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Scénario pessimiste (probabilité 15 %) :  
croissance mondiale d’environ 2 % ou même inférieure

Quatre événements distincts seraient de nature à entraîner l’économie 
mondiale dans ce scénario.

••  Chine : crise bancaire / atterrissage brutal de l’économie
-- La stabilisation de la croissance se fait au prix d’une forte progression de la 
dette, notamment des entreprises non-financières. Ce n’est pas soutenable 
à long terme. Progression significative des créances douteuses dans les 
bilans des banques.
-- « Runs » bancaires, sorties massives de capitaux, forte dépréciation du 
RMB…
-- Un atterrissage brutal de l’économie chinoise aurait un impact considérable 
sur le reste du monde (marchés émergents notamment).

••  Une récession aux États-Unis
-- La croissance potentielle est beaucoup plus faible que par le passé : la 
capacité à absorber les chocs est affaiblie et les marges de manœuvre 
monétaires, budgétaires et fiscales sont moindres. Autrement dit, il est plus 
facile de tomber en récession suite à un choc, d’autant que l’économie est 
tirée par la consommation, et plus vraiment par l’investissement.
-- D. Trump peut surprendre avec des mesures protectionnistes adoptées 
à mi-mandat. Une telle décision générerait des anticipations d’inflation, 
obligeant la Fed à accélérer le rythme de la normalisation.

••  Un krach obligataire déclencherait une chute des marchés d’actions, 
notoirement surévalués et cela pourrait générer des anticipations de récession, 
voire une récession.

••  Un désendettement désordonné (général, excessif et rapide) générerait des 
nouvelles craintes déflationnistes et le retour du spectre de la « debt deflation ».

-- La dette publique et privée a continué d’augmenter, atteignant un nouveau 
sommet en 2016, à environ 250 % du PIB (Etats-Unis, zone euro, Royaume-
Uni, Chine). Si les prix des actifs chutent, la pression déflationniste qui en 
résulterait obligerait les banques centrales à poursuivre ou redémarrer leurs 
programmes d’achats de titres (QE).

Scénario optimiste (probabilité 15 %) : 
forte accélération de la croissance mondiale au S2 2017-2018

Plusieurs facteurs, susceptibles de générer un mouvement 
de plus forte croissance, doivent être suivis de près

••  Le commerce mondial a connu une phase de décroissance spectaculaire, 
une décennie de rupture au regard des 40 années qui ont précédé. Que le 
léger mieux actuel (notamment en Asie) se généralise et la croissance mondiale 
accélérera.

••  L’investissement, grand absent de la reprise depuis la crise financière 
commence à se redresser dans plusieurs pays simultanément. C’est un moteur 
essentiel pour les échanges mondiaux et pour l’accélération éventuelle de la 
croissance.

••  La resynchronisation du cycle mondial est susceptible de favoriser une 
accélération de la croissance mondiale. 

••  Une stimulation fiscale de grande ampleur aux États-Unis lèverait les 
doutes sur le cycle américain lui permettant de se poursuivre plus longtemps.

••  La poursuite de l’accélération cyclique dans la zone euro (confortée 
par une faible inflation permettant de conserver une politique monétaire 
accommodante pendant quelques années encore), l’utilisation des marges de 
manœuvre budgétaires et fiscales fournies par la baisse des taux d’intérêt, 
et la disparition du risque politique en zone euro sont autant de facteurs qui 
permettraient à la zone euro d’apparaître comme une zone de croissance plus 
solide et plus stable.

Prévisions macroéconomiques 
(17 juillet 2017)

Moyennes 
annuelles (%)

Croissance du PIB 
réel, %

Inflation 
(IPC, a/a, %)

2016 2017 2018 2016 2017 2018

États-Unis 1,6 2,0 2,0 1,3 2,1 2,1

Japon 1,0 1,0 1,0 -0,1 0,4 0,8

Zone euro 1,7 1,8 1,6 0,2 1,5 1,2

Allemagne 1,8 1,8 1,7 0,4 1,6 1,4

France 1,2 1,6 1,5 0,3 1,2 1,1

Italie 0,9 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,1

Espagne 3,2 2,8 1,8 -0,2 2,1 1,4

Royaume-Uni 1,8 1,5 1,3 0,6 2,6 2,2

Brésil -3,6 0,0 1,4 8,7 4,4 5,4

Russie -0,2 1,5 2,0 7,0 4,5 5,1

Inde 7,5 7,6 7,6 5,4 5,2 5,2

Indonésie 5,0 5,2 5,2 4,5 4,5 4,5

Chine 6,7 6,4 6,0 1,2 1,5 1,4

Turquie 2,9 3,4 2,5 7,8 10,1 8,9

Pays développés 1,6 1,8 1,7 0,7 1,7 1,6

Pays émergents 4,0 4,4 4,4 4,1 3,9 3,5

Monde 3,0 3,3 3,3 2,6 3,0 2,7

Source : Recherche Amundi
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On March  11, ever ywhere  in  Japan was  � l l ed

wi th  renewed sympathy  fo r  the  v ic t ims  o f  the

unprecedented  ear thquake  and tsunami  th ree

years  ago . P r ime Min is te r  Abe , who o f fe red

prayers  fo r  the i r  sou ls  a t  the  cen t re  o f  Tokyo ,

migh t  fee l  uncomfor tab le  w i th  unbearab le

economic  weakness . Wh i le  indus t r ia l  ou tpu t…

On the  6 th  March , the  ECB pub l i shed  i t s  new

macroeconomic  p ro jec t ions .

11.03.2014 - Thought of  the Day

11.03.2014 - Expert  ta lk

14.03.2014 - Expert  Talk
Macro-economic  ind ica to rs  improv ing  in  2H13…

The accumula t ion  o f  good  news s ince  the  end

of  summer  2013 con�rms w idespread

improvement  in  the  macro-economic  c l imate .

Japan – Abenomics,

challenged by unexpected

phenomena

ECB in�ation projections

The Chinese central bank modi�es its exchange

rate policy… What effects will this have?

We have  long  been aware  tha t  Ch ina  needs  to  imp lement  s t ruc tu ra l

re fo rms, and  wants  to  l i be ra l i se  i t s  cap i ta l  account . Th is  has  ma jo r

consequences  fo r  i t s  economic  po l i cy. A  � rs t  s tep  appears  to…
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