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Nous essayons de réfléchir aux composantes du scénario le plus noir 

possible pour 2009, aux États-Unis et dans la zone euro : 
- poursuite de la hausse du prix du pétrole, particulièrement si rien n’est 

fait dans les pays émergents pour l’éviter ; 
- absence d’indexation des salaires, donc perte de pouvoir d’achat ; 

- hausse des taux d’intérêt des banques centrales, en réaction aux hausses 
des prix du pétrole, donc amplification du recul de l’immobilier résidentiel, 
freinage de la demande intérieure ; 

- hausse des taux d’intérêt des banques, en réaction à la hausse du coût de 
leurs ressources ; 

- pour la zone euro, reprise de l’appréciation de l’euro ; 
- effets négatifs des pertes en capital (immobilier, actions si l’inflation reste 

présente) sur la consommation. 
 

Pour chaque mécanisme, nous donnons une évaluation chiffrée des effets 
qui permet au lecteur de se composer son propre scénario 2009. Une hausse 

de 20 % du prix du pétrole en 2009 (par rapport à nos prévisions centrales), 
compte tenu de ses effets sur l’inflation, les taux d’intérêt, les salaires réels, 

l’immobilier, amènerait à 0,3 % pratiquement la croissance aux États-Unis et 
dans la zone euro. 
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Le point de départ, 

notre scénario central 
pour 2009 

Nos prévisions pour 2008 et 2009 (datant de fin juin 2008) ont les caractéristiques 
données sur le tableau 1, pour les États-Unis et la zone euro 

 Tableau 1 
Prévisions Natixis 2008-2009 

 PIB (croissance) Inflation 

 2008 2009 2008 2009 

États-Unis 1,5 1,3 4,2 2,3 
Zone euro 1,6 1,0 3,5 2,4 

 27/6/08 Dans 3 mois Dans 6 mois Dans 12 mois 

Taux fed funds US 2,00 2,00 2,00 2,5 

Taux REPO € 4,00 4,25 4,25 3,75 
 27/6/08 Dans 3 mois Dans 6 mois dans 12 mois 

EUR/USD 1,58 1,61 1,54 1,50 

Prix du pétrole en dollars / b 2008 2009 

- WTI en moyenne 120,1 126,2 
t/t-1 en % 66,0 5,1 

- BRENT en moyenne 117,9 124,2 
t/t-1 en % 62,5 5,4 

- OPEP en moyenne 117,2 121,2 
t/t-1 en % 69,7 3,4 

Source : Calculs Natixis 

 Nous réfléchissons aux différents mécanismes qui pourraient conduire à des 
perspectives moins bonnes (ce qui donne le scénario le plus noir possible en les 
combinant), à chaque fois en donnant une évaluation numérique des effets des 
évolutions défavorables sur la croissance. 
 

 Il s’agit : 
 

 1. de hausses du prix du pétrole, donc de l’inflation et des taux d’intérêt des 
banques centrales ; 

 
 2. avec, en conséquence, perte de pouvoir d’achat des salaires, si les salaires ne 

sont pas indexés, baisse des cours boursiers et possible effet de richesse ; 
 

 3. de la réaction des banques à la hausse du coût de leurs ressources ; 
 

 4. de la possible amplification du cycle de l’immobilier résidentiel ; 
 

 5. pour la zone euro, de l’appréciation de l’euro. 
 

Mécanisme n° 1 : prix 
du pétrole 

La prévision du prix du pétrole est très difficile. En effet : 
 

 - il est possible que les estimations (AIE, Agence Internationale de l’Energie) de 
la capacité de production soient surévaluées (graphique 1 a). Elles 
n’expliquent pas, en effet, l’évolution du prix du pétrole (graphique 1 b) alors 
que la position spéculative est faible et stable (graphique 1 c). 
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Graphique 1 a
 Monde : capacité de production de pétrole
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Graphique 1 b 
Prix du pétrole (Brent)
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Graphique 1 c
Pétrole : part des positions non commerciales 

sur contrats Future long (en % du total long)  
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 - le comportement des pays émergents et exportateurs de matières 
premières est très important : ils subventionnent les prix de l’énergie, ce qui 
réduit les hausses des prix (voir l’exemple de la Chine sur le graphique 2). 
Dans la période récente, il y a eu des hausses des prix de l’énergie dans 
beaucoup de pays émergents (Chine, Inde, Thaïlande, Indonésie) ; mais il reste 
le cas des pays producteurs de pétrole eux-mêmes, et, dans les autres pays, 
les hausses de prix ont été faibles, comportent beaucoup d’exceptions, et déjà 
provoquent de fortes réactions sociales. 

 
 De plus, les émergents mènent des politiques monétaires très expansionnistes (ce 

que montre l’écart entre taux de croissance et taux d’intérêt, graphique 3), ce qui 
soutient leur croissance, leur demande d’énergie et de pétrole (graphique 4). Il est 
peu probable que ces pays durcissent fortement leurs politiques monétaires, ce qui 
imposerait qu’ils arrêtent d’accumuler des réserves de change et de soutenir le 
dollar. 
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Graphique 2
CPI énergie (GA en %)
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Graphique 3
Ensemble des émergents* : taux d'intérêt et 

PIB 
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Graphique 4

Ensemble des pays émergents* : croissance, 
consommation d'énergie et consommation de 

pétrole  (en % par an)
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 On voit donc les raisons d’être très incertains quant au prix du pétrole, même 

dès 2009. Rappelons ensuite les ordres de grandeur : compte tenu des effets du 
prix du pétrole sur les prix domestiques de l’énergie (graphique 2), du poids de 
l’énergie dans la consommation (autour de 10 % en 2008) et dans les importations 
(graphique 5), des exportations vers les pays producteurs de pétrole 
(graphique 6), 10 % de hausse du prix du pétrole : 
 

 • accroîtrait l’inflation en 2009 de 0,3 point aux États-Unis, 0,2 point dans 
la zone euro ; 

 
 • réduirait la croissance en 2009 de 0,3 point aux États-Unis, 0,2 point 

dans la zone euro. 
 

 Il faut alors tenir compte de l’effet de ces variations de l’inflation sur les 
politiques monétaires, effective et anticipées (graphiques 7 a – b), très clair 
dans la période récente en ce qui concerne les anticipations de taux courts futurs. 
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Graphique 5
Importations d'énergie (en % PIB)
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Graphique 6
Ratio exportations vers OPEP+Russie / 

importations depuis OPEP + Russie (en %)
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Graphique 7 a

Etats-Unis : taux directeur,  taux d'intérêt et 
inflation
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Graphique 7 b
Zone euro : taux directeur, taux d'intérêt

 et inflation
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 Le tableau 2 rappelle les effets estimés de un point de hausse des taux 

d’intérêt à court terme sur la croissance. 
 

 Tableau 2 
Effect of a one percentage point increase in the short-term interest rate on a number 

of macroeconomic variables in the US and in the Eurozone 

 États-Unis Zone euro 

 1 an 2 ans 3 ans 1 an 2 ans 3 ans 

CPI - 0,07 - 0,41 - 1,01 - 0,09 - 0,21 - 0,31 
GDP -0,35 - 1,28 - 1,37 - 0,22 - 0,38 - 0,31 
Consumption - 0,37 - 1,35 - 1,44 - 0,12 - 0,23 - 0,19 
Investment* - 0,31 - 1,79 - 3,16 - 0,34 - 1,04 - 1,22 

Source : Angeloni, et al. (2003) 

 La première année, la croissance est réduite de 0,22 % dans la zone euro ; 0,35 % 
aux États-Unis. L’inflation est réduite de moins de 0,1 %. 
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Mécanisme n° 2 : effets 
sur la demande des 

ménages 

Le supplément d’inflation et la hausse associée des taux d’intérêt (effectif et / ou 
anticipés) ont plusieurs effets négatifs sur la demande des ménages : 
 

 - la faiblesse de la capacité de négociation des salariés impliquant l’absence (ou 
la faiblesse) de l’indexation des salaires sur les prix (ce qui se voit 
clairement dans la période récente, graphiques 8 a – b), un supplément 
d’inflation réduit le pouvoir d’achat des salaires, donc la consommation 
(graphiques 9 a – b) ; 

 
Graphique 8 a

États-Unis : salaires par tête et inflation
 (GA en %)
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 Graphique 8 b
Zone euro : salaires par tête et inflation

 (GA en %)
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Graphique 9 a 
Etats-Unis : masse salariale réelle reçue pas 

les ménages et consommation (GA en %)
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Graphique 9 b 
Zone euro : masse salariale réelle reçue pas 

les ménages et consommation (GA en %)
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 - la baisse du salaire réel et la hausse des taux d’intérêt amplifiant la crise de 
l’immobilier résidentiel (voir plus loin) ; 

 
 - l’inflation et la hausse anticipée des taux d’intérêt font reculer les cours 

boursiers (ce qu’on a vu clairement dans la période récente, graphiques 10 a 
– b), ce qui peut déclencher un effet négatif de richesse et faire remonter le 
taux d’épargne des ménages. 
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Graphique 10 a
Etats-Unis : taux d'intérêt et indice boursier
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Graphique 10 b
Zone euro : taux d'intérêt et indice boursier
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 L’observation de la réaction du taux d’épargne, hors du recul des bourses en 2001 
– 2003 (graphiques 11 a – b), montre que cet effet de richesse lié aux actions 
est cependant faible. 
 

Graphique 11 a
États-Unis : capitalisation boursière, indice 
boursier et taux d'épargne des ménages
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Graphique 11 b
Zone euro : capitalisation boursière, indice 
boursier et taux d'épargne des ménages
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 Au total, un point d’inflation supplémentaire, au travers des effets sur les 
salaires réels (sans indexation des salaires nominaux) et sur le taux d’épargne 
des ménages : 
 

 - réduirait (toujours en 2009) la consommation des ménages de 0,7 point 
aux États-Unis et 0,4 point dans la zone euro ; 

 
 - donc réduirait la croissance du PIB en 2009 de 0,4 point aux États-Unis et 

0,25 point dans la zone euro. 
 

Mécanisme n° 3 : coût 
des crédits bancaires 

et coût des ressources 
des banques 

Les banques sont confrontées à une hausse forte des coûts de toutes leurs 
ressources, depuis l’interbancaire jusqu’aux quasi-fonds propres (graphiques 12 a 
– b – c – d). 
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Graphique 12 a
Ecart des taux interbancaires et taux swaps
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-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

04 05 06 07 08 09
-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2
 Etats-Unis  Zone euro 

Sources : Datastream, Bloomberg,  NATIXIS

Graphique 12 b
Spread contre swaps des dettes senior des 

banques
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Graphique 12 c

Spread dette subordonnée des banques  : 
Lower Tier 2
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Graphique 12 d
Spread dette subordonnée des banques  : 

Lower Tier 1
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 Cette hausse des coûts des ressources des banques a été aggravée par 
l’aplatissement de la courbe des taux aux États-Unis, son inversion dans la zone 
euro (graphique 13). 
 

 En réaction, les banques n’ont pour l’instant que peu accru les marges sur les 
crédits (graphiques 14 a – b), surtout dans la zone euro. 
 

 
Graphique 13

Spread de taux swap (10 ans - 2 ans)
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Graphique 14 a
Ecart entre taux de crédits à taux fixe aux 

entreprises et taux swap 10 ans
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Graphique 14 b
Ecart entre taux mortgage à taux fixe aux 

ménages et taux swap 10 ans

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0
 Etats-Unis  Zone euro 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

 Le risque pour 2009 est une réaction des banques à la hausse des coûts de 
leurs ressources qui les conduirait à accroître davantage les taux d’intérêt 
des crédits, avec les effets sur la croissance déjà vus dans le tableau 2. 
 

Mécanisme n° 4 : 
amplification du cycle 

de l’immobilier 
résidentiel 

La situation de l’immobilier se dégrade déjà fortement aux États-Unis et dans la 
zone euro (graphiques 15 a – b). 
 
 

Graphique 15 a
Permis de construire (100 en 1999:1)
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Graphique 15 b
Investissement en logements des ménages 

(volume, GA en %)
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 Un supplément d’inflation et de ce fait une hausse anticipée plus forte des taux 
d’intérêt : 

 
 - renforceraient le cycle de l’immobilier ; 

 
 - d’où une baisse trop forte des prix de l’immobilier, contribuant à freiner la 

demande des ménages (graphique 16) ; 
 

 - d’où une plus forte hausse des défauts des ménages sur les crédits à taux 
variables (graphiques 17 a – b) y compris aux États-Unis sur les crédits à la 
consommation qu’il n’est plus possible de refinancer par des home equity loans. 
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Graphique 16
Prix des maisons (GA en %)
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Graphique 17 a

États-Unis : taux de défaut sur les crédits 
hypothécaires des ménages
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Graphique 17 b
Taux de défaut des ménages sur les crédits 

hypothécaires (en %)
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 Le graphique 18 montre le poids de l’immobilier résidentiel dans le PIB. Une 

baisse supplémentaire de 10 % des permis de construire réduit 
l’investissement logement des ménages de 5 points environ aux États-Unis et 
3 points environ dans la zone euro et le PIB de 0,2 point aux États-Unis, 0,1 
point dans la zone euro. 
 

 
Graphique 18

Investissement en logements des ménages 
(volume, en % du PIB)
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Mécanisme n° 5 : pour 

la zone euro, 
l’appréciation de l’euro 

La parité dollar-euro s’est stabilisée au printemps 2008 après une forte appréciation 
de l’euro, dépréciation du dollar (graphique 19), dont les effets se voient sur 
l’évolution des exportations des États-Unis et de la zone euro (graphique 20). 
 

 La stabilisation du dollar vient d’anticipations de hausse des taux aux États-Unis 
aussi fortes que dans la zone euro (graphique 21), des discours de la Réserve 
Fédérale et du Trésor des États-Unis en faveur d’un dollar fort. 
 

Graphique 19
Taux de change dollar / euro
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Graphique 20
Exportations (GA en %, volume)
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Graphique 21
Contrats futurs 3 mois à échéance décembre 
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 Mais les causes de faiblesse du dollar persistent : 
 

 - absence d’amélioration de la balance commerciale des États-Unis, malgré le 
ralentissement de la demande intérieure avec la hausse du prix du pétrole 
(graphique 22) ; 

 
 - financement du déficit extérieur des États-Unis totalement assuré par les 

banques centrales avec la disparition des flux de capitaux privés vers les États-
Unis (graphique 23) ; 

 
 - possibilité que, en raison de la faiblesse de la croissance, des difficultés des 

banques, de la baisse des prix de l’immobilier contrairement aux attentes des 
marchés financiers, la Réserve Fédérale n’augmente pas ses taux d’intérêt. 
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Graphique 22
Etats-Unis : balance commerciale

(Mds de dollars par an)
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Graphique 23
Balance commerciale des Etats-Unis et 

variation sur un an des réserves de change 
investies en Dollars (Mds de dollars)

-1000
-800
-600
-400
-200

0
200
400
600
800

1000

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
-1000
-800
-600
-400
-200
0
200
400
600
800
1000

Balance commerciale des Etats-Unis (en M ds de dollars par an) 

 Variation sur un an des réserves de change investies en dollars 

Sources: Census Bureau, FM I, 
Calcul NATIXIS

 
 

 Un nouvel affaiblissement du dollar entraînerait un nouvel affaiblissement des 
exportations de la zone euro, un nouveau soutien des exportations des États-Unis. 
L’élasticité estimée des exportations au taux de change effectif réel est de 0,3 
aux États-Unis et de 0,2 dans la zone euro. De ce fait, compte tenu du poids 
des exportations (graphique 24) et du lien entre taux de change dollar / euro et 
taux de change effectif (graphique 25), une appréciation supplémentaire de 
10 % de l’euro par rapport au dollar conduirait à un freinage de la croissance 
de la zone euro de 0,5 point et à un soutien de la croissance des États-Unis de 
0,3 point. 
 

Graphique 24
Exportations (en % du PIB, volume)
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Graphique 25
Taux de change
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Synthèse : jusqu’où 

pourrait baisser la 
croissance en 2009 ? 

A partir de notre scénario central pour 2009, nous introduisons un certain 
nombre de risques défavorables : 
 

 - prix du pétrole plus élevé : 10 % de hausse du prix du pétrole réduirait la 
croissance en 2009 de 0,3 point aux États-Unis, 0,2 point dans la zone euro ; 

 
 - la baisse du salaire réel liée à une inflation plus forte avec des prix du pétrole 

plus élevés, ainsi que la hausse de l’épargne avec les effets de richesse 
négatifs, 1 point d’inflation supplémentaire réduirait la croissance en 2009 de 
0,4 point aux États-Unis, 0,25 point dans la zone euro. Le lien entre le prix du 
pétrole et l’inflation est le suivant : une hausse de 10 % du prix du pétrole 
accroît l’inflation de 0,3 point aux États-Unis, de 0,2 point dans la zone euro. 
Attention : cet effet est évidemment partiellement inclus dans l’effet 
précédent ; 
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Flash
 - les taux d’intérêt peuvent être plus élevés, d’une part avec l’inflation qui 

viendrait des prix du pétrole plus élevés, d’autre part avec la hausse des coûts 
des ressources des banques. Une hausse de 100 points de base des taux 
d’intérêt réduirait la croissance en 2009 de 0,35 point aux États-Unis et 0,2 
point dans la zone euro ; 

 
 - la crise de l’immobilier résidentiel pourrait s’approfondir s’il y a hausse des 

taux d’intérêt, freinage supplémentaire des revenus. Une baisse supplémentaire 
de 10 % des permis de construire réduirait la croissance 2009 de 0,2 point aux 
États-Unis et 0,1 point dans la zone euro ; 

 
 - une appréciation supplémentaire de 10 % de l’euro par rapport au dollar 

accroîtrait la croissance américaine de 0,3 point, réduirait la croissance de la 
zone euro de 0,15 point. 

 
 Supposons donc, par rapport à notre scénario de départ, un pétrole 20 % plus 

cher en 2009 (150 dollars le  baril en moyenne). L’inflation serait accrue de 0,6 
point aux États-Unis, 0,4 point dans la zone euro. Les taux d’intérêt nominaux 
seraient, supposons le, plus élevés de 50 points de base dans les deux pays, 
les mises en chantiers freinées de 10 %. 
 

 Ceci ramènerait la croissance 2009  
 

 • de 1,3 % à 0,3 % aux États-Unis ; 
 

 • de 1,0 % à 0,3 % dans la zone euro. 
 

 Si de plus, l’euro s’appréciait de 10 %, la croissance de la zone euro serait 
nulle. 
 


