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France : entrée dans le tunnel ?
Scénarios 2008-2009 pour ['économie frangaise

Les promesses de I'ombre

Scénarios 2008-2009 pour
I'économie mondiale *

P artie des subprime, la crise financiére a atteint les
banques, puis de proche en proche I'ensemble des actifs
financiers qui subissent de lourdes dépréciations.

La transmission de ces désordres a I'économie non
financiére est enclenchée et le risque de récession est
important. Les scénarios de croissance mettent en ceuvre
des mécanismes inhabituels dont il est difficile de
quantifier les enchainements. Dans ces circonstances
exceptionnelles, nous présentons deux scénarios attachés
chacun au degré de gravité des tensions financieres.

Selon le premier scénario, les nouvelles tensions apparues
apres la faillite de Lehman Brothers n’auraient été que
transitoires. Les difficultés de financement n'en
subsisteraient pas moins, bridant la dépense des agents.
La croissance des Etats-Unis subirait un fort
ralentissement, 0,4 % en 2009, ainsi que celle de la zone
euro, 0,8 %.

Le second scénario déroule une hypotheése plus noire quant
ala transmission a I'économie non financiére, avec une
restriction drastique de ['offre de crédit, qui provoquerait un
coup d'arrét brutal a l'investissement. La récession induite
renforcerait les mécanismes qui la provoquent, alignant les
anticipations de tous les agents sur un méme scénatio.
Dans ce cas de figure, I'impact sur la croissance serait
notable, la plupart des pays développés entreraient en
récession. Par rapport au premier scénario, la croissance du
PIB serait amputée de 0,5 a 1 point selon les pays en 2009.

Dans les circonstances actuelles, la référence a la crise de
1929 s'impose. Les legons de tels événements ont été
tirées : I'activisme des autorités a évité les faillites a grande
échelle. On peut espérer que, cette fois, le monde ne
basculera pas dans la dépression.
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La crise financiére entraine le monde dans une spirale infernale. Elle a démarré
par I'apparition de défauts de paiement sur les emprunts immobiliers 4 risque
contractés par des ménages américains peu solvables. Evalués & 300 milliards
de dollars, les montants en jeu paraissent désormais bien dérisoires au vu de la
déstabilisation générale du systeme financier dont ils sont responsables. Partie des
subprime, la crise a atteint les banques, d’abord américaines puis européennes.
Des banques, elle s’est transmise & toutes les institutions financiéres. Elle s’est
aujourd’hui étendue A I'ensemble des actifs financiers qui subissent de lourdes
dépréciations. Demain, c’est 'économie non financié¢re qui sera touchée par les
difficultés d’acces au financement, amplifiées par le traumatisme du systéme ban-
caire, par les effets richesse ou par la chute de I'activité dans le secteur immobilier.

Stupéfié, le monde développé est passé tout prés d’un effondrement de son syste-
me bancaire et financier. La faillite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008
a déclenché une panique destructrice. Des plans proposés en urgence ont évité
des faillites en série de grandes institutions financieres et de grandes banques.
Ces faillites auraient eu en effet des conséquences incommensurables sur les
économies développées, paralysant les systemes de paiement et provoquant la faillite
d’une majorité d’entreprises. Le risque systémique que la fragilité du systéme finan-
cier fait courir A l'ensemble de I'économic Sest confirmé A cette occasion.
La nécessité d’'un contrdle de 'économie mondiale par I'ensemble des parties pre-
nantes s'impose, mais sa faisabilité reste & démontrer. Le capitalisme actuel en sera
modifié en profondeur. On peut espérer qu'il le soit en mieux.

Le risque systémique n’est pas écarté pour autant. D’autres sources de
dépréciation peuvent atteindre les bilans des institutions financiéres. Une hausse
des défauts sur des préts moins risqués que les subprime (Alt-A, cartes de crédic),
la menace de faillites de Hedge Funds ou d’opérateurs de Leverage Buy Out (LBO)
qui retomberaient sur des banques, I'effondrement de I'échafaudage des Credit
Default Swap (CDS) ou la fragilisation jusqu’a la rupture de petits pays ou de pays
émergents sont autant de véhicules possibles de la prochaine grande peur. Le coup
de frein a la croissance en renforce la possibilité. Les défauts a venir peuvent déeé-
riorer & nouveau le bilan d’institutions financiéres qui auraient déjoué les regles de
la régulation pour prendre des risques interdits. Et 4 nouveau, la transformation
de ces risques en pertes pour les institutions financieres impliquera 'ensemble du
systéme. Ayant aujourd’hui des bilans fragilisés par la premiére vague, les institu-
tions financiéres seront encore plus sensibles aux prochaines. Leur capacité a absor-
ber les mauvaises nouvelles est entamée.

Le réve de certains, un cauchemar pour tous

La crise est partie d’'un petit segment du crédit immobilier aux Etats-Unis,
les subprime. N’ayant pu accéder au crédit immobilier qu’en recourant a des
montages financiers spéculatifs, qui faisaient reposer la viabilité des dossiers sur
le pari d’une poursuite de la hausse des prix des logements, les ménages concer-
nés se sont trouvés pris dans 'étau quand ils n’ont pu faire face a 'augmentation
de leurs échéances de remboursement et que la baisse du prix des logements ne
permettait plus de refinancer ou d’extraire du nouveau crédit hypothécaire.

* Cette étude a été réalisée au sein du Département analyse et prévision de I'OFCE. L'équipe, dirigée
par Xavier Timbeau, comprend : Christophe Blot, Marion Cochard, Amel Falah, Eric Heyer, Sabine
Le Bayon, Matthieu Lemoine, Catherine Mathieu, Paola Monperrus-Veroni, Hervé Péléraux,
Mathieu Plane, Frédéric Reynés, Christine Rifflart. L'équipe France est dirigée par Eric Heyer.
La prévision intégre les informations disponibles au 22 octobre 2008.



Tableau 1 : Principales hypothéses et résumé des prévisions

Trimestres Années
2007 2008 2009 2007 2008 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Prix du pétrole en $ ! 57,8 68,7 749 888 | 96,8 121,5 114,7 95 100 100 100 100 | 72,5 108,3 100
Matiéres premicres 4,1 87 —-44 -211]152 54 66 20| -10 -10 -10 -1,0| 64 12,0 -40
Taux de change 1
1€=...% 1,31 1,35 1,37 1,45 | 1,50 1,56 1,50 1,35 | 1,40 1,40 1,40 1,40 | 1,37 1,48 1,40
1$=...yen 119 120,8 117,8 113 | 1053 104,6 107,6 112 108 105 103 103 | 117,8 107,4 104,8
1£=...€ 1,49 1,47 1,47 141 1,32 1,26 1,26 1,25 | 1,25 1,25 1,25 1,25 | 1,46 1,27 1,25
Taux d'intérét directeurs
Etats-Unis 525 5,25 5,1 4,4 2,75 2,0 2,0 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 5,0 2,0 1,0
Japon 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 | 0,55 0,5 0,5
Zone euro 3,55 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,25 3,6 3,25 325 3,25 3,25 | 3,85 4,0 3,25
Royaume-Uni 525 54 575 57 5,3 5,0 5,0 45 | 425 40 375 375 | 55 5,0 3,9
Taux d'intérét longs 1
Etats-Unis 4,7 4,8 4,7 4,3 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 4,6 3,8 3,9
Japon 1,7 1,8 1,7 1,6 1,4 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6
Zone euro 4,0 4,3 4,4 4,2 3,9 4,3 4,3 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8 4,2 4,1 3,8
Royaume-Uni 4,9 5,2 5,2 4,8 4,5 4,8 4,7 4,5 4,3 4,1 4,1 4,1 5,0 4,6 4,2
Prix a la consommation 3
Etats-Unis 24 26 24 40 42 43 53 43 39 33 22 25| 29 45 30
Japon -0,1 -0,1 -0,1 0,5 0,9 1,3 1,2 0,7 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 1,0 0,1
Zone euro 1,9 1.9 1.9 2,9 3,4 3,6 3,7 3,0 2,5 2,1 2,1 2,2 2,1 3,4 2,1
Royaume-Uni 2,9 2,6 1,8 2,0 2,4 3,3 4,7 5,0 4,5 3,8 2,9 2,2 2,3 3,9 3,4
PIB en volume, cvs 2
Etats-Unis 0,0 1,2 1,2 0,0 0,2 0,7 -02 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,6 2,0 1,4 0,4
Japon 1,9 -04 0,2 0,6 0,8 -0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,0 1,0 1,0
Zone euro 0,7 0,5 0,6 0,4 0,7 -02 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 2,6 1,0 0,8
Allemagne 0,4 0,4 0,6 0,3 L3 -05 0,0 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 2,6 1,6 1,3
France 0,6 0,6 0,7 0,4 04 -03 -0.2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 2,1 0,9 0,7
Italie 0,3 0,1 0,1 -04 05 -03 -02 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 1,4 0,0 0,4
Royaume-Uni 0,9 0,8 0,8 0,5 0,3 00 -03 -02 ) -0,1 0,3 0,4 0,4 3,0 1,0 0,2
Importations de
marchandises en
volume, cvs 2
Monde 1,8 1,7 2,8 0,8 1,3 0,3 0,9 1,0 1,3 15 1,7 1,7 7,2 4,7 5,0
Pays industrialisés 1,6 0,0 2,1 0,1 0,7 -0,7 0,2 0,4 0,7 1,1 1,4 1,4 4,3 1,5 2,8
PED 2,1 5,0 4,0 2,2 2,3 2,0 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 12,7 10,5 8,6
Balances courantes en
points de PIB, cvs !
Etats-Unis -58 -57 -50 -48|-50 -50 -51 -49|-46 -45 -46 -47|-53 -50 -46
Japon 4,6 5,0 4,9 5,0 4,9 4,7 4,5 4,5 45 4,5 4,5 4,5 4,9 4,7 4,5
Zone euro 03 -03 -0,2

1. Moyenne sur la période.

2. Période/période précédente, en %.
3. Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle, en %.

Sources : Pétrole (Brent) et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Mati¢res premiéres industrielles : indice HWWA (Hambourg). Taux courts & 3 mois :
papier commercial aux Etats-Unis, certificats de dépots au Japon, EURIBOR pour la zone euro, interbancaire au Royaume-Uni. Taux longs : T-Bond 4 10 ans aux
Etats-Unis, Benchmark 4 10 ans au Japon, cours moyen des obligations d’état 2 10 ans pour la zone euro, obligations d’état 2 10 ans au Royaume-Uni. Prix 4 la
consommation : indice des prix & la consommation harmonisé pour la zone euro et le Royaume-Uni. Prévision OFCE octobre 2008.
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Les subprime représentent un montant
limité, soit 1500 milliards de dollars,
2 300 milliards en y ajoutant les
800 milliards d’encours de A/-A. Cest
environ 20 % du montant de la masse
de crédits immobilier des ménages
américains, et une goutte d’eau (3,8 %)
au regard des 60 000 milliards de dollars
d’actifs physiques et financiers détenus par
les ménages américains. En supposant un
taux de défaut de 30 % sur ces crédits,
Cest une perte de moins de 700 milliards
que le systtme financier mondial doit
absorber. Or, la dépréciation des actifs
financiers cotés est aujourd’hui de 'ordre
de 17 000 milliards de dollars, soit 25 fois
le choc initial !

Les pertes liées aux crédits a risque
auraient pu étre facilement digérées par
les banques, sans autres conséquences
négatives que celles chadant les préteurs
imprudents. Mais ces préts ont été au coeur
d’une chaine d’innovations financiéres qui
ont décuplé les effets du choc initial.
Ces innovations ont permis aux préteurs
primaires de réduire leur exposition au
risque et de se soustraire aux exigences
des regles prudentielles en proposant les
créances, titrisées dans des montages finan-
ciers complexes, a d’autres investisseurs
(fonds d’investissement, fonds de pension,
hedge funds, banques). Ces créances étaient
assorties de rendements particuli¢rement
attractifs, a la  hauteur du risque
qu'elles intégraient.

Elles furent donc absorbées avec
d’autant plus de facilité par le systetme
financier que ses acteurs pouvaient se
prévaloir de participer a la réduction du
risque, par I'agglomération de créances
dont les risques étaient a priori faible-
ment corrélés, et & sa mutualisation, par
la dispersion de I'aléa sur une multitude
d’investisseurs.

La tectonique du chateau de cartes

La partie a pris fin quand le marché
immobilier s’est retourné. Des créances
irrécouvrables en temps normal, mais
rendues momentanément viables par la
bulle immobiliere qui permettait le refi-
nancement des ménages en difficult,
sont devenues « toxiques » quand le colla-
téral sur lequel elles étaient gagées, au lieu
de s’apprécier comme escompté, a pris la
direction inverse. Les sources de refinan-
cement des ménages en défaut se sont
alors taries et les créanciers amenés a
liquider les collatéraux pour mettre fin a
Pengagement des débiteurs n’ont pu le
faire qu'a des prix bradés qui leur ont
occasionné de lourdes pertes. Les risques,
jugés au départ non corrélés, étaient en
fait corrélés et 'éparpillement, via la titri-
sation, de ces créances devenues toxiques,
loin d’étre une source de sécurité pour
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le systéme financier, portait finalement
linfection dans tout lorganisme.
La révélation, alété2007, delasuspen-
sion de fonds d’investissement, comme
ceux de BNP-Paribas le 09 aotit 2007,
a fait effet d’'une douche froide, tout le
monde se questionnant, sans vraiment
de réponse, sur le degré d’implication du
voisin dans les crédits & risque. Au final,
tous les acteurs de la finance se retrouvent
plus ou moins impliqués dans la crise sans
méme étre intervenus sur le marché
immobilier américain.

Le marché interbancaire s'est
retrouvé asséché par la réticence des ban-
ques A se préter entre-elles, obligeant,
des I'écé 2007, les banques centrales a
intervenir pour offrir des refinancements
etassurer laliquidité. La montée généra-
lisée de la défiance s’est traduite par une
montée en fleche des primes de risque,
c'est-a-dire de I'écart entre les taux prati-
qués sur le marché interbancaire et les
taux directeurs des banques centrales.
L’espoir d’une restauration de la con-
fiance par la révélation de 'ampleur des
engagements et pertes de chacun est res-
té décu des lors que 'accumulation de
mauvaises nouvelles, au lieu de rasséréner
les acteurs du drame, a au contraire accru
leur méfiance, provoquant un emballe-
ment de la crise depuis la faillite
emblématique de la banque américaine
Lehman Brothers a la mi-septembre.

Le spectre de la crise de 1929

La référence a la crise de 1929
s'impose. Cest dans la crise de 1929 que
lon trouve la démonstration de la
nécessité d’éviter & tout prix la panique
bancaire (le bank run). Cest dans
lanalyse de la crise de 1929 que l'on
a compris I'importance des anticipa-
tions  récessives quant les  actifs
se déprécient et que la  déflation
sinstalle. Clest de U'expérience de 1929
que l'on tire la lecon de l'obligation de
réponses coordonnées  internationale-
ment. Clest depuis la crise de 1929 que
Pon sait le soutien nécessaire de la politi-
que monétaire a 'économie. Clest égale-
ment de limpuissance des politiques
mises en ceuvre pour juguler la dépression
que l'on sait 'importance de la politique
budgétaire pour stimuler I'économie face
alatrappea liquidité.

Les lecons de 1929 ont écé tirées et
inspirent les politiques mises en place.
L’interventionnisme public est depuis
plus d’un an maximal et prend des
formes conventionnelles, comme les
instruments habituels de la politique
monétaire ou le recours aux politiques
budgétaires, et des mesures moins
conventionnelles, pour rétablir I'ordre
sur les marchés financiers.

Mobiliser les outils
de politique économique

Les grandes banques centrales ont
amorcé des mouvements de baisse de
taux. Le reflux des cours du pétrole et des
matiéres premiéres, induit par les antici-
pations de ralentissement de la croissance
mondiale, a fait oublier les craintes d’'une
inflation rampante. La réserve fédérale a
baissé ses taux directeurs de 3,75 points
depuis aolit 2007. Aprés une hausse
d’'un quart de point en juillet 2008,
la Banque centrale européenne a initié
une baisse de taux, portant son taux
directeur & 3,75 points. D’autres mou-
vements de baisse devraient suivre.
La Banque d’Angleterre a également
renoncé A ses préoccupations inflation-
nistes et s'est jointe A la baisse de taux
concertée du 8 octobre 2008.

La politique budgétaire aux Etats-
Unis a été également mise a contribution
pour soutenir ['économie. L’Etat
américain a injecté 168 milliards de
dollars, avec une réactivité sans égal.
Les cheques sont arrivés au printemps
2008, quelques mois apres le vote du
Congres américain. Les sommes ont
été dépensées et ont participé a la
croissance de I'économie américaine du
deuxi¢me trimestre 2008. En Europe, la
réaction budgétaire est bien moindre.
Les circonstances exceptionnelles ont été
invoquées lors du sommet du G4, a Paris
le 4 octobre 2008. Elles affranchissent
les pays de la zone euro des valeurs
de référence du pacte de stabilité et
de croissance et autorisent des dépasse-
ments temporaires. Il n’y aura pas de
politiques budgéraires restrictives en 2009
en zone euro. En revanche, un plan de
relance européen peine a émerger alors
qu'aux Etats-Unis un plan de relance sup-
plémentaire pourrait prendre le relais,
dés le début 2009, de «celui de
janvier 2008. Le renforcement des anti-
cipations de ralentissement, les craintes
d’une récession forte en Europe et la
nécessité politique de compléter le sou-
tien apporté aux banques par un plan
pour I'économie non financiére peuvent
déclencher une relance budgétaire
en zone euro. Elle sera probablement
tardive, mais les conséquences de la crise
financiére sur 'économie mondiale peu-
vent se prolonger au-dela de 'année 2009.

Un activisme non conventionnel

Les banques centrales se sont substituées
aux banques créditrices pour assurer
la liquidit¢ du  marché interbancaire.
Les opérations d’open market ont éw ren-
forcées par des prises en garantie élargies a
des titres dont la valeur est contestée par les
marchés. Les banques centrales ont accru
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leur exposition a I'économie également par
des financements a plus long terme du syste-
me bancaire. Mais pour autant, elles n’ont
pas réussi & ce stade a restaurer la confiance
sur le marché interbancaire. Les banques
sont toujouts contraintes de prendre un ris-
que de taux (et de réputation) importanten
se présentant au guichet des banques centra-
les. L'alternative est de restructurer leur
financement, acceptant au passage une
sérieuse hausse de leur cotit de refinance-
ment et en augmentant la pression sur leurs
bilans et leurs ratios prudentiels. Les gouver-
nements de la plupart des grands pays
développés ont proposé de garandr les
emprunts sur les marchés interbancaires.
Les solutions connaissent des déclinaisons
locales mais reposent sur le méme prin-
cipe : donner aux banques la certitude que
lorsque elles prétent a 24 heures, & 1 mois

ou a 1 an & une autre banque sans exiger de
collatéral, elles récuperent immédiatement
leur créance en cas de défaut (improbable)
de la contrepartie. Et cette garantie offerte
aux établissements bancaires sajoute aux
déclarations convergentes des gouverne-
ments sur la protection contre les faillites.
La Réserve fédérale américaine a amorcé
un programme de financement direct
a I'économie en se portant acheteuse de cer-
tificats de dépot émis par des entreprises non
financiéres.

Le Trésor américain a mis en place une
structure de défaisance (TARP, 7Toxic
Assets Relief Program) pour racheter a
un prix qui reste a définir les actifs a
risque (et en lien avec les subprime) aux
institutions  financiéres opérant  sur
le territoire américain. Des fonds de

Tableau 2 : Perspectives de croissance mondiale (scénario gris)

Taux de croissance annuels, en %

Poids ! PIB en volume
dans le total 2007 2008 2009
Allemagne 4.4 2,6 1,7 1,3
France 3,2 2,2 0,9 0,7
Italie 2,8 1,4 0,0 0,4
Espagne 2,1 3,7 1,3 0,1
Pays-Bas 1,0 3,5 2,1 1,0
Belgique 0,6 2,8 1,6 1,2
Autriche 0,5 3,1 2,0 1,1
Finlande 0,6 4.4 2,4 2,4
Portugal 0,4 1,8 0,7 0,8
Gréce 0,3 4,0 3,2 2,4
Irlande 0,3 6,0 -0,7 0,1
Zone euro 16,4 2,6 1,1 0,8
Royaume-Uni 3,4 3,0 1,0 0,2
Suéde 0,5 2,9 1,7 1,6
Danemark 0,3 1,7 0,9 0,8
Union européenne a 15 20,5 2,7 1,2 0,8
12 nouveaux pays membres 2,7 6,1 3,9 2,6
Union européenne a 27 23,3 3,0 1,5 1,0
Suisse 0,5 3,3 2,0 1,3
Norvege 0,4 6,3 2,9 2,0
Europe 24,1 3,2 1,5 1,0
Etats-Unis 21,8 2,0 1,4 0,4
Japon 6,7 2,0 1,0 1,0
Canada 2,0 2,7 0,7 0,9
Pays industriels 56,3 2,5 1,3 0,7
Pays candidats a 'UE2 1,2 4,6 3,1 3,5
Russie 3,2 8,1 6,7 5,5
Autres CEI3 1,3 8,8 6,0 5,0
Chine 11,0 11,9 9,9 9,2
Autres pays d’Asie 13,2 7,3 5.4 5.5
Amérique latine 7,9 5,6 4,3 2,6
Afrique 3,4 6,2 6,0 6,2
Moyen-Orient 2,5 5,8 6,2 6,0
Monde 100 4,9 3,7 3,1

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2007 estimés par le FMI.

2. Croatie et Turquie.
3. Communauté des Etats indépendants.

Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE octobre 2008.
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recapitalisation publics sont mis en place
dans les différents pays pour apporter aux
banques des soutiens directs, alors que
les sources de capitaux se tarissent.
Les conditions exactes de ces recapitalisa-
tions sont mal définies et 'équilibre entre
les intéréts des actionnaires, des clients
des banques ou des contribuables est loin
d’étre trouvé, mais le schéma de recapitali-
sation prend la forme d’'un prét non
exigible, via des titres subordonnés ou
capital hybride selon la terminologie de
Bale, qui renforce les fonds propres
des banques sans modifier le pouvoir des
actionnaires sur la conduite des affaires.
Enfin, les banques ou les institutions
financiéres en difficulté sont sous la sur-
veillance des autorités économiques qui
tAchent d’organiser les recapitalisations ou
les reprises en cas de menace de faillite.
Northem Rock a été natonalisée par le
gouvernement anglais, Bear Stearns a été
absorbée par JP Morgan Chase avec
la garantie du Trésor américain pour
30 milliards de dollars, AIG a été nationa-
lisée et a obtenu une ligne de crédit de
85 milliards de dollars garantie par
le Trésor américain, Freddy Mac et
Fanny Mae ont été mis sous tutelle et leur
bilan a été garanti publiquement  hauteur
de 200 milliards de dollars. En Europe
continentale, UBS, Dexia, Fortis ou
Hypo Real Estate ont bénéficié de soutiens
publics pour échapper 2 la faillite.

Scénariser plutot que prévoir

La transmission de ces désordres
a I'économie non financiére est enclen-
chée et le risque de récession est
important. Les scénarios de croissance
mettent en ceuvre des mécanismes inha-
bituels dont il est difficile de quantifier
les enchainements. Dans ces circonstan-
ces exceptionnelles, nous présentons deux
scénarios au lieu de perspectives,
déroulant des logiques et aboutissant a
des conclusions qui peuvent aider 2
comprendre les événements qui se
déroulent actuellement. Le premier part
du ralentissement américain et de sa pro-
pagation au reste du monde. Les marchés
de I'immobilier se retourneraient dans de
nombreux pays, parfois de fagon violente
comme en Espagne ou au Royaume-Uni.
Il en résulterait une élévation du taux
d’épargne des ménages, une réduction de
Pinvestissement en logement et une
remontée du chémage. Linvestissement
productif ralentirait, anticipant le frei-
nage de la demande. Les entreprises les
plus fragiles, celles dont les ratios de bilan
sont préoccupants, verraient leurs crédits
de trésorerie progressivement supprimés
et seraient contraintes au dépot de bilan ;
les ménages les plus exposés au risque de
chomage peineraient & accéder au crédic.
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Le ralentissement de I'économie se nour-
rirait de ces trajectoires individuelles.
Le ralentissement serait plus marqué aux
Etats-Unis que dans la zone euro. Dans
les deux zones, la croissance par téte
deviendrait négative au premier trimestre
2009. Aux Etats-Unis, le retournement
de lactivité dans le secteur immobilier,
la fin des possibilités d’extraction hypo-
thécaire et I'effacement de la stimulation
budgétaire se combineront pour prolon-
ger la phase de décroissance du PIB par
téte jusqu’a la fin de 'année 2009.

A moyen terme, les agents privés
seraient engagés dans un processus de
désendettement. Un taux d’autofinance-
ment plus élevé, des fonds de roulement
plus importants, la nécessité d’un apport
personnel plus conséquent dans le cas
d’un achat immobilier, une plus grande
sélection dans les demandes de crédit
concrétiseraient les penchants vers une
plus grande sécurité par un niveau de
dette plus bas des agents privés.

Selon ce scénario, la croissance mon-
diale ralentirait, passant de prés de 5 % en
2007 a 3,7 et 3,1 % en 2008 et en 2009
respectivement. Au-dela de 2009, l'incli-
nation pour le désendettement péserait
plus sur 'Europe que sur les Etats-Unis,
parce que les banques exercent sur le Vieux
continent une emprise plus forte
qu’ailleurs. Touchant davantage les peti-
tes entreprises que les grandes ou les ména-
ges confrontés a I'insécurité économique
que les ménages aisés, ce processus de
désendettement aurait des conséquences
négatives sur les capacités d’innovation et
induirait des distorsions de concurrence.

Le pire est rendu possible

Le second scénario déroule une
hypothese plus noire quant a la transmis-
sion 4 Déconomie non financicre.
La dégradation du bilan des banques
que les recapitalisations ne parviennent
pas a contenir conduirait celles-ci a res-
treindre  drastiquement  leur  offre

de crédit. La défiance généralisée devant
les dettes imposerait aux entreprises une
hausse de leur cofit de financement.
Les primes consenties sur les titres pri-
vés feraient que les baisses de taux ne
joueraient plus sur les conditions
financieres, rendant inopérante la poli-
tique monétaire habituelle. Le renouvel-
lement des tranches de dette obligataires
ou bancaires arrivant a4 maturité dans les
trimestres qui viennent pourrait étre
rendu trés coliteux ou méme irréalisable.
Le recours aux marchés financiers, en
chute libre, ne serait plus un substitut a
la dette, donnant un coup d’arréc brutal
a linvestissement. La récession induite
renforcerait les mécanismes qui la provo-
quent, alignant les anticipations de tous
les agents sur un méme scénario. Dans ce
cas de figure, I'impact sur la croissance
serait notable; la plupart des pays
développés entreraient en récession.

Cristallisation de ces tensions finan-
ciéres, les primes de risque sur les mar-
chés interbancaires sont montées en
fleche depuis la faillite de Lehman
Brothers a la mi-septembre. L’hypothése
sur laquelle est bati ce second scénario est
celle du maintien de primes de risque
élevées a la suite de la viscosité
persistante des  flux  interbancaires.
Nous avons ainsi supposé une hausse de
deux points des taux d’intérét longs et
courts pratiqués aux utilisateurs finaux
au quatrieme trimestre 2008, suivie
d’une retombée progressive de 1,5 point
al’horizon du quatri¢me trimestre 2009,
laissant  leur niveau supérieur de
0,5 pointa celui du premier scénario.

En contrepartie du ralentissement
supplémentaire de l'activité induit par la
hausse des taux, le prix du pétrole pour-
rait au contraire reculer en moyenne au
quatriéme trimestre 2008 plutdt que de
se maintenir & 100 dollars conformément
A notre scénario central. Son repli vers
80 dollars inciterait alors 'OPEP 2 abais-
set ses quotas de production pour éviter la

Tableau 3 : Résumé des scénarios gris et noir en 2009

En %, sauf pour le solde public en % du PIB

Croissance Taux de chémage Solde public

Gris Noir Gris Noir Gris Noir
Etats-Unis 0,4 -0,2 7,6 7.8 -5,9 -6,2
Royaume-Uni 0,2 -0,8 6,0 6,5 -5,1 - 6,0
Zone euro 0,8 0,1 7,7 8,0 -2,0 -2,4
Allemagne 1,3 0,8 7,1 7,3 -0,7 -1,2
France 0,7 -0,1 7,7 8,1 -3,5 -39
Italie 0,4 -0,4 7,1 7,2 -2,3 -3,0
Espagne 0,1 -0,8 13,5 14,3 -2,5 -3,1
Pays-Bas 1,0 0,3 2,5 3,0 0,7 0,4

Note : Pour la France, le taux de chémage indiqué se réfere au concept Insee. Selon le concept Eurostat, les
scénarios gris et noir seraient respectivement de 8,0 % et 8,4 %.

Sources : prévisions OFCE octobre 2008.
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dérive des prix. Le prix du baril pourrait
ainsi remonter progressivement a
100 dollars a ’horizon du quatri¢me tri-
mestre 2009.

Ces hypotheses alternatives sont com-
munes 4 I'ensemble des pays pour lesquels
ce deuxiéme scénario a été bati. Tous les
pays sont censés subir le méme choc de
taux d’intérét et bénéficier du méme
affaissement initial du prix du pétrole. Les
canaux de transmission de ce choc sont
usuels : la hausse des taux d’intérét consti-
tue un rationnement implicite du crédit
qui freine la demande interne, la consom-
mation et I'investissement. Au contraire,
la baisse du prix du pétrole atténue les
effets négatifs précédents en redonnant
un peu de pouvoir d’achat aux ménages et
en allégeant les colits des entreprises.
Mais leffet taux d’intérét 'emporte lar-
gement sur l'effet péerole. Ces chocs érant
commun 2 tous, il a été supposé qu’ils
navaient pas d’effet sur la contribution
extérieure de chaque pays.

L'impact de ce choc serait important
sur la croissance du PIB, l'amputant de
0,5 4 1 point selon les pays en 2009
(tableau). Le taux de chdmage remonte-
rait de 0,2 2 0,3 point en moyenne. Sans
surprise, l'effet le plus fort serait observé
dans les pays ou les ménages sont
endettés a taux variables et ol l'ajuste-
ment de l'investissement en logement
érait déja en cours et important,
savoir le Royaume-Uni et]'Espagne (res-
pectivement - 1 et - 0,9 point d’écart).
L'impact serait moindre aux Etats-Unis
(- 0,6 point) ot l'ajustement sur le mar-
ché du logement est déja bien entamé et
ol les ménages, bien que trés endettés,
le sont majoritairement & taux fixes.
Au sein de la zone euro, I'impact serait le
moins fort en Allemagne (- 0,5 point),
puisque le pays n'a pas connu de boom de
I'immobilier et ne devrait donc pas subir
son retournement et ot de plus, la sitcua-
tion des entreprises est plus saine que
dans les autres pays européens.
La France, |'lItalie et les Pays-Bas sont
dans une situation intermédiaire (- 0,8 a
- 0,7 point d’écart), les ménages comme
les entreprises patissant largement du
rationnement et de la cherté du crédit.

Le scénario noir se traduirait par une
contraction de lactivité en 2009 aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni et par
une quasi-stagnation dans la zone euro.
Parmi les grands pays de la zone euro,
seuls ['Allemagne et les DPays-Bas
croitraient en 2009, le PIB reculant en
France, en Italie et en Espagne. Le déficit
public serait supérieur a 3 % du PIB au
Royaume-Uni, en France et en Espagne.
Parallélement, les dettes brutes de ces dif-
férents pays augmenteraient du fait des
plans de sauvetage des banques. =
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France: entrée dans le tunnel ?

Scénarios 2008-2009 pour I’économie francaise

L a conjonction de chocs économi-

ques violents qui se sont succédés depuis
I’été 2007 (crise financiére internationale
initiée par I'éclatement de la bulle immo-
biliere aux Etats-Unis, envolée du prix
des matieres premicres, nouveau recul du
dollar par rapport a I'euro) a cassé I'élan
de croissance amorcé en 2006 en zone
euro et hypothéque tout espoir de reprise
en France en 2008 et 2009 (tableau 1).

Apres un recul du PIB de 0,3 % au
deuxieme trimestre, les enquétes de
conjoncture confirment pour le second
semestre la poursuite du repli de I'activi-
té. Si contrairement a celui des
ménages, le niveau de confiance des
industriels a longtemps résisté aux évé-
nements de 2007, laissant espérer une
sortie rapide de ce ralentissement, celui-
ci a laché prise depuis six mois. La crise
financiere et ses répercussions sur
I'environnement économique interna-
tional affectent désormais de facon trés
concrete les entreprises industrielles et
les ménages francais.

L'indicateur avancé de I'OFCE, qui
exploite I'information contenue dans les
enquétes aupres de 'industrie, des servi-
ces, du batiment et des ménages, suggére
que I’économie frangaise devrait connai-
tre un léger repli au cours du second
semestre 2008, avec une croissance du
PIB de - 0,2 % et 0,1 % au troisiéme et
quatrieme trimestres, soit une hausse en
moyenne annuelle de 0,9 % en 2008.

Quelles sont les raisons
de ce ralentissement ?

Les raisons de ce ralentissement sont
connues et ne sont pas propres a la
France. Elles sont au nombre de quatre :
Penvolée du prix des matieres premicres,
avec notamment un pétrole qui a ren-
chéri de moitié au premier semestre
2008, sest traduit par un regain d’infla-

tion qui est venu rogner le pouvoir
d’achat des ménages et par la leurs dépen-
ses ; la crise financiére internationale ini-
tiée par léclatement de la bulle
immobiliere aux Etats-Unis ; Uapprécia-
tion de l'euro, qui en prenant plus de
10 % face au dollar au cours du premier
semestre 2008, a mis & bas une compétiti-
vité des entreprises européennes déja mal
en point ; la baisse des prix de I'immuobi-
lier aux [Ertats-Unis mais  aussi
en Espagne, au Royaume-Uni et dans
une moindre mesure en France. Cette
contraction de I'immobilier se répercute
sur 'ensemble de 'économie a travers
celle de Tactivit¢ dans le batiment,
le ralentissement de I'investissement en
logement et de la consommation des
ménages par le canal de l'effet de richesse.

Ces différents chocs ont tous un
double impact sur 'économie francaise :
le premier est direct, touchant
le pouvoir d’achat, le recours au crédit
des agents privés francais ou leur compé-
titivité. Le second passe par le canal du
commerce extérieur: ces chocs étant
communs a I'ensemble de I'économie
mondiale, son ralentissement provoque
un tassement de la demande étrangere
adressée a la France.

D’un choc sur le pouvoir
d’achat en 2008...

L’économie francaise souffrirait prin-
cipalement en 2008 de 'envolée du prix
des matieres premicres. Celle-ci est la
principale responsable du regain d’infla-
tion qu'ont connu les économies occi-
dentales. En France comme en Europe,
lindice des prix & la consommation a
connu son point haut en juillet, s’établis-
sant 2 3,6 %, rythme jamais atteint
depuis les années 1980 alors que dans le
méme temps linflation sous-jacente se
maintenait en deca de la barre des 2 %.

Tableau 1 : Contribution a la croissance du PIB

Moyenne annuelle

2006 2007 2008 2009
Taux de croissance du PIB 2,4 2,1 0,9 0,7
Dépenses des ménages 1,8 1,6 0,7 0,7
Investissements et stocks des entreprises 0,5 0,6 0,0 -0,3
Dépenses des administrations 0,4 0,5 0,4 0,5
Total de la demande intérieure 2,7 2,7 1,1 0,9
Solde extérieur -0,3 -0,5 -0,2 -0,2
Taux de croissance du PIB (zone euro) 3,0 2,6 1,1 0,8

Sources : INSEE, comptes trimestriels; OFCE, prévision e-mod.fr 2008 et 2009
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Absorbé  principalement par les
ménages, ce choc inflationniste contrac-
tera leur pouvoir d’achat. En limitant la
dépense des ménages, ce regain d’infla-
tion amputera de plus d’'un demi-point
la croissance dans ’hexagone. Ce méca-
nisme est également & 'ceuvre dans les
autres pays occidentaux et notamment
européens, provoquant de la méme
maniére un ralentissement de leur éco-
nomie et donc de leur demande adressée
A la France. Au total, le choc inflation-
niste colitera plus d’un point de crois-
sance A I'économie francaise en 2008,
soit plus de la moitié du ralentissement
de lactivité. A titre de comparaison, les
retombées économiques de la crise
financiere pour la France en 2008
seraient deux fois moindres que celles
lies & accélération des prix, et finale-
ment d’une ampleur comparable a celles
résultant de 'appréciation de I'euro ou
de 'amorce de la contraction des prix de
I'immobilier.

En 2008, ce choc inflationniste sera
couplé a une détérioration sur le front
de 'emploi avec notamment de trés for-
tes suppressions d’emplois aidés dans le
secteur non marchand. La politique de
Pemploi, par Iintermédiaire du traite-
ment social, ne jouera pas, une nouvelle
fois, son role de « stabilisateur » du cho-
mage. Bien au contraire, a 'instar de ces
dix derni¢res années, le caractere pro-
cyclique de ces interventions amplifiera
la hausse du chémage en 2008.

... aunchocde
désendettement en 2009

Si 'année 2009 devait souffrir des
mémes maux, leur hiérarchie pourrait
changer, modifiant alors 'analyse et les
remedes.

Clest ainsi que 'envolée des prix du
pétrole et des matiéres premicres alimen-
taires, qui a donné a l'inflation un profil
spectaculaire, était en grande partie due a
des mouvements de rattrapage ou spé-
culatifs et serait donc la résultante
d’effets ponctuels. Sous hypothése que
le prix du pétrole se stabilise autour de
100 dollars le baril, soit 69 euros, et que
les produits alimentaires rejoignent pro-
gressivement un rythme de hausse plus
conforme a leur évolution de long terme,
I'inflation devrait avoir atteint un pic en
juillet 2008 pour ensuite entamer une
décrue toute aussi spectaculaire que la
hausse précédente. Cette inversion de
tendance ne compensera certes pas les
pertes passées du pouvoir d’achat mais
limitera son effet asphyxiant pour les
ménages francais et européens. Nous
pouvons supposer que le desserrement
de la contrainte inflationniste couplée a
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Tableau 2 : Quelques résultats significatifs

Evolutions trimestrielles
2008 2009 2007 2008 2009
T1 T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4

Emploi total (en milliers) 32 -30 -8 -281-19 6 0 -4 | 324 49  -91
Nombre de chémeurs* (en milliers) -82 19 78 32 27 6 9 12 - - 106
Taux de chomage* (en %) 72 72 74 76|77 77 7,7 78| 79 74 77
Déflateur de la consommation (en %) 09 08 07 05| 05 05 04 04| 20 3,1 2,0
Salaire horaire moyen dans les entreprises non financi¢res (en %) | 1,1 1,1 08 07| 07 07 07 08| 31 35 29
Salaire moyen dans les entreprises non financiéres (en %) 1,1 1,1 08 07| 07 07 07 08| 31 35 29
Ménages

Pouvoir d'achat du revenu disponible (en %) 00 -04 -0,1 05| 04 04 05 05| 33 09 1,3

Taux d'épargne (en %) 16,0 15,7 15,7 158 | 15,8 158 15,7 158 [157 15,8 158

Taux d'épargne financicre (en %) 54 54 56 58| 60 60 61 62| 52 56 61
Entreprises

Taux de marge (en %) 31,3 30,3 30,6 30,7 |30,9 31,1 31,2 31,4 |31,3 30,7 31,2

Taux d'investissement (en %) 19,9 19,8 19,7 196 | 194 19,3 19,1 19,0 | 19,5 19,8 19,2

Taux d'autofinancement™* (en %) 57,6 51,4 56,7 582 |61,0 64,1 66,7 69,2 |60,8 56,0 65,3
Administrations

Capacité de financement/PIB (en %) -2,7 -3,1 -35

Taux de prélévement obligatoire (en %) 43,3 43,0 429
Taux d'intérét

Taux d'intérét a long terme (niveau en %) 41 45 46 42| 4,1 40 40 4,1 43 43 4,1

Taux d'intérét du marché monétaire (niveau en %) 45 49 50 46| 45 44 44 45| 43 47 45
*au sens du BIT

Tableau 3 : Equilibres ressources-emplois en biens et services marchands (aux prix chainés)

Niveau Taux de croissance trimestriels en % Taux de croissance
2007 2008 2009 2007 2008 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

PIB total 1634 04 -03 -0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 2,1 0,9 0,7
Importations 535 1,7 -0,3 0,6 0,6 1,0 1,2 1,2 1,1 5,9 2,4 3,5
Consommation des ménages 928 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 2,5 0,9 1,3
Consommation des administrations 0,3 0,5 0,7 0,6 0,4 0,5 0,5 0,4 1,3 1,6 2,1
FBCEF totale, dont : 344 0,7 -15 -1,0 -0,8 |-0,7 -055 -0,5 -0,3 4,9 0,2 -29
- Sociétés non financiéres 191 3 -09 -08 -0,7 [-0,7 -05 -0,5 -0,2 7,3 1,9 -2,

- Ménages 86 -01 -29 -22 -15 [(-08 -0,5 -06 -0, 3,0 -2,8 -45

- Administrations 51 0,1 -1, 0,0 00 |-04 -04 -04 -04 1,7 -03 -1,4
Exportations 494 26 -1,7 0,5 0,6 1,2 1,2 1,3 1,3 3,2 2,6 3,4
Variations de stocks (contrib.) 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
Demande intérieure totale hors stocks 1658 0,1 -0,2 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 2,7 0,9 0,7

Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, modéle e-mod.fr & partir du troisi¢éme trimestre 2008.

Tableau 4 : Les hypothéses d’environnement international et les soldes extérieurs

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles

2008 2009 2007 2008 2009

T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
Demande de marchandises adressée a la France (en %) 1,1 0,1 0,8 0,9 1,1 1,3 1,4 1,5 7,3 4,1 4,4

Prix des concurrents en devises (en %) 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 6,8 6,1 6,1
Prix du pétrole en $ 96,9 121,8 1152 95,0 98,5 102,0 102,0 102,0| 72,5 107,2 101,1
Prix des importations en euros (en %) 0,4 1,6 0,7 05| -0,3 -0,3 -02 -0,1 0,3 4,5 0,4
Prix des exportations en euros (en %) 1,0 0,1 0,7 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8 0,5 1,9 2,6
Solde des biens et services (Mds d'euros) -94 -13,5 -139 -14,1|-126 -11,1 -9,7 -82|-36,1 -50,9 -44,2

Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, modéle e-mod.fr & partir du troisiéme trimestre 2008.
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de moindres destructions d’emplois,
notamment d’emplois aidés non mar-
chands, permettra une stabilisation du
taux d’épargne.

Ainsi, aprés une hausse de 0,9 point
en 2007, faisant suite a une baisse conti-
nue depuis 4 ans, le taux d’épargne
devrait se stabiliser & ’horizon de la
prévision et s’établir 4 15,8 % en 2009,
niveau  toujours signiﬁcativement
supérieur 2 celui des 15 derniéres
années (14,9 %). Sous ces hypothéses,
la croissance de la consommation
atteindrait 1,3 % en 2009 apres 0,9 %
en 2008, rythme peu soutenu et trés
inférieur 3 celui observé entre 1998 et
2000 (3,8 %) et au cours des 10 der-
niéres années.

Par ailleurs, I'appréciation récente
du dollar face 4 'euro ne devrait pas se
démentir et le taux de change devrait
se stabiliser a 1,45 dollar pour un euro.
Compte tenu du délai de transmission
du taux de change a 'économie réelle,
les bénéfices de cette baisse de 'euro se
matérialiseront au cours de ’année
2009, desserrant également la con-
trainte de change sur I'activité au cours
de l'année prochaine.

En revanche, les répercussions des
crises financiére et immobiliére sur
'économie francaise devraient s’ampli-

fier en 2009.

Le retournement de l'immobilier
aux Etats-Unis, qui a débuté il y a
18 mois, n'est toujours pas achevé
actuellement et devrait perdurer au
cours de 'année 2009. Pire, alors que les
économies européennes étaient
jusqu’alors épargnées par le retourne-
ment, 'immobilier européen donne 2
son tour des signes inquiétants. Clest le
cas bien stir en Espagne et au Royaume-
Uni mais aussi, dans une moindre
mesure, en France.

Le prix de 'immobilier dans I’hexa-
gone devrait connaitre une correction
significative d’ici a la fin 2009 (- 15 %),
permettant aux rendements locatifs
de combler Décart qui sest élargi
depuis 2006 avec les rendements obli-
gataires. Ce retournement ferait baisser

linvestissement des ménages de 3,8 %
en 2009, amputant la croissance
francaise de 0,7 pointen 2009.

Enfin, si dans notre scénario central
la crise financiére ne dégénére pas en
crise systémique ni méme en « crédit
crunch », son impact sur Dactivité
francaise en 2009 sera aussi important
que le choc inflationniste pour 2008.

Ainsi, si la restriction des crédits ban-
caires accordés aux agents économiques,
affichée dans les enquétes effectuées
aupres des banques, ne se matérialise pas
encore dans les données d’endettement
bancaire (I'encours de crédit total accordé
aux entreprises a progressé en glissement
annuel de pres de 15 % en avril dernier),
certains éléments laissent entrevoir un
ralentissement dans les mois & venir, déja
perceptible pour les ménages.

Parmi ceux-ci, la grande lenteur de
la normalisation du marché interban-
caire rend plus difficile le financement
des banques qui devraient durcir encore
les conditions d’accés au crédit. Ce
nouveau durcissement, dans un
contexte de dégradation des profits et
d’un fort endettement des entreprises,
devrait inciter ces derniéres a freiner
leurs investissements. La FBCF des
entreprises devrait baisser de prés de
2,6 % en 2009, apres avoir augmenté
de 7,3 % en 2007 et de 1,9 % en 2008,
recul comparable a celui observé au

début des années 2000.

Au total, pour des raisons certes dif-
férentes, la croissance de |’économie
francaise en 2009 devrait étre proche de
celle de 2008, en n’excédant pas 0,7 %
de croissance de son PIB. En ne parve-
nant pas a croitre au-dela de son poten-
tiel, lactivit¢ ne permettra pas la
poursuite de la décrue du chémage
engagée a la mi-2005. La progression
modérée de la population active limitera
toutefois la hausse du taux de chomage
qui devrait s’établir a 7,7 % de la popu-
lation active en 2009. De son coté, le
déficit public devrait dépasser la barre
des 3 % du PIB en s’établissant respecti-
vement a 3,1 et 3,5 % en 2008 et 2009.

Tableau 5 : Scénario noir

2008 2009 2008|2009
T1 T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4
PIB 04 -03 -02 -0,1]-01 02 02 02]08]|-01
Consommation des ménages |[-0,1 0,1 0,0 00|01 04 04 03]09]|07
FBCF SNF 1,2 -08 -0,8 -1,2|-1,7 -14 -14 -1,1| 1,8 [-5,1
FBCF des ménages -0,1 -2,9 -22 -1,6 |-2,1 -14 -1,2 -1,0 [-2,9 |-6,9
Taux de chdmage 72 72 74 77|78 80 81 83|74 81
Capacité de financement APU -3,1 [-3,9

Source : prévisions OFCE, modéle e-mod.fr.

Les risques

Bien stir, des risques existent qui pour-
raient conduire 4 une remise en cause de
notre scénario a Ihorizon 2009. Un scé-
nario de dynamique interne plus noir est
envisageable, avec deux risques princi-
paux. D’abord, il existe un risque
d’enclenchement d’effets de « second
tour » qui pourrait maintenir I'inflatcion
autour de 3 % al’horizon de notre prévi-
sion. Cela amputerait la croissance de
0,1 et 0,4 point de PIB en 2008 et
2009. Ensuite, nous avons simulé une
correction plus marquée des prix de
I'immobilier en France (30 %, contre
15 % dans le scénario central). Ce franc
ralentissement cotterait 0,1 point de
croissance en 2008 et 0,4 point en 2009.

Mais les risques principaux sont
relatifs & I'environnement international.
D’abord, le ralentissement de la crois-
sance américaine et sa transmission
3 Pensemble des économies européennes
via un ralentissement du commerce
extérieur pourraient savérer plus mar-
qués que dans notre scénario (1,5 point
de moins de demande adressée A la
France), 'amputant alors de 0,3 point
de croissance en 2009.

Surtout, ce scénario a été établi sur
la base des indicateurs disponibles, qui
n’integrent pas encore les perturbations
majeures observées depuis la faillite de
Lehman Brothers (la montée des ten-
sions interbancaires, les chutes des
bourses mondiales...). Il s’appuie donc
sur ’hypothése d’un retour des marchés
financiers aux conditions d’avant le
16 septembre 2008, et d’'une poussée
temporaire des primes de risque. Nous
avons donc développé un scénario noir,
intégrant un déreglement persistant et
massif des marchés financiers, quanti-
fiés par une hausse de 2 points des taux
d’intérée longs et courts (tableau 5).
Dans ce scénario, la chute de I'investis-
sement des SNF et des ménages rame-
nerait la croissance francaise a - 0,1 %
en 2009. Avec pour conséquence une
dégradation plus nette du chomage (2
8,1 % en 2009) et des finances publi-
ques, un déficic public nettement au-
dela des critéres de Maastricht, 2 3,9 %
du PIB en 2009. =
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