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� Prolongation du scénario « noir » en 2010.

� Aléas baissiers sur les prévisions de croissance dans l’ensemble des zones à l’exception du 
Royaume-Uni où les ajustements semblent déjà bien entamés.

� Vers une résorption des déséquilibres au niveau mondial : croissance chinoise reposant davantage 
sur la demande intérieure (investissement), croissance américaine soumise au désendettement (moins de 
consommation et moins de déficit commercial).

� Dégradation du marché du travail, désendettement des ménages, resserrement des conditions de 
crédit et restauration de l’épargne pèseraient sur la consommation des ménages.

� Le Japon et l’Allemagne subissent leur dépendance à la demande extérieure et une consommation déjà
atone avant la crise. En dépression en 2009, l’économie japonaise parviendrait à se stabiliser en 2010.

� Les excès de capacités sont colossaux et les forces désinflationnistes seraient puissantes d’ici à fin 
2010. La déflation naissante aux États-unis fin 2010, serait menaçante dans la zone euro et au 
Royaume-Uni tandis qu’au Japon, elle s’accentuerait. 

� La substitution entre endettement privé et public se poursuivrait.

� Les autorités monétaires maintiendraient des taux directeurs quasi-nuls sur l’horizon de prévision et 
poursuivraient une politique monétaire d’expansion du bilan afin d’éviter la dépression et de limiter les 
forces déflationnistes. 

� La relance des pouvoirs publics actuellement planifiée serait donc insuffisante pour provoquer une 
« vraie » reprise (retour au potentiel). D’autres mesures de stimulation budgétaires seraient également 
adoptées. 

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010 
Points clefs
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États-unis
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ETATS-UNIS – CROISSANCE

� Si les effets du plan de relance seront positifs sur la 
consommation et les dépenses publiques, les montants injectés 
(787 Mds $ entre 2009 et 2019) seraient encore insuffisants 
pour sortir l’économie de la récession de façon durable. 
Selon AllianzGI France, la croissance serait tout juste nulle 
en 2010 (après -3.1%).

� Après 4 années de récession marquée, l’investissement 
résidentiel toucherait un point bas fin 2009. En revanche, les 
prix immobiliers baisseraient jusqu’à fin 2010.

� Le désendettement des ménages, et par conséquent la 
restauration de l’épargne, la forte hausse du taux de chômage, le 
resserrement des conditions de crédit et des effets-richesse
toujours négatifs pèseraient nettement sur l’évolution des 
dépenses de consommation (-1.5% en 2010 après -1.7%).

- Le taux d’épargne s’établirait à 5% du revenu disponible à son 
plus haut au 1er trimestre 2010 pour ensuite diminuer à 2% en 
fin d’année.

� L’investissement des entreprises n’a pas été excessif au cours 
des années précédentes, contrairement à la période ayant 
précédé la récession de 2001. De plus, la situation financière des 
entreprises est satisfaisante et les conditions de crédit accordées 
pourraient quelque peu se desserrer en 2010. En revanche, la 
demande tant interne qu’externe resterait déprimée. Au final, les 
dépenses d’investissement productif seraient quasi-stables 
en 2010 (après une forte contraction au tournant 2009/2010).

� Un puissant mouvement de déstockage ponctionnerait la 
croissance au 1er semestre 2009. Par la suite, une reprise 
technique viendrait soutenir l’activité.

� Au-delà de l’incertitude élevée (nombreuses hypothèses) 
entourant les prévisions de croissance, les aléas sont baissiers.
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ETATS-UNIS – POLITIQUE MONETAIRE

� Au final, les excès de capacités deviendraient 
extrêmement importants. L’output gap se creuserait 
jusqu’à 8 points de PIB potentiel fin 2010. La forte 
hausse du taux de chômage entraînerait une nette 
décélération des coûts salariaux.  Dans ce contexte, 
l’inflation sous-jacente (+1.8% en février) s’effriterait 
progressivement pour entrer en territoire légèrement 
négatif fin 2010 (+0.2% en 2010 après +1.2%).

� En retenant l’hypothèse d’un baril de pétrole proche de 
55$ en moyenne l’année prochaine (après environ 45$), 
l’inflation totale se redresserait à +0.6% (après -
0.4%).

� La Fed maintiendrait sa cible sur les taux Fed Funds
inchangée à 0/0.25% et poursuivrait une politique 
monétaire quantitativiste, axée sur le « credit easing »
et l’expansion du bilan. 

� Par ailleurs, il existe une forte probabilité que les 
pouvoirs publics mettent en place un 2nd plan de relance
budgétaire.
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Zone euro
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ZONE EURO – CROISSANCE

� A court terme, la récession est plus intense et plus longue 
que prévue. L’activité continuerait à se dégrader fortement 
jusque mi-2009, avec notamment une contribution négative du 
commerce extérieur et une demande interne en net repli.

� L’effondrement de la demande étrangère pénalise encore plus 
les pays exportateurs. Le positionnement de l’Allemagne, à la 
fois sectoriel (biens d’équipement) et géographique (Europe de 
l’Est, pays exportateurs de pétrole et Asie), place la 1ère

économie de la zone euro dans une position très défavorable.

� Le déstockage pèserait fortement sur la croissance début 2009. 
En effet, la rapidité de la chute de la demande entre fin 2008 et 
début 2009 a provoqué un stockage involontaire. 

� De plus, les plans de relance auraient un impact modéré et 
concentré sur le 2nd semestre 2009. La taille globale reste 
limitée, même si les stabilisateurs automatiques, notamment les 
systèmes de protection sociale et le niveau de dépenses 
publiques dans le PIB, contribueront à amortir le recul de la 
demande interne.

� Pour les ménages, la situation économique irait en se dégradant 
sur l’horizon de prévision. Le pouvoir d’achat des ménages 
serait plus affecté en 2010 qu’en 2009 avec principalement, 
une hausse importante du chômage (11 ½% fin 2010), le 
ralentissement des salaires et la fin du soutien apporté par la 
désinflation.

� Enfin, la consommation et l’investissement pâtiraient aussi de la 
contrainte d’endettement et des restrictions de crédit.

� Les aléas sont baissiers : risque d’attentisme et épargne de 
précaution des ménages, crise immobilière plus aiguë ou bien 
plus faible demande extérieure.
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ZONE EURO – POLITIQUE MONETAIRE

� Les risques inflationnistes ont très largement disparu début 2009, 
que ce soit du côté du pilier économique, avec le creusement de 
l’output gap et la dégradation sur la marché du travail, ou du côté
du pilier monétaire avec le coup de frein brutal observé en 
décembre 2009 - janvier 2010sur les crédit .

� Ce mouvement s’accentuerait sur l’horizon de prévision, le 
chômage augmentant continûment et la croissance ne revenant pas 
au potentiel. De plus, les restrictions persistantes dans les 
conditions d’octroi de crédit et la baisse de la demande (classique 
en phase de récession) contribueraient à freiner encore plus les 
agrégats monétaires.

� Ces éléments seront conjugués aux effets de base sur les prix 
de l’énergie et de l’alimentation. L’inflation totale passerait 
sous 0% en milieu d’année. L’inflation sous-jacente s’inscrirait 
sur une pente douce, atteignant ½% fin 2010.

� Ceci pousserait la BCE à baisser ses taux à +0.5% au printemps 
2009, avant de les laisser inchangé jusque fin 2010. Toutefois, il 
faut souligner que la BCE ne souhaite pas faire descendre son taux 
directeur trop bas et que l’incertitude reste forte sur ce niveau 
« plancher », a priori entre 0.25% et 1%.

� Une fois au plancher, la banque centrale opterait ensuite pour des 
mesures non conventionnelles plus agressives.
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Royaume-Uni
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ROYAUME-UNI – CROISSANCE

� Une économie plus protégée de la chute de la demande 
mondiale.

� Les ajustements de stocks et d’investissement productif
sont déjà bien avancés. En effet, un fort mouvement de 
déstockage et une contraction importante de l’investissement 
des entreprises ont déjà eu lieu au 4ème trimestre 2008. 

� Mais le Royaume-Uni subit de plein fouet la crise 
financière.

� Et la crise immobilière pèse durablement sur 
l’investissement résidentiel et la consommation.

� La poursuite de la dégradation du marché du travail
(emploi et salaires) réduirait le revenu des ménages. Dans 
un contexte où le désendettement, les restrictions du crédit 
et la baisse du patrimoine financier et immobilier (chute sans 
précédent de l’extraction hypothécaire) sont autant de 
facteurs qui incitent à l’augmentation de l’épargne, les 
dépenses de consommation se réduiraient encore 
légèrement en 2010  (-0.4% après -2.3%).

� Pour sa part, le plan de relance (20 Mds £, soit 1.4% du 
PIB) aurait un impact limité sur la croissance.

� En 2010, la croissance serait nulle (après -3.3%). Elle 
reposerait principalement sur un phénomène – mécanique –
de reconstitution des stocks et, dans une moindre mesure, 
sur les dépenses publiques. La demande intérieure 
continuerait de peser sur l’évolution du PIB.
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ROYAUME-UNI – POLITIQUE MONETAIRE

� L’action massive de la BOE soutiendrait le crédit et 
limiterait les risques de déflation :

- Après avoir ramené son taux directeur à +0.50% le 5 
mars, elle le laisserait inchangé à ce niveau plancher d’ici 
à fin 2010 pour se consacrer à sa politique de 
« quantitative easing ».

- L’Asset Purchase Facility, programme permettant à la 
BOE d’acheter jusqu’à 50 Mds £ d’actifs de « bonne 
qualité » (commercial paper, corporate bonds, syndicated 
loans et asset-backed securities), a été lancé le 12 février. 
La BoE a ainsi acheté 1.9 Mds £ de papiers
commerciaux. A partir du 25 mars, elle commencera à
acheter des obligations privées (de qualité minimum 
BBB-).

- Le 5 mars, elle a décidé d’étendre ses achats aux bons
du Trésor (75 Mds £ au cours des 3 prochains mois).
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Japon
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JAPON – CROISSANCE

� Le Japon continue à être fortement impacté par l’arrêt du 
commerce extérieur début 2009, avec une forte contraction 
des exportations et une contribution négative à la croissance 
massive. Ce mouvement persisterait jusque mi-2009.

� Le secteur industriel est entrée fin 2008 dans une 
dépression, qui se propagerait à l’ensemble de l’économie.

� Les ménages souffriraient particulièrement à travers une 
hausse record du taux de chômage (autour de 7 % fin 2010) et 
un recul des salaires réels. Dans ce contexte, à la différence 
des récession précédentes, la consommation reculera 
fortement, avant de se stabiliser au 2nd semestre 2010.

� Les investissements seront entraînés dans cette spirale 
récessive, sans espoir de rebond avant fin 2010. 

� Les aléas restent principalement à la baisse sur ce scénario, 
l’ajustement sur la consommation pouvant être plus fort et le 
commerce extérieur encore plus dégradé en 2009.
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JAPON – POLITIQUE MONETAIRE

� Le PIB en volume reculant de près de 9% en 2009, l’output gap 
serait entraîné dans une chute abrupte, vers des niveaux 
bien inférieurs à ceux observés durant la décennie perdue.

� Ainsi, la déflation devrait reprendre ses quartiers au 1er semestre 
2009 et l’inflation sous-jacente s’enfoncerait continûment en 
territoire négatif.

� Dans ce contexte, la BoJ a déjà commencé à adopter de 
nouvelles mesures non conventionnelles : 

- Actions sur les marchés du crédits, avec des achats de CP et 
de possibles achats d’obligations privées ;

- Actions d’actions auprès des banques, avec des prêts de dette 
subordonnée et des achats d’actions destinées à alléger les 
tensions sur les bilans ;

- Enfin, une augmentation des achats de JGB afin de distribuer 
plus de liquidité aux secteur financier.

� Toutefois, le scénario macroéconomique de la BoJ reste très 
optimiste. Face à une situation très dégradée, la banque 
centrale japonaise devrait augmenter les montants 
consacrés aux différentes actions déjà engagées. Le taux 
directeur resterait inchangé jusque fin 2010.
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SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010


