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� Matérialisation des aléas baissiers. 

� Adoption du scénario « noir » d’une récession simultanée, profonde et longue des pays 
de l’OCDE.

� Panne du commerce extérieur.

� Récession industrielle mondiale (fort ralentissement des économies émergentes)

� Aléas baissiers sur les prévisions de croissance dans certaines zones (Japon).

� Grâce à l’intervention rapide et massive des autorités publiques (aux États-unis), 
l’activité s’améliorerait temporairement au 2nd semestre 2009. 

� En revanche, les efforts budgétaires des états européens restent insuffisants.

� Au-delà de 2009, la croissance resterait durablement faible dans l’ensemble des zones 
(nettement inférieure au potentiel).

� Les tensions déflationnistes s’aggravent avec l’intensification de la récession, aux États-
unis et au Royaume-Uni. Le Japon entre à nouveau en déflation.

� Dans ce contexte, les banques centrales, après avoir utilisé l’arme des taux, renforceront 
leurs politiques monétaires non conventionnelles. 

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009
Points clefs



États-unis



ETATS-UNIS – CROISSANCE
Récession profonde

� Les aléas baissiers portant sur les prévisions de croissance se 
sont matérialisés. En 2009, la croissance américaine 
s’établirait à -2.5% (après +1.1% en 2008).

� La contraction de l’activité serait sensible fin 2008/début 
2009.

- La consommation des ménages reculeraient nettement. Ce 
mouvement, en lien avec la baisse de la richesse nette et la hausse du 
taux de chômage, s’accompagnerait d’une remontée du taux d’épargne. 

- Le soutien du solde des échanges extérieurs disparaîtrait principalement 
en raison du fort ralentissement de la demande mondiale. La 
synchronisation de la récession au niveau des pays développés, la 
diffusion de la crise économique et financière aux économies 
émergentes ont pour effet d’augmenter l’ampleur de l’ajustement au 
niveau de la sphère réelle.

- Face à la baisse de la demande et au rationnement du crédit, et en dépit 
de la bonne tenue de leur situation financière et de l’absence de 
surinvestissement, les entreprises amputeraient nettement leurs 
dépenses d’investissement. 

� Au 2nd semestre, l’activité s’améliorerait quelque peu. La 
reprise serait limitée, technique et temporaire :

- Mouvement de restockage
- Fin de la récession immobilière
- Augmentation très modérée de la consommation (effets-richesse moins 

négatifs et meilleure tenue de la confiance des ménages du fait de la 
mise en place du plan de relance « Obama ») 

- Faible rebond de l’investissement en biens d’équipement et logiciels.

� Au total, la récession serait au moins aussi profonde 
qu’en 1953 et la plus longue depuis la 2nde guerre 
mondiale (au moins 18 mois).



ETATS-UNIS – POLITIQUE MONETAIRE
Taux quasi 0% et « credit easing » au menu 2009 pour la Fed

� Dans un contexte de récession profonde et de montée des 
risques déflationnistes (effritement continue de l’inflation 
sous-jacente jusqu’à un niveau très faible fin 2009), la Fed 
maintiendrait des taux quasi nuls (0/0.25%) tout au long de 
cette année.

� Par ailleurs, elle poursuivrait et renforcerait sa politique 
monétaire non conventionnelle mise en place depuis mi-
octobre, qui consiste en l’expansion de son bilan via l’actif 
(« credit easing », Bernanke le 13 janvier).

- La Fed agit en donnant accès à la liquidité pour l’ensemble des acteurs 
financiers américains et étrangers. Elle tente d’apaiser les tensions sur 
certains segments des marchés financiers, de façon indirecte via les 
collatéraux ou directe (CP, ABCP et ABS).

- Par ailleurs, la Fed achète des obligations à maturité longue (MBS et 
potentiellement Treasuries) pour influer sur cette partie de la courbe des 
taux. 

� Pour l’heure, les injections massives de liquidités de la Fed 
(« prêteur en 1er ressort ») ont provoqué une détente des 
spreads interbancaires, une baisse sensible des taux d’intérêt 
hypothécaires. Une amélioration est également visible sur le 
marché des ABS AAA.



Zone euro



ZONE EURO – CROISSANCE
La récession la plus sévère de l’après-guerre

� Les exportations souffrent fortement du ralentissement 
mondial, notamment en Allemagne.

� Les consommateurs craignent la hausse du chômage, et 
poursuivraient leur effort d’épargne

� Dans ce contexte, les plans de stimulation de la consommation 
risquent d’avoir un effet limité. Les plans d’investissement public 
en infrastructures seront quant à eux lents à faire effet (fin 2009).

� L’intensité de la récession est renforcée au tournant de l’année 
2009 par la synchronisation des cycles dans toutes les zones, 
et par un comportement marqué de déstockage.

� Les indicateurs avancés ne prévoient pas de sortie de 
récession avant mi-2009. Leurs signaux sont particulièrement 
incertains.

� Les conditions monétaires et financières continuent de se 
dégrader jusqu’au 3ème trimestre 2009.

� Au final, la récession serait la plus grave depuis l’après-
guerre (décroissance annuelle du PIB de 2.0% après +0.8%).



ZONE EURO – POLITIQUE MONETAIRE
BCE : baisser les taux mais éviter la « trappe à liquidité »

� L’ampleur de la récession et la chute des prix des matières 
premières excluent désormais tout risque de pass trough à
l’inflation sous-jacente.

� Au contraire, dans un contexte de déstockage massif et 
d’attentisme du consommateur, les pressions sur les prix sont 
désormais orientées à la baisse.

� L’inflation totale ralentirait jusqu’à 0% en milieu d’année (+0.2% de 
croissance annuelle en 2009, après +3.3%).

� Sans aller jusqu’à valider des risques déflationnistes, la BCE a 
admis la dégradation de la situation économique, et le fait que 
sa cible d’inflation est symétrique (« en dessous mais proche de 
+2% »).

� Elle a donc baissé ses taux à +2% en janvier, et poursuivrait ce 
mouvement à partir de mars pour atteindre +1%.

� J.C. trichet a affirmé sa réticence à aller jusqu’à une politique de 
taux zéro, pour éviter de tomber dans une « trappe à liquidité ».

� Parallèlement, la BCE fournit des liquidités abondantes aux 
banques, mais a décidé de rehausser le coût de cette liquidité en 
rétablissant à 100pb le couloir de ses taux marginaux. 



Royaume-Uni



ROYAUME-UNI – CROISSANCE

� L’effondrement de la production industrielle et dans les 
services suggère que la croissance connaîtra au 4e

trimestre sa plus forte baisse depuis 1980 (environ -6% 
annualisé). 

� La crise immobilière pèse fortement sur l’investissement 
résidentiel et la consommation (baisse de l’extraction 
hypothécaire).

� Le marché du travail est en détérioration rapide, ce qui 
pèse à la fois sur les revenus des ménages et sur leur 
propension à consommer (épargne de précaution).

� L’investissement productif s’effondre sous le double effet 
de la baisse de la demande intérieure et extérieure et du 
resserrement des conditions de crédit.

� La croissance annuelle du PIB s’établirait à -2.5% en 2009 
(après +0.7% en 2008).

« Full recession »



ROYAUME-UNI – POLITIQUE MONETAIRE
BOE : vers la politique de taux (quasi) zéro

� Le mouvement de désinflation initié par le reflux du prix des 
matières premières est renforcé par la baisse de TVA et par la 
récession.

� Il est désormais probable que l’inflation devienne négative en 
2009.

� Pour éviter le risque de déflation généralisée, la BOE a agi très 
agressivement (-350 pb en 3 mois, à 1.50%).

� Elle poursuivrait ce mouvement dans les mois à venir, 
ramenant ses taux directeurs à +0.25% en 2009, soit une 
politique de (quasi) taux zéro. 

� En outre, la BOE élargirait la gamme de ses politiques 
monétaires non conventionnelles (expansion du bilan, soutien de 
marchés d’actifs…).



Japon



JAPON – CROISSANCE

� La croissance s’effondre au tournant 2008-2009 et 
l’économie resterait en récession jusqu’à fin 2009 :
- Arrêt du commerce extérieur brutal, notamment en Asie du sud-est ;

- Forte contraction à venir de l’investissement (chute de la demande 
extérieure, des profits et des commandes domestiques) ;

- Ajustement encore à venir sur la consommation des ménages, avec la 
dégradation sur la marché du travail, des salaires en baisse et une 
confiance au plus bas.

� Au final, la récession est principalement liée à une longue 
contraction de la demande interne. La reprise étant lente sur 
le plan mondial, le commerce extérieur ne procurerait aucun 
soutien marqué avant 2010.

� Risques à la baisse sur ce scénario, notamment au 1er

semestre 2009.

La pire récession depuis la 2nde guerre mondiale



JAPON – POLITIQUE MONETAIRE
Le retour du quantitativisme se précise

� Le retour à la déflation est une quasi-certitude pour 2009. Des 
effets de base massifs vont entraîner en territoire négatif les 
prix de l’énergie et, fin 2009, de l’alimentaire. D’autre part,
l’output gap atteindrait des niveaux sans précédent, y compris 
lors des années 90. Dans ces conditions, l’inflation sous-jacente 
redeviendrait négative dès début 2009, vers -½% au 2nd

semestre.

� Dans ce contexte, la BoJ adopterait des mesures non 
conventionnelles pour lutter contre la déflation. Une approche 
similaire à celle de la Fed semble probable, à savoir une action via
des achats de titres ou des prêts spécifiques pour soutenir le 
marché du crédit.

� Le système bancaire reste fragile, la récession provoquant la 
formation de nouvelles créances douteuses. Ainsi, de nouvelles 
facilités de prêts au secteur bancaire pourraient être introduites.

� La BoJ procède déjà à des achats de Commercial Papers. Face 
à un durcissement des conditions d’accès au crédit pour les 
entreprises, la BoJ pourrait étendre ses achats aux obligations 
privées.
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Niveau de confiance 2009 : 70%
Conviction de politique monétaire : forte
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