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« Que nous est-il permis d’espérer ? »

Emmanuel KANT,
Critique de la raison pure, 1781.




Introduction


Ces temps-ci, l’économie mondiale est le théâtre de toute une série de ruptures : géopolitique, énergétique, climatique, industrielle, commerciale, démographique… Un bouleversement comme on n’en avait pas connu depuis longtemps. Comme si la multiplication des chocs qui se succèdent depuis le Covid avait fait basculer notre monde dans une nouvelle ère.

Ce chambardement présente de multiples visages. Le cycle libéral qui a prospéré avec l’abaissement des frontières est en train de céder la place à un cycle où le besoin de protection s’affirme de plus en plus tandis qu’avec l’invasion de l’Ukraine par la Russie puis le conflit au Proche-Orient, l’incertitude géopolitique renforce encore une insécurité qui fait craindre une période d’affrontement entre blocs. La crise climatique exige d’énormes ressources tant publiques que privées, secoue de nombreux secteurs de l’industrie et nous invite à une adaptation exigeante de nos modes de vie. Quant aux démocraties occidentales, elles affrontent une crise existentielle, avec, en toile de fond, la poussée de ce que l’on appelle désormais le Sud global et la contestation (pour ne pas dire la détestation) de l’Occident et ses multiples conséquences sur l’économie.

Tous ces désordres surgissent alors que la croissance mondiale ralentit, et sans doute durablement.

En réalité, la croissance potentielle du monde, indicateur phare pour évaluer la prospérité des générations à venir, n’en finit plus de ralentir depuis les années 1990 et tout indique que la tendance n’est pas près de s’inverser. Le poids des pays occidentaux dans le PIB mondial devrait en outre continuer à diminuer au cours des prochaines décennies au profit d’autres régions du monde, une évolution qui ne manquera pas de bousculer la hiérarchie des places entre les grandes zones économiques de la planète. Or cette éclipse de la croissance intervient au moment même où le monde en général et l’Europe en particulier ont plus que jamais besoin de créer des richesses pour faire face aux énormes besoins de financement qu’imposent les exigences de la transition énergétique mais aussi aux investissements structurels (éducation, santé, infrastructures, sécurité…) nécessaires à la préservation de notre niveau de vie, sans parler des contraintes liées aux conflits qui ne cessent de se développer un peu partout dans le monde.


Les Européens redoutent ce monde qui vient

Les Européens en général, et les Français en particulier, redoutent ce monde qui vient. Et ils n’ont pas tout à fait tort si l’on en croit les extrapolations qui servent de point de départ à notre réflexion1. Avec un peu plus de 35 % du PIB mondial à l’horizon 2050 (contre 29,5 % en 2022), les États-Unis devraient rester sans discussion possible l’économie dominante à l’horizon 2050 tandis que le poids économique de la Chine ferait pratiquement du surplace (à 23 % de la création de richesse mondiale) et surtout que le PIB de l’Union européenne (21,5 % en 2022, 15 % en 2050) et du Japon (6,4 % en 2022, 3 % en 2050 toujours en pourcentage du PIB mondial) reculerait sensiblement.

Ce déclin annoncé par les chiffres s’est déjà insinué dans les têtes. Notamment dans l’Hexagone où, à l’automne 2023, 82 % des Français interrogés considéraient que la France était en déclin. Un bond de 7 points en un an2. Confrontée depuis des mois à la pire inflation depuis les années 1980, la classe moyenne est en effet traversée par un sentiment de déclassement, les sondés estimant à 57 %3 que, demain, leurs enfants vivront moins bien qu’eux. Un pessimisme qui menace le pacte social et démocratique. En cette année d’élections américaines, n’oublions pas que ce sont en partie les classes moyennes blanches appauvries par les effets de la désindustrialisation qui ont permis la victoire de Donald Trump en 2016 et qu’elles sont à nouveau au cœur de la campagne électorale de 2024. Voilà pourquoi nous pensons que le moment est propice à analyser les enjeux pour anticiper et prendre, si possible, les bonnes décisions.

Nous nous proposons ici d’explorer les grandes tendances qui vont redessiner la géographie économique du monde, d’identifier les pays ou les régions susceptibles de jouer les locomotives de l’économie mondiale dans les prochaines décennies, en consacrant une attention particulière à la situation de l’Europe et, à l’intérieur du continent, à celle de la France car elles abordent l’une et l’autre le monde qui vient avec quelques boulets aux pieds. Il y a urgence. Nous avons en effet la conviction que, si rien n’est fait rapidement, l’économie européenne décrochera face à ses grandes concurrentes, entraînant le niveau et la qualité de vie des Européens dans sa chute. Comment, malgré les vents contraires qui soufflent à court terme, l’Europe – et singulièrement la France – peuvent-elles espérer échapper à ce déclassement annoncé ?




« Que nous est-il permis d’espérer ? »

La croissance de l’économie mondiale à l’horizon 2050 devrait, selon nous, être entraînée par deux moteurs : l’économie américaine et celle de l’Asie du Sud-Est (Vietnam, Cambodge, Thaïlande, Philippines, Indonésie). Des pays où les gains de productivité, le progrès technique, sont assez dynamiques et où la démographie n’est pas défavorable. En revanche, l’Europe tout comme les pays d’Amérique du Sud, la Chine et le Japon devront faire face à une diminution de leur population en âge de travailler associée à une productivité en berne. Quant à l’Inde et à l’Afrique, en dépit d’une démographie favorable et de gains de productivité dynamiques, elles partent de trop loin pour espérer peser d’un poids significatif, en tout cas à l’horizon 2050.

Toutefois, dans un monde plus que jamais incertain, de multiples « surprises » peuvent toujours venir bousculer la hiérarchie annoncée. Au moment où tant de grandes questions restent ouvertes, nous avons choisi d’en explorer six qui nous semblent susceptibles de rebattre les cartes dans les années et les décennies à venir : la fragmentation du monde, le vieillissement démographique, la transition énergétique, le réarmement industriel, la bataille de l’épargne et l’avènement d’une économie de la rareté…

Convaincus que le destin économique de l’Union européenne et de la France se joue ici et maintenant, nous terminons sur une réflexion destinée à faire mentir notre diagnostic de départ. « Que nous est-il permis d’espérer ? » pourrait-on demander en reprenant la fameuse question d’Emmanuel Kant. Notre scénario de prédilection s’articule autour de deux axes : mettre en œuvre des politiques susceptibles d’extirper nos économies du piège à croissance faible et repenser en profondeur la politique économique de l’Union européenne (monétaire et budgétaire) afin d’accompagner le « réarmement » économique et d’échapper au déclassement annoncé. Que nous est-il permis d’espérer ? Parler d’espoir, c’est d’abord parler d’avenir. De celui de nos enfants, des générations futures. Des voies et moyens de leur faire une vie plus douce. C’est ce que nous avons tenté de faire dans cet ouvrage.










1. Voir chapitre 1.

2. Voir à ce sujet la onzième vague de l’enquête annuelle réalisée par Ipsos-Sopra Steria pour Le Monde, la Fondation Jean-Jaurès, le Cevipof et l’Institut Montaigne, « Fractures françaises : un pays où progressent le déclinisme, la colère et l’attrait pour l’extrême droite », Le Monde, 9 octobre 2023.

3. Selon une enquête IFOP pour la Fondation Jean-Jaurès et l’agence de conseil Bona fidé et publiée par Le Monde du 25 novembre 2023.






  


  
CHAPITRE 1


    En 2050,


    l’Amérique de plus en plus prospère, l’Europe de plus en plus pauvre



  

    Tout juste sortis des affres de la crise sanitaire, certains observateurs imaginèrent l’espace d’un instant le scénario d’une période d’euphorie, comme une sorte de rattrapage après la mise à l’arrêt de l’économie mondiale, un peu sur le modèle de ce qui s’était passé dans les Années folles après la terrible saignée de la Grande Guerre. Mais il fallut vite déchanter.


    Les différentes projections des organismes internationaux et des experts de tous bords ont rapidement confirmé que la croissance mondiale allait ralentir à 3 % en 2023 et, aux dernières nouvelles, à 2,9 % en 2024 (respectivement 1,5 % et 1,4 % pour les pays avancés, 0,7 % et 1,2 % pour la zone euro). Quant aux prévisions de moyen terme (3,1 %)1, elles sont les plus faibles que le monde ait connues depuis plusieurs décennies, comme s’il était temps de prendre conscience que le rythme de la croissance mondiale observé au cours des soixante-dix dernières années ne fut peut-être qu’une parenthèse enchantée dans l’histoire de l’humanité.


    Tout indique en effet que l’économie de la planète va ralentir durablement, notamment en Europe, et en France davantage encore ! La croissance potentielle, indicateur phare pour apprécier l’évolution de la création de richesses, a du plomb dans l’aile et flirte désormais, en ce qui nous concerne, avec le zéro pointé. Rappelons ici que la croissance potentielle, notion que nous utiliserons abondamment dans cet ouvrage, est la croissance de long terme que peut réaliser une économie compte tenu de sa démographie, de l’évolution de son taux d’emploi et de ses gains de productivité, et qu’elle peut différer sensiblement de la croissance dans la mesure où elle ne réagit pas aux aléas conjoncturels.


    La tendance se dessine depuis le tournant du siècle. La croissance potentielle du monde s’est mise à glisser irrésistiblement de 4,6 % l’an au cours de la décennie 2000 à 3 % dans la décennie suivante puis à 2,2 % dans la décennie actuelle. Autrement dit, elle a perdu 2,4 points en vingt ans (voir graphiques 1a, 1b, 1c). En fait, au-delà des chocs, crises et autres accidents de parcours, elle n’en finit plus de ralentir depuis les années 1990. Ce ralentissement est certainement une bonne nouvelle pour les émissions de CO2, mais sans conteste une mauvaise pour le niveau de vie de nos concitoyens et celui des habitants de la plupart des grandes économies de la planète car, concrètement, cela signifie que, quel que soit le pays, quelle que soit la région du monde, nos économies – sauf exception – sont moins efficaces, moins performantes, produisent moins de richesses que par le passé et que le revenu par habitant est obstinément orienté à la baisse, notamment dans les pays développés. Comment l’expliquer ?


    

      Graphique 1a.


        PIB en volume (croissance annuelle en % lissée sur quatre ans, Amérique)
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      Graphique 1b.


        PIB en volume (croissance annuelle en % lissée sur quatre ans,


        zone euro, Afrique, Japon)
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      Graphique 1c.


        PIB en volume (croissance annuelle en % lissée sur quatre ans,


        Inde, Chine, pays émergents d’Asie)
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      Population active, productivité, taux d’emploi…


        Un trio à la peine


      Un tout petit rappel pour commencer : la croissance potentielle peut se résumer à la somme de trois composantes : l’augmentation de la population en âge de travailler, le niveau des gains de productivité et celui du taux d’emploi.


      

        	

          • Premier élément, donc, la population en âge de travailler. Le recul de la croissance potentielle mondiale s’explique d’abord par un facteur sur lequel démographes et économistes disposent d’une certaine visibilité, la démographie, avec le ralentissement de l’augmentation de la population en âge de travailler (20-64 ans), dont la progression annuelle est passée en trente ans de près de 2 % à moins de 0,8 %. Selon l’ONU, le nombre de personnes âgées de 65 ans et plus devrait en revanche plus que doubler d’ici à 2050 (de 761 millions d’âmes en 2021 à 1,6 milliard) tandis que le taux de fécondité, qui était encore de 2,73 au tournant du siècle, glisserait de 2,3 enfants par femme en 2023 (1,5 dans l’Union européenne) à 2,15 en 2050 puis jusqu’à 1,84 en 2100. Ainsi, le ratio entre la population active et la population totale ne cessera de se dégrader puisque la population totale diminuera moins vite que celle en âge de travailler. En Europe, par exemple, celle-ci recule depuis quelques années de 0,3 % l’an quand la population totale baisse de 0,1 % l’an seulement. Un décalage qui pèse et pèsera évidemment sur le revenu par tête (– 0,2 % l’an dans le cas de l’Europe), sur la croissance potentielle et sur les recettes fiscales, donc sur la capacité, notamment des Européens, à financer les énormes besoins d’investissements qui s’annoncent, en particulier pour financer la transition écologique.


        


      


      Les pays sont toutefois inégalement touchés. Si l’on définit le vieillissement comme un recul de la population en âge de travailler, les États-Unis, l’Afrique, l’Inde, le Pakistan, les pays émergents d’Asie, le Proche-Orient ne sont pas affectés par le phénomène (et ne le seront pas à l’horizon 2050), contrairement à l’Europe, au Japon, à la Chine, l’Amérique latine, la Russie et la Corée du Sud. Les membres du premier groupe qui conservent une population active en croissance positive (même si elle n’est plus que de 0,2 % l’an aux États-Unis, par exemple) bénéficient (et bénéficieront) donc d’un double avantage : une croissance potentielle plus forte par le biais de l’augmentation de la population active et du niveau plus élevé de la productivité du travail lié à une population active plus jeune. Un atout qui trouvera sa traduction dans les chiffres de la croissance potentielle.


      

        	

          • Les gains de productivité du travail constituent la deuxième composante, fondamentale, de la croissance potentielle. Or eux aussi ont une petite mine depuis quelque temps. Dans le monde, la productivité par tête (autrement dit, la valeur ajoutée que produit chaque individu en moyenne) progresse en moyenne d’à peine 1,5 % l’an (lissé sur trois ans) contre plus de 3 % il y a trente ans, et ce en dépit de la robotisation croissante des entreprises (pour 100 emplois manufacturiers, le stock de robots industriels est passé de 0,2 à 1,2 sur la période dans le monde, de 0,6 à 2,2 dans l’OCDE), de l’effort de recherche et développement (les dépenses totales de R&D sont passées de 2 % à plus de 2,6 % du PIB en valeur, 2,8 % dans l’OCDE) et de l’augmentation du niveau d’éducation (en 2021, le nombre d’années de scolarisation chez les jeunes de 15 à 29 ans a atteint 7,7 en zone euro). Le vieillissement de la population active mais aussi la faiblesse des investissements en nouvelles technologies et des dépenses de R&D constitueraient les causes essentielles de ce « coup de mou » des gains de productivité (nous y reviendrons). Et il n’est pas certain qu’il faille compter sur l’irruption de l’intelligence artificielle (IA) pour renverser la table, au moins dans un premier temps difficile à estimer, même si certains experts considèrent qu’elle devrait finir par avoir un effet bénéfique sur la productivité. C’est une hypothèse qu’il serait bien sûr absurde d’écarter car il est beaucoup trop tôt pour évaluer avec pertinence les perspectives ouvertes par l’IA. Tout au plus, à ce stade, pouvons-nous rappeler les quelques enseignements que l’on peut tirer des déceptions suscitées par Internet.


        


      


      À partir du milieu ou de la fin des années 1990, la productivité du travail n’a cessé en effet de ralentir malgré le développement d’Internet. Aux États-Unis, les gains de productivité qui étaient de 2,4 % l’an dans la seconde moitié de la dernière décennie du siècle ont glissé jusqu’à 1 % en moyenne de 2012 à 2019. La zone euro a connu la même évolution avec des gains de productivité passés de 1,3 % sur la période 1995-1999 à 0,4 % l’an en moyenne entre 2012 et 2019. Pire, ils stagnent depuis 2018 en zone euro et ont reculé aux États-Unis en 2021 et 2022 avant un net redémarrage en 2023. Autrement dit, le développement d’Internet n’a pas débouché sur une augmentation des gains de productivité. À cela, on peut avancer plusieurs explications.


      La première est que les gains de productivité liés à Internet se sont concentrés sur le secteur de la « tech » sans diffuser à l’ensemble de l’économie. Or le secteur qui produit les nouvelles technologies est de petite taille. Il ne représente pas plus de 4 % des emplois aux États-Unis (en ajoutant les grandes entreprises de l’Internet, les start-up, les labos…) et 3 % des emplois en Europe. D’où, malgré des gains de productivité élevés (presque 8 % l’an), une contribution très faible à la productivité d’ensemble.


      La deuxième explication est que le développement d’Internet a fait apparaître de nombreux emplois de contrôle (conformité, sécurité informatique, régulateurs…). Même si la productivité des personnes développant Internet est élevée, ces emplois de contrôle font globalement baisser la productivité du travail.


      La troisième explication est que le développement des plateformes utilisant Internet (Amazon, Facebook, Uber, Instagram…) fabrique peu d’emplois très qualifiés et beaucoup de jobs peu qualifiés. Il en résulte que le niveau moyen de la productivité des emplois associés à Internet est faible. Enfin, à ces explications, il faut ajouter l’hypothèse selon laquelle on ne sait pas bien mesurer la croissance de la productivité. Hier encore, acheter un billet de train ou d’avion, par exemple, supposait une prestation de service comptabilisée dans le PIB. Aujourd’hui, ce service est assuré directement par le client, ce qui ne génère pas de valeur ajoutée et n’entre pas dans le calcul du PIB.


      En tout cas, pour toutes ces raisons, le développement d’Internet ne s’est pas accompagné d’une augmentation des gains de productivité, bien au contraire. Rappelons-nous le fameux paradoxe de Solow2 qui, déjà dans les années 1980, pointait le fait selon lequel « on [voyait]des ordinateurs partout sauf dans les statistiques de la productivité » ! Notre hypothèse est que le développement de l’IA risque d’avoir lui aussi des effets limités sur la productivité, même si on ne peut exclure une bonne surprise à long terme.


      

        	

          • Enfin, le taux d’emploi est la troisième composante de la croissance potentielle. Le rapport de l’emploi à la population en âge de travailler (ou taux d’emploi) a augmenté au cours de la période récente dans la plupart des pays (y compris en France) mais il reste variable selon les pays, ce qui signifie que certains d’entre eux (France, Espagne, Italie et, dans une certaine mesure, États-Unis) disposent encore d’une certaine marge de progression. Sans parler de l’Inde qui compte 1 milliard d’âmes en âge de travailler pour seulement 540 millions de personnes en emploi, en tout cas dans l’économie formelle. Toutefois, d’autres pays (Allemagne, Japon, Canada, pays nordiques…) qui affichent des taux de chômage très bas se rapprochent désormais de la frontière à partir de laquelle il leur sera de plus en plus difficile de continuer à faire progresser leur taux d’emploi (au Japon, par exemple, il atteint déjà 80 %). C’est la raison pour laquelle, dans ces pays, on s’interroge désormais sur l’ampleur du ralentissement du taux d’emploi auquel il est raisonnable de s’attendre dans les prochaines années et sur son incidence en matière de croissance. En outre, il est également important d’avoir en tête que la baisse du taux de chômage correspond au retour sur le marché du travail de personnes peu qualifiées, ce qui est une bonne nouvelle, mais peut aussi peser sur la productivité globale du travail.


        


      


    


    

    

      Les Européens deviennent de plus en plus pauvres


      La baisse de la croissance potentielle du monde qui s’enracine dans la dernière décennie du XXe siècle n’est évidemment pas de bon augure. Il s’agit même d’une rupture puisque, historiquement, la croissance de la productivité associée au progrès technique et à l’augmentation du niveau d’éducation a toujours constitué le principal moteur de développement économique et d’amélioration du niveau de vie.


      À ce stade de la réflexion, un premier élément nous interpelle particulièrement, nous, les Européens : l’explosion de l’écart de croissance entre les États-Unis et la zone euro depuis le milieu des années 1990 qui met en lumière le décrochage amorcé par le Vieux Continent depuis bientôt trente ans ! Imagine-t-on que, depuis 1995, le PIB en volume des États-Unis a progressé de 84 % quand celui de la zone euro n’a augmenté que de 51 % ? Ou encore, autre manière de dire l’ampleur du fossé qui nous sépare désormais, imagine-t-on qu’en 1995, le niveau de PIB par habitant des États-Unis était supérieur de 25 % à celui de la zone euro, alors qu’il lui est désormais supérieur de… 52 % ? Commentaire peu amène d’un éditorialiste du Wall Street Journal : « Les Européens sont confrontés à une nouvelle réalité économique qu’ils n’ont pas connue depuis des décennies, ils deviennent de plus en plus pauvres […]. La vie sur un continent longtemps envié par les étrangers pour son art de vivre perd rapidement de son éclat à mesure que les Européens voient fondre leur pouvoir d’achat3. »


      L’écart, qui s’est creusé de manière spectaculaire depuis la fin du siècle dernier, est dû à la fois à la démographie, plus favorable outre-Atlantique, et à la progression de la productivité, plus tonique. Or cet écart génère une dynamique autoentretenue en faveur de l’économie américaine puisque, calculés en pourcentage du PIB, les mêmes investissements, les mêmes dépenses de R&D, les mêmes aides publiques aux entreprises correspondent à un niveau absolu de ces investissements, de ces aides et de ces dépenses beaucoup plus élevé, amplifiant la croissance des États-Unis par rapport à celle de la zone euro. Exemple parmi tant d’autres : lorsque Paris annonce en grande pompe investir 200 millions d’euros dans le métavers d’ici à 2030, son promoteur américain, Meta (ex-Facebook), y a déjà englouti plus de 30 milliards de dollars. En ce qui concerne l’intelligence artificielle, l’investissement privé de la France a été chiffré à 1,7 milliard de dollars en 2022 par l’Université Stanford (Californie) contre 47 milliards aux États-Unis.


      Peut-on raisonnablement espérer un renversement de tendance et une augmentation de la croissance potentielle dans les années, voire les décennies à venir, dans les différents pays/régions du monde ? Comment va se réorganiser la hiérarchie des places entre les uns et les autres et quels sont les pays/régions qui vont tirer leur épingle du jeu dans ce monde instable ?


    


    

    

      Quel sera le poids économique de chaque pays à l’horizon 2050 ?


      Pour initier la réflexion, il nous paraît essentiel, précisément en cette période marquée par de nombreuses ruptures, d’essayer d’imaginer le poids relatif de chaque économie des grands pays/régions en 2050. Nous nous sommes donc livrés à une simulation en extrapolant la tendance des trois grandes composantes de la croissance potentielle à l’horizon 2050 : gains de productivité, croissance de la population en âge de travailler et du taux d’emploi (en faisant l’hypothèse que, si le taux d’emploi est élevé, il progresse plus lentement) afin de tenter d’anticiper l’évolution du PIB (en dollars constants) dans les huit grandes régions (ou pays) du monde4 à l’horizon 2050. Certes, l’exercice a ses limites mais les résultats (pris avec les précautions d’usage) constituent une base de départ précieuse pour imaginer comment vont évoluer – toutes choses égales par ailleurs – les poids relatifs des différentes économies à l’horizon 2050 et, partant de là, redessiner la géographie de l’économie mondiale.


      Les résultats5 (tableaux 1 et 2) dévoilent quelques surprises : avec 35,4 % du PIB mondial à l’horizon 2050 (contre 29,6 % en 2022), les États-Unis devraient rester sans discussion possible l’économie dominante à l’horizon 2050 tandis que le poids de la Chine dans l’économie mondiale (22,8 % en 2022 ; 23,5 % en 2050) devrait pratiquement stagner, celui de l’Amérique latine (7 % en 2022 ; 6 % en 2050) baisser légèrement et, surtout, celui de l’Union européenne (21,5 % en 2022 ; 15 % en 2050) et du Japon (6,4 % en 2022 ; 3 % en 2050) reculer sensiblement. Enfin, la croissance de l’Inde et du continent africain sera forte mais – en tout cas d’ici à la mi-temps du siècle – leur poids économique demeurera trop faible (6 % pour l’Inde en 2050 ; 4,65 % pour l’Afrique) pour jouer dans la cour des grands. À noter toutefois que, dans notre projection, la croissance potentielle de l’Inde est peut-être sous-estimée : si le rythme de croissance des emplois marchands observé au cours des toutes dernières années se confirme, il peut modifier très sensiblement la donne.


      


        

          Tableau 1. Croissance potentielle annuelle moyenne et croissance potentielle cumulée entre 2022 et 2050 (en %)


        


        

          

            

            

            

            

            

            

              

                	


                	Croissance potentielle


                	Croissance cumulée entre 2022 et 2050


              


              

                	États-Unis


                	2,3


                	90,4


              


              

                	Union européenne


                	0,4


                	11,6


              


              

                	Chine


                	1,77


                	63,6


              


              

                	Inde


                	3,0


                	130,9


              


              

                	Afrique


                	3,6


                	170,5


              


              

                	Amérique latine


                	1,1


                	37,0


              


              

                	Asie de l’Est et du Sud-Est*


                	1,9


                	71,3


              


              

                	Japon


                	0,9


                	– 23,1


              


            

          


        


        

          * Corée du Sud, Vietnam, Thaïlande, Malaisie, Cambodge, Indonésie, Philippines.


        


        

          Source : Natixis.


        


      


      

        

          Tableau 2. PIB en dollars constants (Md$)


        


        

          

            

            

            

            

            

            

              

                	


                	2022


                	2050


              


              

                	États-Unis


                	20 953


                	39 897


              


              

                	Union européenne


                	15 205


                	16 972


              


              

                	Chine


                	16 177


                	26 466


              


              

                	Inde


                	2 959


                	6 833


              


              

                	Afrique


                	1 939


                	5 245


              


              

                	Amérique latine


                	4 974


                	6 814


              


              

                	Asie de l’Est et du Sud-Est*


                	4 129


                	7 075


              


              

                	Japon


                	4 509


                	3 465


              


            

          


        


        

          * Corée du Sud, Vietnam, Thaïlande, Malaisie, Cambodge, Indonésie, Philippines.


        


        

          Source : Natixis.


        


      


      À noter que la radioscopie des huit pays ou régions montre que les États-Unis et les pays d’Asie de l’Est et du Sud-Est répondent aux critères qui définissent une locomotive de l’économie mondiale, autrement dit des pays dont les importations en volume sont importantes et augmentent rapidement grâce à une demande intérieure forte portée par des facteurs structurels (augmentation de la population en âge de travailler, gains de productivité rapides). C’est aussi le cas, à un moins degré, de l’Afrique et de l’Inde. En revanche, Amérique latine, Union européenne, pays de l’Opep, Chine et Japon ne répondent pas à ces critères6. Des résultats qui corroborent et complètent l’extrapolation ci-dessus.


    


    

    

      L’économie américaine restera l’économie dominante de la planète


      Si l’on en croit les simulations de notre modèle, le déclin relatif de l’économie américaine, un temps annoncé, notamment face à sa rivale chinoise, n’est pas pour demain. L’exemple américain fournit un exemple probant de la « bonne » économie de guerre (au sens économique s’entend…), c’est-à-dire une économie résolument fondée sur la recherche et l’innovation, une économie qui nourrit la croissance potentielle.


      De ce point de vue, la comparaison entre les États-Unis et la zone euro est, comme souvent, éclairante. La population en âge de travailler augmente outre-Atlantique quand elle recule dans la zone euro (l’immigration, en particulier, est redevenue forte aux États-Unis). Le niveau d’investissements de modernisation, de dépenses de recherche et développement (R&D) et d’innovation y est nettement plus élevé. Les firmes américaines investissent des sommes astronomiques en R&D. Dans le top 100 des leaders mondiaux qui ont investi 720 milliards de dollars en R&D en 2022, selon fDi Intelligence, 45 étaient américains (420 milliards de dollars) avec un numéro 1, Amazon, qui a investi à lui seul 73 milliards de dollars sur la R&D devant Alphabet, Meta et Apple7. Dans ce classement, 28 entreprises européennes ont investi à peine 150 milliards de dollars (Volkswagen étant la première européenne avec 20 milliards).


      Sur le terrain de la croissance potentielle, il faut aussi parler de la capacité des États-Unis à activer un arsenal de politiques publiques qui font progresser l’investissement et la productivité. Ainsi, ils vont à n’en pas douter mettre sur la table les sommes nécessaires pour attirer le gros des investissements de la transition énergétique, devenir les champions de l’intelligence artificielle et de l’industrie technologique, et devancer la Chine et le reste du monde dans l’industrie des semi-conducteurs. Les grandes manœuvres ont déjà commencé par les 400 milliards de dollars alloués à l’Inflation Reduction Act (IRA), la loi qui subventionne massivement le secteur des technologies vertes, des énergies renouvelables, des transports et des économies d’énergie, et les 280 milliards mobilisés avec le Chips Act pour remettre le pays à la pointe de l’industrie stratégique des semi-conducteurs. Sans parler de l’efficacité du modèle Darpa (Defense Advanced Research Projects Agency) qui a permis, au fil des années, l’émergence d’innovations de rupture dépassant de loin le seul cadre militaire. Sans la Darpa, en effet, dotée d’un budget de quelque 4 milliards de dollars en 2024, pas d’Internet, ni de GPS, ni de drone, ni de technologies furtives, ni de lanceurs de fusées, ni peut-être d’ARN messager puisqu’en 2013 l’Agence a investi dans une jeune start-up baptisée Moderna. De la même manière, une grande partie des progrès accomplis dans l’intelligence artificielle doit être mise au crédit de l’agence avant sûrement des avancées dans bien d’autres domaines de pointe.


      Le résultat est spectaculaire : un niveau élevé des investissements en nouvelles technologies, des dépenses de R&D, du nombre de brevets déposés, sans oublier l’attractivité des États-Unis par rapport à la zone euro pour les investisseurs non résidents. Et l’on pourrait encore évoquer le dynamisme des consommateurs (le taux d’épargne brut des ménages ne dépasse pas les 8 %, contre 14 % en zone euro) ou le goût des épargnants pour le risque beaucoup plus élevé que dans la zone euro, ce qui facilite la réalisation d’investissements risqués (aux États-Unis, la capitalisation boursière pesait fin 2023 l’équivalent d’environ 160 % du PIB en valeur contre 65 % en zone euro). Il n’est donc pas étonnant que la croissance du PIB et de la productivité soit nettement plus forte de l’autre côté de l’Atlantique.


      Pour toutes ces raisons, nous pensons que l’économie américaine va demeurer sans conteste l’économie dominante de la planète, d’autant que le rattrapage est toujours un exercice difficile. Avec une croissance potentielle de 2,3 % l’an, le PIB américain en volume devrait augmenter de 56 % de plus que celui de la Russie et de 27 % de plus que celui de la Chine à l’horizon 2050. Au passage, ajoutons que la stratégie de certains pays émergents de resserrement des liens économiques et commerciaux avec la Chine et la Russie et de réduction de ces liens avec les États-Unis est un mauvais calcul à long terme en raison de la diminution du poids économique de la Chine et de la Russie qui réduira les échanges commerciaux avec ces pays et leur capacité à y investir.


    


    

    

      L’économie chinoise de demain,


        un destin à la japonaise ?


      Depuis le début du siècle, avait commencé à émerger l’idée que, très rapidement, la Chine prendrait l’ascendant sur les grandes puissances économiques occidentales, y compris les États-Unis, conférant à l’Empire du milieu le statut enviable de locomotive du XXIe siècle. L’ascension du pays au drapeau rouge faisait figure de « marée irrépressible » pour reprendre les mots du Global Times, le média officiel pékinois à destination des lecteurs internationaux. Et personne n’osait douter de la réalisation future de ce « rêve chinois » visant à dépasser les États-Unis sur le terrain économique avant le centenaire de la révolution en 2049. Même en Occident, bien des experts n’avaient d’yeux que pour l’incroyable success story chinoise et son irrésistible taux de croissance.


      Tous avaient toutefois oublié d’intégrer dans leurs projections les effets massifs du vieillissement démographique. La population chinoise devrait, selon l’ONU, diminuer de quelque 110 millions d’individus, soit près de 8 %, entre 2022 et 2050, une baisse qui devrait encore accélérer dans la seconde moitié du siècle pour ramener la population à moins de 800 millions d’âmes d’ici à 2100. Du jamais-vu en temps de paix. Depuis 2021, les familles sont autorisées, et même incitées, à avoir trois descendants, mais rien n’y fait, le taux de fécondité est descendu à 1,09 enfant par femme en 2022. Quant à la population en âge de travailler (les travailleurs âgés de 16 à 59 ans), elle diminue doucement depuis 2020 (775 millions) et devrait perdre encore 130 millions d’individus d’ici à 2050 dans un contexte où l’immigration est inexistante (la Chine souffre même d’une situation d’émigration nette).


      Sans surprise, côté productivité, l’évolution est identique. Lorsqu’on compare les gains de productivité en Chine et aux États-Unis, on observe que l’écart qui était de 5,5 points par an de 2002 à 2007 en faveur de l’Empire du milieu a fondu à 3,4 points de 2010 à 2019 puis à 0,2 point de 2020 à 2023. Autrement dit, la Chine ne rattrape plus que 0,2 point par an par rapport aux États-Unis. Dans la période récente, la productivité du travail a augmenté en moyenne de 2,3 % par an, une performance médiocre compte tenu du faible niveau du PIB par habitant dû au vieillissement (compte tenu de la plus grande proportion de travailleurs âgés), à l’affaiblissement de l’investissement, à des politiques publiques défavorables aux entreprises technologiques et enfin au défaut de motivation, désormais bien documenté, des jeunes Chinois qui, de plus, sont touchés par un chômage très élevé (21 % au début de 2023, 15 % au début de 2024 chez les jeunes âgés de 16 à 24 ans). Au final, la situation de la Chine d’aujourd’hui n’est pas sans rappeler, par bien des aspects, la situation japonaise du début des années 1990 : vieillissement démographique, crise bancaire, baisse des prix mobiliers et immobiliers, insuffisance de l’investissement des entreprises, hausse de l’épargne en réaction à la baisse des prix d’actifs, inflation très faible, politiques monétaires et budgétaires très expansionnistes mais fort peu efficaces. L’indice inquiétant pour l’avenir de l’économie chinoise étant que, plus de trente ans après le début de la crise, le Japon n’est toujours pas sorti d’affaire…


      La croissance potentielle chinoise devrait ainsi doucement mais sûrement décrocher d’une moyenne annuelle de 7,1 % entre 2000 et 2019 à une moyenne de 2 à 2,5 % au cours de la décennie 2020 puis à 1,3 %-1,4 % au-delà (inférieure à celle des États-Unis), ce qui représente un coup de frein considérable, lequel pourrait être encore amplifié par un certain nombre de facteurs : reprise en main de l’économie et de la société par le Parti communiste, défiance d’une population traumatisée par la gestion désastreuse de l’épidémie de Covid, excès d’endettement de l’économie chinoise (300 % du PIB en valeur en 2022 contre 120 % vingt ans plus tôt). Sans oublier l’effondrement des investissements directs des firmes étrangères en direction de l’Empire du milieu passés de 400 milliards de dollars en 2021 à 20 milliards en 2023 (pour le moment, les entreprises occidentales ne ferment pas leurs capacités existantes, mais se contentent de ne plus y investir), reflet de la dégradation brutale de l’image de la destination Chine pour les entreprises étrangères en raison du ralentissement de l’économie, de l’attitude de plus en plus hostile de Pékin vis-à-vis des firmes non chinoises, de l’augmentation du risque géopolitique, des sanctions américaines et européennes vis-à-vis de ce pays et de la perspective de nouvelles hausses des droits de douane américains et européens sur les produits chinois. Au bout du compte, des perspectives de croissance décevantes, d’ici à 2050.


    


    

    

      L’économie indienne décolle mais la route sera longue


      Parmi les « surprises » de ces dernières années, outre le ressort de l’économie américaine et la relative déconvenue autour de l’avenir de son homologue chinoise, il faut souligner le dynamisme de l’économie indienne désormais le pays le plus peuplé du monde avec 1,4 milliard d’habitants. L’Inde n’est encore que la cinquième puissance économique de la planète devant le Royaume-Uni, mais sa croissance a atteint 8,4 % en rythme annuel au 4e trimestre 2023 et devrait bientôt s’installer à moyen terme à au moins 5 % l’an, ce qui lui permettra de se hisser au troisième rang mondial dans le courant de la prochaine décennie. Le pays affiche désormais le niveau de productivité le plus élevé du monde avec le continent africain (4,5 %) et semble tirer enfin parti d’une démographie favorable (la population en âge de travailler progresse plus rapidement que la population totale) avec, depuis 2018, un phénomène de transfert de main-d’œuvre vers le secteur marchand (la population active y est passée de 460 à 540 millions en cinq ans).


      Cette migration de la campagne vers les villes pour y travailler, ce transfert vers le secteur marchand constituent en effet une surprise dans la mesure où jusqu’en 2018 la population active (hors secteur informel) n’avait pratiquement pas évolué et il s’agit là d’un facteur qui peut modifier sensiblement les prévisions de croissance en raison de l’afflux supplémentaire de bras en direction du secteur marchand. Au tableau des atouts incontestables, il faut également souligner le niveau technologique désormais atteint par l’Inde avec le poids des services informatiques (9 % des emplois, 8 % de la valeur ajoutée), l’effort d’investissement (34 % du PIB en volume, en particulier dans la transition énergétique) et la croissance soutenue des dernières années assortie d’un rattrapage du revenu par habitant (environ 2 000 dollars) même si l’Inde demeure pour le moment un pays pauvre (plus de la moitié de la population vit avec moins de 650 dollars par an).


      De nombreux problèmes restent en effet à régler, à commencer par l’insuffisance des infrastructures (illustrée par la catastrophe ferroviaire d’Odisha qui a fait plus de 300 morts en 2023), le délabrement du système de santé, le faible niveau d’éducation de la population en général (avec 13 % seulement de la population au niveau de l’enseignement supérieur), et de la population féminine en particulier (une femme âgée de plus de 15 ans sur trois est illettrée), le poids malgré tout encore très important de la population rurale (900 millions d’âmes, soit près de 65 % de la population totale), l’ampleur des inégalités (1 % des Indiens les plus riches détiennent 33 % de la richesse nationale), la question du statut des femmes (parmi la population âgée de plus de 15 ans, moins de 20 % des femmes travaillent), une bureaucratie tentaculaire et corrompue (l’Inde pointe à la 86e place du classement de Transparency International) qui handicape le pays, sans oublier de grandes villes ravagées par la pollution, et enfin la faiblesse du revenu par habitant qui explique le modeste poids des importations de l’Inde dans le commerce mondial (le pays ne génère que 2 % des exportations mondiales contre plus de 15 % pour la Chine). La liste est longue d’éléments qui, de notre point de vue, alimentent un doute quant à la capacité de l’Inde à jouer un rôle de locomotive de l’économie mondiale. En tout cas, à l’horizon qui nous intéresse.
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