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Attention, la croissance mondiale est
dopée

Certains se réjouissent de ce que, malgré la crise, les excés d’endettement, la
hausse des prix des matiéres premieres, la croissance mondiale soit restée

forte, et y voient le signe de la résistance de I'économie mondiale.

En réalité, il faut se rendre compte de ce que la croissance mondiale est

anormalement dopée :

= par les politigues monétaires trés expansionnistes (Etats-Unis, pays

émergents et exportateurs de pétrole, Japon) ;

= par les politiques budgétaires trés expansionnistes (Etats-Unis,

Japon) ;

si le policy mix du monde redevenait neutre, la croissance mondiale serait

beaucoup plus faible.
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Une apparente Malgré :
résistance de la
croissance mondiale = |acrise de 2007-2009 ;

= [|'excés d’endettement du secteur privé, qui doit étre maintenant corrigé,
dans les pays de 'OCDE (graphiques 1a/lb)

= [|'excés d’endettement du secteur public dans les pays de I'OCDE, qui
est maintenant en cours de correction en Europe (graphiques 2a/2b) ;

= |a hausse des prix des matieres premiéres (graphique 3a), qui
normalement réduit la croissance mondiale en raison du taux d'épargne
trés élevé des pays exportateurs de matiéres premieres (graphique 3b).
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La croissance mondiale reste forte (graphique 4), a peu prés semblable a la
croissance d’avant crise, aussi bien dans les pays de 'OCDE que dans les pays
émergents. Certains attribuent cette résistance de la croissance mondiale a la
solidité de I’économie mondiale. Mais il faut étre trés prudent ; en réalité, elle
résulte surtout du dopage de I'économie mondiale par des politiques
économiques anormalement expansionnistes.
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Politiques
économiques tres
expansionnistes dans
beaucoup de régions

#1 Politiques monétaires

Aux Etats-Unis, la politique monétaire reste trés expansionniste avec des taux
d'intérét tres inférieurs au taux de croissance (graphique 5a) une liquidité trés
abondante (graphique 5b), en conséquence la dépréciation du dollar (graphique
5¢).
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Ceci n'a pas eu comme effet de faire repartir le crédit aux Etats-Unis (graphique
6a), mais permet de maintenir des taux d’intérét a long terme faibles (graphique
5a) et de soutenir les exportations par la baisse du dollar (graphique 6b).
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Dans les pays émergents et exportateurs de pétrole, méme si la politique
monétaire est devenue moins expansionniste, en réaction a l'inflation, elle reste
cependant trés expansionniste, comme le montre la position relative des taux
d’intérét et de l'inflation (graphique 7a) ou des taux d'intérét et de la croissance
(graphique 7b).
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Ceci explique pourquoi, dans les pays émergents et exportateurs de pétrole, la
croissance du crédit reste forte (graphique 8), donc aussi celle de la demande
intérieure.

Graphique 8
Ensemble des émergents yc Russie et OPEP :
crédit total (monnaie locale, GA en %)

26 - - 26
24 - - 24
22 | L 22
20 L 20
18 L 18
16 L 16
14 L 14
12 12
Sources : Datastream, FM |, Sources nationales, NATIXIS
10 - 10

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

#2 Politique budgétaire

Comme on l'a vu plus haut (graphiques 2a/2b), la politique budgétaire ne
devient restrictive qu’en Europe. Dans les pays émergents, elle n'a pas été
beaucoup utilisée. Aux Etats-Unis et au Japon, elle est encore plus
expansionniste en 2011 qu’en 2010.

Cette expansion budgétaire prend la forme a la fois de baisse de la pression fiscale,
de hausse de transferts publics aux ménages et des autres dépenses publiques
(graphiques 9a/9b). Sans cette expansion budgétaire, on voit que la croissance
aurait été (graphique 10) trés faible aux Etats-Unis et au Japon en 2011-2012.
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Graphique 9a
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Synthése : en réalité, la
croissance mondiale

souffre premiéres...

Tableau 1

Graphique 9b
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Prévisions NATIXIS de croissance du PIB volume

Ensemble des
En % par an Monde Etats-Unis UE a 15 Japon émergents yc
Russie et OPEP
2002 2,76 1,81 1,19 0,26 4,01
2003 3,62 2,49 1,19 1,47 5,57
2004 4,85 3,57 2,15 2,72 7,22
2005 4,45 3,05 1,89 1,94 6,78
2006 5,02 2,67 3,14 2,04 7,47
2007 4,90 1,95 2,83 2,31 7,88
2008 2,49 0,00 0,23 -1,17 571
2009 -1,11 -2,63 -4,22 -6,30 1,69
2010 4,55 2,85 1,68 4,00 6,91
2011 3,63 2,46 1,51 0,21 5,80
2012 3,90 2,37 1,60 2,57 5,84

Source : Natixis
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On peut avoir I'impression que la croissance mondiale résiste (graphique 4
plus haut, tableau 1) malgré I'exces d’endettement, la hausse des prix des matiéres



Mais il faut tenir compte :

» de ce que la politique monétaire mondiale est trés expansionniste
(graphigue 11), particulierement aux Etats-Unis et dans les pays
émergents ;

= de ce que la politique budgétaire mondiale reste trés expansionniste
(graphique 12), particulierement aux Etats-Unis et au Japon.

Graphique 11
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On voit qu’en 2011 :
» si la politique monétaire mondiale était neutre (taux d'intérét a court
terme plus élevés de 3 a 4 points) ;
= siles Etats-Unis et le Japon avaient la méme politique budgétaire que
I’Europe (réduction de pres de 2 points du déficit public).

La croissance mondiale serait beaucoup plus faible.
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