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Des évolutions durables négatives pour la croissance 
mondiale

Il faut réaliser qu’un certain nombre d’évolutions vont avoir un effet 
négatif durable sur la croissance mondiale, soit du côté de la 
demande, soit du côté de l’offre.

Du côté de la demande :

 le passage à une croissance de nature domestique de la Chine ;

 des choix politiques dans certains pays (Royaume-Uni, Turquie) 
qui y affaiblissent la croissance, surtout au travers de la 
dépréciation du taux de change ;

 l’arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro, 
d’où la dépression de l’investissement ;

 la déformation du partage des revenus au détriment des salariés 
au Japon.

Du côté de l’offre :

 la faiblesse généralisée des gains de productivité ;

 dans les pays émergents (Afrique, Brésil, Inde...) l’insuffisance des 
investissements publics qui bloque la croissance, en particulier 
industrielle.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document..

http://www.research.natixis.com/
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Des facteurs qui vont réduire durablement la croissance 
mondiale

A court terme, la croissance mondiale est affectée fortement par les mouvements du prix 
du pétrole (graphique 1a). La remontée du prix du pétrole depuis le début de 2016 va freiner 
la consommation en redressant l’inflation (graphique 1b), mais va profiter aux pays 
exportateurs de pétrole et aux Etats-Unis, avec l’amélioration qui va se produire de la situation 
du secteur de l’énergie (graphique 1c).
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Graphique 1a
Prix du pétrole

(Brent, $ par baril)

Sources : Datastream, NATIXIS -4
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Graphique 1b
Prévisions de l'inflation 

(CPI, GA en %)

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1c
Etats-Unis : secteur de l'énergie 

(valeur, GA en %) 

 Valeur ajoutée  Investissement

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

Mais au-delà de ces facteurs qui influencent la croissance à court terme, nous nous  
intéressons aux mécanismes qui devraient freiner durablement la croissance mondiale.

Nous distinguons les facteurs qui affectent la demande de biens et services et ceux qui 
affectent l’offre de biens et services.

Facteurs qui vont affaiblir la demande mondiale de biens et 
services

Passage à une croissance domestique en Chine

La croissance de la Chine est de plus en plus basée sur les services et la construction, et 
de moins en moins sur l’industrie (graphiques 2 a/b).
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Graphique 2a
Chine : valeur ajoutée 
(en % du PIB volume)

 Agriculture
 Industrie manufacturière
 Services
 Construction

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS -2
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Graphique 2b 
Chine : valeur ajoutée 

(en % par an)

 Agriculture
 Industrie manufacturière
 Services
 Construction

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS

Ceci conduit à une croissance en Chine de type « domestique », ce qui explique qu’il peut y 
avoir en Chine croissance du PIB sans croissance des importations (graphique 2c), donc 
que la croissance de la Chine ne tire plus la croissance des autres pays.
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Graphique 2c
Chine : croissance du PIB et importations 

(volume, GA en %)

 PIB en volume
 Importations biens et services

Sources : Datastream, NBS,  NATIXIS

Choix politiques freinant la croissance dans certains pays

Nous avons à l’esprit en particulier le Royaume-Uni et la Turquie : les choix politiques faits 
(Brexit, renforcement du pouvoir présidentiel en Turquie) rendent plus difficile le financement 
du déficit extérieur (graphique 3a), d’où une dépréciation importante du taux de change 
(graphique 3b) qui va affaiblir la croissance (graphique 3c) en réduisant le pouvoir d’achat 
des revenus.
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Graphique 3a
Balance courante 

(en % du PIB valeur)

 Royaume-Uni  Turquie

Sources : Datastream, NATIXIS 1,0
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Graphique 3b 
Taux de change 

Taux de change £/€ (1€ = …£, G) 
Taux de change Lire turque/$ (1Lire turque = …$, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3c
Croissance du PIB 
(volume, GA en %)

 Royaume-Uni  Turquie

Sources : Datastream, 
ONS, NATIXIS

Arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro

Après la crise de 2008-2009, la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro s’est 
effondrée, ce que montre le fait que l’excédent extérieur de l’Allemagne ne correspond plus à 
des déficits extérieurs des autres pays (graphique 4a).
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Graphique 4a
Balance courante 

(en % du PIB valeur)

 Allemagne  France
 Espagne  Italie
 Portugal  Grèce

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

L’arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro impose aux pays qui avaient 
autrefois des déficits extérieurs de comprimer leur demande intérieure et réduit leur 
investissement (graphiques 4 b/c).

97,5

100,0

102,5

105,0

107,5

110,0

112,5

115,0

117,5

97,5

100,0

102,5

105,0

107,5

110,0

112,5

115,0

117,5

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 4b
Demande intérieure 

(volume, 100 en 2002:1)

 Allemagne
 Zone euro hors Allemagne

Sources : Datastream, Eurostat, Destatis, NATIXIS 90
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Graphique 4c
Investissement productif 
(volume, 100 en 2002:1)

 Allemagne
 Zone euro hors Allemagne

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS



Flash Economie

5

Déformation du partage des revenus au Japon

Le partage des revenus se déforme structurellement au détriment des salariés au Japon 
(graphique 5a), ce qui affaiblit structurellement la demande intérieure (graphique 5b).
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Graphique 5a
Japon : salaire réel et productivité par tête

(100 en 2002:1)

 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

Sources : Datastream, CAO, NATIXIS
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Graphique 5b 
Japon : demande intérieure 

(volume)

 100 en 2002:Q1 (G)
 GA en % (D)

Sources : Datastream, 
CAO, NATIXIS

Facteurs qui affaiblissent l’offre de biens et services mondiale

Faiblesse généralisée des gains de productivité

On le sait, les gains de productivité ralentissent tendanciellement partout 
(graphiques 6 a/b/c), d’où le freinage de la croissance potentielle du Monde (graphique 7).
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Graphique 6a
Productivité par tête 

(GA en %)

 Etats-Unis  Royaume-Uni

Sources : Datastream, BEA, ONS, NATIXIS -10,0
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Graphique 6b
Productivité par tête 

(GA en %)

 Zone euro
 Japon

Sources : Datastream, Eurostat, CAO, NATIXIS
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Graphique 6c
Productivité par tête 

(GA en %)
 Chine
 Ensemble des émergents hors Chine

Sources : Datastream, NATIXIS 2,0
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Graphique 7
Monde : croissance potentielle* 

(volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Productivité  par tête (GA) 
lissée sur les 5 dernières 
années + Population active



Flash Economie

6

Insuffisance des investissements publics dans les pays émergents

Dans beaucoup de pays émergents (Afrique, Brésil, Inde par exemple), l’insuffisance des 
investissements publics (le graphique 8 montre l’exemple de la capacité de production 
d’électricité) empêche qu’il y ait croissance plus rapide (graphique 9a) et en particulier 
bloque la croissance industrielle (graphique 9b).
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Graphique 8
Production d'électricité 

(en MWH / habitant)

 Etats-Unis  Zone euro
 Afrique  Brésil
 Inde  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

-7,5

-5,0

-2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

-7,5

-5,0

-2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Graphique 9a
Croissance du PIB 
(volume, GA en %)

 Afrique  Brésil  Inde

Sources : Datastream, Oxford Economics, NATIXIS 80
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Graphique 9b 
Production manufacturière  

(100 en 2002:1)

 Afrique
 Brésil
 Inde

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

Synthèse : être prudent pour les perspectives à moyen terme 
pour la croissance mondiale

Nous avons montré qu’un grand nombre de facteurs affaiblit durablement la croissance 
mondiale :

- du côté de la demande, le caractère domestique de la croissance chinoise, les choix 
politiques de certains pays, l’arrêt de la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro, 
la déformation du partage des revenus au Japon ;

- du côté de l’offre, la faiblesse générale des gains de productivité, l’insuffisance des 
investissements publics dans les pays émergents.

Il faut donc être prudent en prévoyant à moyen terme la croissance mondiale (graphique 10).
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Graphique 10
Monde : croissance du PIB 

(volume, GA en %)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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