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La croissance mondiale aura connu un ralentissement important sur la décennie 2007-2016 et plusieurs facteurs
devraient continuer a peser en ce sens a partir de 2017.

Dans les économies avancées, tout d’abord, le retour aux tendances antérieures a 2008 ne doit pas étre surestimé.
L’effet de la récession de 2008-2009 ayant été largement absorbé, sauf dans la zone euro, la perspective d’un
rebond cyclique est limitée. Quant a la croissance potentielle, elle sera tres probablement plus faible que sur la
décennie qui a précédé la crise financiére.

S’agissant des économies émergentes, elles ont hénéficié de facteurs exceptionnellement favorables — croissance
chinoise maintenue a des niveaux artificiellement élevés, conditions financieres globalement accommodantes,
cycle des matiéres premieres porteur — et leur contribution a la croissance mondiale sera probablement
revue a la baisse. Elles resteront un facteur de dynamisme, mais avec une vigueur moindre qu’au cours de
la décennie 2007-2016.

A ces évolutions anticipées s’ajoutent des incertitudes qui pourraient jouer, tant a la baisse qu’a la hausse, sur
les perspectives macroéconomiques de la décennie 2017-2027 : aléas quant au rythme de progression de la
productivité, risque d’exces d’épargne persistant, possibilité que certaines économies émergentes subissent
un ralentissement brutal de leur croissance ou au contraire connaissent un rattrapage plus rapide.
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2007-2017 : L'AFFAIBLISSEMENT DES ECONOMIES AVANCEES

2017 marquera les dix ans de la crise économique et
financiere qui a frappé ’économie mondiale en 2008-
2009. Au cours de cette décennie, la croissance mondiale
aura été en moyenne de 3,5 % par an, soit un demi-point
en dessous du rythme enregistré pendant la décennie
1997-2006. Elle aura été caractérisée par un basculement
des moteurs de la croissance des pays développés vers
les émergents (graphique ® ). Les premiers n’ont connu
qu’une croissance moyenne de 1,1 % sur la décennie,
contre 2,5 % sur les dix années précédentes, alors que
la croissance dans les pays émergents est restée quasi
inchangée a 5,5 % par an®!.

© CROISSANCE ANNUELLE MOYENNE
SUR TROIS DECENNIES
Moyenne par zones

6%

5% -

4% -
3%
2%
1% -|
0% -

Economies avancées Economies
émergentes et en
développement
1987-1996 H 1997-2006 m 2007-2016

Contribution a la croissance annuelle moyenne mondiale
4,5% -
4,0%
3,5% -
3,0% -
2,5% -
2,0% -
1,5% |
1,0% -

0,5% -

0,0%

1987-1996 1997-2006

2007-2016

W Economies émergentes — Monde
et en développement

B Economies
avancées

SOURCE : FMI, World Economic Outlook, janvier 2016 (prévisions a partir de 2015)

Dans les économies avancées, la crise de 2008-2009 aura
été historique par sa durée et son colt. Avec l'effon-
drement de la croissance, le taux de chémage des écono-
mies avancées a augmenté de plus de 2 points en 2009
de 6 % a 8 %, et n’a entamé de réelle décrue qu’en 2013
(graphique ©). Parmi les économies avancées, c’est
clairement la zone euro qui a traversé la récession la
plus profonde et la plus longue. Sa croissance sur la
décennie n'aura été que de 0,5 %, contre 2,3 % sur la
décennie précédente. C’est la aussi ou le taux de
choémage a le plus augmenté, passant de 8 % avant la
crise a 13 % en 2013 et restant proche des 11 % en 2015.
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La réaction des économies émergentes au choc de 2008-
2009 — qui ne les avait touchées qu’indirectement — a
été bien moins négative. Dés 2010, elles ont bénéficié
d’une forte croissance, portée notamment par des
efforts vigoureux de relance, des conditions financiéres
tres favorables, un afflux massif de capitaux étrangers
et la hausse du prix des matiéres premieéres. Elles ont
tiré ’économie mondiale sur la décennie 2007-2016 et
ont été a 'origine de plus de 80 % de la croissance globale.
Ainsi cette période aura consacré le basculement de
I'équilibre économique du monde vers les économies
émergentes, qui représentent désormais plus de 59 % du
PIB mondial (aux taux de change de parité de pouvoir
d’achat — PPA) contre moins de 50 % dix ans plus tot
(graphique @ ). Toutefois ces économies connaissent
depuis mi-2015 un ralentissement marqué qui se
traduit par une moindre contribution a la croissance
mondiale (2,5 points sur 2015-2016 selon le FMI,
contre 3,1 points de 2007 a 2014).

Plus qu’a un passage de témoin, on assiste a une multi-
plication des pays qui comptent dans I’économie
mondiale. Les centres de croissance de la demande et
de la production se sont diversifiés. Les turbulences qui
ont marqué ces dix années ont également révélé une
interdépendance accrue des économies, notamment via
les flux de capitaux bruts et I'importance des chaines
de valeur internationales®. Désormais, nul pays n’est a
I'abri des conséquences des soubresauts économiques
qui surviennent dans les autres économies de la planéte.

© REPARTITION DU PIB MONDIAL (EN PPA)

100% +
90% -
80% -
70%
60%
50% -
40%
30% -
20% -
10% -

0% -

1987 1997 2007 2017

B Economies
avancées

M Economies émergentes
et en développement

SOURCE : FMI, World Economic Outlook, janvier 2016 (prévisions a partir de 2015)



LES PERSPECTIVES POUR 2017-2027

La logique économique voudrait qu’apres une décennie
décevante, la croissance mondiale accélére pour
rejoindre son potentiel et comble le retard accumulé.
On attend beaucoup du rebond des économies avancées
apres une baisse de régime qui s’est prolongée, du recul
durable du prix des matieres premieres, de la poursuite
du processus de rattrapage par les économies
émergentes, du dynamisme des économies africaines
ou de l'Inde. Chacun de ces facteurs a cependant ses
limites évidentes et il serait illusoire d’attendre que les
moteurs de la croissance repartent automatiquement avec
vigueur.

PAS DEREBOND D'AMPLEUR
DANS LES ECONOMIES AVANCEES

Les travaux empiriques ont montré que les crises
bancaires d’ampleur systémique ont un coit et une
durée tres importants pour l'activité et le chomage!®l.
Cela explique en grande partie les performances macro-
économiques si décevantes réalisées sur la décennie par
les économies avancées. Les Ftats-Unis et le Japon auront
da attendre six ans pour voir leur niveau de PIB par
téte revenir a ce qu’il était avant la crise, le Royaume-
Uni et la France (quiy arrive a peine) huit ans. L’Espagne
ou I'Italie sont encore loin d’avoir récupéré leur niveau
de vie antérieur a 2008. Ainsila Grande Récession aura
constitué, a l'instar de la Grande Dépression des années
1930, la crise la plus profonde et la plus longue de
Ihistoire économique moderne.
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Cependant, le rebond a attendre dans les années a venir
sera limité. D’une part, il est certain que la crise a induit
une perte définitive de PIB potentiel en niveau. Cela
limite la possibilité de voir I'activité rebondir de maniére
vigoureuse et explique pourquoi les output gaps™ seront
en grande partie refermés dés 2017. La zone euro, ou
la crise a été plus profonde qu’ailleurs, notamment du
fait d’'une double récession en 2009 puis en 2012-2013,
et oll une reprise sans grande vigueur n’a débuté qu’en
2014, constitue une exception. Avec un output gap
probablement plus creusé qu’ailleurs (hormis ’Alle-
magne), les perspectives de rebond en début de décen-
nie y sont légérement plus élevées (graphique 6).

Par ailleurs, outre la perte de PIB en niveau, la crise a
probablement induit un fléchissement de la croissance
potentielle (graphique ). En dehors méme de I'influence
de facteurs comme le vieillissement, les niveaux élevés
d’endettement et les inégalités (voir ci-apres), 'ampleur
etla durée de la Grande Récession ont pu déclencher
une perte supplémentaire de croissance potentielle
(effets d’hystérese) a travers une moindre accumula-
tion de capital humain —en lien avec 'augmentation du
chomage de longue durée - et une détérioration de la
qualité du stock de capital du fait d’'un sous-investis-
sement prolongéf®.
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PRIX DES MATIERES PREMIERES :
LE GROS DU CHOC DEJA ABSORBE ?

La treés forte baisse du prix du pétrole depuis mi-2014
— passé de plus de 110 dollars le baril en juin 2014 a
quasiment 30 dollars début 2016 (graphique @) —résulte
a la fois du ralentissement de la croissance dans les pays
émergents et du développement de sources alternatives
d’énergie (pétrole et gaz de schiste, énergies renouve-
lables). Cette baisse constitue — toutes choses égales
par ailleurs — un choc positif de grande ampleur pour
I’économie mondiale, notamment pour les économies
avancées qui sont quasiment toutes importatrices nettes
d’hydrocarbures.

Enjuillet 2015, le FMI estimait que la baisse du prix
du pétrole observée sur la seconde moitié de I’année
2014 (recul de 40 %) aurait un effet positif sur le PIB
mondial compris entre 0,5 % et 1 % sur deux ans"?.. En
extrapolant ce résultat a la nouvelle baisse des prix
observée depuis début 2015, I'effet total pourrait étre
del’ordre de 1 % a 1,5 % de PIB mondial sur deux ans.
Toutefois, 1a chute de revenu induite pour les pays ou
les grandes entreprises producteurs pourrait aussi
entrainer des déreglements financiers non négligeables.
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A T’horizon 2017, leffet sur la croissance mondiale
devrait étre en grande partie absorbé car c’est avant
tout la variation du prix du pétrole qui a un impact
sur la croissance. Quelles évolutions de prix peut-on
attendre par la suite ? Plusieurs facteurs structurels a
Porigine de cette baisse devraient perdurer dans les
années a venir, laissant penser a un maintien des prix
a des niveaux bas. Du coté de la demande, le ralentis-
sement des économies émergentes devrait se pour-
suivre. De méme, I'exploitation continue du pétrole de
schiste aux Etats-Unis, qui s’est révélée plus résiliente
quescompté a la baisse des prix, devrait continuer de
soutenir I'offre mondiale. Toutefois a moins de 30 dollars
le baril aujourd’hui, la possibilité d’un contrechoc
pétrolier ne peut totalement étre écartée. L’arrét de

Iinvestissement dans I'exploration de nouveaux gise-
ments ou la possibilité d’'un événement géopolitique
majeur au Moyen-Orient pourrait déclencher un tel
mouvement.

UNE CONTRIBUTION MOINDRE
DES ECONOMIES EMERGENTES
A LA CROISSANCE MONDIALE

Alors que la décennie 2007-2016 a vu la croissance
mondiale étre tres largement tirée par les économies
émergentes, ce moteur pourrait s’enrayer au cours
de la décennie 2017-2027.

Premier risque de freinage, la croissance potentielle
de certaines grandes économies émergentes qui ont
connu une expansion trés soutenue va ralentir de
maniere importante. Cest déja le cas pour I'économie
chinoise sous l’effet du rééquilibrage de son modeéle
de développement. Selon certaines estimations™, et
sans méme mettre en cause la réalité des chiffres
publiés, la croissance potentielle chinoise devrait se
réduire a 5,5 % dés 2017 et étre proche de 4,5 % en
2027. Malgré le poids de la Chine dans le PIB mondial
qui ne cessera de progresser (pour étre supérieur a 20 %
en moyenne sur la décennie 2017-2026!?)), ce ralentis-
sement devrait retrancher annuellement 0,3 point
environ a la croissance globale!*®. Selon une étude
récente du FMI4, certaines économies émergentes
comme le Mexique, le Brésil et la Turquie verront leur
croissance potentielle se réduire dans les prochaines
années du fait d’'une moindre progression de leur
population active et de leur stock de capital.

Dans un tel contexte, d’autres régions seront-elles en
mesure de prendre le relais ? L’Inde et ’'Afrique
combinent toutes deux une trajectoire démographique
fortement dynamique et des perspectives de rattra-
page de productivité tres importantes. Toutefois, leur
poids dans le PIB mondial a I’horizon 2017 restera
inférieur a celui de la Chine en 20075, En outre, les
économies d’Afrique sub-saharienne sont souvent
dépendantes du marché des matiéres premieres et
souffrent encore d'un déficit important en capital
humain et d’'un cadre institutionnel fragile, ce qui
limitera inévitablement leur trajectoire de croissance
a court terme. De méme, le maintien d’une croissance
élevée en Inde reste conditionné a la mise en ceuvre
de réformes structurelles qui libéreront les forces
productives du pays.

Par ailleurs, les économies émergentes ont bénéficié
d’un double cycle - financier et prix des matiéres pre-
mieres — qui, depuis 2007, leur a été particulierement
favorable. I’endettement, privé comme public, de nom-
bre d’entre elles a fortement augmenté (graphique ©)
sous l'effet des politiques monétaires expansionnistes
des banques centrales et des afflux de capitaux massifs
qui en ont découlé. Mais avec le resserrement graduel
des politiques monétaires dans les économies avan-
cées, ce cycle financier devrait s’inverser et donner
lieu a une phase de désendettement potentiellement
colteuse pour la croissance. Alors qu'un peu plus du
tiers de la croissance réalisée dans les pays émergents
était issu des économies exportatrices de matiéres
premiéres (graphique @), le retournement observé
des prix depuis mi-2014 et effet récessif induit devraient
lourdement peser sur la croissance du bloc émergent,
comme cela a déja été le cas en 2015.



O LES ECONOMIES EMERGENTES
AU CEUR DE LA CROISSANCE
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Toutefois, la décennie a venir sera marquée par un
accroissement de grande ampleur de la classe moyenne
mondiale. Un travail de projection montre que le nom-
bre de personnes dans le monde vivant avec plus de
10 000 dollars PPA par an va passer d’un peu plus de
1 milliard en 2017 a presque 2 milliards en 2027
(graphique ©). Plus des 4/5 de cette augmentation
viendront des économies émergentes, notamment de
I'Asie, et ce de maniére assez peu sensible au ralentis-
sement des taux de croissance. L’essor de cette nouvelle
classe moyenne est une opportunité pour les entre-
prises des économies avancées qui sont déja spéciali-
sées dans la production des biens et services consom-
més par cette tranche de la population.

© LA CLASSE MOYENNE MONDIALE
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LES FREINS STRUCTURELS DANS LES ECONOMIES AVANCEES

Nombre de freins structurels déja a Uceuvre dans les
économies avancées vont peser sur la croissance, voire
amplifier leurs effets.

UN VIEILLISSEMENT ACCELERE

Selon les projections réalisées par les Nations unies,
alors que ’dge moyen d’un habitant de la planete était
de 25 ans en 2000, il sera de presque 33 ans a la fin de
la décennie 2020 (graphique @®). Dans les économies

avancées, le vieillissement s’accélére de maniere brutale
a partir de 2015, avec une part de la population de plus
de 60 ans qui passera de 20 % a 27 % a horizon 2030 et
un ratio de dépendance (rapport des moins de 20 ans
et des plus de 65 ans aux 20-64 ans) qui passera d’un
peu plus de 60 % a presque 80 %. Dans les pays a
revenu intermédiaire, '’évolution sera de méme nature
et quasi-simultanée avec cependant une hausse moins
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forte du ratio de dépendance. ode A COM.
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Le vieillissement de la population exercera d’abord un
impact négatif sur la croissance mondiale du fait d’'une
progression moins soutenue de la population active.
De manieére automatique, le vieillissement, lorsqu’il se
traduit par une croissance ralentie du nombre d’actifs,
réduit celle du PIB agrégé, mais aussi celle du PIB par
téte. Par ailleurs, les études empiriques™” semblent indi-
quer une relation en U inversé entre 'dge moyen de la
population active et la productivité d’une économie : une
population active trop inexpérimentée ou trop agée nuit
ala productivité. Ainsi, le vieillissement péesera sur la
productivité des pays avancés mais exercera un effet
positif sur les pays émergents qui se situent sur la
premieére partie de cette courbe en U inversé.

Alors que l’effet du vieillissement sera spécifique a
chaque pays, les données disponibles tendent a montrer
que certaines économies avancées, notamment I’Alle-
magne, 'Espagne et I'Italie, devraient affronter le choc
précisément dans les quinze années a venir. Selon
certaines études, le vieillissement entrainerait un ralen-
tissement du PIB par téte allant jusqu’a 0,5 % par an
dans les pays ou cette dynamique serait plus marquée
au cours des prochaines années"®. Par ailleurs, le poids
du vieillissement sur la croissance dépendra de la
maniere dont le choc sera géré en termes de finances
publiques. S’il donne lieu a des augmentations de la
fiscalité ou de la dette publique et non a des mesures plus
structurelles comme I’allongement de la durée de la
vie professionnelle, il affectera davantage la croissance.

VIEILLISSEMENT ET POPULATION ACTIVE
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LE POIDS DE L'ENDETTEMENT

Les niveaux d’endettement privé des entreprises et
des ménages ont cri presque partout depuis le milieu
des années 1990 et de maniére clairement excessive au
début de la décennie 2000, en lien notamment avec la
bulle immobiliére et la forte dérégulation financiere qui
ont débuté dans les années 1990. La crise a elle-méme eu
pour conséquence d’accroitre fortement ’endettement
public. Au total, le niveau d’endettement global ne s’est
réduit dans aucune économie avancée. Siles Etats-Unis
ou le Royaume-Uni ont en partie réduit leur endettement
Pprivé (ménages et sociétés non financiéres), cette réduc-
tion n’a pas compensé 'augmentation de la dette
publique. La zone euro et le Japon n’ont que trées peu
réduit leur niveau d’endettement privé depuis la crise
alors que leur dette publique a fortement augmenté
sur cette période (graphique @).

Les travaux disponibles montrent que des niveaux
élevés d’endettement, public comme privé, constituent
un frein parfois substantiel a la croissance, notamment
lorsque I’endettement est simultanément important
dans différents secteurs (ménages, entreprises, banques,
sphere publique)™’. Un stock de dette élevé pese sur la
croissance car les paiements d’intéréts qu’il induit
opérent un transfert de revenu des agents qui ont
une propension marginale a consommer et a investir
forte (les emprunteurs) vers ceux a propension faible
(les créditeurs). En termes de stabilité financiere, un
niveau d’endettement élevé expose le secteur bancaire



a un risque bilanciel accru, ce qui peut étre défavorable
au financement de I'’économie. Enfin, ces effets négatifs
sont démultipliés lors des phases de désendettement
car une partie encore plus importante des revenus est
consacrée au remboursement de la dette, cela étant
d’autant plus problématique lorsque plusieurs secteurs
se désendettent simultanément?’l,

Une recherche réalisée en 2011 par la Banque des
réglements internationaux (BRI) a estimé que ’endet-
tement privé pese sur la croissance lorsque les ratios
de dette dépassent 85 % du PIB pour les ménages et
90 % pour les sociétés non financiéres. Ainsi, la zone
euro et le Japon, avec des niveaux d’endettement de leurs
entreprises non financieres supérieurs a ces seuils, se
situent dans la zone a risque. Dans une étude publiée
en 201311, ]le FMI a évalué qu’une réduction significa-
tive de ’endettement privé peut colter jusqu’a 1 % de
croissance annuelle, notamment si plusieurs secteurs
se désendettent simultanément.

LE NIVEAU ELEVE DES INEGALITES

Les inégalités de revenus ont substantiellement aug-
menté dans les économies avancées depuis le milieu
des années 1980, sans que la crise modifie profondé-
ment cette évolution. Cette tendance a été particulie-
rement marquée aux Etats-Unis alors méme que la

® EVOLUTION DE L'ENDETTEMENT MONDIAL

Endettement brut des sociétés non financiéres (en % du PIB)

distribution des revenus était déja tres inégalitaire dans
les années 198012, Elle I’a aussi été dans des économies
partant de niveaux d’inégalité plus faibles comme la
Sueéde, la Finlande ou I’Allemagne. Cette augmentation
des inégalités sur ’ensemble de la distribution des
revenus a également coincidé avec une captation
croissante des revenus par les 1 % les plus riches et avec
une augmentation des inégalités de patrimoine.

De nombreux travaux empiriques récents montrent
que tant un niveau élevé qu’une augmentation des
inégalités réduisent le niveau et la soutenabilité de la
croissance du PIB dans les économies avancées!?3.
Des inégalités excessives ou trop dynamiques pésent
sur I'investissement en capital humain des plus pauvres,
engendrent une instabilité politique qui freine I'inves-
tissement et réduisent le consensus social nécessaire
aux réformes favorables a la croissance. Ces études
soulignent toutefois que I’effet des inégalités sur la
croissance differe selon leur nature : alors que le
creusement des inégalités sur le bas de la distribution
des revenus a clairement un effet négatif, 'impact des
inégalités extrémes, celles du haut de la distribution
(les 1 %), est moins évident lorsqu’il reflete une dyna-
mique entrepreneuriale d’innovation¥. Selon FOCDE®?,
le maintien des inégalités au niveau actuel a un coit non
négligeable pour la croissance dans les économies
avancées, de ’'ordre de 0,2 % a 0,3 % par an.
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DE FORTES INCERTITUDES

UN DECLIN‘DURABLE DELA PRQDUCTIVITE
DANS LES ECONOMIES AVANCEES ?

La productivité du travail, principal moteur de la
croissance a long terme, connait un ralentissement
marqué depuis le milieu des années 20001, Apres la
forte progression de la productivité qui a caractérisé
laprés-guerre, du fait que la plupart des économies
ont rattrapé les Etats-Unis, un premier ralentissement
s’est produit au milieu des années 1970 maisla croissance
dela productivité est restée a des niveaux élevés (autour
de 2 %). Depuis le milieu des années 2000, le ralentis-
sement est plus prononcé et se généralise : a partir de
2008, la productivité du travail a ralenti quasiment par-
tout méme si, pour diverses raisons?”, certaines écono-
mies (Espagne, Allemagne, Etats-Unis) s’en tirent mieux
que d’autres (Royaume-Uni, Italie, France, Japon).

® EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE HORAIRE
Productivité horaire du travail dans les économies avancées
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2004-2015 : 0,9%

2006-2015 : 1,0%

Les travaux récents sur les évolutions futures de la
productivité sont entourés d’une tres forte incertitude®.
Sipour certains techno-optimistes, les innovations en
cours susciteront une nouvelle vague de hausse de la
productivité, force est de constater que depuis vingt ans
le progres technique, bien réel dans certains secteurs,
ne produit pas de véritable accélération de la crois-
sance au niveau agrégé. Nombre d’études tentent
d’identifier ’origine du ralentissement observé —
probléme de mesure, de diffusion, d’allocation, du niveau
de 'investissement...— sans pour autant étre capables
d’apporter une réponse et surtout de prédire si le
ralentissement est temporaire ou permanent.

CERTAINES ECONOMIES EMERGENTES
VICTIMES DE LA TRAPPE AREVENU
INTERMEDIAIRE ?

Apres deux décennies de tres forte croissance, il ne faut
pas exclure que le phénomene de rattrapage qui a carac-
térisé certaines économies émergentes se grippe.
En effet, une fois atteint un stade de développement,
ces économies ont une probabilité plus forte de
connaitre un ralentissement sensible de leur croissance
voire une phase de stagnation prolongée, c’est-a-dire
de tomber dans ce que les économistes appellent la trappe
arevenu intermédiaire®.

La fin de la transition industrielle, la nécessité de faire
évoluer le cadre institutionnel, les moindres opportu-
nités de diffusion du progres technique en provenance
des économies étrangeres (dont la part la plus aisément
accessible a déja été adoptée) sont autant de facteurs qui
peuvent expliquer ce ralentissement.

La Chine, 'Indonésie, le Brésil, I’Egypte et 'Afrique du
Sud se trouvent dans I'intervalle ou se concentre le
risque de « trappe a revenu intermédiaire » (entre 10 000
et 15 000 dollars PPA). L’Indonésie, la Chine et, dans une
moindre mesure, I’Egypte ont connu des taux de crois-
sance rapide sur la décennie 2007-2016 (tableau ©).

Ces pays sont particuliérement exposés a un ralentis-
sement brutal de leur croissance. Quel pourrait étre le
colt d’'un tel ralentissement pour I'’économie mondiale ?
En retenant une hypothése de réduction de la crois-
sance de ces économies de 2 points par an, et au vu de



leur poids attendu dans le PIB mondial sur 2017-2026
(qui serait dans un tel scénario environ de 20 %), la
perte pour la croissance mondiale serait de 'ordre de
0,4 point par an sur la décennie, sans tenir compte de
I'impact en retour sur la croissance des autres pays de
la planete. C’est un effet de premier tour tout a fait
conséquent, qui pourrait étre démultiplié via les effets
induits de spillovers.

© TRAPPE A REVENU INTERMEDIAIRE

Principales économies émergentes dont le PIB par téte
est compris entre 10 000 et 15 000 $ PPA

Croissance Poids

PIB par moyenne dans le PIB

téte 2015 2007-2016 mondial 2015
Egypte 10 022 4,1% 0,9 %
Indonésie 11197 5,7 % 2,5 %
Chine 12 116 8,9 % 17,2 %
Colombie 14 167 4,1 % 0,6 %
Afrique du Sud 14 400 2,2 % 0,7 %
Algérie 14 462 3,0 % 0,5 %
Brésil 14 540 2,3 % 2,8 %

SOURCE : FMI, World Economic Outlook de janvier 2016 (prévision a partir de 2015)

VERS UN EXCES D'EPARGNE PROLONGE
ET UNE INFLATION DURABLEMENT BASSE ?

Depuis trente ans, les taux d’intérét mondiaux ont
connu une baisse quasi constante et tres importante
(graphique @). Alors que les taux a dix ans dans les
économies avancées étaient de 'ordre de 8 % dans les
années 1990, ils sont désormais sous la barre des 2 %.
L’inflation n’ayant pas connu une telle baisse sur la
période, cela implique un recul trés sensible des taux
d’intérét réels.

Cette baisse tendancielle du taux d’intérét réel mondial
est, sur la période récente, difficile a séparer de I'inci-
dence des politiques d’assouplissement quantitatif
décidées par les banques centrales. Sur une période
plus longue cependant, il semble qu’elle doive étre
attribuée a des facteurs non monétaires. La difficulté
des banques centrales a faire remonter le taux d’infla-
tion est d’ailleurs elle-méme accentuée par la baisse
du taux d’intérét mondial d’équilibre.

Cette évolution pourrait étre le signe d’un exces
d’épargne global®”. 11 est possible en effet qu'une quan-
tité croissante de la richesse produite soit épargnée
(du fait notamment du niveau des inégalités dans les
pays avancés et des taux d’épargne élevés dans les pays
émergents) et que cette épargne se dirige prioritaire-
ment vers des produits financiers sans risque, tandis
que se raréfie la demande de capital pour des inves-
tissements dans les activités productives et innovantes.

Ce dernier phénomeéne pourrait, dans les années a venir,
étre amplifié par I'essor d'une économie du partage peu
gourmande en capital nouveau. L’ampleur de ces deux
phénomeénes serait telle qu’elle plongerait les écono-
mies avancées dans un régime de croissance et de taux
d’intérét durablement bas, sans investissement ni infla-
tion. Cest ’hypothese de la stagnation séculaire avan-
cée en 2014 par Lawrence Summers.

Dans un tel environnement, le taux d’intérét qui permet-
trait de réduire I’épargne et d’augmenter l'investisse-
ment productif — de retrouver un niveau de crois-
sance élevé — serait significativement négatif et par
conséquent inatteignable. Le principal risque d’un tel
équilibre est qu’il s’auto-entretienne, la baisse du taux
réel nourrissant celle de ’activité et de 'inflation qui,
a son tour, entrainerait un renchérissement des taux
réels. Un tel risque pourrait, a ’échelle des économies
avancées, provoquer une période de stagnation durable,
alinstar de celle que traverse le Japon depuis la fin
des années 1980.

@ INFLATION ET TAUX D'INTERET
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LES RISQUES GEOPOLITIQUES

La réflexion sur les perspectives économiques ne
consacre généralement pas beaucoup d’attention aux
facteurs géopolitiques. De fortes interactions se sont
certes manifestées au cours des derniéres décennies :
les conflits au Proche-Orient ont provoqué les chocs
pétroliers, la fin de la guerre froide a induit une baisse
des budgets de défense, la chute de I'Union soviétique
a débouché sur la transition en Europe centrale et
orientale. Mais I’équilibre des grandes puissances,
qualifié d’hyperpuissance américaine de maniere
éphémere, et la polarisation de la Chine sur son
développement économique ont longtemps été
facteurs de stabilité. Les conflits sont restés localisés
et contenus. Parallélement, lintégration de pays
toujours plus nombreux dans la mondialisation,
reflétée par laugmentation continue du nombre

de pays adhérents aux organisations multilatérales,
l’envolée des échanges et une ouverture financiere
croissante ont pu donner lillusion que linterdépendance
économique serait garante de stabilité géopolitique.

La période a venir ne sera certainement pas a cette
image. L’affirmation de la puissance chinoise et les
réactions qu’elle suscite, la monté des rivalités entre
pouvoirs régionaux, le réveil militaire de la Russie,
la multiplication des conflits au pourtour de 'Europe
et lextension du terrorisme signalent que les risques
géopolitiques vont significativement peser sur les
perspectives économiques dans les temps a venir.

MULTIPLICATION ET INTENSIFICATION
DES CONFLITS ARMES ET DU TERRORISME

Depuis 2014, le monde connait une multiplication et
une intensification des conflits nationaux et interna-
tionaux. L’enlisement de la guerre en Syrie, les multi-
ples offensives de I’Etat islamique au Moyen-Orient,
en Afrique, la guerre civile au Soudan, les tensions en
Ukraine, en Israél ou en Turquie, la reprise des conflits
internes en Irak et en Afghanistan, I’hostilité croissante
entre I'Iran et I’Arabie saoudite, les tensions en mer de
Chine sont autant de sources d’instabilité géopolitique
qui peuvent avoir des répercussions a ’échelle mondiale.

30. La théorie de la
stagnation séculaire
est notamment
débattue dans Secular
Stagnation: Facts,
Causes and Cures,
ebook, VOXEu, 2014.
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INTENSIFICATION DES CONFLITS DANS LE MONDE EN 20716

Etat des conflits

@ Intensification Constant [ ]

SOURCE : Council on Foreign Relations, Global Conflit Tracker

Les crises géopolitiques sont d’abord des drames
humains aux conséquences terribles qui dépassent
largement les frontiéres des pays directement concernés.
Mais elles affectent également ’économie mondiale a
travers différents canaux. Les colts les plus importants
sont en premier lieu ceux que subissent les pays direc-
tement impliqués. Le reste du monde est affecté via
les liens commerciaux et financiers avec ces pays. A
P’échelle régionale, les flux migratoires déclenchés par
les conflits constituent également un facteur de déstabi-
lisation, d’abord pour les pays limitrophes puis sur un
horizon géographique qui s’élargit, comme I’illustrent
dramatiquement le conflit syrien et la crise des réfugiés
en Europe. Parallelement, la montée des risques appelle
un réinvestissement dans la sécurité intérieure et
extérieure, et des initiatives de stabilisation qui mobi-
lisent des ressources importantes. Enfin l'intensifica-
tion de la conflictualité au niveau mondial ou régional
accroit I'incertitude et pése ainsi sur la confiance et
Pinvestissement.

Dans un tel contexte, la capacité collective a maintenir
la stabilité mondiale sera fortement mise a 'épreuve.
Alors que les Etats-Unis sont dans une phase de désen-
gagement de leurs opérations extérieures, notamment au
Moyen-Orient, ni les instances multilatérales ni 'Union
européenne ne sont aujourd’hui en position d’exercer
une gestion effective des crises.

L’EROSION DU CONSENSUS
SUR L'OUVERTURE ECONOMIQUE

2008-2009 constitue peut-étre un point d’inflexion
historique dans la phase d’expansion de la mondiali-
sation économique qui avait caractérisé ’économie
mondiale au cours des années 1980. Depuis la crise
financiere, le commerce mondial a cessé de progresser
plus vite que le PIB mondial et les flux financiers trans-
frontieres qui n’avaient cessé de croitre se sont nette-
ment repliés (graphique ®).

Du c6té des flux commerciaux, la forte élasticité du
commerce a la croissance observée avant la crise
financiére s’explique probablement par le phénomene
de fragmentation croissante des chaines de produc-

Amélioration

tion et I’entrée dans I’économie mondiale d’un pays
aussiimportant que la Chine. Si ces évolutions sont
arrivées a maturité, le ralentissement du commerce
mondial est logique et ne doit pas préoccuper. Quant
a la phase de croissance rapide des flux financiers
d’avant-crise, elle était sans aucun doute excessive et
il est probable que les flux de capitaux observés aujour-
d’hui correspondent & une situation plus normale.
Tant les travaux de recherche académiques que ceux
menés par des institutions comme le FMI affirment
aujourd’hui que les controles de capitaux sont un instru-
ment légitime qu’il convient d’utiliser en complément
de la politique monétaire. On ne peut donc pas attribuer
Iinflexion observée dans les données a une interrup-
tion du processus de mondialisation.

® LA MONDIALISATION DEPUIS 1980

Commerce mondial vs PIB mondial (croissance en volume)
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Il reste que le consensus autour de I’ouverture inter-
nationale s’érode. En témoignent la teneur des débats
politiques dans plusieurs démocraties avancées (Etats-
Unis, Royaume-Uni, France, Italie...) et la crise que
traverse I'Union européenne. Dans de nombreux pays,
des partis politiques remettent profondément en cause
Pouverture économique, financiere et migratoire, percue
comme responsable du malaise social et identitaire.

Dans une phase de croissance molle, il est possible que
des Ftats fassent de plus en plus le choix de politiques
économiques non coopératives en matiere monétaire
et de change (graphique ®), en matiere financiere, voire
en matiere commerciale. La déshérence de 'OMC ou
Ieffectivité réduite du G20, consacré en 2009 forum
central de la coordination internationale, attestent des
faiblesses de la gouvernance mondiale.

Force est de constater que la pérennité de I’équilibre
politique et institutionnel sur lequel s’est fondée la
croissance de l'aprées-guerre et des décennies récentes
est devenue plus incertaine.
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EN OUVERTURE AU DEBAT

Cinq conclusions se dégagent des analyses
présentées dans cette note :

1. Ilestprudent de ne pas tabler pour la décennie a venir
sur un rebond important de la croissance mondiale.
En raison du vieillissement, de ’endettement accu-
mulé et de la faiblesse observée des gains de produc-
tivité, le redressement attendu dans les pays avancés
sera a priori de faible ampleur et soumis a des aléas
baissiers. De leur coté, les économies émergentes
subiront un ralentissement significatif de leur
croissance. Ce dernier devrait étre au moins graduel,
il pourrait étre brutal. L’hypothése centrale retenue
ici pour 2017-2026 est un maintien de la croissance
mondiale aux alentours de 3,5 %, comme dans la
décennie 2007-2016.

2. Les politiques économiques vont devoir innover.
La tres médiocre performance économique des
années 2007-2016 est principalement attribuable
a des erreurs de politiques publiques qui ont été
particuliérement pénalisantes en Europe. Dans la
décennie a venir, gouvernements et banques cen-
trales devront probablement faire face a des pro-
blémes d’apparition récente : insuffisante diffusion
de I'innovation et des gains de productivité, faiblesse
de I'inflation et des taux d’intérét réels, persistance
d’un endettement public et privé élevé, déséqui-
libres entre épargne et investissement en raison
d’une distribution des revenus favorable a la pre-
miére et d’économie de capital défavorable au second.
Les résultats économiques dépendront de la capa-
cité des politiques économiques a innover pour
affronter ces problémes.

3. L’interaction entre économie et géopolitique sera plus
intense qu’elle ne 'a été au cours des derniéres décen-
nies. Rivalités globales, crises régionales et mouve-
ments d’opinion a ’encontre de 'ouverture écono-
mique sont de nature a affecter substantiellement

les perspectives économiques et les priorités de la
dépense publique.

4. Derriére ces tendances agrégées incertaines, des
évolutions sectorielles contrastées se produiront :
déclin de certaines industries (par exemple celles
intensives en énergie fossile) ou de certains métiers
(emplois routiniers et donc automatisables), essor
ou renforcement de nouveaux secteurs (environ-
nement, numérique, santé, éducation, services a
la personne).

5. Plus que le niveau de la croissance future, sa soute-
nabilité et la distribution des revenus qu’elle induit
seront des enjeux essentiels pour les prochaines années.
En effet, la distribution de plus en plus inégale des
fruits de la croissance depuis les années 1990 et le
déterminisme social qui en découle sont générateurs
de fortes tensions sociales et fragilisent la soutenabi-
lité de la croissance. Cette question est d’autant plus
complexe qu’elle doit étre pensée au niveau national
mais également international, notamment en termes
de fiscalité (des individus comme des entreprises).

Deux points clefs pour les évolutions économiques
et géopolitiques de la décennie 2017-2027 n’ont pas
été abordés ici, ce qui confere un caractere provisoire
a ces conclusions. IIs feront en effet I’objet d’analyses
spécifiques publiées au printemps 2016 :

- la transition écologique, ses modalités de mise en
ceuvre et ses implications pour la croissance ;

- Pavenir de 'Union européenne et de la zone euro qui
aura des conséquences tant sur ’équilibre géopoli-
tique que sur le contexte macroéconomique régional.
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En vue d’éclairer

les choix collectifs

par des travaux d’étude
et de prospective,
France Stratégie a engagé
le projet « 17/27 » visant
a analyser les enjeux

de la décennie qui suivra
la prochaine élection
présidentielle. Des
documents thématiques
produits par les experts
de France Stratégie
seront publiés sur un
site web spécifique qui
accueillera aussi des
contributions d’experts
et d’acteurs de la société
civile. Aucun des
documents publiés dans
ce cadre n’a vocation a
refléter la position du
gouvernement.

Une série de questions découle enfin des analyses
proposées dans cette note.

Le lien entre politiques économiques
et trajectoire macroéconomique

Faut-il repenser les politiques monétaires et surtout,
budgétaires si perdure le contexte de faible inflation
et de taux d’intérét réels voisins de zéro ? Quelles
réformes faut-il introduire, en Europe notamment, pour
relancer durablement la productivité et ’'emploi ?

La forte incertitude quant au rythme
futur de la croissance

Faut-il donner priorité a des réformes qui ravivent le
potentiel d’activité ou plutot adapter le systeme écono-
mique et social a un nouvel environnement de trés faible
croissance ? Comment assurer la cohérence entre
dépenses sociales et croissance potentielle ?

La qualité de la croissance

Comment conjuguer I’objectif de croissance écono-
mique avec les critéres de soutenabilité environne-
mentale et sociale, d’égalité des chances, d’inclusion
sociale ?

L’avenir de la mondialisation

Doit-on continuer a promouvoir des accords commer-
ciaux ? Faut-il prendre son parti du déclin du multila-
téralisme et s’inscrire completement dans une logique
d’accords régionaux ? La coopération internationale
est-elle a la hauteur des problemes posés par les nou-
velles formes d’interdépendance financiére interna-
tionale ? Doit-on encourager la transition vers un
systéme monétaire international multipolaire ?

NOUS SUIVRE

RETROUVEZ EN LIGNE
L'INTEGRALITE
DE LATHEMATIQUE

Les conséquences économiques
de l'insécurité régionale

Dans les dix ans qui viennent, quels moyens les pays
Européens vont-ils devoir dégager pour stabiliser leur
environnement régional et se prémunir contre les
conséquences des tensions qui le traversent ? Quels
canaux cet effort devra-t-il emprunter ? De quelle
ampleur devra-t-il étre ?

Les phénomeénes migratoires

Conflits, désordres climatiques et déséquilibres écono-
miques vont-ils déboucher sur un accroissement des
flux migratoires internationaux, en particulier de
réfugiés ? Quelles en seraient les conséquences écono-
miques et sociales ? Quelle réponse I’Europe doit- elle
leur apporter ?

Les institutions de la gouvernance mondiale

Renforcer la coordination a travers le G-20, est-ce la
bonne option ? Quel avenir pour les institutions finan-
cieres multilatérales ? Va-t-on vers une logique plus
régionale ? Quels instruments développer pour lutter
contre ’évasion fiscale ?

La sécurité internationale
et le devenir des institutions héritées de 1945

La sécurité internationale va-t-elle se reconstruire
autour d’un équilibre multipolaire ? Un tel équilibre
peut-il étre stable ?
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