 96

Japon 34 32 31| 34 33 32 32 32 31 31 31 31 31

Total OCDE 68 64 62| 67 65 65 65 64 64 63 62 62 61

Pourcentage de variations

CEEEOin - an g da| 4o ad @ 99 84 B8 o w0 ee il de ad e
commerce mondial

Balance courante®

Etats-Unis 27 25 25
Zone euro 38 38 36
Japon 29 34 37
Total OCDE 01 02 02
Chine 31 28 26
Solde des administrations publiques®
Etats-Unis 44 43 37
Zone euro 21 18 -14
Japon 4 51 40
Total OCDE 31 29 24
Chine 43 48 -20
Taux directeur a court terme Pourcentage
Etats-Unis O A O T N N T JC O - R
Zone euro 01 00 00| 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00
Japon 01 04 04| 01 04 -01 01 01 01 01 -01 -01 -01

Note . La croissance du PIB, et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales en volume) sont
corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois derniéres colonnes sont en taux de croissance
annuels. Les taux dintérét sont : Etats-Unis : la fourchette supérieure du taux diintéret cible des Federal Funds ; Japon : le taux au jour le jour non garanti
de la Bank of Japan ; zone euro ; le taux principal de refinancement de la BCE.

Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 18 mai 2016
1. Etats-Unis : Indice de prix des dépenses de consommation privées ; Japon et Chine : Indice des prix  la consommation ; zone euro : Indice des prix & la
‘consommation harmonisé ; et FOCDE total : le déflateur de la consommation privée.

2. En pourcentage de la population active.

3. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 99.
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