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L’économie mondiale à long terme : quelles 
caractéristiques ? 

Nous pensons que l’économie mondiale à long terme sera 
caractérisée : 

 par une croissance potentielle nettement plus faible qu’aujourd’hui, 
avec la faiblesse des gains de productivité et le vieillissement 
démographique ; 

 par l’affaiblissement des échanges commerciaux ; 

 par le retour de l’inflation (avec le vieillissement, un partage des 
revenus plus favorable aux salariés, le coût de la transition 
énergétique, le retour à des chaînes de valeur régionales) ; 

 par des taux d’intérêt réels négatifs, avec le retour de l’inflation et 
une politique monétaire restant expansionniste pour assurer la 
solvabilité des emprunteurs au taux d’endettement élevé ; 

 par des bulles sur les prix des actifs dues aux taux d’intérêt réels à 
long terme négatifs, ces bulles étant durables parce qu’arrêtées 
par le niveau finalement trop élevé des prix des actifs par rapport 
au revenu mais pas par la hausse des taux d’intérêt. 

 
 

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

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Première caractéristique de l’économie mondiale dans le futur : 
croissance potentielle plus faible 

Avec le ralentissement des gains de productivité (graphique 1a) et le vieillissement 
démographique (graphiques 1b/c), la croissance potentielle du Monde (graphique 1d) va 
nettement diminuer : de 4,0% par an dans les années 2000 et 2,8% par an dans les années 
2010 à 2,3% par an dans les années 2020 et 2,0% par an dans les années 2030. 
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Graphique 1a
Monde : productivité par tête (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b
Monde : population de 20 à 64 ans (en % par an)

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 1c
Monde : population de plus de 65 ans (en % de la 

population de 20 à 64 ans) 

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 1d
Monde : croissance potentielle* (volume)

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

Seconde caractéristique de l’économie mondiale dans le futur : 
affaiblissement des échanges commerciaux 

On observe déjà depuis le début des années 2010 une croissance plus faible du commerce 
mondial par rapport au PIB mondial (graphiques 2a/b). 
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Graphique 2a
Monde : commerce et PIB volume

(GA en %)
 Commerce mondial  PIB en volume

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2b
Monde : commerce et PIB volume

(100 en 1996:1)
 (1) Commerce mondial
 (2) PIB en volume
 Ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Cette faiblesse du commerce mondial devrait s’amplifier avec : 

- le retour à des chaînes de valeur régionales, à une production plus proche de l’acheteur final 
des biens ; 

- le développement de la préférence nationale, du protectionnisme. 

Troisième caractéristique de l’économie mondiale dans le futur, 
le retour de l’inflation 

Plusieurs évolutions sont en effet favorables au retour de l’inflation (graphique 3a) ; 
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Graphique 3a 
Monde : inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- le vieillissement démographique, avec l’augmentation du poids des retraités (graphique 

1c plus haut) qui sont des consommateurs non producteurs ; 

- une évolution politique conduisant à un partage des revenus plus favorable aux salariés 
(graphique 3b) ; 

80

100

120

140

160

180

80

100

120

140

160

180

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 3b 
Monde : salaire réel et productivité (100 en 1996:1)

 1 - Salaire réel par tête  (défla té par le prix du PIB)
 2 - Productivité par tête
 Ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- le coût de la transition énergétique (destruction de capital, coût de l’intermittence des 

énergies renouvelables…) ; 

- le retour à des chaînes de valeur régionales, donc une moins bonne exploitation des 
avantages comparatifs. 
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Quatrième caractéristique de l’économie mondiale dans le 
futur : la dette et les taux d’intérêt réels négatifs 

L’endettement du Monde est très élevé (graphique 4a), et le sera encore plus après la crise 
de la Covid ; ceci force les Banques Centrales à mener des politiques monétaires très 
expansionnistes (graphique 4b), d’où des taux d’intérêt nominaux à long terme bas 
(graphique 4c). 
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Graphique 4a
Monde : dette totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Encours total de crédit + encours total d'obligations
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Graphique 4b
Base monétaire mondiale (Md $)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4c
Monde : taux d'intérêt  à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
S’il y a redressement de l’inflation et taux d’intérêt nominaux à long terme bas, la normale va 
devenir des taux d’intérêt réels à long terme négatifs (graphique 4d). 
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Graphique 4d
Monde : taux d'intérêt réel à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat (déflaté par le CPI, en %)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Cinquième caractéristique de l’économie mondiale dans le 
futur : des bulles durables de prix des actifs 

Avec l’abondance de liquidité (graphique 4b plus haut) et les taux d’intérêt réels à long terme 
négatifs (graphique 4d plus haut), les prix des actifs à long terme (actions, graphique 5a, 
immobilier, graphique 5b) vont être poussés à la hausse. 
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Graphique 5a
Monde : indice boursier (100 en 1996:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b
Monde : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial  (100 en 1996:1)
 Prix des maisons
 Prix de l'immobilier commercial*

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon

 

 
Ces bulles sur les prix d’actifs vont être durables car elles ne seront pas corrigées par la 
hausse des taux d’intérêt, les taux d’intérêt restant bas pour éviter une crise de la dette. 

Les bulles continuent donc tant que le ratio  ne deviendra pas si élevé qu’il entraînera 
𝑃𝑟𝑖𝑥 𝑑𝑒𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢

un arrêt de la demande d’actifs (graphiques 6a/b). On voit qu’on en est encore loin aujourd’hui. 
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Graphique 6a
Monde : ratio de l'indice boursier / salaire nominal par 

tête (100 en 1996:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b
Monde : ratios des prix des maisons et de l'immobilier 

commercial  / salaire (100 en 1996:1)
 Ratio : prix des maisons / salaire nominal par tête
 Ratio : prix de l'immobilier commercial / salaire nominal par tête

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Synthèse : des bulles malgré la croissance faible 

Nous attendons à long terme dans l’économie mondiale : 

- une croissance faible avec des échanges commerciaux faibles ; 

- un redressement de l’inflation ; 

- des taux d’intérêt réels négatifs ; 

- des bulles durables sur les prix des actifs à long terme ; 

le contraste entre croissance faible et bulles pouvant effectivement choquer. 


