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Résumé des prévisions

2008 2009 2010 Quatrieme trimestre
2008 2009 2010
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 | 2008 2009 2010
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 1.1 -28 09|-05 -63 -57 -14 00 05 13 14 15 16 ]|-08 -1.7 1.5
Japon -0.7 -68 07| -28 -135 -142 -10 09 08 08 08 08 1.0|-44 -36 0.8
Zone euro o5 48 00|-15 69 -95 -31 -11 -05 02 07 12 14 )|-17 -36 0.9
OCDE total o8 41 07|-11 -78 -83 -17 -04 03 09 14 17 20]|-17 -26 1.5
Inflation* Variation en glissement
Etats-Unis 33 02 08| 43 19 08 01 -08 07 11 09 07 05
Japon 14 -14 -14)| 21 10 01 -11 -23 -20 -15 -13 -12 -13
Zone euro 33 05 07| 38 23 09 04 01 05 10 08 06 04
OCDE total 32 06 08| 38 24 12 06 00 07 11 09 07 06
Taux de chdmage?
Etats-Unis 58 93 101| 60 69 81 93 98 100 101 101 10.1 101
Japon 40 52 57| 40 40 45 52 55 56 57 57 58 538
Zone euro 75 100 120 75 79 88 96 104 111 116 120 122 123
OCDE total 59 85 98| 60 64 74 83 89 94 96 98 99 99
Croissance du
commerce mondial 25 -160 21| 15 -26.0 -322 92 -39 11 37 48 62 74]|-56 -12.0 5.5
Balance courante®
Etats-Unis 47 23 -2.4
Japon 32 14 19
Zone euro -04 -11 -1.0
OCDE total -14 -09 -0.9
Solde des administrations publiques3
Etats-Unis -5.9 -10.2 -11.2
Japon -2.7 -7.8 -8.7
Zone euro -19 -56 -7.0
OCDE total -3.2 -7.7 -8.8
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 32 10 05| 32 34 15 09 08 08 07 06 04 04
Japon 07 06 03| 07 08 06 07 05 05 05 03 02 02
Zone euro 47 12 05| 50 46 20 12 08 08 07 06 04 04

Note : La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice des prix a 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 saisonniéeres 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
dépbt a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois. Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date

limite du 11 juin 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 harmonisés.

2. En pourcentage de la population active.

3. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°85.



EDITORIAL

LE BOUT DU TUNNEL ?

La phase de ctioitd semidecdevoirobrentdd teucher@ sa fin dans la zone OCDE, aprés
un recul sans précédent depuis la guerre. La reprise sera sans doute faible et fragile pendant un certain
temps, et les conséquences économiques et sociales de la crise seront. digkblétant, les choses
aur ai ent pu °tre pires. Gr©ce " | 6action r®solue
sombre semble avoir été évité. Mais il faut se garder de tout triomphalisnee action déterminée
demeure nécessaire ddast un ensemblde domaines.

Le mouvement de repl.i sbest propag® au monde e
la zone OCDE De fait, les interactions commerciales et financieres ont favorisé un effondrement
synchroni s ® déchahgésaaprésilavparaly®ie des mactkees financiers au second semestre de
2008.Le «découplageé ne sembl e avoir ®t® quodun Cepéndanatgael s ur
moment o0% | a sortie de crise s e nepseradpas dimultariée dadsh or i
tous |l es pays, en raison notamment de | 6ampl eur
corriger. Plus précisément

T Une reprise semble d® " sbamorcer dans | a pl
C 06 lescas en Chine, notamment, a la faveur de vigoureuses mesures de relance monétaire et
surtout budgétaitePar ai |l |l eur s, |l es bilans nbéont pas ®
pays que dans ceux de.beaucoup de pays de | 60

f Dessignesdeplusn plus nombreux | ai ssent entrevoir |
Unis au cours du second semestre de | 6ann®e,
autorittsCependant, comme | es effets dedidsipermasl ance

que la croissance restera bridée par la nécessité de redresser les bilans, la reprise pourrait étre
exceptionnellement faible et insuffisante pour faire régresser le chdmage, prochgodie la
population active

1 Au Japon, il est probabkgalement que le mouvement de contraction engendré par le commerce
ext®rieur touche ° sa fin, sous | 6Cedefidant,lanot an
encore, la reprise sera sans doute lente et leesopki massif des capacités va probatdat
accentuer la déflation

1T Les signes doOune reprise imminente dans | a zo
effets conjugu®s, sel on | es pays, de | 6 ®c | ¢
exportations et des dommages subis paeldeur financielL or squbéel | e sbéamor c e
pourrai-t aussi °tre lente, not amment dans | a

meénages a dépenser

Globalement, les présentBgsrspectives économiqussnt les premiéeres, depuis deuss,aa revoir a
la hausse les prévisions de croissance figurant dans la version précédiefgon particulierement nette
dans le cas des pays non membres et des-Hiégs mais dans une certaine mesure aussi dans celui du
Japon Mais la modification dda répartition des risques qui entourent les prévisions est plus significative
encore que la révision a la hausse des perspectives de croi€3antet e r ®parti ti on est
équilibrée. En effet, les prévisions supposent que la situationa@sfegu pres inchangée sur les marchés
financiers jusqudé”™ Il a fin de | 6ann®e, avant de s
pourrait se révéler excessivement prudeile revanche, de nouvelles turbulences dans le domaine
financier nesont pas exclues, et les marchés obligataires risquent par ailleurs de réagir défavorablement a
|l a forte augmentation de | 6endettement public



Larecessiom d®] ° provoqu® une hausse prononc®e du c
la reprise soisuffisamment vigoureuse pour inverser la tendabadaiblesse des marchés de produits et
des mar ch®s du travail va sans doute faire bai s
Cependant , comme on a pu | 6 od marasmee prolonyé rsah aeffet d o :
désinflationniste pourrait étre limité, et la plupart des pays devraient échapper a un mouvement de déflation
durable

Certains observateurs sodéinqui tent des effets
effeduées par les banques centralEant que le sousmploi des capacités est important, ce risque est
probablement limitéEn outre, nombre des instruments utilisés pour ces apports de liquidités devraient
s 0 aaoiriger une fois que les conditions finamcié s s 6 a m®Eannoms rdesn rmesures
discrétionnaires devront étre prises a un moment ou a un autre pour résorber ces liquidités lorsque la
situation se normalisera sur les marchés financles cal endr i er et | 6ampl eur
difficil es & déterminer, et les banques centrales devront non seulement faire preuve de discernement mais
aussi disposer doéinstruments flexibles pour mener

Avec | despoir dodébune reprise pr ochaiimeeéployé par ser al
les Etats au cours des neuf derniers mbissi s ce ser ait une erreur . NoO I
préparer des stratégies de sortie de crise, mais aussi parce que les politiques publiques ont encore un réle a
jouer pour assurer une rég@ plus rapide et plus robus€ertains pays ont pris des mesures pour lever les
incertitudes qui planent sur les actifs compromis figurant au bilan des banqued,@naisit r es pay s (
sans doute suivre leur exemplze méme, et en particulier lorsgjles régles comptables en vigueur ne

donnent gudbune image i mpr®cise des bilans des be
rétablir la confancePour que ces tests produisent tous | eur ¢
quelaar s r®sultats soient rendus publics et gubil s
échéant

A terme, cependant, les différentes interventions publiques destinées a stabiliser le systéme financier
devront étre démanteléeSela nécessiterprobablement une certaine coordination entre les pays pour
®viter que | a crainte doé°tre d®savantag® sur | e
Des r®f ormes de | a r®gl ementation et é&tteemisksaen sur v e
Tfuvre afin de | imiter | e rCiesdwmd nkts ndwewndlrlee =1 d reis

sur les profits et seront mal percues par les établissements réglenieftésut r es se heur t e
certaine r ®silestranetcoat erp cause edes struciuses administratives exist&ftitss
devront donc étre entreprises avant que le souvenir de la crise ne se soit trop. estompé

Les budgets publics jouent aussi un r 1 inigue d 6 amo
pendant |l a phase de repli, principal ement par | e
budgétaire discrétionnairPar conséquent, les déficits publics se sont creusés de fagon spectaculaire, mais
inévitable De fait, comme la rege qui se profile sera sans doute faible, il est important que les plans de
relance budg®taire d®ci d®s soient mis en Tuvre d
pas démantelées trop rapidement, au risque de compromettre la reprise

Cependant , un effort consi d®rabl e dbdédassainissen
beaucoup de pay€er t ai ns £tats ont d® °~ annonc® des prog
dbébautres vont dAnnoocerrces pragramraesfBs@mment toteméme si leur application
est subordonn®e ° | 6®volution effective de | a ci
®pargnants et des investisseurs sur | e moyen tern
dette publique beaucoup plus élevkee s besoi ns dbéassaini ssement sont
pays, mai s | 6anal yse pr ®s e nt Reespedtigesnstulél «Au-deladepai t r e

crise: Enjeux a moyen terme concernant leoduction potentielle, le chébmage et les situations
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budgétaree r ®v | e que m°me |l es pays accusant doéi mpor

|l 6®qui |l i bre budg®taire sur | e moyen ter mendeou du
prendre des mesures dbdassainissement vigoureuses,

Une fois que |l a reprise sera suffisamment f er me
compromettre | es perspectives ddescrolssanmdea” sbe
gue possible de r®duire | es d®penses publiques
n®cessaire dbéaccro tre | es recettes fiscal es, pri

distorsios dans les décisions économiques des producteurs, des consommateurs et des investisseurs

1 est particuli rement i mportant do®viter gque
parce que la crise ell®éme va sans doute avoirunteleffthe parti e de | daugment at
probabl ement prendre un caract re structurel et |
suite de la crisell faut esp®rer que |l es r®f ormes patos®es d
du chbmage structurel. Malgré tout, de nouvelles réformes seront indispensables pour permettre aux
ch!meurs de rester en contact avec | e march® du t
leur seront offertsParallélement, il fauttesolument veiller a ce que les interventions motivées par la crise
sur les marchés de produits et les marchés financiers ne compromettent pas, a terme, la santé de
| 6 ®c o.Quandiawx pressions en faveur du protectionnisme, qui peuvent prendre desidtipks, il
faut y résister De fait, des processus de libéralisation comme le Programme de Doha pour le
développement non seulement seraient bénéfiques pour la croissance a long terme mais contribueraient trés
utilement & raffermir la confiance dans é&xonstances actuelles

Plus généralement, a mesure que la crise sort de sa phase la plus aigué, le temps est sans doute venu
de réfléchir aux principes généraux qui régissent la politique éconarbigaeéformes structurelles seront
indispensables podavoriser une croissance durable et pour permettre aux économies de mieux résister
aux chocsMais il faudra aussi analyser le réle joué par les politiques macroéconomiques au cours de la
période qui a précédé la crise et apporter les modificationsbquirap o s e n t aux cadres

domainel | faudra en particulier sbéefforcer de d®terr
| 6apparition de probl mes financiers et de risqgu
faire, quel réle les politiques macroprudentielles peuvent jouer a cet égard et comment la conduite de la
politiqgue budg®taire peut permettre .de conserver

Pour résumer, il semblerait que le pire ait été évitt elgges ®conomi es des pays
sur le point de se stabilisdvl®° me s i la reprise qui sbannonce est
termes de politique économiqudai s | e temps ndest pas venu de r el
cortraire nous employer encore plus résolument a veiller a ce que la reprise se poursuive et débouche sur
une croissance durable sur le long terme

Le 17 juin 2009

Jorgen Elmeskon
Chef du Départemeiles Affaires
économiques par intérir



Le chdmage va sensiblement augmenter

En pourcentage de la population active
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°85.
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Les conditions sur le marché monétaire se sont améliorées

Ecarts entre les taux & trois mois, derniére observation : 19 juin 2009

points de pourcentage
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Note : Ecart entre I'EURIBOR (taux interbancaire offert en euros) a trois mois et le taux de référence des contrats d'échange sur
I'EONIA (taux moyen pondéré au jour le jour de I'euro) a trois mois pour la zone euro; écart entre le LIBOR (taux interbancaire offert a
Londres) a trois mois et le taux des contrats d'échange de taux d'intérét au jour le jour contre des taux a trois mois pour les Etats-
Unis.

Source : Datastream.



Le prix des actions est quelque peu reparti a la hausse

Indices, ler janvier 2007 = 100

—_— Secteur non financier R Secteur financier

Etats-Unis

2007 2008 2009

Zone euro

Q
2007 2008 2009

Japon

2007 2008 2009

Source : Datastream.



Une amélioration des indicateurs synthétiques des conditions financiéres s'est amorcée

= Etats-Unis

=« =1 Zone euro
Japon

== = Royaume-Uni

_6 T T S O S A S O TS ST N EN S SR
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Note : Une baisse d'un point de l'indice traduit un resserrement des conditions financieres suffisant pour entrainer une réduction

moyenne du PIB d'un demi a un 1 % au bout de 4 a 6 trimestres. Pour plus de détails voir Guichard et al. (2009).

Source : Datastream ; et calculs de I'OCDE.



La confiance des entreprises montre des signes de redressement

= FEtats-Unis ===' Zone euro Japon == = Allemagne
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Note : Les séries ont été centrées-réduites sur la période débutant en 1985 et sont présentées en points d'écart-type. Données
mensuelles pour les Etats-Unis, la zone euro et I'Allemagne. Données trimestrielles pour le Japon.

Source : Datastream ; et OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques.
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Lareprise seraplus rapide hors de la zone OCDE
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1. La zone non-OCDE désigne ici une moyenne pondérée, aux 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.

2. La croissance tendancielle non-OCDE est une moyenne sur la période 2000-2007.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°85.
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La croissance du PIB réel va reprendre dans les pays BRIC
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Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°85.
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Le PIB réel des trois principales zones de I'OCDE va redémarrer mais avec une croissance plus faible

Croissance en glissement annuel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°85.
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L'inflation va tomber a de trés bas niveaux

Pourcentage de variation en glissement annuel
% %
—— Etats-Unis
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Note : Déflateur des dépenses de consommation des ménages pour les Etats-Unis ; indice des prix & la consommation harmonisés
pour la zone euro ; et indice des prix a la consommation pour le Japon.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°85.
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Les taux directeurs sont trés proches de zéro dans la plupart des grandes économies de I'OCDE

Derniére observation : 19 juin 2009
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Note : La courbe foncée représente le principal taux directeur des banques centrales. La courbe claire représente le taux effectif de
I'argent au jour le jour.

Source : Bloomberg, Banque du Japon, Datastream, BCE.

15



%

Le rendement des obligations a augmenté
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Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°85.
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Les mesures non conventionnelles ont entrainé une expansion des bilans des banques centrales

Derniére observation : 19 juin 2009

Source : Datastream.
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