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Chapitre 1.

INVESTISSEMENT INTERNATIONAL – ŒUVRER ENSEMBLE À LA PROSPÉRITÉ DE TOUS

Par Angel Gurria, Secrétaire général de l’OCDE

L’investissement international et les politiques qui le sous-tendent sont à la croisée des chemins. Les responsables de l’action publique ont, à mes yeux, au moins trois grands défis à relever.




Premièrement, dans certains pays de l’OCDE, l’investissement international, en particulier l’acquisition d’entreprises nationales par des intérêts étrangers est un sujet de préoccupation de plus en plus important. Les responsables de l’action publique doivent trouver le moyen de répondre à ces préoccupations publiques sans céder aux tentations protectionnistes et sans remettre en cause les fruits de décennies d’efforts déployés pour créer un contexte ouvert et fondé sur des règles pour l’investissement international.




Deuxièmement, l’augmentation des investissements transfrontières s’inscrit dans le cadre plus large de la spécialisation internationale et de l’arrivée de nouveaux acteurs majeurs sur la scène économique mondiale, à l’origine, à tout le moins en partie, d’une période prolongée de croissance exceptionnelle et d’amélioration de la prospérité. Toutefois, pour que la population continue à être favorable aux marchés ouverts qui, en favorisant la transparence, l’instauration d’un environnement équitable et une coopération internationale efficace, ont permis d’obtenir ces bons résultats, une coopération entre les responsables de l’action publique des pays de l’OCDE et ceux des économies émergentes est nécessaire.




Troisièmement, mettre l’investissement international au service de la lutte contre la pauvreté doit rester un objectif prioritaire. En effet, si de plus en plus de pays en développement et d’économies émergentes ont tiré parti de l’intégration internationale, les pays les plus pauvres, en particulier en Afrique, sont nombreux à être restés à l’écart.


Préserver et renforcer les acquis

Ces dernières décennies, les flux d’investissements internationaux à destination et en provenance des pays de l’OCDE ont connu une croissance spectaculaire, favorisée par de nombreux engagements de libéralisation. Ces 20 dernières années, les investissements directs étrangers (IDE) des pays de l’OCDE ont été multiplié par 12, alors que les exportations n’ont que quadruplé. La création du marché européen unique, la conclusion de nouveaux accords régionaux comme l’Accord de libre-échange nord-américain (ALENA) et de très nombreux traités bilatéraux en matière d’investissement auxquels sont parties la majorité des pays du monde sont la manifestation tangible de ces engagements.

Parallèlement, les autorités nationales doivent répondre à un nombre croissant de préoccupations publiques : crainte d’une perte de contrôle sur les secteurs dits « stratégiques », inquiétudes relatives à l’accès aux matières premières et aux conséquences plus générales de la concurrence transfrontière dans une économie qui se mondialise. Récemment, plusieurs pays ont durci leur réglementation et, dans certains cas, les pouvoirs publics sont intervenus pour faire obstacle à des investissements étrangers. Il faut empêcher que cette nouvelle remise en cause de la liberté de l’investissement ne vienne ébranler la confiance des acteurs économiques et la détermination des pouvoirs publics à piloter l’économie mondiale dans l’intérêt de tous.

Il n’est pas trop tard pour réagir. Il faut, en premier lieu, démontrer à la population qu’un environnement ouvert à l’investissement international a des effets positifs : augmentation des possibilités d’emploi, hausse des revenus et de l’innovation dans tous les pays, instauration d’un environnement international plus stable et plus sûr. En second lieu, il faut créer et entretenir un climat de confiance et favoriser la coopération entre les États à travers un échange pragmatique sur les enjeux de politique publique et les valeurs et principes communs.

L’OCDE est à l’ avant-garde des efforts déployés dans ce sens. Depuis sa création, il y a plus de 40 ans, l’Organisation a pour mission de promouvoir la croissance et le développement à travers un environnement transparent et ouvert aux investissements et aux échanges. Les pays membres ont réalisé d’importantes avancées en termes d’élimination des barrières à l’investissement et d’amélioration du traitement des investisseurs étrangers, grâce au dialogue sur les politiques publiques, aux revues par les pairs et à des instruments officiels de l’OCDE comme le Code de la libération des mouvements de capitaux et la Déclaration sur l’investissement international et les entreprises multinationales. Par ailleurs, des pays membres de l’OCDE et d’autres acteurs de premier plan ont, dans le cadre d’un projet plus récent intitulé Liberté d’investissement, sécurité nationale et secteurs « stratégiques », entrepris un travail pour garantir la préservation des acquis dans un environnement international en constante évolution.

L’arrivée de nouveaux acteurs sur la scène économique mondiale

La décennie écoulée a été marquée par le rôle actif joué par une nouvelle catégorie d’investisseurs à l’étranger originaires de pays en développement et d’économies émergentes. Il y a tout lieu de se féliciter de cette évolution, qui atteste de la réussite économique d’un certain nombre de pays et a eu des retombées positives tangibles sur l’ensemble de l’économie mondiale. Toutefois, elle suscite également des inquiétudes en termes d’équité des règles du jeu à l’échelle planétaire, du fait que ces nouveaux investisseurs sont établis dans des juridictions où le cadre réglementaire manque de transparence et où les normes relatives au comportement des entreprises sont peu rigoureuses. Des problèmes récurrents se posent notamment concernant la qualité de la gouvernance d’entreprise, les normes destinées à favoriser un comportement responsable de la part des entreprises, en particulier en matière de conditions de travail, de droits de l’homme, d’environnement et de lutte contre la corruption, la protection des droits de propriété intellectuelle et la question plus générale de la réciprocité d’accès aux marchés.

La stratégie de l’OCDE consiste à engager, avec les économies non membres, un dialogue global portant à la fois sur la liberté de l’investissement et la nécessité de veiller à ce que l’environnement international soit concurrentiel et ouvert à tous les pays. L’OCDE a engagé des travaux avec les autorités du Brésil, de la Chine, de l’Inde, de la Fédération de Russie, de l’Afrique du Sud et d’autres pays pour promouvoir l’adoption de son approche consensuelle de la coopération internationale, notamment à travers l’adhésion aux instruments sur l’investissement et l’élargissement de l’Organisation.


Mettre l’investissement au service du développement

Si de plus en plus de pays en développement et d’économies émergentes ont tiré parti de l’intégration internationale, les pays les plus pauvres sont nombreux à être restés à l’écart. Le continent africain en est l’illustration. Actuellement, l’investissement privé est concentré dans un nombre limité de secteurs, qui garantissent des retours sur investissement élevés, et la majeure partie de la population africaine ne profite pas de ses retombées positives plus larges. La définition de cadres d’action pour l’investissement plus solides en Afrique se traduira par une baisse des primes de risque, incitera à investir plus et dans une plus grande diversité de secteurs et permettra de diffuser plus largement les retombées positives de l’investissement.

Le Cadre d’action pour l’investissement de l’OCDE propose une approche pratique pour aider les pouvoirs publics à trouver les meilleurs moyens d’atteindre cet objectif, en se fondant sur l’expérience des pays membres de l’OCDE et de nombreux pays en développement partenaires. Pour favoriser l’application du Cadre dans le monde entier, l’OCDE coopère avec des organisations intergouvernementales comme le Nouveau partenariat pour le développement en Afrique (NEPAD) ou la Coopération économique pour l’Asie-Pacifique (APEC), et met en œuvre des actions régionales de renforcement des capacités d’investissement par exemple dans la région du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (MENA) ou en Europe du Sud-Est (ESE). La communauté du développement de l’OCDE a également, en partenariat avec les responsables de l’action publique chargés de la politique de l’investissement, défini, à l’intention des donneurs, des orientations sur les moyens d’utiliser l’aide publique au développement (APD) pour mobiliser l’investissement privé au service du développement.

Parallèlement, l’OCDE a répondu au récent appel lancé par les Nations Unies en faveur d’un investissement responsable dans les pays africains riches en ressources naturelles. L’Outil de sensibilisation au risque de l’OCDE destiné aux entreprises multinationales opérant dans des zones à déficit de gouvernance guide les entreprises qui opèrent dans des pays dont les dirigeants refusent ou ne sont pas en mesure d’assumer leurs responsabilités, notamment sur le plan réglementaire.

Les dirigeants des pays développés doivent tirer le meilleur parti de l’APD qu’ils versent, notamment en l’utilisant pour mobiliser l’investissement privé au service du développement. La nécessité d’attirer l’investissement privé dans le secteur de l’infrastructure est une illustration particulièrement édifiante de cet enjeu. Ainsi, pour atteindre les Objectifs du Millénaire du développement concernant l’approvisionnement en eau et l’assainissement, il faudrait doubler les investissements annuels dans les pays en développement par rapport à leur niveau actuel. Dans bien des cas, effectuer l’ensemble de ces investissements dans le domaine public aurait un coût prohibitif pour les finances publiques. En revanche, l’instauration d’un environnement ouvert à l’investissement, associée à une réglementation adéquate et à une protection adaptée des droits humains, notamment du droit de propriété, permettrait aux autorités publiques, aux entreprises et aux citoyens d’œuvrer ensemble à la satisfaction des besoins essentiels. Une récente recommandation de l’OCDE, intitulée Principes de l’OCDE pour la participation du secteur privé aux infrastructures donne des orientations aux autorités publiques lorsqu’elles ont à prendre une décision concernant la participation du secteur privé aux infrastructures et les aide à maximiser les retombées positives d’une telle participation pour les pays d’accueil.


L’OCDE au XXIe siècle

À bien des égards, le domaine de l’investissement est représentatif de l’approche plus générale de l’OCDE en matière de prise de décision et de coopération internationale entre les pouvoirs publics. Pour maximiser les bénéfices de la mondialisation et en récolter pleinement les fruits tout en garantissant qu’ils sont équitablement partagés, il est indispensable de mettre en œuvre des politiques publiques saines. La rigueur d’analyse de l’OCDE et la méthodologie d’apprentissage par les pairs concourent à la définition et à la mise en œuvre de telles politiques. L’OCDE est et doit rester la plaque tournante internationale du dialogue sur les questions qui ont trait à l’économie mondiale.

Remplir efficacement ce rôle suppose de s’adapter et de répondre aux nouveaux défis qui se posent. C’est pourquoi l’OCDE a lancé un processus d’élargissement et d’engagement renforcé en direction d’acteurs majeurs de la scène économique mondiale, qui se soldera par plus d’ouverture et par une meilleure représentation. En outre, à l’heure où les dirigeants nationaux « perdent le monopole des décisions sur les politiques publiques », pour reprendre les termes de l’allocution d’ouverture que j’ai prononcée lors de la Réunion du Conseil au niveau des Ministres, l’OCDE va s’engager plus activement dans une coopération avec une diversité d’acteurs. La demande qui lui a été faite, de servir d’enceinte pour le dialogue qui s’engage entre les pays du G8 et ceux de l’O5 (Brésil, Chine, Inde, Afrique du Sud et Mexique), n’est qu’une manifestation supplémentaire de la capacité de l’Organisation à participer à un effort plus structuré de renforcement de la coopération internationale entre les pouvoirs publics.






Chapitre 2.


TENDANCES ET ÉVOLUTION RÉCENTE DE L’INVESTISSEMENT DIRECT ÉTRANGERa



L’environnement mondial de l’investissement direct étranger a continué de s’améliorer en 2006. La croissance macroéconomique s’est poursuivie, les prix des actions ont affiché une bonne tenue et la rentabilité des entreprises a progressé. En outre, de nouveaux acteurs ont fait sentir leur présence de manière plus marquée. Les entreprises multinationales établies dans les économies en développement ou émergentes ont joué un rôle plus actif en termes d’acquisition d’entreprises résidentes de la zone OCDE, tandis que de nouvelles catégories d’investisseurs, comme les sociétés de capital-investissement, ont consacré des sommes importantes à l’achat d’actifs productifs.




Ainsi, les flux d’IDE à destination et en provenance des pays de l’OCDE ont nettement augmenté en 2006 : les sorties ont progressé de 29 %, pour atteindre 1 120 milliards USD et les entrées ont crû de 22 %, jusqu’à 910 milliards USD. Il s’agit là du deuxième record de l’histoire de l’OCDE, ces chiffres n’ayant été dépassés qu’en 2000, année de l’envolée de l’investissement. Ils ont été tirés à la hausse par un petit nombre d’opérations transfrontières de fusion et acquisition de grande envergure, les cinq opérations les plus importantes ayant représenté près de 120 milliards USD.




Il est permis de s’inquiéter de l’impact que pourraient avoir, sur l’IDE, les inquiétudes de plus en plus vives de la population concernant les conséquences de la mondialisation. Les milieux d’affaires prétendent que l’hostilité rencontrée dans le pays d’accueil joue un rôle dissuasif sur l’investissement transfrontière. Toutefois, globalement, les résistances politiques n’ont jusqu’à présent pas entraîné de ralentissement des flux d’investissement direct.




Introduction

L’investissement direct étranger (IDE) continue de bénéficier d’un environnement international dynamique. Les facteurs identifiés dans les précédents numéros de cette publication sont toujours à l’œuvre : la croissance macroéconomique est robuste dans la plupart des grandes économies, les bénéfices des entreprises sont élevés, le niveau général des taux d’intérêt est faible, le cours des actions est élevé en dépit de corrections récentes et les prix de l’immobilier également. Ces facteurs concourent à créer un climat international des affaires qui offre des perspectives de bénéfices et se caractérise par une relative abondance des liquidités. Les entreprises ont réagi à ce contexte en augmentant leurs investissements internationaux, en particulier les acquisitions de sociétés.

Il est possible que la faiblesse du dollar ait contribué à modifier les termes de l’équilibre entre les investisseurs transfrontières. À l’échelle mondiale, la faiblesse du dollar est favorable aux investisseurs qui envisagent de réaliser des investissements libellés dans d’autres monnaies, et entraîne un désavantage comparatif pour ceux qui investissent en dollars. En outre, le niveau actuel des taux de change étant perçu comme transitoire, les sociétés étrangères ont un intérêt stratégique à investir aux États-Unis et dans d’autres économies reposant sur le dollar.

D’autre part, l’apparition, parmi les investisseurs à l’étranger, d’entreprises implantées dans des pays en développement ou émergents contribue également à soutenir les flux mondiaux d’investissement direct. Jusqu’à une période relativement récente, cette tendance se manifestait surtout par des investissements « Sud-Sud » au sein des différentes régions du monde en développement ; toutefois, ces deux dernières années, des multinationales implantées dans les pays émergents (au Brésil et en Inde notamment) ont également été à l’origine de certaines des acquisitions transfrontières d’entreprises de la zone OCDE les plus médiatisées. De même, d’autres pays, comme la Chine, ont, en partie en réaction à des considérations économiques et stratégiques plus larges, mis en œuvre des stratégies d’internationalisation, encourageant les entreprises nationales à étendre leur activité à l’étranger.

Autre phénomène récent : la mise en œuvre de stratégies d’investissement mondiales de plus en plus volontaristes par une nouvelle catégorie d’investisseurs, comme les fonds spéculatifs et les sociétés de capital-investissement. Ainsi, certaines des opérations de fusion et acquisition les plus médiatisées en 2006 et 2007 témoignent des efforts déployés par ces investisseurs pour rechercher des possibilités d’investissement dans le monde entier.

L’évolution de l’environnement international a amené les décideurs de certains pays de l’OCDE à tenir compte des inquiétudes de plus en plus vives de la population à propos des conséquences de la mondialisation. Dans la plupart des pays, le rachat de fleurons de l’économie nationale est controversé. Ces opérations donnent souvent lieu à des allégations selon lesquelles les investisseurs étrangers ont l’intention de transférer des emplois ou du savoir-faire à l’extérieur du pays d’accueil, d’appliquer des normes sur le comportement des entreprises moins exigeantes que celles du pays d’accueil ou de mettre en œuvre des stratégies d’entreprise offensives au détriment de la cohésion sociale. En outre, la prise de conscience internationale de plus en plus forte de la nécessité de préserver la sécurité nationale a nourri les craintes suscitées par des rachats d’entreprises nationales susceptibles d’avoir un lien, aussi indirect soit-il, avec des enjeux stratégiques plus larges. Comme le démontreront certains articles dans la suite de cette publication, certains pays ont déjà durci leur politique vis-à-vis des investissements directs entrants pour des raisons de sécurité nationale et d’autres envisagent de leur emboîter le pas.

Aussi paradoxal que cela puisse paraître, alors que la mondialisation a suscité des inquiétudes vis-à-vis des investissements directs de l’étranger dans certaines régions, elle a également fait naître des craintes concernant un éventuel excès d’investissements directs à l’étranger. Ces dernières années, le débat public a porté sur « l’externalisation » des activités productives vers des pays à bas coûts de main d’œuvre, soupçonnée d’entraîner des pertes d’emploi. Tout bien considéré, il n’est pas prouvé que ces soupçons soient fondés. En général, comme l’évoque un article dans la suite de cette publication, les investissements à l’étranger ont des retombées positives sur le pays d’origine des investisseurs à l’étranger. Toutefois, ces effets positifs vont souvent de pair avec des opérations de restructuration à l’échelle nationale, dont il peut être nécessaire d’atténuer les coûts d’ajustement par des mesures de politique publique adaptées.

Dans l’ensemble, les résistances politiques n’ont pour l’instant pas entraîné de ralentissement des flux d’investissement direct. Bien au contraire, comme le montre la suite de cette publication, l’IDE est en forte expansion.




1. L’investissement direct étranger à destination et en provenance des pays de l’OCDE a poursuivi sa croissance en 2006

Les flux d’IDE à destination et en provenance des pays de l’OCDE ont enregistré une hausse significative en 2006 : les flux sortants ont progressé de 29 %, pour atteindre 1 120 milliards USD et les flux entrants de 22 %, pour atteindre 910 milliards USD (tableau 2.1). Depuis la création de l’OCDE, ces chiffres n’ont été dépassés qu’en 2000, année record pour l’investissement.

La hausse de l’IDE sortant observée en 2006 a été favorisée par un retour à la normale des investissements en provenance des États-Unis, qui ont crû de près de 240 milliards USD, après avoir chuté jusqu’à un niveau exceptionnellement bas en 2005. Toutefois, la hausse totale a été freinée par les chiffres enregistrés aux Pays-Bas, où les investissements sortants ont reflué de 120 milliards USD, le niveau atteint l’année précédente étant dû à une opération ponctuelle. Les comparaisons entre 2005 et 2006 sont d’autant plus difficiles que les restructurations d’entreprises qui ont eu lieu en 2005 en Australie ont été comptabilisées dans les statistiques globales sur l’investissement comme de forts désinvestissements affectant aussi bien les flux entrants que les flux sortants.

La hausse des entrées d’IDE observée en 2006 est essentiellement imputable à la croissance soutenue des entrées d’IDE au Canada et au Royaume-Uni et à une inversion de tendance en Australie, en Irlande et en Suisse, où les IDE entrants étaient auparavant en baisse. Cette hausse a été atténuée par les chiffres affichés par le Royaume-Uni, après le niveau exceptionnellement élevé atteint en 2005 du fait de restructurations internes au sein du conglomérat Shell/Royal Dutch.

La zone OCDE dans son ensemble a encore amélioré sa position d’investisseur net dans le reste du monde. Les flux sortants nets ont progressé de 70 % par rapport à l’année précédente, pour atteindre 210 milliards USD en 2006, ce qui place l’année 2006 en deuxième position après l’année 2004, où ce chiffre avait atteint un niveau historique (graphique 2.1).


1.1. Tendances notables dans quelques pays

Les États-Unis continuent d’occuper une position dominante en tant que pays d’origine et de destination des investissements étrangers (après une baisse ponctuelle des sorties d’IDE en 2005 liée à une réforme de l’impôt sur les sociétés). En 2006, les flux sortants se sont établis à 249 milliards USD – soit plus du double du chiffre affiché par la France, qui se positionne au deuxième rang. Ce montant correspond pour près de 50 % à des bénéfices réinvestis – ce qui est particulièrement frappant par rapport à l’année 2005, marquée par d’importants retraits de fonds. Alors que les opérations de fusion et acquisition ont connu une forte expansion à l’échelle mondiale en 2006, les entreprises multinationales implantées aux États-Unis ne se sont pas montrées particulièrement dynamiques en termes d’achats d’actifs productifs à l’étranger. Les prises de participation sont restées stables, à près de 40 milliards USD, ce qui est interprété comme le reflet d’une attitude prudente des entreprises face à la faiblesse du dollar.


Tableau 2.1 Flux d’investissement direct à destination et en provenance des pays de l’OCDE : 2001-2006
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Source : Base de données sur l’investissement direct international de l’OCDE





Graphique 2.1. Flux d’IDE à destination et en provenance de la zone OCDE
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Source : Base de données de l’OCDE sur l’investissement direct international.




En 2006, les entrées d’IDE aux États-Unis se sont établies à 184 milliards USD, permettant au pays de retrouver la première place du classement après s’être fait brièvement devancer par le Royaume-Uni en 2005. Selon d’autres informations publiées par le Bureau of Economic Analysis, ce chiffre est à peu près identique à celui des « dépenses » engagées par des entreprises étrangères pour racheter ou créer des entreprises aux États-Unis. La majeure partie de cette somme a été affectée au rachat d’entreprises existantes, les investissements correspondant à la création d’entreprises nouvelles ayant été limités à 14 milliards USD. Environ les deux tiers de ces investissements ont été réalisés par des entreprises européennes et les investisseurs établis au Royaume-Uni, en Allemagne et en France ont représenté des proportions presque égales.

En 2006, les entrées d’IDE au Royaume-Uni ont diminué de 28 %, ce qui n’a pas empêché le pays de se positionner au deuxième rang des pays destinataires d’IDE avec des flux entrants de 140 milliards USD. Le Royaume-Uni est l’un des pays de l’OCDE où les entrées d’IDE ont été le plus affectées par les opérations transfrontières de fusion et acquisition. D’après les estimations, les cinq plus grosses acquisitions, par des investisseurs étrangers, d’entreprises établies au Royaume-Uni auraient, à elles seules, représenté quelque 60 milliards USD (voir paragraphe 1.3.).


Encadré 2.1. Statistiques de l’investissement direct étranger : principaux concepts

L’investissement direct est une catégorie d’investissement qui recouvre les investissements qu’une entité résidente d’une économie (« l’investisseur direct ») effectue dans le but d’acquérir un « intérêt durable » dans une entité résidente d’une autre économie (« l’entreprise d’investissement direct »).

Il y aintérêt durable dès lors que l’investisseur direct détient 10 % des droits de vote de l’entreprise d’investissement direct.

Un investisseur direct étranger est une entité qui possède une entreprise d’investissement direct opérant dans un pays autre que son économie de résidence. Il peut s’agir d’une personne physique (ou d’un groupe de personnes physiques liées entre elles), d’une entreprise publique ou privée constituée en société ou non (ou d’un groupe d’entreprises liées entre elles), d’un gouvernement, d’une succession, d’un trust ou autre structure possédant une entreprise.

Une entreprise d’investissement direct est une entreprise constituée en société ou non (éventuellement une succursale) dans laquelle un investisseur non résident détient au moins 10 % des droits de vote dans le cas d’une entreprise constituée en société ou l’équivalent dans le cas d’une entreprise non constituée en société.

Les opérations d’investissement direct comportent trois composantes : capital social, bénéfices réinvestis et autres capitaux.

Le capital social comprend : (i) la participation au capital des succursales ; (ii) toutes les actions des filiales et des entreprises affiliées (sauf les actions privilégiées non participatives qui sont traitées comme des instruments de dette et enregistrées dans la catégorie autres capitaux) et (iii) les autres apports de capitaux.

Les bénéfices réinvestis d’une entreprise d’investissement direct correspondent aux revenus des capitaux propres perçus par l’investisseur direct ; ce sont des gains perçus par l’investisseur direct. Toutefois, ils ne sont pas réellement distribués à l’investisseur direct, puisqu’ils servent en fait à accroître son investissement dans son entreprise affiliée.

La catégorie autres capitaux (ou transactions liées aux dettes interentreprises) regroupe des emprunts et les prêts de fonds entre investisseurs directs et filiales, entreprises affiliées et succursales.



Les investissements directs venant d’entreprises établies au Royaume-Uni ont reculé d’environ 5 %, pour atteindre 80 milliards USD, ce qui place le Royaume-Uni non seulement derrière les États-Unis, mais aussi derrière l’Espagne, le Luxembourg et la Suisse. Les chiffres affichés par certains de ces pays sont toutefois influencés par le fait que les investissements transitent parfois par des sociétés holding financières et des entités à vocation spéciale, ce qui rend les comparaisons directes plus difficiles. Toutefois, ce facteur influe également sur les chiffres observés au Royaume-Uni du fait, par exemple, des flux financiers qui transitent par la City. Il n’en reste pas moins que le recul du Royaume-Uni dans le classement s’explique également par certaines évolutions importantes. Ainsi, la cession, par des entreprises britanniques, d’actifs acquis antérieurement a été comptabilisée en 2006 ; en outre, alors que les opérations d’acquisition d’entreprises étrangères ont été nombreuses, leur montant est souvent resté limité.

Le montant élevé des investissements directs à l’étranger venant de la France en 2006, après des montants encore plus élevés en 2005, traduit dans une certaine mesure le dynamisme des acquisitions à l’étranger. Environ un tiers des flux sortants, estimés à 115 milliards USD, résultent des cinq plus grosses opérations de fusion et acquisition réalisées par des entreprises françaises, en particulier du rachat par Alcatel de l’entreprise américaine Lucent et de l’acquisition par AXA de la compagnie d’assurance suisse Wintherthur.

La stabilité, à 81 milliards USD, des flux d’investissement à destination de la France en 2006 ne semble pas imputable à un facteur unique. En l’absence de grosses opérations d’acquisition d’entreprises françaises (à l’exception partielle d’un investissement étranger dans une société d’autoroutes privatisée), les prêts interentreprises et les opérations d’augmentation du capital réalisées par des multinationales étrangères dans des filiales qu’elles détenaient déjà en France sont au nombre des principaux facteurs d’explication. Les investissements correspondant à la création de petites et moyennes entreprises (PME) ou de sites de production indépendants continuent d’avoir de l’importance au plan macroéconomique mais ont, en règle générale, porté sur des montants insuffisants pour être visibles dans les statistiques totales.

En 2006, l’investissement direct en provenance de l’Allemagne a atteint son plus haut niveau depuis les années 90, à 80 milliards USD. Cette hausse est en partie imputable à quelques acquisitions d’actifs productifs aux États-Unis et au Royaume-Uni, mais aussi au niveau historiquement élevé des bénéfices réinvestis. L’investissement direct entrant a progressé de 20 % par rapport à 2005, pour atteindre 43 milliards USD. Après plusieurs années marquées par la faiblesse des investissements entrants, l’Allemagne a retrouvé sa place parmi les grandes destinations d’IDE au sein de l’OCDE, même si elle accuse un retard par rapport à des économies européennes comparables, comme le Royaume-Uni et la France.

En 2006, les investissements directs accueillis par le Canada ont atteint 67 milliards USD – soit un montant deux fois supérieur à celui de 2005 et identique au précédent record, enregistré lors de l’envolée de l’investissement, en 2000. Deux acquisitions d’envergure effectuées dans le secteur minier représentent plus de la moitié du montant total. Comme les années précédentes, les opérations d’un montant « plus normal » sont le fait d’entreprises implantées aux États-Unis, qui ont été nombreuses à investir au Canada. Les investisseurs établis au Royaume-Uni et en Europe continentale ont suivi la même voie, attirés, semble-t-il, par la faiblesse du dollar canadien vis-à-vis de la livre sterling et de l’euro. Les investissements canadiens à l’étranger ont également augmenté en 2006, de plus de 20 %, pour atteindre 42 milliards USD. Les entreprises canadiennes se sont montrées relativement dynamiques en termes d’acquisitions à l’étranger, mais une partie des flux sortants correspond apparemment à des opérations sur le capital effectuées dans des filiales existantes aux États-Unis.

En 2006, l’investissement direct en provenance du Japon – traditionnellement gros exportateur net de capitaux – a progressé de 10 % par rapport au niveau déjà élevé de 2005, pour atteindre 50 milliards USD, son plus haut niveau depuis 1990. Bien que les États-Unis et la Chine soient les premières destinations des IDE japonais, la hausse observée par rapport à 2005 est en grande partie liée à une progression des investissements aux Pays Bas et au Royaume-Uni. Les investissements entrants sont devenus négatifs en 2006, s’établissant à -6.5 milliards USD, certaines entreprises étrangères ayant cédé les actifs productifs qu’elles détenaient au Japon. Ce chiffre est interprété comme le résultat de tendances sous-jacentes contrastées : dans deux secteurs (l’automobile et la chimie), les entreprises étrangères ont augmenté leur participation de manière significative. Toutefois, dans les statistiques globales, cette tendance est masquée par le désengagement d’entreprises, en particulier d’une entreprise européenne (du secteur des télécommunications) et d’une entreprise nord-américaine, qui avaient auparavant investi de fortes sommes au Japon.

L’IDE venant de la Suisse, déjà élevé, à 54 milliards USD, en 2005, a augmenté pour atteindre un niveau sans précédent de 82 milliards USD en 2006. Une forte proportion de cette somme correspond à des opérations d’augmentation de capital réalisées dans des filiales étrangères en particulier par des institutions financières établies en Suisse. Toutefois la réalisation de nouvelles acquisitions à l’étranger, notamment par des sociétés financières ou des sociétés holding, des banques, des entreprises du secteur chimique ou du secteur manufacturier a également joué un rôle. En 2006, les flux entrants ont atteint 25 milliards USD, ce qui signe la fin d’une période de deux ans marquée par l’importance des cessions et rapatriements de fonds depuis la Suisse. La première opération par la taille est, de loin, l’acquisition, déjà évoquée, d’une compagnie d’assurance.

Pour les autres pays de l’OCDE figurant dans le tableau 2.1, les évolutions suivantes méritent d’être soulignées pour 2006 



	Les entrées d’IDE de la Suède ont plus que doublé, pour atteindre 28 milliards USD. Cette hausse s’explique en grande partie par des acquisitions d’actifs productifs ; à noter qu’un petit nombre d’investissements réalisés par des investisseurs établis au Royaume-Uni représentent près de la moitié du montant total.

	Les entrées d’IDE de la Turquie, ont atteint un record historique de 20 milliards USD. La hausse par rapport au niveau déjà élevé de 2005 est en grande partie imputable à quelques acquisitions d’envergure dans le secteur financier et celui des télécommunications.

	Les entrées d’IDE de la Grèce ont encore atteint un record, qui s’explique essentiellement par deux acquisitions d’envergure dans le secteur financier.

	La Pologne et la République slovaque figurent parmi les autres pays qui ont enregistré des flux d’IDE entrants record en 2006. Dans le cas de la République slovaque, les chiffres ont été tirés à la hausse par une acquisition de grande envergure réalisée par une entreprise italienne dans le secteur de l’énergie, qui n’explique toutefois qu’un quart du total des flux. Dans le cas de la Pologne, les chiffres reflètent le montant historiquement élevé des bénéfices réinvestis.






1.2. Perspectives à plus long terme

Au cours de la décennie écoulée, l’OCDE est sans conteste apparue comme le premier fournisseur d’investissements directs du monde. Les sorties nettes d’IDE provenant des pays membres se sont élevés à 1 242 milliards USD ces dix dernières années (de 1997 à 2006, voir tableau 2.2). Durant cette période, la France, le Japon, le Royaume-Uni, la Suisse, les Pays-Bas et l’Espagne ont été les premiers exportateurs nets d’IDE de la zone OCDE.

L’importance d’un pays en tant que fournisseur de capitaux au reste du monde dépend de facteurs macroéconomiques et structurels. Ainsi, une balance des paiements courants fortement excédentaire amène les pays à réinvestir leurs gains collectifs à l’étranger – même si ces investissements ne prennent pas toujours la forme d’IDE ou autres types d’investissements dans des actifs productifs. Ce facteur semble avoir joué un rôle important dans le cas du Japon et de la Suisse.

En outre, dans certains pays, les grandes entreprises ont délibérément...
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