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        Présentation


        

            Chaque année, le CEPII publie dans la collection « Repères » des analyses inédites des grandes questions économiques mondiales. Alors que la reprise se solidifie, les tensions montent. C’est le cas notamment en Europe où la reprise est ternie par les doutes quant à la pérennité du projet européen : se résoudra-t-on à des réformes suffisamment profondes ? Des doutes s’installent aussi sur les cadres macroéconomiques à même de guider la politique économique. Pourquoi, malgré la reprise, l’inflation ne repart-elle pas vraiment ? Comment en est-on arrivé à sous-estimer les effets des politiques fiscales sur l’activité ? Pourquoi le partage de la valeur ajoutée se déforme-t-il au détriment des rémunérations du travail ? Quant aux multinationales, les outils de mesure permettant de bien les cerner manquent encore : comment, dans ce cas, définir des politiques adaptées pour les réguler ? Un dernier chapitre traite des transitions auxquelles l’Afrique subsaharienne est confrontée et des défis qu’elle devra relever.


Les compléments statistiques situent les données récentes dans une perspective longue.
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Il y a un an, la question était de savoir si le frémissement que connaissait l’économie mondiale allait se confirmer. À l’été 2018, la réponse est claire du côté de la croissance qui accélère aussi bien dans les économies avancées que dans les économies émergentes ; du côté du chômage aussi, qui recule au niveau mondial, et de l’investissement, qui, après avoir marqué le pas pendant de longues années, tire la croissance des économies avancées. De quoi être gagné par l’optimisme et s’imaginer pouvoir ranger au placard les sombres thèses sur la stagnation séculaire. Mais ce serait, pour Sébastien Jean qui signe le chapitre I, aller un peu vite en besogne. Car si l’inflation redémarre, portée par le renchérissement du pétrole, l’inflation sous-jacente, elle, est loin de repartir. Le rebond de croissance répond pour beaucoup à des mesures de soutien procyclique, tandis que la tendance de long terme reste peu dynamique. Quant aux politiques monétaires, elles sont confrontées au défi de se normaliser sans casser la croissance et sans nourrir l’instabilité financière, tout en œuvrant suffisamment rapidement pour ne pas manquer de marges de manœuvre lorsque le cycle se retournera. À cela s’ajoutent les tensions internationales provoquées par les décisions du président américain, dont on ne peut exclure qu’elles dégénèrent en guerre commerciale.


Tensions aussi en zone euro où la reprise économique est ternie par les doutes quant à la pérennité du projet européen. Si le dialogue franco-allemand paraît renoué, les petits pas qui avaient permis d’avancer par le passé ne suffisent plus aujourd’hui. La diversité des préférences politiques s’est accrue. Comme le montre Anne-Laure Delatte dans le chapitre II, les compromis politiques nécessaires pour compléter la monnaie unique paraissent inatteignables à court terme. En outre, la réforme de la monnaie unique ne suffira pas. Restaurer l’adhésion des citoyens nécessite d’aller au-delà de l’économique, en se dotant d’une Europe qui protège et réponde à leurs préoccupations qui concernent avant tout la sécurité, les inégalités et la crise environnementale.


La reprise s’effectue, en outre, dans un contexte macroéconomique qui s’est profondément transformé. L’un des plus importants changements structurels concerne l’inflation. Bien sûr, la reprise économique s’est accompagnée d’une remontée conjoncturelle des prix, ceux du pétrole notamment. Mais l’inflation sous-jacente, la seule à pouvoir exprimer la tendance de long terme de l’inflation, a bien du mal à rejoindre sa cible, malgré un chômage très faible aux États-Unis et en baisse en Europe, cela parce que l’évolution des salaires demeure inerte. L’inflation est devenue structurellement basse. Comme nous le montrent Michel Aglietta, Gilles Dufrénot et Anne Faivre dans le chapitre III, cette évolution remet en cause les schémas théoriques de la macroéconomie contemporaine, qui font trop peu de place à la globalisation et aux cycles financiers.


Autre remise en cause pour la macroéconomie, celle à laquelle conduit l’analyse des effets des politiques fiscales sur l’activité que François Geerolf et Thomas Grjebine mènent dans le chapitre IV. En raison d’une approche essentiellement néoclassique depuis plus de trente ans, ces effets ont été largement sous-estimés au moment de la crise des dettes souveraines, avec des conséquences dramatiques sur les plans tant humain que politique. Car la fiscalité n’a pas que des effets d’incitation, elle a surtout des effets multiplicateurs qui passent par la demande agrégée : des effets keynésiens, en somme ! Reconsidérer les fondements microéconomiques des modèles macroéconomiques pour qu’ils se fondent sur la réalité est un impératif si l’on souhaite sortir de ce que Paul Krugman a qualifié de « temps sombres de la macroéconomie ».


Un autre changement structurel de taille, auquel l’économie mondiale est confrontée, est celui qui concerne le partage de la valeur ajoutée. Comme le montrent Sophie Piton et Antoine Vatan dans le chapitre V, celui-ci a évolué au détriment des rémunérations salariales. Faut-il y voir une conséquence du progrès technologique qui se traduit par une plus grande accumulation du capital et par un essor du capital incorporel (logiciels, recherche et développement, etc.) ? Ou l’explication réside-t-elle plutôt dans l’augmentation du pouvoir de marché des entreprises et la capacité que cela leur confère d’engranger des profits ? Ou bien encore dans les changements de gouvernance qui font prédominer l’intérêt des actionnaires ?


Acteurs majeurs du monde globalisé, les multinationales comptent autant pour leur pays d’accueil, à l’insertion internationale desquels elles participent, que pour leur pays d’origine, dont elles représentent une part importante de l’activité. Il n’en demeure pas moins que l’on manque encore d’outils pour mesurer à la fois leurs activités à une échelle globale et la spécificité des échanges entre filiales localisées dans différents pays. Dans le chapitre VI, Vincent Vicard prévient que cela empêche non seulement d’en appréhender pleinement les enjeux, mais également de définir des politiques économiques adaptées pour réguler leur activité et notamment parvenir à les taxer là où elles sont actives.


Si la reprise s’est confirmée dans les économies avancées et dans nombre de pays émergents et en développement, à l’échelle du sous-continent africain au sud du Sahara les performances globales de ces deux dernières années ne sont guère enthousiasmantes. C’est que le prix du pétrole dicte encore largement son comportement à la croissance. Ces performances globales ne doivent toutefois pas occulter les bons résultats d’une large partie de la région et l’accès facilité à l’endettement extérieur dont la région a bénéficié. Si celui-ci laisse craindre la répétition d’un nouveau cycle d’endettement, il n’est en rien inéluctable, nous indiquent Christophe Cottet, Gaël Giraud et Laëtitia Tremel dans le chapitre VII, et ce d’autant moins que les modalités de financement du développement réussiront à se diversifier. Cette diversification est essentielle car l’Afrique subsaharienne aura besoin, dans les années qui viennent, de performances macroéconomiques à la hauteur des défis qu’elle doit relever : qu’il s’agisse de sa transition démographique encore inachevée ou de la transition vers une économie bas-carbone indispensable pour assurer, notamment, sa sécurité alimentaire.


Les compléments statistiques présentés en fin d’ouvrage ont été rassemblés par Alix de Saint Vaulry.












I. Vue d’ensemble : une croissance sous tension
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À l’été 2017, l’économie mondiale connaissait une embellie, résultant d’une combinaison heureuse d’améliorations conjoncturelles dans beaucoup de grands pays émergents et industrialisés. Un an plus tard, cette situation conjoncturelle fait mieux que se maintenir, elle s’améliore en moyenne. Le FMI a ainsi révisé son évaluation de la croissance mondiale de 3,5 % à 3,8 % en 2017, et prévoit pour 2018 une accélération à 3,9 %, provenant aussi bien des pays émergents et en développement que des économies avancées [FMI, 2018a]. Dix ans après la crise, cette amélioration peut apparaître comme un démenti à la thèse abondamment débattue ces dernières années d’une stagnation séculaire, qui serait annonciatrice d’une période durable de croissance atone. En somme, cette conjoncture florissante devrait porter à l’optimisme. Il n’en est rien : les incertitudes sur l’avenir de l’économie mondiale n’ont pas diminué, au contraire. La tendance des gains de productivité reste incertaine, la faiblesse structurelle de l’inflation n’est pas démentie, la fuite en avant de l’endettement n’est pas endiguée, la normalisation des politiques monétaires est à peine entamée et les relations internationales atteignent un état de tension paroxystique. Dans ce contexte, il est à craindre que l’état de la route ne permette pas à cette accélération de porter des fruits durables sans embardée. La croissance s’affirme. La tension et les risques également.






La croissance accélère au-delà de ce qui était anticipé


Les États-Unis comme la zone euro et le Japon ont vu leur croissance s’accélérer en 2017 par rapport à l’année précédente (graphique 1), dans des circonstances pourtant très différentes. Avec 2,3 % de croissance en 2017 et 2,9 % prévus pour 2018, l’économie américaine affiche une santé presque insolente. Le cycle de croissance, amorcé en juillet 2009, ne donne pas de signe de retournement, alors même qu’il est désormais le deuxième plus long de l’histoire moderne américaine, d’après les statistiques collectées par le NBER qui commencent en 1854, et que le taux de chômage est inférieur à 4 %. La conjoncture a été portée par une consommation des ménages dynamique et surtout par une croissance soutenue de l’investissement (3,4 %). La réforme fiscale de l’administration Trump, votée en décembre 2017, vient en outre donner un coup de fouet de taille, puisqu’elle devrait se traduire par une baisse des recettes fiscales de l’ordre de 1 500 milliards de dollars sur dix ans, principalement du fait de la baisse de l’impôt sur les sociétés, dont le taux passe de 35 % à 21 %. Cette réforme pose question. D’une part, elle apporte une stimulation budgétaire à une économie dont on peut d’ores et déjà se demander si elle n’est pas en surchauffe. D’autre part, en bénéficiant principalement aux entreprises et aux particulier fortunés, elle accroît les inégalités dans un pays où leur explosion depuis le début des années 1980 constitue un défi politique de première ampleur. Il reste que son impact immédiat est de stimuler la croissance par la baisse de la fiscalité (voir chapitre IV). La réforme y ajoute de fortes incitations pour les entreprises américaines à rapatrier sur le territoire des États-Unis les énormes liquidités (estimées entre 2 500 et 3 000 milliards de dollars) qu’elles gardaient à l’étranger, en leur permettant de bénéficier d’un taux réduit de 15,5 % pour leurs avoirs en liquide ou équivalent et de 8 % pour le reste. Même si ces taux réduits ont pour conséquence de baisser les recettes fiscales par rapport à ce qu’elles auraient pu être, l’imposition de ces liquidités crée dans l’immédiat des revenus supplémentaires. Apple, l’entreprise ayant les plus importantes liquidités à l’étranger (de l’ordre de 250 milliards de dollars), a ainsi annoncé en janvier 2018 qu’elle paierait 38 milliards de dollars au titre de leur imposition. Concrètement, ces rapatriements de liquidités sous une fiscalité avantageuse ne semblent pas avoir significativement augmenté les projets d’investissement et devraient surtout bénéficier aux actionnaires des entreprises concernées. Ce soutien aux cours boursiers survient alors même que les valorisations boursières atteignent un niveau historiquement haut : l’indice de Shiller montre ainsi que les cours boursiers ont représenté au premier semestre 2018 plus de 32 fois les bénéfices corrigés des fluctuations cycliques, un niveau qui n’a été dépassé qu’une seule fois, entre juillet 1997 et juillet 2001 au moment de la bulle spéculative des valeurs de l’Internet, sur les cent trente années couvertes par ces statistiques. Un tel niveau de valorisation ne serait soutenable que si un accroissement considérable de la profitabilité des entreprises était à venir dans les prochaines années, ce qui semble peu probable. À défaut, un ajustement surviendrait tôt ou tard et le soutien apporté par la réforme fiscale aux cours boursiers apparaîtrait alors comme une injection d’air dans une bulle déjà bien gonflée.
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Note : estimations pour 2017, prévisions pour 2018 et 2019.






Source : FMI [2018a].





En Europe, la conjoncture économique s’est améliorée en 2017 dans la grande majorité des pays, la croissance de l’Union passant de 2 % en 2016 à 2,7 % en 2017 (2,3 % pour la zone euro, également en accélération). Pour reprendre le terme utilisé par la Banque centrale européenne, cette évolution reflète pour l’essentiel la « solidification » de la phase de croissance consécutive à la crise des dettes souveraines en zone euro, qui avait elle-même suivi de peu la crise économique et financière mondiale. À l’inverse des États-Unis, il s’agit donc d’une phase de reprise relativement « jeune », surtout après un double choc aussi violent. Dans un tel contexte, cette performance n’a rien d’exceptionnel. Il reste que la reprise de l’investissement s’est confirmée (+3,5 % en zone euro en 2017) et que le taux de chômage continue à décroître, même s’il reste élevé, à 7 % pour l’Union européenne en mai 2018 et 8,4 % pour la zone euro.


Au Japon, les exportations et l’investissement ont été les principaux moteurs de la croissance. À 1,7 %, son rythme en 2017 représente non seulement une amélioration significative par rapport aux 0,9 % de 2016, mais également la sixième année consécutive de croissance, à un niveau moyen de 1,3 %, une performance plus qu’honorable pour une économie dont la population en âge de travailler décroît désormais rapidement. À 2,2 % en mai 2018, le taux de chômage atteignait d’ailleurs son plus bas niveau depuis octobre 1992. La suite apparaît plus incertaine dans un contexte où l’endettement public continue de grimper tandis que le gouvernement a encore une fois repoussé l’échéance qu’il s’était fixée pour atteindre l’équilibre budgétaire hors charges de la dette, pour la situer désormais à 2025. Les entreprises éprouvent des difficultés à embaucher, sans toutefois que les salaires progressent significativement, les augmentations annuelles hors bonus se limitant à 1,3 % en février 2018. Cette atonie tenace des salaires est difficile à expliquer, mais elle tient probablement à la combinaison d’un marché du travail fortement dual (plus d’un tiers des travailleurs ont des contrats non permanents, avec des conditions de protection et de rémunération très inférieures aux autres), d’une faible syndicalisation, de grandes entreprises très exposées à la concurrence internationale et d’anticipations déflationnistes désormais profondément ancrées. Dans ce contexte, la demande des ménages reste relativement atone et la hausse de TVA maintenant prévue pour octobre 2019, après avoir été repoussée elle aussi, fait craindre un impact récessif comme celui observé à la suite de la précédente hausse.


Les pays émergents et en développement ont également contribué à l’accélération de la croissance mondiale, avec un taux moyen de 4,8 % en 2017, et une prévision de 4,9 % pour 2018 d’après le FMI, après 4,4 % en 2016. La croissance en Chine n’est plus à son niveau du début de la décennie, mais elle fait mieux que se maintenir, à 6,9 % après 6,7 % en 2016. La demande intérieure y a été le moteur le plus dynamique, la consommation publique et privée contribuant à presque 60 % à la croissance du PIB. Le rééquilibrage de l’économie au profit de la consommation est donc toujours en cours, même si le taux d’investissement reste extraordinairement élevé, à plus de 40 %. La politique monétaire relativement accommodante a permis de maintenir l’orientation positive de la conjoncture, dans un contexte où les attentes politiques étaient fortes à l’occasion du XIXe Congrès du Parti communiste chinois, tenu en octobre 2017. Il reste que la croissance trépidante du crédit semble avoir été maitrisée, à défaut d’avoir reflué : après être passé de 170 % fin 2008 à presque 300 % début 2017 (d’après les calculs de l’Institute of International Finance), le ratio crédit/PIB s’est depuis stabilisé, les autorités chinoises s’efforçant de mettre un terme à la fuite en avant et à la montée des risques liés à l’endettement des entreprises non financières et au développement du secteur financier non régulé (shadow banking).


La croissance en Inde est également restée solide, à 6,7 % en 2017, même si ce niveau n’est pas à la hauteur des attentes que suscite ce pays encore très pauvre. La croissance y a en effet ralenti pour la deuxième année consécutive. La démonétisation soudaine des plus grosses coupures en novembre 2016 en est la principale explication, la pénurie de liquidités qu’elle a provoquée ayant significativement perturbé l’activité. La dissipation de cet effet laisse toutefois attendre une reprise de la croissance dans les années à venir. Dans le même temps, le Brésil et la Russie ont enfin retrouvé une croissance positive, bien que faible (1 % et 1,5 % respectivement), après deux années de crise pour chacun d’entre eux, et devraient poursuivre leur redressement.
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