
		
			
			Éditions e-pub de l’OCDE – version bêta

			
			Félicitations et merci d’avoir téléchargé l’un de nos tout nouveaux ePub en version bêta.

			
			Nous expérimentons ce nouveau format pour nos publications. En effet, même si l’ePub est formidable pour des livres composés de texte linéaire, le lecteur peut être confronté à  quelques dysfonctionnements  avec les publications comportant des tableaux et des graphiques  – tout dépend du type de support de lecture que vous utilisez.

			Afin de profiter d’une expérience de lecture optimale, nous vous recommandons:

			
					D’utiliser la dernière version du système d’exploitation de votre support de lecture.

					De lire en orientation portrait.

					De réduire la taille de caractères si les tableaux en grand format sont difficiles à lire.

			

			Comme ce format est encore en version bêta, nous aimerions recevoir vos impressions et remarques sur votre expérience de lecture, bonne ou autre,  pour que nous puissions l’améliorer à l’avenir. Dans votre message, merci de bien vouloir nous indiquer précisément quel appareil et quel système d’exploitation vous avez utilisé ainsi que le titre de la publication concernée. Vous pouvez adresser vos remarques à l’adresse suivante:
			sales@oecd.org

			Merci !

		

	[image: Perspectives économiques de l’OCDE, Volume 2017 Numéro 1]

		
			Perspectives économiques de l’OCDE, Volume 2017 Numéro 1

			Merci de citer cet ouvrage comme suit
				:
OCDE (2017), Perspectives économiques de l’OCDE, Volume 2017
					Numéro 1, Éditions OCDE, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/eco_outlook-v2017-1-fr.

			
				[image: Visit us on OECD website]
			

		

	Mentions légales et droits
ISBN : 978-92-64-27768-7 (epub) - 978-92-64-27766-3 (imprimé) - 978-92-64-27767-0 (pdf)
DOI : http://dx.doi.org/10.1787/eco_outlook-v2017-1-fr

Série : Perspectives économiques de l’OCDE
ISSN : 0304-3274 (imprimé) - 1684-3436 (en ligne)

Cet ouvrage est publié sous la responsabilité du Secrétaire général de l’OCDE. Les opinions et les interprétations exprimées ne reflètent pas nécessairement les vues officielles des pays membres de l’OCDE.
Ce document et toute carte qu’il peut comprendre sont sans préjudice du statut de tout territoire, de la souveraineté s’exerçant sur ce dernier, du tracé des frontières et limites internationales, et du nom de tout territoire, ville ou région.
Les données statistiques concernant Israël sont fournies par et sous la responsabilité des autorités israéliennes compétentes. L’utilisation de ces données par l’OCDE est sans préjudice du statut des hauteurs du Golan, de Jérusalem-Est et des colonies de peuplement israéliennes en Cisjordanie aux termes du droit international.
Les corrigenda des publications de l’OCDE sont disponibles sur : www.oecd.org/about/publishing/corrigenda.htm.
© OCDE 2017
La copie, le téléchargement ou l’impression du contenu OCDE pour une utilisation personnelle sont autorisés. Il est possible d’inclure des
			extraits de publications, de bases de données et de produits multimédia de l’OCDE dans des documents, présentations, blogs, sites internet
			et matériel pédagogique, sous réserve de faire mention de la source et du copyright. Toute demande en vue d’un usage public ou
			commercial ou concernant les droits de traduction devra être adressée à rights@oecd.org. Toute demande d’autorisation de photocopier une
			partie de ce contenu à des fins publiques ou commerciales devra être soumise au Copyright Clearance Center (CCC), info@copyright.com, ou
			au Centre français d’exploitation du droit de copie (CFC), contact@cfcopies.com.

Éditorial : 

Perspectives économiques mondiales: 
une embellie bienvenue, maisinsuffisante
L’économie mondiale a affiché une embellie au cours de l’année écoulée. Dans la plupart des pays, les indices de confiance, la production industrielle, les principaux indicateurs de l’emploi et les échanges transfrontaliers sont repartis à la hausse. Cette expansion conjoncturelle encore modeste reste toutefois trop peu robuste pour asseoir une amélioration durable de la production potentielle ou contribuer à réduire des inégalités persistantes. Les risques liés aux vulnérabilités financières pourraient se matérialiser en cas de chocs au niveau de l’action publique ou d’ordre géopolitique. En comparaison à la moyenne obtenue pour les deux décennies antérieures à la crise, période pendant laquelle des anticipations avaient été fixées, la croissance duPIB par habitant dans la zone OCDE accuse toujours un retard de plus de ½point de pourcentage, et la croissance mondiale, qui devait légèrement dépasser 3½pourcent d’ici à2018, est aussi à la traîne. En un mot, l’économie mondiale se porte mieux, mais pas assez bien pour améliorer durablement le bien-être des citoyens.
L’investissement n’a pas permis de soutenir comme il l’aurait fallu la croissance mondiale, les échanges, la productivité et les salaires réels. Dans le chapitre spécial des Perspectives économiques de juin2015, trois grands déterminants incitant les entreprises à investir avaient été relevés: une reprise cyclique mondiale de la demande reposant sur une assise large, une réglementation favorable à la concurrence, et une ampleur limitée des incertitudes relatives aux politiques publiques. Sur le premier front, celui de la demande, les signaux semblent passés au vert, même si la dépendance de certaines économies émergentes et des grands producteurs de produits de base, notamment, vis-à-vis de l’évolution de la conjoncture en Chine nuit globalement à la stabilité de la reprise mondiale. Concernant le deuxième point en revanche, les Perspectives 2017 de l’OCDE sur l’entreprise et la finance signalent l’existence de pratiques de fusions-acquisitions et d’entente qui atténuent les pressions concurrentielles et, partant, la nécessité d’investir. Quant au troisième vecteur, il apparaît que les mesures protectionnistes adoptées par des pays duG20 et le discours hostile à la mondialisation, conjugués à d’autres facteurs, renforcent les incertitudes. En définitive, si la conjoncture semble plus propice à l’investissement, la clarté et la pérennité des facteurs qui le motivent devront être confirmée. 
Ces dernières années, la croissance de l’emploi a retrouvé un assez bon dynamisme, et l’évolution tendancielle des taux d’emploi et d’activité est meilleure que celle relevée pendant la décennie qui a précédé la crise (sauf aux États-Unis, qui constituent une exception notable). Néanmoins, certains paramètres, tels que le nombre d’heures travaillées ou l’emploi à temps partiel, dénotent une érosion de la qualité des emplois, comme le souligne l’édition à paraître des Perspectives de l’emploi de l’OCDE2017. Au niveau de la productivité du travail comme des salaires réels, les divergences s’affirment, avec un écart très marqué entre les entreprises d’envergure mondiale hautement productives et «les autres». En conséquence, malgré l’amélioration des résultats et des perspectives sur le marché du travail au niveau macroéconomique, les conditions d’une consommation robuste et d’un bien-être partagé apparaissent avec moins d’évidence.
La croissance des échanges mondiaux s’est affermie au cours de l’année écoulée, sans retrouver toutefois son dynamisme d’avant la crise. Facilitée notamment par le progrès technologique, l’intégration renforcée des échanges au sein des chaînes de valeur mondiales permet l’ouverture de nouveaux marchés et accroît la productivité. L’accès à une offre élargie de biens et de services proposés à des prix moindres augmente le bien-être et le pouvoir d’achat des consommateurs, particulièrement de ceux disposant de faibles revenus. Néanmoins, ces avancées s’accompagnent de coûts d’ajustement. Or, ni les premières, ni les seconds n’ont été équitablement répartis entre les régions et les personnes, offrant ainsi des arguments aux détracteurs de la mondialisation.
D’après l’analyse exposée dans le chapitre spécial de la présente édition des Perspectives économiques, la mondialisation s’inscrit dans un ensemble de dynamiques plus larges: évolution des attentes des consommateurs liée à la hausse des revenus (la demande de services progressant alors davantage que celle de produits manufacturés); mutation technologique en cours (qui diminue le nombre de travailleurs nécessaires à la production des biens); et évolution de la structure des échanges (les producteurs des économies avancées se voyant confrontés à une concurrence accrue de la part non seulement des entreprises situées dans des économies émergentes, mais aussi de leurs homologues d’autres économies avancées). Les emplois industriels, qui sont au cœur des critiques formulées à l’encontre de la mondialisation, sont davantage concentrés à l’échelle régionale que les emplois de service, ce qui accroît les efforts d’ajustements exigés des entreprises et des travailleurs concernés.
Des risques de révision à la hausse des prévisions existent en matière d’investissement, d’échanges et de productivité. Des enquêtes menées auprès des entreprises et d’autres données disponibles semblent indiquer que le vieillissement du stock de capital pourrait favoriser les investissements dans un capital fixe de qualité supérieure et faisant appel à des technologies plus avancées. Les conditions conjoncturelles s’en trouveraient améliorées et les chaînes de valeur mondiales à forte intensité d’investissement redynamisées, avec des effets d’entraînement positifs sur la demande intérieure. Un capital fixe de meilleure qualité conduirait à des gains de productivité et stimulerait la production potentielle, mais soulèverait également de nouveaux défis, notamment au regard de l’inclusivité, comme le souligne notre nouveau rapport consacré à la Prochaine révolution de la production.
Les vulnérabilités financières continuent de peser sur les prévisions. La survenue de chocs géopolitiques et l’adoption de mesures protectionnistes pourraient induire de brutales corrections des prix des actifs, et les risques de révision à la baisse des projections pourraient dès lors se matérialiser sous différentes formes. Les cours des actions se sont appréciés sur les marchés mondiaux, atteignant des niveaux records aux États-Unis et en Allemagne, malgré de légères révisions à la hausse des taux de croissance du PIB et de l’inflation. Aujourd’hui, des obligations souveraines de pays de l’OCDE représentant quelque 12000milliards USD (soit32% de l’encours total) sont toujours négociées à des taux négatifs. Toute correction significative du prix des actifs aurait des conséquences dommageables sur l’activité économique, sous la forme d’effets de richesse (plus prononcés dans les économies avancées), de conditions financières défavorables pour certaines entreprises et banques (illustrées à ce jour par des taux élevés de créances douteuses et litigieuses, notamment en Europe) ainsi que d’asymétries entre les monnaies de libellé et les échéances de certains éléments d’actif et de passif (qui concernent particulièrement certaines économies émergentes).
Le retournement favorable de la conjoncture mondiale n’est pas encore assuré, non plus que l’avènement d’une productivité accrue, d’une plus grande inclusivité et d’un système international nondiscriminatoire pourtant nécessaires à l’amélioration du bien-être de tous. Les responsables de l’action publique ne peuvent se permettre de baisser la garde.
La politique monétaire évolue de manière appropriée vers une orientation plus neutre aux États-Unis, tandis que l’Europe et le Japon ont recours au pilotage des anticipations. Ces mesures et ces déclarations aident les investisseurs à évaluer les risques liés à l’action publique, à mieux faire concorder les valorisations des actifs et les fondamentaux économiques, et à renforcer la surveillance des expositions aux risques et des vulnérabilités. Cependant, comme on le voit dans leurs décisions d’investissement, les opérateurs des marchés semblent toujours tabler sur une divergence des orientations de la politique monétaire entre les États-Unis, la zone euro et le Japon sur la période de prévision, dont l’ampleur pourrait atteindre environ 150points de base à la fin de2018. Il est probable qu’une convergence des politiques pourrait donner lieu, sur les marchés financiers, à une volatilité plus forte que celle actuellement intégrée dans les prix.
Les initiatives budgétaires qui permettent d’atténuer les facteurs à l’origine d’inégalités génèrent des avantages de long terme tant pour les citoyens que pour les territoires et les finances publiques. Comme souligné dans le rapport consacré aux Approches budgétaires favorables à une croissance inclusive dans les pays duG7, l’éducation, les services à la petite enfance, la formation et la mobilité sont autant de leviers qui contribuent à atténuer les facteurs sous-jacents des inégalités de revenu marchand, qu’elles soient intra ou interrégionales. Les investissements dans la recherche et les infrastructures publiques produisant un «effet multiplicateur» élevé, qui ont été particulièrement touchés lors de la crise financière, agissent en catalyseurs de l’activité du secteur privé, notamment parce qu’ils assurent aux entreprises une meilleure connexion avec les marchés nationaux et mondiaux. Un dosage aussi efficace de l’action budgétaire atténue, à terme, les besoins de redistribution des revenus par les prélèvements et transferts, améliorant la situation budgétaire, augmentant les revenus futurs, et donc la viabilité de la dette publique à long terme.
Si chaque pays définit son propre ensemble cohérent de mesures afin de renforcer la productivité, l’emploi et l’inclusivité, l’édition2017 du rapport Objectif croissance expose des priorités d’action pour tous les pays duG20. Ces priorités ont été définies de manière à donner leur pleine mesure aux synergies entre les politiques publiques, par exemple en soulignant que le règlement de la question des créances douteuses et litigieuses peut insuffler un nouveau dynamisme aux entreprises, que la présence d’un environnement concurrentiel accroît l’efficacité des politiques d’activation du marché du travail, ou encore qu’une réforme de la politique du logement concourt à la fois à la mobilité géographique et à une meilleure adéquation des qualifications.
Cela étant, les entreprises et les citoyens sont affectés par le jeu des interactions entre les politiques formulées à l’échelle nationale d’une part et la nature et l’intensité de la coopération économique internationale d’autre part. Dès lors que les trois grandes dynamiques aujourd’hui à l’œuvre – l’évolution du goût des consommateurs, les technologies et les échanges – se renforcent mutuellement et changent la donne à l’échelle des régions, des entreprises et des travailleurs, les politiques publiques ciblées doivent être repensées.
À ce titre, une approche intégrée de l’action publique s’impose pour que le système dans son ensemble fonctionne mieux pour un plus grand nombre. Allant au-delà des logiques nationales et se projetant à l’échelle internationale, les responsables des politiques publiques doivent s’approprier l’éventail d’outils offerts par la coopération économique internationale pour instaurer des règles du jeu plus équitables et faire en sorte que les échanges soient régis par des principes justes et effectivement appliqués, que toutes les entreprises suivent des normes de conduite exigeantes, que les dispositions fiscales transfrontalières soient transparentes et équitables, que la corruption recule et que les normes en matière de travail et d'environnement soient respectées.
Les responsables de l’action publique ne peuvent ignorer l’interdépendance de leurs efforts respectifs. Des choix plus avisés en matière budgétaire, monétaire et structurelle comme dans l’action internationale amélioreront le bien-être des citoyens à l’échelon d’un pays, mais auront également des retombées positives pour d’autres. Les chances seront alors accrues de voir perdurer l’épisode actuel de reprise conjoncturelle, pour constituer le socle d’une progression durable et plus générale des niveaux de vie dans le monde entier.
Le 7juin 2017
[image: graphic]
Catherine L. Mann
Chef économiste de l'OCDE



Chapitre 1. Évaluation générale de la situation macroéconomique


Introduction

Après plusieurs années d’une reprise hésitante, sur fond de croissance mondiale ayant atteint en 2016 son taux le plus faible depuis 2009, certains signes d’amélioration ont commencé à poindre. Les échanges et la production manufacturière, partant d’un niveau très bas, se sont accélérés, aidés en cela par une hausse plus vigoureuse de la demande intérieure en Asie et en Europe, et dans le secteur privé, la confiance s’est affermie. Cependant, les incertitudes d’ordre politique restent fortes, la confiance dans les gouvernants s’est érodée, la hausse des salaires reste modeste, les inégalités sont toujours présentes et des déséquilibres et vulnérabilités subsistent sur les marchés de capitaux. Dans ce contexte, le PIB mondial devrait selon les prévisions s’inscrire cette année en hausse modeste, à 3 ½ pour cent , grâce à une remontée de l’intensité des échanges et de l’investissement et à une amélioration des résultats de plusieurs grands producteurs de matières premières. Seule une légère amélioration est attendue pour 2018, qui porterait la hausse du PIB mondial à 3.6 %. Le surcroît de tensions sur les marchés du travail et des produits devrait être modeste, et l’inflation va probablement rester de ce fait en demi-teinte dans les grandes économies, pour autant que les prix des produits de base ne continuent pas d’augmenter. 

Si ce redressement est le bienvenu, il n’en reste pas moins que la croissance mondiale demeure en deçà des normes passées, et inférieure au rythme qui permettrait de sortir totalement du piège de la croissance molle (graphique 1.1). Des efforts supplémentaires visant à développer les mesures de soutien par l’action publique restent nécessaires pour que la reprise gagne encore en dynamisme. L’accélération de la hausse de la demande induite par l’action publique en Chine et dans plusieurs autres économies asiatiques, qui contribue à soutenir le modeste redressement mondial attendu en 2017-18, ne pourra durer indéfiniment. En effet, la dette atteint déjà des niveaux élevés dans certains pays, et il est nécessaire, en particulier en Chine, de rééquilibrer l’économie au profit de la consommation, en faisant moins porter l’accent sur une hausse de l’investissement alimentée par des mesures de relance. L’ampleur du soutien budgétaire en 2018 aux États-Unis reste également très incertaine, compte tenu des difficultés actuellement rencontrées pour parvenir à un accord politique sur les choix d’action publique. Dans la zone euro, la croissance est sur une pente ascendante, mais demeure inférieure à ses moyennes de long terme. Parmi les facteurs susceptibles de provoquer une révision à la hausse des prévisions, on peut citer la possibilité que la dynamique conjoncturelle mondiale à court terme soit même plus forte que prévu, en particulier si l’optimisme ressortant des études sur la confiance et en vigueur sur les marchés de capitaux devait avoir une traduction plus claire dans les dépenses du secteur privé. Le renouvellement prévu du stock de capital dans de nombreux pays pourrait aussi améliorer la qualité et la productivité du capital.



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° 101 ;  base de données des Perspectives de l'économie mondiale du Fonds monétaire international (FMI) ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501648



Une réponse globale et collective s’impose pour rendre la croissance plus forte et plus inclusive, et pour gérer les risques. Prendre des initiatives budgétaires efficaces et mettre en œuvre des trains de réformes structurelles permettant de catalyser la demande privée et de s’attaquer aux éléments qui sont un obstacle à une croissance inclusive à long terme restent des impératifs, chaque pays et région étant confronté à des défis singuliers. Faute d’un tel soutien, il est peu probable que l’investissement privé puisse s’affermir suffisamment pour donner à coup sûr le coup de pouce durable à la productivité et aux salaires réels indispensable en dernier ressort pour étayer une augmentation de la consommation et des gains de production et pour faire reculer les inégalités. Des mesures publiques mieux intégrées contribueraient également à garantir que les avantages des échanges et de l’ouverture des marchés soient plus largement et plus également répartis entre les travailleurs, les ménages et les régions (chapitre 2). Prendre des mesures pour rééquilibrer le dosage de l’action publique dans nombre d’économies avancées permettrait de moins recourir aux instruments de la politique monétaire, toujours très sollicités, et contribuerait à abaisser les risques, notamment sur les marchés de capitaux. Il conviendrait aussi d’intensifier les efforts de réforme dans les économies de marché émergentes, où les politiques publiques sont plus hétérogènes. L'impératif de l'adaptation aux évolutions des termes de l'échange provoquées par les variations considérables des cours des devises et des prix des produits de base récemment observées ajoute encore aux défis à court terme auxquels nombre de ces économies sont confrontées. Toute mesure visant à assouplir l’orientation de l’action publique devra être jaugée de près, étant donné la nécessité de minimiser les vulnérabilités financières dans un contexte
de relèvement des taux d’intérêt aux États-Unis.




L’économie mondiale a connu récemment une embellie, mais un soutien des pouvoirs publics est nécessaire pour asseoir une reprise durable et viable

Des signes d’amélioration de la dynamique de l’économie mondiale ont récemment vu le jour. La croissance du PIB mondial s’est redressée pour s’établir au taux annualisé de plus de 3¼ pour cent depuis le milieu de 2016, dans un contexte de rebond de la production industrielle, des échanges mondiaux et de l’investissement (graphique 1.2). Dans les économies avancées, la progression de la demande s’est stabilisée aux alentours de 2 % et dans les économies émergentes et en développement, la hausse de la demande et de la production continue de se redresser lentement, aidée en cela par des investissements en infrastructures publiques plus vigoureux s’appuyant sur le cadre de l’action publique en Asie, et particulièrement en Chine (graphique 1.3). Collectivement, ces hausses de la demande ont permis de renforcer les échanges mondiaux, notamment par le biais des réseaux de chaînes de valeur, et contribué à un redressement des prix des matières premières. La confiance des entreprises et des consommateurs s’est aussi encore raffermie pour atteindre des niveaux supérieurs à ceux d’avant la crise dans certaines économies (graphique 1.4, partie A). En revanche, malgré la faible volatilité sur les marchés de capitaux (voir ci-après), les incertitudes entourant la politique économique telles qu’elles ressortent des estimations issues d’une analyse de la presse restent élevées (graphique 1.4, partie B), donnant à penser que des risques de révision à la baisse des prévisions à moyen terme existent
toujours.



Graphique 1.2. Un redressement de l'investissement a contribué à stimuler la croissance
de la production industrielle

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]1. Mesuré à partir du taux de croissance en glissement annuel de la moyenne mobile sur 3 mois.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 101 ; OCDE,  base de données des Principaux indicateurs économiques ; Thomson Reuters ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501667





Graphique 1.3. De fortes dépenses de relance en Chine ont contribué à stimuler la croissance
des importations cette année

Pourcentage de variation en glissement annuel

[image: graphic]Note : Investissement en actifs fixes en termes nominaux. Volume des importations de biens et services.

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 101 ; Bureau national des statistiques de la Chine ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501686



Dans plusieurs pays, les mesures de la confiance se sont améliorées bien davantage que les indicateurs quantitatifs de l’activité, ce qui amène à s’interroger sur la fiabilité des signaux qu’elles envoient quant à l’activité future. S’il semble qu’au niveau mondial, la confiance des entreprises reste un signal utile des évolutions probables de la production industrielle internationale, le lien entre la confiance des consommateurs et les dépenses au détail s’est considérablement distendu ces dernières années (graphique 1.4, parties C et D ; encadré 1.1), laissant à penser qu’il conviendrait de n’accorder qu’un poids limité aux fluctuations de cette mesure en l’absence d’évolutions d’indicateurs quantitatifs des dépenses et des revenus venant étayer cette tendance. Cette déconnexion est également devenue manifeste au début de 2017 en particulier dans les économies avancées, la hausse de la consommation ralentissant malgré l’affermissement de la confiance, en partie à cause de l’effet de freinage exercé par l’augmentation de l’inflation globale sur le pouvoir d’achat. 



Graphique 1.4. La confiance s'est encore raffermie, mais sa relation avec les dépenses
n'est pas claire et l'incertitude liée à l'action publique reste forte

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

2. Mesurée à partir de la moyenne mobile sur 3 mois de l'indice mensuel d'incertitude économique liée à l'action publique au niveau mondial (fondé sur une analyse de la presse), normalisation de 2011 à 2017.

3. Pourcentage de variation en glissement annuel calculé à partir de la moyenne mobile sur 3 mois des données considérées.

Source : OCDE, Base de données des Principaux indicateurs économiques ; www.policyuncertainty.com ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501705





Encadré 1.1. Utilité des différents indicateurs conjoncturels

Des indicateurs conjoncturels actualisés tels que la production industrielle (PI) ou des études de la confiance sont largement utilisés dans les modèles de prévision à court terme ou de prévision immédiate ainsi que dans la construction d’indicateurs composites avancés, notamment à l’OCDE (Sédillot et Pain, 2003 ; OCDE, 2012 ; Chalaux et Schwellnus, 2014). Le redressement très marqué de ces indicateurs depuis la mi-2016 amène à s’interroger sur la fiabilité du signal qu’ils donnent quant à l’amélioration de la dynamique conjoncturelle de l’économie mondiale en ce moment. Dans le passé, la littérature a montré l’utilité d’indicateurs comme la PI et la confiance lorsqu’il s’agit d’annoncer des cycles conjoncturels au niveau des pays (voir par exemple les références ci-dessus), mais la qualité du signal qu’ils envoient, au niveau agrégé, sur la dynamique de la conjoncture dans le monde ou dans la zone OCDE apparaît avec moins d’évidence. 

Les premiers éléments ci-dessous montrent que les indicateurs dits quantitatifs tels que la production industrielle restent un indicateur assez fiable des cycles de croissance du PIB dans la zone OCDE et, dans une moindre mesure, de l’investissement. En revanche, certains signes donnent à penser que la fiabilité des indicateurs de confiance (dits indicateurs « qualitatifs ») a diminué ces dernières années, en particulier dans les économies de marché émergentes. Il faut sans doute en conclure qu’il est préférable d’apprécier ces indicateurs en les rapprochant d’autres moteurs fondamentaux de la croissance. Par exemple, la dynamique des revenus pour la consommation, et la croissance de la demande et les incertitudes entourant l’investissement considérées ensemble.

Les indicateurs de confiance, par exemple la confiance des entreprises et des consommateurs, figurent parmi les indicateurs mensuels les plus actualisés et présentent généralement une corrélation relativement élevée avec d’autres indicateurs quantitatifs à haute fréquence (bien que moins actualisés). On voit bien là leur utilité potentielle lorsqu’il s’agit d’établir des prévisions de croissance du PIB et de ses différents sous-agrégats. Au niveau mondial, ainsi qu’à celui de l’OCDE dans son ensemble, il existe une corrélation positive cohérente entre la hausse de la PI et la confiance si l’on se base sur des échantillons glissants sur 10 ans et sur 5 ans (premier graphique ci-dessous, partie A). En revanche, si la corrélation entre la confiance des consommateurs dans les pays de l’OCDE et la hausse de la consommation dans les pays de l’OCDE reste relativement élevée, le lien entre la confiance des consommateurs et les dépenses de consommation mensuelles au niveau mondial est faible et a tendance à s’amoindrir (premier graphique ci-dessous, partie B).


Corrélations entre les indicateurs conjoncturels quantitatifs et qualitatifs

[image: graphic]1. Les indices de confiance des entreprises et des consommateurs au niveau mondial ont été élaborés à partir de données relatives aux pays membres de l'OCDE, à l'Afrique du Sud, au Brésil, à la Chine, à l'Inde, à l'Indonésie et à la Russie.

2. Pourcentage de variation en glissement annuel calculé à partir de la moyenne mobile sur 3 mois des données considérées.

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

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501420



La capacité des indicateurs conjoncturels quantitatifs et qualitatifs à signaler correctement les inflexions de la dynamique de croissance peut être évaluée qualitativement par des mesures de l’exactitude directionnelle. Ces dernières permettent de calculer la proportion de temps pendant laquelle un indicateur, par exemple la croissance de la PI (ou des mesures de la confiance) dans les pays de l’OCDE, et une série de référence, par exemple la croissance du PIB (ou l’investissement ou la consommation) dans les pays de l’OCDE, évoluent dans une direction similaire1. Dans ce cas, on ne s’intéresse qu’à la direction des changements dans les deux séries, et non à l’ampleur respective des changements.


	Avant la crise, l’exactitude directionnelle de la hausse de la PI et de la croissance du PIB a été forte, s’établissant à près de 80 %, mais elle est revenue récemment à environ 60 % (deuxième graphique ci-dessous, partie A). La relation entre la hausse de la PI et la hausse de l’investissement fixe dans les pays de l’OCDE est largement similaire, quoique légèrement plus faible. 


	L’évolution du niveau de confiance des entreprises donne une indication moins précise de la direction des changements pour ce qui concerne le rythme de croissance du PIB et de l’investissement, et les performances se sont détériorées récemment (deuxième graphique ci-dessous, partie B). L’évolution de la confiance des consommateurs a été un bon indicateur de la dynamique de la croissance au début des années 2000, surtout pour la hausse de la consommation, mais là encore, l’exactitude directionnelle a diminué depuis peu. 





Évaluer l'évolution, en glissement annuel, des indicateurs quantitatifs et qualitatifs de la croissance annuelle du PIB, de l'investissement et de la consommation

[image: graphic]Note : Ce graphique repose sur des agrégats relatifs à l'ensemble de la zone OCDE. L'exactitude directionnelle indique dans quelle mesure les deux indicateurs considérés varient dans le même sens (autrement dit, s'ils évoluent simultanément à la hausse ou à la baisse). Cette exactitude directionnelle est calculée pour un échantillon glissant sur 5 ans.

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

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501439



Il est également possible d’évaluer dans quelle mesure les évolutions des indicateurs à haute fréquence signalent correctement les principaux points de retournement conjoncturel de la hausse du PIB (ou de l’investissement ou de la consommation) trimestriel dans la zone OCDE. Les points de retournement sont datés à l’aide d’un algorithme largement utilisé, dit de Bry-Boschan, qui fixe des critères minimaux en termes de durée et d’amplification des phases et des cycles, suivant Harding et Pagan (2002)2.


	Sur cette base, la PI semble être un indicateur avancé de la croissance du PIB, ses points de retournement s’alignant plus fréquemment sur ceux du PIB, ou précédant les points de retournement de la croissance du PIB (voir le graphique ci-dessous). Les principaux points de retournement des mesures de la confiance ont également tendance à précéder la hausse du PIB. 


	Cependant, il existe aussi, dans la série de référence, un nombre assez élevé de points de retournement qui sont soit retardés, soit ignorés par la série d’indicateurs. 


	Les points de retournement de la hausse de la PI et les évolutions de la confiance des entreprises sont moins bien alignés sur la croissance de l’investissement, et ces indicateurs ont tendance à ignorer, ou à envoyer des signaux plus erronés sur les évolutions des cycles de l’investissement, que ce n’est le cas pour le PIB. Cela reflète peut-être le fait que les cycles de l’investissement (et en particulier les périodes d’expansion) sont souvent plus longs que pour le PIB et les indicateurs à plus haute fréquence. Les modifications de la confiance des consommateurs ont tendance à précéder celles de la hausse de la consommation, ou à évoluer en même temps, ce qui donne à penser que la confiance pourrait aussi être un indicateur utile pour apprécier les points de retournement de la consommation ; toutefois, les résultats se sont également dégradés depuis 2012, les signaux manquants ou faux étant en augmentation. 





Points de retournement des indicateurs conjoncturels de l'OCDE par rapport au PIB, à l'investissement et à la consommation dans la zone OCDE

Ventilation des points de retournement, 1990-2016

[image: graphic]Note : Ce graphique repose sur des agrégats relatifs à l'ensemble de la zone OCDE. On détermine les points de retournement à partir des taux de croissance trimestriels pour cerner l'évolution de la dynamique de croissance. Un point de retournement est considéré comme antérieur lorsqu'il est intervenu avant une inversion de la courbe de la croissance du PIB (ou de la consommation ou de l'investissement) ou simultanément. Un point de retournement est considéré au contraire comme postérieur lorsqu'il est intervenu après une inversion de la courbe de la croissance du PIB (ou de la consommation ou de l'investissement).

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n° 101 ; OCDE,  base de données des Principaux indicateurs économiques ; Thomson Reuters ; et calculs de l'OCDE.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933501458



1. Plus précisément, une variable indicatrice est construite, qui prend la valeur 1 si l’indicateur conjoncturel (soit la hausse de la production industrielle en glissement annuel, soit le niveau de la confiance) et la croissance annuelle du PIB (ou de l’investissement ou de la consommation) augmentent (ou diminuent) tous les deux chaque trimestre, et à la valeur 0 s’ils évoluent dans des directions opposées sur une base trimestrielle. On calcule ensuite la moyenne de cette variable indicatrice pour un échantillon glissant sur 5 ans.

2. L’algorithme identifie les pics et les creux locaux d’une série ; pour cela, il identifie, à l’intérieur d’une fenêtre centrée sur 5 trimestres, les valeurs maximales ou minimales qui sont alors définies comme une alternance de pics et de creux. Parmi cet ensemble de pics et de creux potentiels définis à la première étape, les points de retournement sont déterminés par des conditions liées à la durée et à l’amplification des phases et des cycles. 



Le retournement actuel de la conjoncture devrait aider la croissance du PIB mondial à se hausser à un taux légèrement supérieur à 3 ½ pour cent d’ici 2018 (encadré 1.2), avec un renforcement de l’intensité d’échanges commerciaux de la croissance. La croissance des échanges mondiaux, partant de taux exceptionnellement faibles, a amorcé un redressement courant 2016, et l’intensité du commerce mondial commence à monter, à partir il est vrai d’un niveau historiquement bas (graphique 1.5, partie A). Le redémarrage des échanges reflète une reprise de l’investissement dans les économies avancées comme dans les économies de marché émergentes, portée l’augmentation de l’intensité en échanges des dépenses d’investissement, ainsi qu’un rebond de la hausse des importations en volume dans les économies non-OCDE. La croissance des échanges devrait se hisser en moyenne aux alentours de 4 % par an en 2017-18, ce qui reste modeste par rapport aux normes d’avant la crise. Cette reprise est globalement cohérente avec l’évolution de l’intensité de l’investissement mondial, qui devrait progresser modérément en 2017 et 2018, mais reste faible par rapport aux normes d’avant la crise (graphique 1.5, partie B) en dépit de la vigueur des investissements dans les infrastructures s’appuyant sur l’action publique dans de nombreuses économies de marché de marché émergentes d’Asie, et de la stabilisation progressive des dépenses au Brésil et en Russie. Cette situation reflète en partie la probabilité selon laquelle, en Chine, la relance en cours et le dynamisme de l’investissement dans les infrastructures
et le logement alimenté par le crédit vont s’estomper au cours des deux prochaines années, à mesure que le rééquilibrage s’opérera et que des mesures seront prises pour faire face à la montée des vulnérabilités financières. Parmi les économies avancées et les économies de marché émergentes, la croissance des exportations en volume en 2017 et 2018 a généralement été plus forte dans les économies affichant, comparativement aux autres, une expansion soutenue de l’investissement (graphique 1.6).



Encadré 1.2. Prévisions de croissance dans les grandes économies

La croissance du PIB mondial devrait s’établir légèrement au-dessus de 3½ pour cent d’ici à 2018, compte tenu de la consolidation des résultats des politiques macroéconomiques dans certaines économies de marché émergentes, en particulier en Asie, et dans l’hypothèse d’une orientation budgétaire relativement favorable dans un certain nombre d’économies avancées, notamment aux États-Unis en 2018. Dans les économies de l’OCDE, la progression du PIB devrait être légèrement supérieure à 2 % durant la période 2017-18 (tableau ci-dessous), cependant que la croissance du PIB par habitant reste inférieure de plus de ½ point de pourcentage aux niveaux relevés au cours des deux décennies antérieures à la crise. Les caractéristiques essentielles des prévisions relatives aux grandes économies sont exposées ci-dessous.

Aux États-Unis, après un premier trimestre faible en 2017, la croissance du PIB devrait se redresser et s’établir entre 2 ¼ et 2 ½ pour cent par an en 2017-18. Le raffermissement du marché du travail et l’augmentation du patrimoine des ménages continuent d’alimenter la hausse de la consommation, tandis que la reprise des dépenses dans le secteur de l’énergie et le regain de confiance des entreprises redynamisent l’investissement. L’assouplissement budgétaire anticipé, qui devrait approcher ¾ pour cent du PIB en 2018, et se traduire par des allégements de la fiscalité des ménages et des sociétés associées à une légère progression des dépenses publiques, devrait donner un coup de fouet supplémentaire à la demande intérieure, et plus particulièrement à l’investissement des entreprises, en dépit d’une probable hausse modérée des taux d’intérêt à long terme. En l’absence de ces mesures d’assouplissement, la croissance du PIB serait sans doute plus proche de 2 % en 2018.
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