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Résumé des prévisions

2009 2010 2011 Quatrieme trimestre
2009 2010 2011
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 | 2009 2010 2011
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 25 25 28| 35 27 25 25 25 26 27 29 32 34|-03 2.5 3.0
Japon 53 18 20| 48 13 08 14 17 19 20 22 23 24|-11 14 2.2
Zone euro -40 09 17| 15 06 08 10 13 15 15 20 22 24|-21 1.2 2.0
OCDE total 35 19 25| 27 19 18 20 21 23 25 27 29 31]-10 21 2.8
Inflation® Variation en glissement
Etats-Unis 02 14 12|-06 11 17 17 13 11 11 11 12 1.2
Japon -2 -09 -05|-21 -16 -10 -10 -08 -08 -08 -04 -03 -03
Zone euro 02 09 07|-04 02 08 10 121 09 07 07 07 0.7
OCDE total 05 13 12|-01 07 14 14 13 12 11 11 12 12
Taux de chémage®
Etats-Unis 92 99 91| 96 100 101 100 99 97 95 93 9.0 87
Japon 52 56 54| 55 57 56 56 55 55 55 55 54 54
Zone euro 9.4 106 108 | 9.6 99 102 105 108 109 109 109 10.8 10.7
OCDE total 82 90 88| 85 88 89 91 91 91 90 88 87 86
Croissance du
commerce mondial -125 60 77| 96 53 64 68 72 76 77 80 81 82]-7.0 7.0 8.0
Balance courante®
Etats-Unis -3.0 -34 -37
Japon 25 28 28
Zone euro -1.1 -1.0 0.0
OCDE total -0.9 -0.8 -08
Solde des administrations publiques3
Etats-Unis -11.2 -10.7 -9.4
Japon -74 -82 94
Zone euro -6.1 -6.7 -6.2
OCDE total -82 -83 -7.6
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 09 03 18| 07 03 03 03 03 06 11 16 21 26
Japon 05 03 02| 06 04 03 03 02 02 02 02 02 02
Zone euro 1.2 08 19| 09 07 07 07 07 10 14 18 21 23

Note La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice des prix & la consommation ou du déflateur de la consommation privée pour le total OCDE) et la
croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations
saisonniéres et des jours ouvrables (sauf inflation) et exprimées en taux annualisés. Les trois derniéres colonnes sont en taux de croissance annuels.
Les taux d'intérét sont : Etats-Unis : eurodollar & 3 mois ; Japon : certificat de dépdt & 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 16 novembre 2009.
1. Etats-Unis : Indice de prix des dépenses de consommation privées, Japon : Indice des prix & la consommation, Zone euro : Indice des prix a la
consommation harmonisé.
2. En pourcentage de la population active.
3. En pourcentage du PIB.
Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 86.



EDITORIAL

PREPARER LA SORTIE

La reprise qui sbest amorc®e il y a quel ques mgc
gagn® | 6ensemble dPE. p@gpemddckanlta zdeames O0&G pl upar
croissance fluctuera vraisemblabl ement autour dou
est encore frein®e en effet par de f or tufonsvent s
financiéres, les entreprises non financiéres et, en fin de compte, les Etats doivent reconstituer leurs bilans.
Dans ces conditions, |l e cht'!mage devrait progress
pressions a la baisse. |l faadattendre quelque temps avant que la reprise ne soit suffisamment forte pour

commencer a réduire le chémage.

Plus précisément, les perspectives pour les principales régions sont les suivantes
T L redressement de | dactiest®edhd®CDEs gotamms
r®gion asiatique et surtout |l a Chine, exel
r la reprise, plus atone, dans | a zone de |
ex posi ti éenauxdcauses finaneiérds dentd drise et a la puissante action de relance

e ces pays ont ®t ® en mesure dbébengager. Le
ux est de mettre fin aux mesures deprixsdesi mul at
actifs et des prix global a la consommation.
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T L6®conomi-ndessétanedresse gr©ce aux plans de
financiéres, a la croissance de la demande dans les pays non membres, a la normalisation de la
formation de stocks et a la stabilisation du marché du logement. Compte tenu des délestages
rapides de mawd 6 T uvr e i ntervenus au cour s du ral e
rapi dement - | 6activit® ®conomique et ade cht
premier semestre de 2010.

T L6®conomie de |l a zone euro b®n®ficiera dobéun
que lesEtattyn i s . Cependant , l es plans de partage d
récession pourraient aussiamoindrir& r me | 6i ntensi t® en empl oi s
ne devant cul mi ner quod” la fin de 2010, Voir

vraisemblablement peu marquée et pesera sur la vigueur de la reprise.

1 Le Japon est bien placé pour bénéfi er de | a forte croissance el
m° me si, malgr® | 6action de stimulation budg®
de freiner |l a croissance. Léactivit® ®aant [

déflation devrait persister.

Les risques entourant les prévisions sont importants. Un risque majeur a la baisse tient a la rapidité
avec laquelle les consommateurs choisiront de reconstituer leurs bilans. Les prévisions tablent
essentiellementsurdesaux do6®pargne restant stables © | eur n
comportements passés, mais les ménages pourraient souhaiter reconstituer leurs bilans plus rapidement ou
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étre tenus de le faire en raison de contraintes financiéressémvent, les prévisions tiennent aussi compte

ddbune augmentation seulement mod®r ®e de | a part d
forte baisse r®cente et cette hypoth se paeurrait
du commerce mondi al sbest vite propag®, i ntensi f |
r v el er plus rapide qubescompt ®, ce qui stimul e
évoluant favorablement ou défavorablemgnia r rapport " -tenldanth lgsp prévisionss e S C

constituent une autre incertitude.

Les déséquilibres internationaux, notamment le déficit des-Btats s et | dexc®dent
sont sensiblement réduits durant la récession. Les prévisiorisgnple nt que cet ajustem
terminé. Ces déséquilibres restant & des niveaux qui auraient été sans précédent il y a seulement quelques
ann®es, l e risque doun ajustement d®sordonn® des
des efforts internationaux récemment relancés dans le cadre du G20 pour assurer un profil de croissance
viable au niveau international.

Gl obal ement, |l es risques entourant | es pr®visioc
de méme de leursonséquences. Avec une inflation faible au départ et appelée a diminuer encore dans la
l upart des pays, |l es retomb®es dbébune d®gradatio
exp®rience du Japon a momrdter ® ag uddRfll ad stonp lqguse did
f

p
L
d l ation rend beaucoup plus complexe |l a mise en

0
®
Voila les conditions peu propices dans lesquelles les pouvoirs publics et les banques centrales doivent
déteminer quand et a quel rythme nombre des mesures prises pour répondre a la crise seront démantelées.
Pourtant, | 6®1 aboration de strat®gies de sortie 1

étaient appropriées durant la crise, seraggmnmageables si elles restaient en place trop longtemps.

L6®]I aboration de strat®gies de sortie <claires e
renforceront la confiance dans la possibilité de trouver une solution, ce qui donnera a soe folus u

grande souplesse dans |l a mise en Tuvre. La d®fin
nombre des politiques qui en feront partie pourraient avoir des retombées internationales, appelant divers

degrés de coordination entre Ipsa 'y s , depuis | e @xaantdjaugsegqudobi rdfecsr maaptp
collectives. Dans ce contexte, il est regrettable que si peu de stratégies de sortie aient été formulées

jusqlimocns de | a moiti® des pays de lréndhedDE ay
ddbassaini ssement budg®taire ° moyen ter me, avec
objectif final.

La politique mon®taire conventionnelle doit
intérieures et certains pay® 20 une pression “ |l a hausse commence d
prix 7 l a consommati on ont de fait d®j ~ commenc
pr ®sent ®es i ci, dans | a majorit ® edversa psadyasj ucdd ek 0
Léinflation ®tant nettement i nf®ri eure aux objec
étre ramenés a leur niveau de neutralité lorsque des tensions inflationnistes commenceront a se faire sentir.
Laconfiguaet i on i mplicite des taux déint ®r °t des di f f
capitaux et a des pressions sur les prix des actifs dans les pays qui sont déja en avance sur le cycle. De
méme, des conditions monétaires favorables dans laimgi@ des pays de | 6 OCDE p
cons®quence une augmentation injustifi ®e des pri
facteur qui doit °tre pris en compte par | es aut

influer sur ces prix plus directement et plus efficacement.

Les politiques monétaires non conventionnelles ont conduit a un important excédent de liquidités
fait, elles ont eu en partie pour objectif de répondre a une préference accrue pourilatiiuidet doas s
gue la stabilité des institutions financieres ne serait pas menacée par une pénurie de liquidité. A mesure que



les conditions se normalisent, il faudra résorber cet excédent. Plusieurs initiatives seront nécessaires dans
cette optiqueeti f audra bien pr®ciser |l es r gles du jeu e
ne soient mal interprétées. En outre, la suppression des garanties de financement et des relévements récents
des seuils de garantie des dépobts doit se faire demares ordonnée. Dans le cas de certaines mesures
concernant la liquidité et de certaines garanties, il sera sans doute préférable de mettre fin progressivement
au recours par les banques a ces dispositifs en les rendant suffisamment co(teux, solatissane en

pl ace pendant quelqgues temps afin dé®viter dobdavoi

pourrait nuire ° |l a confiance. S6bagissant de | 0e
exiger une actoncodronn®e au ni veau international. En eff et
aller de | 6avant seuls risquerait déaffaiblir | a

Les budgets publics ont beaucoup sienfniogenne de |
d®passer | e PIB dans | a zone de | 60CDE doéici = 2C¢C

et appellera des mesures de consolidation budgétaire, importantes la plupart du temps et parfois radicales.
Cela étant, et mis a paed pays confrontés a une situation critique, ces mesures ne devraient pas étre

mi ses en Tuvre ° un rythme qui nui se ° l a repris
budg®t aire progresse de f a- onvitésseratauchéeanon®&eulementrpar | e s
| 6assaini ssement au ni veau nati onal mai s aussi ,
| 6®t ranger. Par ailleurs, |l es taux doéint®r°t dire
nveaupendant quel que temps, l a politique mon®taire
effets de | 6assainissement budg®taire. Pour garde

impératif, toutefois, que les autorités consatuda confiance des marchés des capitaux et des ménages, ce

qui exige une communication crédible sur leur détermination & assainir les finances publiques a terme. La
mi se en Tuvre sans tarder des r ®f or mes désanthp | on (
pourrait t ®moi gner 7Tded&uncee st erl@feo rdn@tse rnndi anuartoinotn v r ai
négatifs importants sur la demande a court terme.

Léassainissement budg®taire devra °trcasesuuld s i me
production potentielle. Il faudra pour cela se concentrer sur les éléments de dépenses et les sources
déi mposition qui ri squent l e moins de compromet t

structurelles qui dopent la productiontg@atielle contribueront aussi au processus de consolidation.

1 est encourageant de noter que |l a crise ne s
pouvoirs publics sur les marchés non financiers. En particulier, les mesures protectionl@stesesures
desti n®es ~ masquer l e chtmage en faisant sorti
potentiels du march® du travail ont ®t® peu nombr
malheureuse a une régle généraletetimis. En outre, les dispositifs en favorisant la réduction du nombre
débheures travaill ®es, qui ont ®t® tr s wutiles pol
°tre suivis de pr s par cr ai nteancitgtions suffisantas doivene p ®r
étre en place pour dissuader les employeurs et les salariés de recourir a ce type de dispositifs en temps
normal. Par ailleurs, il sera déterminant que les politiques du marché du travail minimisent le risque que le
chémag ne devienne structurel.

Dans ce context e, |l 6ensembl e des r®f or mes str ucf
une i mportance particuli re. Il faut ®viter que |
injustifi ®entde Il depdiesetethe ri sques excessive et

observés avant la crise. A cet égard, rewonnaissance officielle explicite du statut de certains
établissements bancaires qui sont de trop grande dimension et/ougropdnb nnect ®s pour qu

faire failites oul ve des questions auxquelles il faudr a
établissements, la régulation devra pleinement contrebalancer les incitations a des comportements risquées
que cetteh ®ori e i mpli que, au moyen de | 6i mposition de
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aux obligations convertibles et deestaments de vie, entre autres. Ces mesures pourraient a leur tour
inciter les banques a limiter leur taille. En toutt &a cause, il importe que le secteur privé recoive des

signaux clairs concernant le paysage réglementaire et institutionnel futur, de facon a pouvoir commencer
de sbdajuster

au nouveau cadre auquel ses act

vite

Globalement, les effts sans précédent menés par les gouvernements semblent avoir réussi a limiter

la sévérité de la récession et & encourager une reprise dans une mesure inespérée voila six mois. Le

moment est maintenant venu de planifier la stratégie de démantélementtitpsepanticrise, méme si sa
uvre doit °tre progressive. Une act

mi se en

r ®t abl

r

un

®quilibre

macro®conomi que sain,

lorsque tous cedléments seront réunis que la crise aura véritablement été surmontée.

Le 16 novembre 2009

Jargen Elmeskov
Chef du Département des Affaires économiques
par intérim
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Les rendements des obligations de sociétés ont considérablement baissé

Etats-Unis
% %

28 28
—— Obligations a rendement élevé
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Source : Datastream ; Merrill Lynch ; IBOXX.



Le prix des actions est reparti a la hausse

Indices, base 100 en janvier 2008, moyenne mensuelle
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Source : Datastream.



Une augmentation du volume de commerce mondial est attendue

Indice base 100 en 2005

130 130
25 125
120 120
115 115
o 110
108 105
100 100
B 2008 2006 2000 2008 2009 2010 2011 %

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°86.



Lareprise est en cours dans les pays BRIC
Production industrielle, indice base 100 en 2008, moyenne mobile sur trois mois
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Note: Les données ne sont pas corrigées des variations saisonniéeres sauf pour la Chine et le Brésil.

Source: OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques ; Calculs de 'OCDE ; et Datastream.
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Le prix des logements se stabilise ou augmente dans quelques pays

Indice base 100 en 2000
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Note : Le prix des logements est ajusté par l'indice des prix a la consommation.

Source : Sources nationales.
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Le cycle des stocks dans I'OCDE s'est retourné

Contribution a la croissance trimestrielle du PIB réel a taux annuel

Points de pourcentage Points de pourcentage
15 1.5
1.0 1.0
0.0 0.0

-0.5 -0.5
-1.0 -1.0
15 -1.5
2.0 -2.0
25 -2.5
-3.0 -3.0
35  ER T4 ™ ‘ T2 3 T4 ™ T2 35
2008 2009 2010

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°86.
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Le niveau moyen des subventions de prime " |l a casse dar

En dollar US, PPA
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Note : Pour le Canada seules les subventions fédérales sont reportées.

Source : Calculs de 'OCDE basés sur des sources nationales.
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Lareprise seraplus rapide hors de la zone OCDE

Taux de croissance trimestriel annualisé du PIB réel

OCDE
% %
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
I 6
8 8
10! 2006 2007 2008 2009 2010 2011 10
Non-OCDE'
% %
12 12

-2 -2

-4 -4

-6 -6

-8 -8
10 ! . ! . ! . . . . .

10 2006 2007 2008 2009 2010 2011 10

1. La zone non-OCDE désigne ici une moyenne pondérée, par les poids de PIB et PPA de 2005, du Brésil, de la Chine, de la
Fédération de Russie et de I'Inde, qui représentaient ensemble plus de la moitié de la production hors OCDE en 2005.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°86.
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Un retour & une croissance modérée est prévu dans les principales régions de I'OCDE

Taux de croissance trimestriel annualisé du PIB réel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°86.
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Le chdmage va rester a des niveaux élevés dans I'OCDE

En pourcentage de la population active

Chomage et NAIRU estimé dans la zone OCDE

10
= NAIRU" = *=' Choémage

3

Choémage dans les trois principales régions

12
= Etats-Unis ===' Zone euro Japon

11

10

' ' ' ' ' ' ' ' | ' ' '
2005 2006 2007 2008

1. Le NAIRU est une estimation du Secrétariat de 'OCDE.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°86.
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L'inflation continue de baisser en raison notamment du prix du pétrole

Glissement annuel en pourcentage

Etats-Unis
% %
4.5 == déflateur de la consommation privée 45
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Note : Les sigles IPCH et IPC désignent respectivement l'indice des prix a la consommation harmonisé et l'indice des prix a la
consommation.

Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques.
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Les déséquilibres des balances courantes sont retombés de leur maximum

En pourcentage du PIB mondial

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°86.
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