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1. La zone OCDE semble être entrée en récession et le chômage sôinscrit en hausse dans nombre des 

pays qui la composent. Les pr®visions de lôOCDE laissent entrevoir un ralentissement prolongé de 

lôactivit®, avec un recul probable du PIB de ӎ pour cent en 2009, mais les incertitudes sont importantes, 

notamment en ce qui concerne la profondeur et la durée de la crise financière, principale cause de ce repli. 

A cet égard, les pr®visions reposent sur lôhypoth¯se dôune r®sorption rapide des tensions financières 

extrêmes observées depuis la mi-septembre, lesquelles laisseraient cependant la place à une longue période 

de perturbations financi¯res jusquô¨ la fin de 2009, avec une normalisation progressive ensuite. Elles sont 

aussi fortement affect®es par lôajustement en cours des marchés du logement qui, à en juger par les cycles 

pass®s de lôimmobilier, est encore loin de toucher à sa fin dans de nombreux pays européens. Ces facteurs 

de contraction de lôactivit® seront partiellement compens®s par un net redressement des revenus réels des 

m®nages sous lôeffet dôune forte baisse des prix des produits de base. 

 

2. La crainte dôune acc®l®ration excessive de lôinflation sôest dissip®e ces derniers mois. En effet, 

lôinflation a atteint un plafond durant lô®t® dans beaucoup de pays de lôOCDE, et elle est maintenant 

orientée à la baisse. Si, comme on le suppose, les prix des produits de base se maintiennent aux niveaux 

auxquels ils sont redescendus ces derniers temps, et dans la mesure où le tassement de plus en plus 

prononc® de lôactivit® ®conomique va entra´ner des baisses de prix, lôinflation devrait rester mod®r®e. 

 

3. Les prévisions sont entour®es dôincertitudes considérables. Pour 2009, le risque principal est celui 

dôune dégradation plus prononcée de la conjoncture. En particulier, la situation financière pourrait mettre 

plus de temps que prévu à se normaliser, de nouveaux établissements financiers pourraient se retrouver au 

bord de la faillite et les économies de marché émergentes pourraient être plus durement touchées par le 

tassement du commerce mondial et par une réévaluation des risques de la part des investisseurs étrangers. 

Cependant, la conjoncture pourrait aussi connaître une évolution plus favorable que prévu. 

Lôassainissement des bilans des banques pourrait °tre plus rapide sous lôeffet des mesures importantes et 

complètes prises par les autorités. De même, on ne peut exclure lôadoption de plan de relance plus 

importants quôon ne le suppose dans les prévisions. Pour 2010, les incertitudes restent très importantes, 

mais elles sont plus ®quilibr®es, avec la possibilit® dôune amorce plus pr®coce de la reprise.  

 

4. Dans ce contexte de ralentissement économique prononcé, des mesures de relance 

macro®conomique sôimposent. En temps normal, la politique mon®taire, et non la politique budg®taire, 

serait lôinstrument de choix, et on a effectivement pris en compte un nouvel assouplissement mon®taire. 

Cependant, compte tenu des tensions financières extrêmes observées actuellement, le mécanisme de 

transmission monétaire est sans doute moins efficace. De surcroît, aux Etats-Unis et au Japon, la marge de 

manîuvre pour r®duire davantage les taux directeurs est limitée. Dans cette situation inhabituelle, la 

politique budgétaire a elle aussi sa place. Il va falloir laisser les stabilisateurs automatiques jouer 

pleinement et, dans les pays qui disposent de marges de manîuvre sur le plan budg®taire, un 

assouplissement discrétionnaire de la politique budgétaire demeure une option importante à court terme. 

Cela ®tant, il est indispensable quôune telle action discrétionnaire intervienne au moment opportun et soit 

temporaire, et quôelle soit con­ue dans un souci dôefficacit® maximale. Des r®ductions dôimp¹ts visant les 

ménages confrontés à des difficultés de crédit pourraient, par exemple, se révéler efficaces. Simultanément, 

avec une dette publique ®lev®e dans beaucoup de pays de lôOCDE, il importera ®galement de mettre en 

place un cadre crédible pour assurer la viabilité budgétaire à long terme. 

 

5. On ne peut exclure que de nouvelles mesures se révèlent nécessaires pour stabiliser les marchés 

financiers. Dans ce cas, une coopération internationale sera souhaitable pour éviter toute action susceptible 

de fausser la concurrence ou de reporter les probl¯mes sur dôautres pays. Il importe ®galement que ces 

mesures soient con­ues et mises en îuvre de mani¯re ¨ pouvoir °tre supprimées sans risques lorsque la 

situation se normalisera sur les marchés financiers. Par-delà les problèmes actuels des marchés financiers, 

il va aussi falloir réexaminer les caractéristiques du cadre de régulation et de supervision qui ont donné lieu 
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à une prise de risque excessive et ont conduit des établissements financiers à accroître leur endettement de 

fa­on peu transparente jusquô¨ des niveaux qui se r®v¯lent insoutenables. Face à ces questions, il importera 

de se concentrer sur les r®formes de lôarchitecture financi¯re mondiale, tout en r®sistant aux pressions en 

faveur dôune remise en cause plus g®n®rale de lôouverture des march®s, qui serait lourde de cons®quences. 
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Résumé des prévisions

2008 2009 2010 Quatrième trimestre

T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2008 2009 2010

Pourcentage

Croissance du PIB en volume

États-Unis 1.4  -0.9  1.6  -0.3 -2.8 -2.0 -0.8 0.6 1.2 1.7 2.1 2.7 2.9 0.1  -0.3  2.3  

Japon 0.5  -0.1  0.6  -0.4 -1.0 0.8 0.6 -0.3 0.2 0.7 0.9 1.0 1.0 -0.4  0.3  0.9  

Zone euro 1.1  -0.5  1.2  -0.5 -1.0 -0.8 -0.4 0.1 0.7 1.3 1.7 2.1 2.5 0.1  -0.1  1.9  

OCDE total 1.4  -0.3  1.5  0.0 -1.4 -0.8 -0.2 0.5 1.1 1.7 2.0 2.5 2.7 0.2  0.2  2.2  

Inflation
1 Variation en glissement

États-Unis 3.6  1.2  1.3  4.4 2.8 2.1 1.3 0.3 1.1 1.3 1.3 1.2 1.2 

Japon 1.4  0.3  -0.1  2.0 1.4 1.1 0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

Zone euro 3.4  1.4  1.3  3.9 2.7 1.9 1.4 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

OCDE total 3.3  1.7  1.5  3.8 2.9 2.3 1.7 1.1 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 

Taux de chômage
2

États-Unis 5.7  7.3  7.5  6.0 6.5 6.9 7.2 7.4 7.5 7.6 7.6 7.5 7.4 

Japon 4.1  4.4  4.4  4.1 4.3 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 

Zone euro 7.4  8.6  9.0  7.5 7.8 8.2 8.5 8.8 9.0 9.1 9.1 9.0 9.0 

OCDE total 5.9  6.9  7.2  6.0 6.3 6.6 6.9 7.1 7.2 7.3 7.3 7.2 7.2 

4.7  1.8  5.0  3.0 1.0 1.3 1.9 2.5 3.8 5.3 6.2 6.9 7.3 2.8  2.4  6.4  

Balance courante
3

États-Unis -4.9  -3.9  -3.6  

Japon 3.8  4.3  3.9  

Zone euro -0.3  0.2  0.2  

OCDE total -1.5  -1.0  -1.0  

Solde des administrations publiques
3

États-Unis -5.3  -6.7  -6.8  

Japon -1.4  -3.3  -3.8  

Zone euro -1.4  -2.2  -2.5  

OCDE total -2.5  -3.8  -4.1  

Taux d'intérêt à court terme

États-Unis 3.3  1.7  2.0  3.2 3.6 1.8 1.4 1.7 2.0 1.8 1.8 2.0 2.5 

Japon 0.8  0.7  0.4  0.8 0.9 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 

Zone euro 4.7  2.7  2.6  5.0 4.6 2.9 2.7 2.7 2.6 2.5 2.5 2.6 2.8 

Note : 

Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :   

 - les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;

 - les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 28 octobre 2008 ; en particulier 1 dollar = 95.69  yen et 0.80  euros ;   

 - prix du baril de pétrole brut Brent = 60$; 

 - Au Japon, le taux directeur est supposé rester à 30 points de base en 2009 et 2010.

Les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 31 octobre 2008.    

1.  États-Unis : Indice de prix des dépenses de consommation privées, Japon : Indice des prix à la consommation, Zone euro : Indice des prix à la 

     consommation harmonisé.

2.  En pourcentage de la population active.       

3.  En pourcentage du PIB.       

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n
o
 84.

 - Aux États-Unis, le taux directeur de la réserve fédérale est supposé être abaissé à ½ pour cent au début 2009, puis, quand lôenvironnement ®cono- 

   mique commence ¨ sôam®liorer, les taux dôint®r°t augmentent vers la fin de lôann®e 2009 et en 2010 pour atteindre 2½ pour cent en décembre 2010 ;

 - Dans la zone euro, les taux directeurs sont supposés baisser de 125 points de base au début 2009. Ils resteront à 2 pour cent jusquôau milieu 2010 

   avant dô°tre augment®s graduellement vers 2½ pour cent à la fin de 2010 ;

2008 2009 2010 

Croissance du 

    commerce mondial

La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice des prix à 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 

saisonnières et des jours ouvrables (sauf inflation)  et exprimées en taux annualisés. Les trois dernières colonnes sont en taux de croissance annuels. 

Les taux d'intérêt sont : États-Unis : eurodollar à 3 mois ; Japon : certificat de dépôt à 3 mois ; zone euro : taux  interbancaire à 3 mois. 
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Indicateurs de tensions sur les marchés financiers

Conditions habituelles : 

avant août 2007

Troubles financiers : 

d'août 2007 au 

12 septembre 2008

Crise : 

15 septembre au 

14 octobre 2008

Moyenne Écart-type Moyenne Écart-type Moyenne Écart-type

Taux sur contrats d'échange du risque de défaillance pour les principales banques
1

États-Unis 21 6 158 97 271 60 142

Zone euro 13 4 79 33 170 24 127

Royaume-Uni 10 3 97 33 177 33 115

39 22 125 38 321 81 189

6 1 62 16 118 41 162

1.  Moyenne des taux sur contrats dô®change du risque de d®faillance ¨ cinq ans pour la dette de premier rang des principales banques

Source :  calculs de l'OCDE.    

Dernière 

observation: 

11 novembre 

2008

Écart de taux à trois mois 

entre les bons du Trésor des 

Etats-Unis et le marché 

monétaire pour le dollar

Écart entre les taux 

interbancaires à trois mois et 

le contrat d'échange à trois 

mois du taux au jour le jour, 

zone euro
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Les écarts de taux ont monté en flèche 

 

1. Toutes les s®ries se rapportent ¨ des ®carts de taux sur des indices JP Morgan dôobligations de pays ®mergents converties en 
zéro coupon. 

2. Obligations Merrill Lynch de sociétés notées BBB. Écarts basés sur des rendements moyens pour 5 à 7 ans et pour 7 à 10 ans. 

Source : JP Morgan; Datastream. 
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 Le prix des actions a chuté 

Indices du prix des actions, 1er janvier 2007 = 100 

 

Source : Datastream. 
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 Les permis de construire de logements baissent presque partout 

Glissement annuel en pourcentage¹ 

 

1. Données mensuelles les plus récentes, qui se terminent entre mars 2008 et juillet 2008 ; moyenne sur trois mois par rapport à 
la moyenne sur trois mois de l'année précédente ; corrigé des variations saisonnières. 

Source : Eurostat ; et OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques. 
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 Le prix des logements décélère presque partout et baisse dans beaucoup pays 

Taux de croissance en glissement annuel 

 

Note : Le prix des logements est ajusté d'après l'indice des prix à la consommation. 

Source : Sources nationales. 
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 Les ventes de voitures ont chuté 

Taux de croissance en glissement annuel, moyenne mobile sur trois mois 

 

Source : Datastream. 
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 La croissance des pays non OCDE ralentit également 

Taux de croissance en glissement annuel 

 

Source : CMIE; et Datastream. 
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 Les indicateurs du commerce mondial se sont effondrés 

 

1. Ajusté de façon à ce qu'un changement d'une unité corresponde à un écart-type. 

Source : OCDE, base de données des Principaux Indicateurs Économiques; et calculs de l'OCDE. 
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 Les taux de change ont récemment bougé fortement 

Taux de change nominal effectif¹, Janvier 2005 = 100 

 

1. Indices de taux de change effectif pondérés par la compétitivité. Les poids de compétitivité sont basés sur un principe de 
double pondération, prenant en compte la structure de concurrence dans le marché à la fois des exportations et des 
importations dans le secteur manufacturier de 42 pays. Une augmentation de l'indice signifie une appréciation effective 
nominale et une détérioration correspondante de sa position concurrentielle. 

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n°84. 
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 Les anticipations des entreprises ont faibli 

 

1. Taux de croissance en glissement annuel. 

2. Enquête sur les attentes en relation avec l'activité manufacturière. Les séries ont été centrées sur la moyenne de la période 
commençant en 1985 et sont présentés en unités d'écart-type. 

Source : Datastream; et OCDE, base de données des Principaux Indicateurs Économiques. 
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 Le prix des produits de base est retombé 

 

Source : Datastream; HWWI; FMI, Exchange Rates data; Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, n°84. 


