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Editorial
Faire de I’espoir une realite

Pour la premiére fois depuis le début de la pandémie, I’espoir d’un avenir plus prometteur s’offre
a nous. Avec les progres relatifs aux vaccins et aux traitements, les perspectives se sont éclaircies et
I'incertitude a reculé. L'intervention sans précédent des Etats et des banques centrales a permis a I'activité
mondiale de se redresser rapidement dans de nombreux secteurs, méme si la distanciation physique dans
certaines activités de services reste un frein. L'effondrement de I'emploi s’est en partie inverse, mais
le sous-emploi reste important. La plupart des entreprises ont survécu, méme si un certain nombre sont
affaiblies sur le plan financier. Sans une intervention publique de trés grande ampleur, la situation
économique et sociale aurait été catastrophique. Le pire a été évité, le tissu économique a été préservé
en grande partie et pourrait se régénérer rapidement, mais la situation de nombre de personnes,
d’entreprises et de pays vulnérables reste précaire.

L’horizon s’est éclairci, mais des difficultés demeurent. A I'heure ol nous écrivons, le nombre de
déces dans le monde atteint 1 2 million, et de nombreux pays sont touchés par une seconde vague alors
que d’autres ne sont méme pas encore sortis de la premiére. En attendant la distribution a grande échelle
d'un vaccin efficace ou des avancées thérapeutiques — espérons-le, courant 2021 — la gestion de la
pandémie continuera de mettre 'économie a rude épreuve. L’activité restera contrainte par des mesures
de distanciation physique et la fermeture partielle des frontieres pendant quelques trimestres encore.
Certains secteurs reprendront de la vigueur, d’autres resteront au point mort. Dans les économies de
marché en développement ou émergentes, ou le tourisme joue un réle important, la situation continuera
de se détériorer, et elles auront besoin d’'une aide internationale accrue. Le soutien public massif a
I’économie ne doit pas s’interrompre, d’autant moins que la sortie de la crise sanitaire est en vue.

Le redressement de I’économie mondiale va s’accélérer au cours des deux prochaines années,
le PIB mondial retrouvant fin 2021 son niveau pré-pandémie. Aprés un net recul en 2020, le PIB
mondial devrait ainsi progresser d’environ 4 Y pour cent en 2021, puis de 3 % pour cent en 2022.
Les progrés scientifiques, les avancées pharmaceutiques, un dispositif de tragage et d’isolement plus
efficace et le fait que les citoyens et les entreprises aient adapté leurs comportements a la situation
contribueront & la maitrise de la pandémie, autorisant une levée progressive des restrictions a la mobilité.
Surtout, les mesures de soutien a I'emploi et aux entreprises, en place depuis le début de la pandémie,
favoriseront une accélération du rebond économique une fois les restrictions levées. Ajoutées au recul de
lincertitude, ces améliorations devraient favoriser la consommation et l'investissement, mobilisant
'épargne accumulée. Les mesures de soutien budgétaire exceptionnelles instaurées tout au long
de 2020 - et qui seront nécessaires au-dela — porteront largement leurs fruits. Le rebond gagnera en force
et en rapidité & mesure qu'un nombre croissant d’activités redémarreront, limitant ainsi les pertes de
revenus agrégées dues a la crise.
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Selon nos projections, la reprise ne sera pas homogéne dans tous les pays, ce qui pourrait modifier
durablement I’économie mondiale. Les pays et les régions dotés de systémes efficaces de dépistage,
de tracage et d’isolement, ou la vaccination sera mise en oceuvre rapidement, devraient s’en sortir
relativement bien malgré I'effet de freinage provoqué par la faiblesse générale de la demande mondiale.
En Chine, ou le redressement a commenceé plus tét, la croissance devrait étre forte et représenter plus du
tiers de la croissance économique mondiale en 2021. Les économies de 'OCDE rebondiront, avec un taux
de croissance de 3.3 % en 2021, mais ne regagneront qu’en partie le terrain perdu lors de la profonde
récession de 2020. La contribution de I'Europe et de '’Amérique du Nord a la croissance mondiale restera
moins importante que leur poids dans I'économie mondiale.

Les perspectives demeurent exceptionnellement incertaines, marquées par des risques de
révision a la hausse comme a la baisse. Dans le scénario favorable, des campagnes de vaccination
efficaces et une meilleure coopération entre les pays pourraient accélérer la distribution du vaccin a
I'échelle mondiale. A I'inverse, la résurgence actuelle de I'épidémie en de nombreux points du globe nous
rappelle que les Etats pourraient se voir & nouveau contraints de durcir les restrictions & l'activité
économique, notamment si la distribution de vaccins efficaces prend du temps. La confiance serait
sérieusement ébranlée en cas de déception concernant la distribution des vaccins ou leurs effets
secondaires. Les dommages pour I'économie pourraient étre graves, ce qui accentuerait les risques de
turbulences financiéres en provenance d’Etats ou d’entreprises fragiles, avec des retombées
internationales.

En dépit du formidable soutien d’urgence apporté par les pouvoirs publics, et méme dans
un scénario favorable, la pandémie aura mis a mal le tissu socio-économique partout dans
le monde. Dans de nombreuses économies, la production devrait rester, en 2022, inférieure de 5 %
aux prévisions d’avant la crise, faisant craindre que le colt élevé de la pandémie ne s’inscrive dans
la durée. Les plus vulnérables continueront d’étre éprouvés de fagon disproportionnée. Les petites
entreprises et les petits entrepreneurs ont plus de risques de devoir cesser leur activité. De nombreux
travailleurs a bas salaire qui ont perdu leur emploi et bénéficient seulement, au mieux, de
'assurance-chémage, pourront avoir des difficultés a trouver rapidement un nouvel emploi. Les personnes
vivant dans la pauvreté, qui sont généralement moins bien couvertes par les filets de protection sociale,
ont vu leur situation se dégrader encore. Les enfants et les jeunes issus de milieux défavorisés comme
les travailleurs adultes peu qualifiés, ont eu plus de mal a télétravailler ou étudier de la maison, ce qui

pourrait leur étre durablement préjudiciable.

Les gouvernements devront continuer de mobiliser activement les instruments de politique
économique, en ciblant plus précisément ceux qui ont le plus souffert de la pandémie. Le moment
est d’autant moins venu de réduire le soutien — comme on I'a fait trop tét aprés la crise financiére
mondiale — que des vaccins sont en vue. Au contraire, c’est la confirmation que politiques sanitaires et
politiques économiques doivent aller de pair. Il faut mettre les bouchées doubles en termes de santé
publique pour limiter les effets d’éventuelles résurgences du virus, avec les restrictions qui en découlent.
Il est tout aussi essentiel de poursuivre les aides budgétaires octroyées pour maintenir en vie les secteurs
et les entreprises touchés et les emplois correspondants. Les neuf derniers mois ont montré que des
politiques publiques de cette ampleur étaient, et restent, appropriées. Les autorités monétaires et
budgétaires vont devoir continuer d’agir avec détermination dans la méme direction, du moins tant que la
crise sanitaire menacera des activités et des emplois qui seraient sans cela viables.
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Il n’y a pas lieu de craindre des interventions de politique économique actives, dés lors qu’elles
vont dans le sens d’une croissance plus soutenue et plus équitable. Le soutien budgétaire massif qui
a été déployé augmente fortement la dette, mais le colt de la dette n’a jamais été aussi bas. Ceci dit,
'absence frappante de corrélation entre I'ampleur des mesures de soutien et les performances
économiques qui en découlent, suggérent que ces mesures n’ont pas toutes été utilisées a bon escient.
Or, ce soutien monétaire et budgétaire sans équivalent ne peut étre gaspillé ; il doit au contraire servir a
financer une croissance économique meilleure et plus soutenue. Il y a au moins trois priorités.
Premiérement, investir dans les biens et services essentiels comme I'éducation, la santé et les
infrastructures physiques et numériques. Deuxiémement, prendre des mesures décisives pour inverser
durablement la progression de la pauvreté et des inégalités de revenus. Troisiemement, intensifier la
coopération internationale, car le monde ne peut pas répondre a une crise planétaire par des mesures
nationales et le repli sur soi.

Une réorientation des dépenses publiques vers les biens et services essentiels montrerait que
les gouvernements ont tiré les legons de la crise. La nécessité d’une résilience accrue devrait étre
le moteur de l'investissement public et privé dans la santé, 'éducation et les infrastructures. L’amélioration
de la résilience sanitaire ne dépend pas uniquement de la distribution de vaccins et du nombre de lits dans
les unités de soins intensifs, mais concerne aussi la prévention et I'accés de tous a des soins de santé
abordables. Une meilleure résilience passe aussi par des investissements dans les compétences, garants
d’'une amélioration de I'éducation et des débouchés professionnels, et, in fine, d'une augmentation
tendancielle de la croissance et du bien-étre. Pour cela, il faudra tout d’abord accroitre et mieux cibler les
ressources consacrées aux premiéres années de I'éducation, a la revalorisation salariale et a la formation
des enseignants, ainsi qu'a une meilleure aide a la formation continue, en particulier pour les catégories
vulnérables dont les parents en difficulté. Les crises antérieures ont trop souvent abouti a un recul de
l'investissement, notamment dans les infrastructures, y compris dans le numérique et les énergies
décarbonées. Cela doit changer.

Il est impératif d’amplifier le soutien apporté aux plus vulnérables, notamment les enfants,
les jeunes et les personnes peu qualifiées, qui n’ont pas été pleinement protégés de la crise.
Les systémes éducatifs peuvent étre améliorés dans de nombreux pays, en mettant a profit les legons de
la crise. Les pouvoirs publics doivent investir pour que tous les ménages, enseignants et éléves ou
étudiants aient accés a une connexion haut débit de qualité et disposent du matériel nécessaire a
I'enseignement numérique, notamment en milieu défavorisé. La crise a montré qu’il était urgent d’améliorer
les compétences numériques. Elle a aussi révélé les lacunes des systémes d’aide sociale. La politique
budgétaire devrait étre mieux ciblée sur les catégories vulnérables qui sont exclues du systéme de
protection sociale traditionnel et qui n’ont pas pu prétendre aux aides supplémentaires octroyées a ce jour,
pour leur propre bien et pour celui de la collectivité dans son ensemble.
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Enfin, la coopération internationale a régressé ces derniéres années, alors méme qu’elle était plus
nécessaire que jamais. La crise financiere « mondiale » avait principalement touché un petit nombre
d’économies avancées, mais avait suscité une réponse collective sans précédent. La pandémie est la
premiére crise véritablement planétaire depuis la Seconde guerre mondiale : or, cette fois-ci, la réponse a
pris la forme d’interventions massives nationales, mais aussi de fermetures de frontiéres, avec un bien
faible degré de coopération. Le protectionnisme et la fermeture des frontieres ne sont pas une bonne
réponse : ils empéchent la circulation des biens essentiels partout dans le monde et pénalisent les
économies dont le rattrapage dépend de leur participation aux chaines de valeur mondiales. Cette
tendance doit étre inversée. La production et distribution & grande échelle, rapides et généreuses, de
traitements et de vaccins efficaces doivent étre organisées pour tous les pays. Les enceintes multilatérales
doivent renforcer leur action en faveur de la transparence de la dette et d’'un moratoire, si nécessaire, et
les autorités de supervision doivent suivre de trés prés I'endettement des entreprises. Le monde doit éviter
que la crise sanitaire et économique ne se mue en plus en une crise financiére.

Quant a savoir a quoi ressemblera le monde de l'aprés-COVID, espérons qu’il sera « peut-étre
globalement le méme, mais un peu meilleur ».

Le 1¢r décembre 2020

Laurence Boone

Cheffe économiste de TOCDE
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1. Evaluation générale de la situation
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Introduction

La pandémie de COVID-19 continue de peser lourdement sur les économies et les sociétés. Les
perspectives de voir finalement la sortie de la crise se sont améliorées, sur fond de nouvelles
encourageantes concernant la mise au point d'un vaccin efficace, mais les projections & moyen terme
restent trés incertaines. La reprise de la pandémie dans plusieurs économies et I'adoption en cours de
mesures d’endiguement freinent le redémarrage mondial de I'activité intervenu aprés la chute de la
production observée au premier semestre de 2020, et vont sans doute entrainer de nouvelles baisses de
la production a court terme, surtout dans de nombreuses économies européennes. Cette situation risque
de durer encore, étant donné les défis considérables, en termes de mise au point et de logistique, qui
accompagnent le déploiement d’un vaccin partout dans le monde. Continuer de vivre avec le virus pendant
encore six a neuf mois au moins va étre difficile. Des épisodes locaux de résurgence de la maladie sont
probables et il faudra y répondre par des mesures d'endiguement ciblées si possible, ou par des
confinements a I'échelle de I'économie si nécessaire, ce qui freinera la croissance. Dans les secteurs les
plus touchés par ces mesures prolongées, certaines entreprises risquent de ne pas pouvoir survivre
longtemps sans aides supplémentaires, d’ou un risque accru de nouvelles faillites et de destructions
d’emplois qui vont affecter la demande dans 'ensemble de I'économie.

En supposant que les nouveaux foyers épidémiques puissent étre maftrisés et que la perspective d'un
vaccin largement disponible vers la fin de 2021 contribue a soutenir la confiance, 'économie mondiale
devrait enregistrer une reprise progressive mais inégale au cours des deux prochaines années
(tableau 1.1). Apres avoir fortement chuté cette année, le PIB mondial devrait augmenter d'un peu plus
de 4 Ya pour cent en 2021, puis de 3 % pour cent en 2022. Globalement, d’ici la fin de 2021, le PIB mondial
devrait retrouver ses niveaux d'avant la crise, aidé par la forte reprise enregistrée en Chine, mais les
performances vont sans doute différer sensiblement entre les grandes économies. En 2022, la production
devrait rester inférieure de 4 a 5 % aux prévisions d'avant la crise dans de nombreux pays, avec des
risques accrus de voir la pandémie entrainer des colts permanents substantiels. Les pays et régions dotés
de procédures efficaces de dépistage, de tragcage et d’isolement des malades afficheront des résultats
relativement satisfaisants, comme ils I'ont fait depuis le début de la pandémie, mais devraient néanmoins
étre affectés par la faiblesse de la demande mondiale. Ces perspectives ne devraient permettre que des
reculs progressifs des taux de chémage, et limiter, a moyen-terme, les incitations des entreprises a investir.
La présence persistante de ressources inutilisées pourrait aussi modérer la hausse des salaires et
des prix.

Les perspectives pourraient s’éclaircir si des progrés plus rapides dans la mise au point et la distribution
d’un vaccin efficace pouvaient réduire les incertitudes et rendre I'épargne de précaution moins nécessaire.
On pourrait alors tabler sur une reprise plus forte, surtout en 2022, et sur un redressement plus marqué
de linvestissement et des dépenses de consommation. En revanche, la croissance serait plus faible si,
comme c’est déja le cas en Europe, de nouvelles vagues de contagions de développaient, ou si la mise a
disposition d'un vaccin a grande échelle se révélait plus difficile que prévu actuellement. Il faudrait alors
déployer des mesures d’endiguement pendant une longue période pour maitriser la diffusion du virus, et
les perspectives de croissance s’en trouveraient considérablement affaiblies. La confiance est encore
fragile, et tout nouveau revers pourrait dissiper la croissance du PIB dans de grandes parties du monde
pendant toute 'année 2021, voire au-dela, aggravant les stigmates déja infligés par la crise.

L’action publique peut jouer un réle déterminant pour soutenir I'’économie tant que dure la crise sanitaire
et pour faciliter I'ajustement a I'environnement post-COVID-19, et les gouvernements devront agir encore
si la reprise vacille. Des politiques de santé efficaces, s’appuyant sur des ressources appropriées, et des
mesures macroéconomiques et structurelles flexibles propres a soutenir I'activité sont indispensable pour
contenir I'impact de la pandémie, mais aussi en minimiser les colts potentiels a long terme sur les niveaux
de vie.
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Tableau 1.1. Une reprise mondiale progressive, mais inégale

Total OCDE, sauf mention contraire

Moyenne 2020 2021 2022
2013-2019 2019 2020 2021 2022 T4 T4 T4
Pourcentage
Croissance du PIB en volume'
Monde® 33 27 42 42 37 -30 38 38
G20* 3.5 29 -3.8 4.7 3.7 -2.3 3.6 3.9
OCDE? 22 16 55 33 32 51 37 29
Etats-Unis 2.5 2.2 -3.7 3.2 3.5 -3.2 3.4 2.9
Zone euro 1.8 1.3 -7.5 3.6 3.3 -7.3 4.7 2.9
Japon 0.9 0.7 -5.3 23 1.5 -3.2 2.0 1.5
Non-OCDE? 4.3 3.6 -3.0 5.1 4.2 -1.2 3.8 4.5
Chine 6.8 6.1 1.8 8.0 4.9 5.4 41 5.4
Inde® 6.8 4.2 9.9 7.9 4.8
Brésil -0.5 1.1 -6.0 2.6 2.2
Taux de chémage* 6.5 5.4 7.2 7.4 6.9 7.2 7.3 6.6
Inflation™® 1.7 1.9 1.5 14 1.6 1.2 1.5 1.7
Solde des administrations
publiques® -3.2 -3.0 -11.5 -8.4 -5.7
Croissance du commerce
mondial’ 3.3 1.0 -10.3 3.9 4.4 -9.9 5.1 41

1. Pourcentage de variations ; dans les trois derniéres colonnes figure la variation en glissement annuel.
2. Pondérations variables, PIB en parités de pouvoir d'achat.

3. Exercice budgétaire.
4. Pourcentage de la population active.
5. Déflateur de la consommation privée.
6. Pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934216867

e L’orientation actuellement accommodante de la politique monétaire doit étre poursuivie,

comme le prévoient les grandes banques centrales des économies avancées. Les banques
centrales devraient aussi continuer de fournir un filet de sécurité aux marchés du crédit et
veiller au maintien de taux d’intérét faibles et stables. Si la faiblesse de I'économie s’aggrave,
ou semble appelée a durer plus longtemps que prévu, il faudrait utiliser la petite marge
d'assouplissement des conditions monétaires encore disponible.

Le soutien budgétaire doit étre poursuivi aussi longtemps que les mesures d’endiguement
limiteront l'activité économique et, ensuite, servir a rétablir une croissance économique
durable. Des mesures budgétaires complémentaires s’imposent dans certains pays pour éviter
un phénoméne de « précipice budgétaire » lorsque les mesures d’urgence circonscrites dans
le temps viendront a expiration, entrainant une brusque diminution des dépenses publiques.
Tous les pays devraient avoir pour objectif d'éviter un retrait brutal et prématuré des mesures
de relance dans des économies encore fragiles et alors que les mesures de confinement
continuent de peser sur la croissance. La dette publique, déja trés élevée avant la crise dans
certains pays, va augmenter trés fortement, et les dépenses devront donc étre efficacement
ciblées. Garantir la soutenabilité de la dette ne sera une priorité qu’une fois la reprise bien
amorcée, mais il faut dés maintenant commencer a préparer les mesures qui seront
probablement nécessaires.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020


https://doi.org/10.1787/888934216867

14|

e Les politiques exceptionnelles imposées par la crise doivent servir de plus en plus a aider les
entreprises viables, et doivent étre accompagnées de réformes structurelles permettant
d’élargir les perspectives offertes aux travailleurs ayant perdu leur emploi et aux personnes
vulnérables. Elles doivent également chercher a stimuler le dynamisme économique et a
atténuer le changement climatique. Toutes ces mesures peuvent aider a favoriser le
redéploiement des ressources de main-d'ceuvre et de capital vers les secteurs et activités
dotés d’un potentiel de croissance durable, permettant ainsi de relever les niveaux de vie de
tous les citoyens.

Les économies de marché émergentes et les pays en développement sont nombreux a avoir été trés
durement affectés par la pandémie. Dans certains cas, des opérations massives d’emprunt a I'extérieur
destinées a amortir le choc sont venues s’ajouter aux difficultés préexistantes liées a I'endettement élevé
de I'Etat ou des entreprises. La dette de certains de ces emprunteurs devra probablement étre restructurée
dans les années a venir. Ce processus serait facilité par une plus grande transparence concernant
'ampleur exacte de I'endettement, y compris les passifs éventuels, et par la définition d'un cadre plus
élaboré sur les modalités de traitement des faillites souveraines prenant en compte tous les grands
créanciers.

Une coopération internationale plus étroite reste nécessaire pour mettre fin plus rapidement a la pandémie,
accélérer le redressement de I'économie mondiale et mettre a profit les efforts déployés par le G20 pour
agir face aux problémes d’endettement des économies de marché émergentes et des pays en
développement. Le partage de connaissances ainsi que de ressources médicales et financiéres, de méme
que la réduction des barrieres commerciales préjudiciables, en particulier pour les produits de santé, sont
essentiels pour remédier aux difficultés causées par la pandémie. Une coopération internationale en vue
de la mise a disposition généralisée d'un vaccin est indispensable pour garantir un redémarrage plus
rapide de I'activité mondiale apres la pandémie. Il faut la aussi s’y préparer dés maintenant.

La reprise mondiale reste partielle et inégale

Les perspectives économiques demeurent trés incertaines, et le redressement de I'activité est de plus en
plus hésitant. Aprés le choc brutal et inédit du premier semestre, qui a vu le PIB mondial du deuxiéme
trimestre de 2020 se replier de 10 % par rapport a la fin de 2019, la production s’est fortement redressée
au troisieme trimestre avec 'allegement des mesures de confinement, la réouverture des entreprises et le
redémarrage des dépenses des ménages (graphique 1.1). Malgré cette reprise de 'activité, la production
était encore, au troisiéme trimestre, inférieure d’environ 4 % pour cent a ses niveaux d'avant la pandémie,
un recul proche de la baisse record observée pendant la crise financiere mondiale. Sans les mesures
efficaces de soutien adoptées rapidement par les pouvoirs publics dans toutes les économies pour amortir
I'impact du choc sur les revenus des ménages et les entreprises, la faiblesse de la production et de I'emploi
aurait été nettement plus marquée.
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Graphique 1.1. Aprés la forte contraction du premier semestre de 2020, la production s’est
redressée au troisiéme trimestre
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Note : Le PIB mondial et le PIB de 'OCDE sont des agrégats pondérés a PPA.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934216886

Aprés le rebond initial enregistré dans de nombreux secteurs d'activité suite a 'assouplissement des
mesures de confinement, le rythme de la reprise s’est récemment atténué, surtout en Europe ou la
production pourrait &tre en train de reculer a nouveau. Les mesures quotidiennes de la mobilité restent
inférieures a leur niveau d'avant la pandémie et ont recommencé a diminuer dans les économies avancées
(graphique 1.3, partie A), du fait des mesures d’endiguement plus strictes appliquées pour faire face a la
résurgence de la maladie. Le suivi jusqu’a mi-novembre des indicateurs Google Trends fondés sur les
requétes des internautes suggere aussi que la croissance du PIB au quatrieme trimestre de 2020 pourrait
étre négative dans de nombreux pays européens ou les mesures d’endiguement ont été récemment
durcies (chapitre 2, note de réflexion 1). Comme on I'a vu au deuxieme trimestre de 2020, le durcissement
des mesures de lutte contre la pandémie et la baisse de la mobilité sont associés a un affaiblissement plus
marqué de l'activité (encadré 1.1). Le rebond initial suggéré par les indicateurs de certaines enquétes
aupres des entreprises a également perdu de la vigueur, particulierement dans le secteur des services.
Parmi les pays pour lesquels on dispose d'estimations mensuelles de I'ensemble de I'activité économique,
un peu plus de deux tiers du recul de la production enregistré entre janvier et avril avaient été regagnés
en septembre (graphique 1.3, partie B), avec toutefois des différences marquées entre les secteurs
(encadré 1.2).

o Certaines catégories de dépenses ont redémarré relativement vite avec la réouverture des
économies, notamment les dépenses de détail des ménages (graphique 1.3, partie C). Les
dépenses consacrées par les ménages aux services, en particulier ceux qui exigent une
proximité immédiate entre producteurs et consommateurs ou encore les voyages
internationaux, restent inférieures a la normale. Aux Etats-Unis et au Japon, deux économies
pour lesquels on dispose d'estimations mensuelles du total des dépenses de consommation,
les dépenses agrégées restent inférieures d’environ 4 % au niveau qu’elles affichaient juste
avant la pandémie.
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Au deuxiéme trimestre, le taux d'épargne des ménages a augmenté dans une proportion
comprise entre 10 et 20 points de pourcentage dans les économies les plus avancées, sur
fond de mesures gouvernementales d’'urgence pour soutenir les revenus, de hausse de
'épargne de précaution et de limitation des dépenses de consommation. Les dépéts bancaires
des ménages ont également augmenté dans de nombreuses économies (encadré 1.3). S’il
existe de ce fait d'importantes marges de financement de dépenses supplémentaires, des
données issues d’enquéte montrent que I'épargne de précaution pourrait rester élevée, sur
fond de faiblesse de la confiance et de persistance des incertitudes quant a I'évolution de la
pandémie et des marchés du travail (Banque du Canada, 2020).

Une proportion considérable du supplément d'épargne est le fait des ménages a haut revenu,
dont la propension marginale a consommer est moindre (Bounie et al., 2020 ; Chetty et
al., 2020), ce qui montre a quel point la pandémie a accentué les inégalités de revenu
existantes. La réduction du nombre d'heures travaillées pendant la pandémie a concerné
principalement les professions les moins qualifiées et les travailleurs peu rémunérés (voir
ci-aprés). Il est également possible que les mesures d’endiguement aient davantage freiné les
dépenses des ménages a revenu élevé, qui en consacrent une part relativement importante a
des activités de services comme les voyages internationaux, les restaurants ou les sorties
culturelles.

La production industrielle mondiale s’est aussi redressée, portée par la vigueur de la
croissance en Chine (graphique 1.3, partie D). En revanche, dans de nombreuses économies
avanceées, on est encore loin d'avoir retrouvé les niveaux d'avant la pandémie, la demande de
biens d'équipement spécialisés étant bien plus faible que celle de biens de consommation, en
particulier au Japon et en Allemagne. Les intentions d’'investissement ont été revues a la baisse
dans plusieurs pays, et parce que I'on pressent que les incertitudes liées a I'évolution du virus
pourraient durer encore un certain temps (graphique 1.6), l'investissement des entreprises va
rester faible.

Les échanges mondiaux en volume se sont fortement contractés au premier semestre
de 2020, les échanges de marchandises cédant 16 % par rapport a leur niveau d'avant la
pandémie, et le tourisme et les voyages internationaux ont nettement chuté (graphique 1.7,
partie A). Le redressement de l'activité au moment de la réouverture des économies s’est
reflété dans les échanges et le trafic portuaire de conteneurs, notamment en Chine, en Corée
et dans plusieurs petites économies asiatigues comme le Viet Nam, aidé en cela par la hausse
de la demande mondiale de masques et d'autres équipements de protection individuelle ainsi
que de biens nécessaires au télétravail, notamment des équipements informatiques. La reprise
de la production industrielle en Chine a également stimulé la demande de nombreuses
matiéres premiéres dans les pays exportateurs de produits de base, particulierement de
métaux. Les mesures des commandes mondiales a I'exportation établies a partir d'enquétes
se sont redressées par rapport a leur point bas d'avril, mais restent peu dynamiques. Le
transport aérien de passagers et les voyages demeurent aussi exceptionnellement faibles
(graphique 1.7, partie B), diminuant les recettes d’exportation dans les économies
dépendantes du tourisme.
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Encadré 1.1. Différences entre les performances de croissance des pays au deuxiéme trimestre
de 2020 : facteurs d’explication

Au cours du deuxiéme trimestre de 2020, la production et les dépenses de consommation ont chuté
fortement dans de nombreuses économies avancées et économies de marché émergentes
(graphique 1.2). Toutefois, 'ampleur de la contraction a été trés différente d'un pays a 'autre, le PIB et
la consommation privée reculant de plus de 15 % dans certains, mais de moins de 5 % dans d'autres.
L’analyse présentée ici met en lumiére la forte corrélation, dans tous les pays, entre l'activité, la rigueur
des mesures d’endiguement et I’évolution de la mobilité, et vient en complément de I'analyse détaillée
de la relation entre la mobilité et les mesures prises par les pouvoirs publics pour endiguer la pandémie
exposée au chapitre 2 dans la note de réflexion 4.

Pour les mesures d’endiguement, on utilise I'indice de sévérité agrégé produit par la Blavatnik School
of Government de I'Université d’Oxford (Hale et al., 2020), et pour la mobilité, I'indicateur Google de la
mobilité relative aux commerces et aux loisirs. On observe que des différences dans les mesures
d’endiguement de la pandémie sont associées a des différences de mobilité, mais les mesures de la
mobilité peuvent aussi étre influencées par d'autres facteurs comme la distanciation physique
volontaire, ou la réticence a quitter son domicile lorsque les craintes relatives a la pandémie sont fortes.

Graphique 1.2. L'évolution des performances de croissance au deuxiéme trimestre de 2020 est
associée aux différences entre les mesures d’endiguement et les niveaux de mobilité observés
dans les pays
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Note : Pays de 'OCDE et économies avancées et économies de marché émergentes hors OCDE d'Asie, d’Amérique latine et d'Afrique
pour lesquels on dispose de données (hors Chine). Les pays considérés ne sont pas identiques dans les deux parties. Les axes verticaux
correspondent a I'évolution des moyennes trimestrielles de I'indice de sévérité de I'Université d’Oxford et de I'indicateur Google de la mobilité
pour les commerces et les loisirs.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; Google LLC, Google COVID-19 Community Mobility
Reports, https:/iwww.google.com/covid19/mobility/ ; Oxford Coronavirus government response tracker ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934216905
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Etude empirique

Dans tous les pays, la mobilité et la sévérité des mesures d’endiguement de la pandémie sont fortement
corrélées avec la croissance du PIB et celle de la consommation privée (graphique 1.2). L'importance
relative de ces indicateurs peut aussi étre évaluée de maniére économétrique a l'aide d'équations
représentant, pour les différents pays, les évolutions trimestrielles du PIB réel et de la consommation
privée au deuxiéme trimestre de 2020. Deux équations distinctes sont utilisées pour tenir compte de la
possibilité que la mobilité et la sévérité des mesures prises n'affectent pas les différents indicateurs de
l'activité de la méme maniére. Par exemple, les différences de PIB entre les pays viennent en partie de
facteurs sans doute moins directement affectés par les mesures nationales d’endiguement, comme la
consommation publique et les exportations’. Ces deux variables explicatives sont exprimées en termes
d'évolution des moyennes trimestrielles?. Les équations sont calculées pour un groupe d'économies
avancées et d’économies de marché émergentes pour lesquelles on dispose de données, et les valeurs
aberrantes les plus grandes ont été exclues (si bien que I’échantillon se compose de 43 économies
pour la consommation privée et de 49 économies pour le PIB)3.

Les principales conclusions dégagées sont les suivantes :

e La mobilité tout comme la sévérité des mesures sont fortement associées aux différences de
croissance observées au deuxieme trimestre de 2020 entre les pays.

e Les résultats montrent qu’'un resserrement de 10 points de l'indice de sévérité moyen de
I'Université d’Oxford est associé a une réduction d’environ 1 point de la croissance trimestrielle
du PIB pour un niveau donné de mobilité, et qu'un recul de 10 points de l'indice Google de
mobilité de la communauté est associé a une réduction de la croissance trimestrielle du PIB de
I'ordre de 1.7 point. En ce qui concerne la hausse de la consommation privée réelle, les chiffres
sont respectivement de 0.6 et 2.8 points de pourcentage. Le fait que I'indicateur de mobilité ait
un impact plus important sur la hausse de la consommation que sur la croissance du PIB vient
peut-étre de ce que la mobilité relative aux commerces et aux loisirs est plus pertinente pour la
consommation des ménages que pour d’autres activités économiques.

e Les estimations ainsi calculées expliquent a hauteur d’environ 60 % les variations de la
croissance du PIB d'un pays a l'autre, et d’environ 75 % les différences de croissance de la
consommation privée entre les pays.

e Pour le PIB comme pour la consommation privée, les valeurs résiduelles tendent en moyenne
a étre positives en Asie, ou les mesures d'endiguement ont été relativement lIégéres dans
certains pays, mais négatives en Europe, ou les mesures ont été plus strictes. Ce résultat
montre peut-étre qu'il existe des non-linéarités dans les relations agrégées entre la croissance,
la mobilité et les mesures d’endiguement, ou pourrait indiquer que certains types de mesures
spécifiques, comme un confinement intégral, ont des impacts plus marqués que d'autres.

Il est trop tét pour savoir si les relations transversales observées pour le deuxiéme trimestre de 2020
peuvent servir a suivre la croissance de la production pendant toute la pandémie. Cela dit, les premiéres
estimations rapides de la croissance du PIB au troisieme trimestre de 2020 restent corrélées avec
I'évolution en glissement trimestriel de la mobilité dans les différents pays. Les estimations des relations
pour le deuxieme trimestre de 2020 donnent aussi des indications sur les évolutions potentielles au
quatrieme trimestre de 2020, et suggérent que la croissance pourrait redevenir négative dans les pays
adoptant des mesures de confinement beaucoup plus strictes et enregistrant des reculs marqués des
indicateurs de mobilité. La relation pourrait cependant étre Iégérement plus faible puisque que certains
secteurs n'ont pas rouvert, ou que leur activité reste inférieure a la normale. Il est également possible
que les ventes en ligne de biens et de services aient pris une importance croissante.
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1. Les comparaisons internationales sont encore compliquées par la diversité des méthodes statistiques utilisées pour mesurer la production
en volume du secteur public pendant les périodes de confinement (voir la partie consacrée a la politique budgétaire).

2. Dans les deux équations, le seuil de signification des deux indicateurs est d'au moins 2 %. La signification n'est pas sensible a I'exclusion
des valeurs aberrantes de certains pays.

3. Le groupe comprend la plupart des pays de 'OCDE et plusieurs économies hors OCDE d'Asie, d’Amérique latine et d’Afrique.
L’échantillon relatif a la consommation privée est plus réduit du fait du nombre plus restreint d'‘économies de marché émergentes pour
lesquelles on dispose de données trimestrielles a cet égard.

Graphique 1.3. Le rythme de la reprise a ralenti
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Note : Moyennes pondérées a PPA pour les parties A et B. Aucune donnée relative a la Chine n’est disponible pour la partie A. Les pays pris
en compte dans |a partie B sont : Argentine, Brésil, Canada, Chili, Colombie, Corée, Finlande, Japon, Mexique, Norvége et Royaume-Uni. Dans
la partie C, les données concernent les ventes au détail pour la majorité des pays, mais la consommation mensuelle des ménages pour les
Etats-Unis et l'indicateur synthétique de la consommation mensuelle pour le Japon.

Source : Google LLC, Google COVID-19 Community Mobility Reports, https://www.google.com/covid19/mobility ; OCDE, base de données des
Principaux indicateurs économiques ; Refinitiv ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934216924
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Encadré 1.2. Les effets sectoriels de la pandémie

Comme anticipé au début de la pandémie, I'impact économique de celle-ci a varié suivant les secteurs.
Les données mensuelles sur la production et les enquétes menées spécialement auprés des entreprises
dans certains pays apportent des indications relativement fréquentes sur les différences d'impact de la
pandémie suivant les branches d'activité, tant aux premiers stades de la crise que par la suite. Les
différences observées entre pays concernant les mesures appliquées pour endiguer la pandémie, et les
changements de comportement des consommateurs, qui ont souvent débuté avant méme que les
mesures d'endiguement ne prennent effet, ont eu un effet sensible sur I'activité, en particulier dans les
secteurs de services.

Le recul initial de la production a été particulierement marqué dans des pays comme le Royaume-Uni et
la France, ou un confinement total a été imposé a I'ensemble de I'économie pendant une période prolongée
(graphique 1.4, partie A). D'autres pays en revanche, notamment en Asie, ont plutét pris des mesures
régionales ou sectorielles, et se sont davantage appuyés sur un systéme efficace de dépistage, de tracage
et d'isolement pour juguler la propagation du virus.

e Au cours des deux ou trois premiers mois de la pandémie, la production a reculé de maniére
particulierement prononcée, avec une baisse de I'ordre de 60% a 80 % dans plusieurs pays,
dans les secteurs de services exigeant une proximité étroite entre consommateurs et
producteurs, ou des rassemblements massifs de personnes, ou des voyages (graphique 1.4,
partie A).

e Dans de nombreux autres pans de I'économie, notamment dans le secteur manufacturier, la
construction et |la plupart des autres services marchands, la production a également chuté mais
I'ampleur de cette baisse a été plus variée, peut-étre en raison de la nature des mesures
d'endiguement imposées et de différences de spécialisation. Les baisses observées dans ces
secteurs ont été généralement un peu plus fortes au Canada, en France et au Royaume-Uni
qu'au Japon et en Norvége.

Avec la reprise, facilitée par I'assouplissement de nombreuses mesures d'endiguement jusqu'a une date
récente, la production s'est progressivement redressée dans la plupart des secteurs (graphique 1.4,
partie B).

e La production demeure faible dans les secteurs de services les plus durement touchés au
départ, ce qui renforce la probabilit¢é que la pandémie ait des conséquences négatives
durables. Les activités d'hébergement et de restauration, le secteur des arts, spectacles et
loisirs, ainsi que les transports, en particulier le transport aérien, ont continué de subir les effets
des exigences de distanciation physique et des fermetures de frontiéres.

e Lareprise est également lente dans les services administratifs et d'appui, une composante de
la production qui inclut les activités des agences de voyage, ou la demande est extrémement
faible. L'activité a été moins durement touchée dans le secteur des services professionnels et
techniques, mais le rebond observé depuis avril a aussi été modéré, probablement du fait de
la faiblesse générale de la demande.

e Enrevanche, la production du commerce de gros et de détail a dans une large mesure retrouvée
le niveau auquel elle s'établissait juste avant la pandémie, grace au redressement vigoureux
des ventes au détail.

Les enquétes spéciales menées auprés des entreprises par certains offices statistiques nationaux et
banques centrales apportent un éclairage complémentaire sur les effets de la pandémie dans les différents
secteurs, notamment sur les dispositions prises concernant la main-d'ceuvre, I'utilisation des dispositifs
publics de soutien, les projets d'investissements et la situation financiere des entreprises (OCDE, 2020a).
L’ampleur de la révision a la baisse des projets d'investissements futurs dans tous les secteurs constitue
une caractéristique commune aux différents pays pour lesquels on dispose de données.
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Graphique 1.4. La pandémie pése toujours lourdement sur l'activité dans certains secteurs de

services
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Note : Les données se rapportent au PIB mensuel pour le Canada, la Norvege et le Royaume-Uni, et a la production mensuelle pour le Japon
et la France. Elles reposent sur les classifications sectorielles nationales. Les dernieres données officielles disponibles se rapportent a
septembre pour le Japon, la Norvége et le Royaume-Uni, et au mois d'aolt pour le Canada. Pour la France, les données relatives au secteur
manufacturier et & la construction se rapportent & septembre, et & aolt pour les autres secteurs. Dans le cas de la France, on ne dispose pas
de données sur la production de I'ensemble des secteurs, ni sur la production totale du secteur des services. S'agissant du Japon, la production
du secteur des services est celle du secteur tertiaire, qui inclut les services d'utilité publique. Dans le cas de la Norvege, les données relatives
aux transports excluent le transport maritime.

Source : Office des statistiques nationales (ONS, Office for National Statistics) du Royaume-Uni ; ministére de 'Economie, du Commerce et de
I'Industrie du Japon ; Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE) de la France ; Statistique Canada ; Bureau central
des statistiques (SSB, Statistisk sentralbyra) de la Norvége ; et calculs de 'OCDE.

StatLink s hitps:/doi.org/10.1787/888934216943

Les informations relatives a la situation financiére et aux colts d'exploitation des entreprises mettent en
évidence les pressions qui continuent de s'exercer sur certaines entreprises, en particulier dans les
secteurs de services les plus durement touchés.

e En Belgique, environ un cinquiéme des entreprises ayant répondu a une enquéte menée en
septembre ont indiqué qu'elles ne pourraient pas faire face a leurs obligations financiéres au-
dela de trois mois sans obtenir des fonds propres ou des préts supplémentaires (graphique 1.5,
partie A). Une autre proportion non négligeable d'entreprises ont répondu qu'elles pourraient
seulement faire face a leurs obligations financiéres pendant une période de trois a six mois.

e C'est dans le secteur des arts, spectacles et loisirs, ainsi que dans celui des services
d'hébergement et de restauration, que les pressions financieres sont les plus fortes,
puisqu’environ 40 % et 30 % des entreprises, respectivement, y indiquent qu'elles ne pourront
pas faire face a leurs obligations financiéres au-dela de trois mois.
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Au Royaume-Uni, environ un cinquiéme des entreprises interrogées ont indiqué que leurs
colts d'exploitation étaient actuellement supérieurs a leur chiffre d'affaires, la différence étant
de plus de 50 % dans la moitié des cas (graphique 1.5, partie B). Par ailleurs, un autre
cinquiéme des répondants ont indiqué que leurs colts d'exploitation étaient égaux a leur chiffre
d'affaires.

La encore, c'est dans les secteurs les plus durement touchés que les entreprises semblent les
plus fragilisées sur le plan financier. Environ trois cinquiémes des entreprises du secteur des
arts, spectacles et loisirs, et deux cinquiémes des entreprises des services d'hébergement et
de restauration, ont fait état de colts d'exploitation actuellement supérieurs a leur chiffre
d'affaires.

Les réponses données a d’autres questions concernant la perception du risque de faillite
offrent un tableau similaire pour les entreprises n’ayant pas interrompu leurs activités. Ainsi,
au Royaume-Uni, environ 18 % de I'ensemble des entreprises ont fait état de risques de faillite
modérés ou graves fin septembre, tandis que dans les services d'hébergement et de
restauration, cette proportion était de 38 %.

Graphique 1.5. On reléve des signes de fragilité financiere dans certains secteurs de services
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Note : Les données utilisées dans la partie A du graphique sont les réponses données en septembre a la question : « Combien de temps votre
entreprise peut-elle faire face a ses obligations financiéres actuelles sans devoir faire appel a des fonds propres ou des préts
supplémentaires ? », pondérées par le nombre d'entreprises ayant répondu. Les données utilisées dans la partie B du graphique sont les
réponses, pondérées par le chiffre d'affaires, & la question : « Au cours des deux derniéres semaines, & quel niveau se situait le chiffre d'affaires
de votre entreprise par rapport a ses co(its d'exploitation ? », et se rapportent a la période du 21 septembre au 4 octobre. Les entreprises ayant
répondu « Ne sait pas » n'ont pas été prises en compte dans les calculs.

Source : Banque nationale de Belgique (BNB) ; Office des statistiques nationales (ONS, Office for National Statistics) du Royaume-Uni ; et
calculs de 'OCDE.

StatLink Su=r https://doi.org/10.1787/888934216962
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Graphique 1.6. Les incertitudes liées a la pandémie vont sans doute perdurer
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Note : Les données ont été établies a partir des réponses fournies par des entreprises britanniques a la question : « Quand pensez-vous le plus
probable que les incertitudes liées au coronavirus auxquelles vous étes confronté se dissiperont ? »
Source : Banque d'Angleterre, Decision Maker Panel.

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934216981

Graphique 1.7. Les échanges mondiaux se redressent lentement, mais les voyages internationaux
restent tres faibles
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Source : CPB ; IATA ; RWI/ISL Container Throughput Index ; flightradar24.com ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217000
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Encadré 1.3. Hausse des dép6ts bancaires durant la crise liée au COVID-19 : explications et
conséquences possibles

Une augmentation sans précédent des dépdts bancaires

Depuis la fin de 2019, les dépbts bancaires des sociétés non financiéres (SNF) ont augmenté rapidement
au Japon, aux Etats-Unis et dans de nombreux pays européens’, a un rythme moyen bien supérieur a
celui observé sur la méme période pendant les cing derniéres années (graphique 1.8, partie A). Pendant
la crise financiéere mondiale au contraire, les dépbts des entreprises avaient diminué, sur fond de
resserrement du crédit et, dans certains cas, de retard dans la réponse des pouvoirs publics2. Les dépots
des ménages ont également augmenté, mais dans une moindre mesure ; cependant, dans de nombreux
pays, leur hausse a été plus rapide que les années précédentes ou qu’au début de la crise financiére
mondiale (graphique 1.8, partie B).

Explications possibles

Plusieurs facteurs pourraient expliquer la hausse des dépbts observée :

Les mesures prises pour endiguer la pandémie ont rendu impossibles certains achats des ménages
(encadrés 1.1 et 1.2) alors méme que les revenus étaient maintenus grace aux aides publiques,
faisant du méme coup augmenter I'épargne et les dépbts bancaires. Cet effet devrait étre temporaire
et se dissiper & mesure de la levée progressive des mesures d’endiguement et de la satisfaction
d'une demande auparavant contenue. De fait, a ce jour, la hausse des dépdts a été concentrée sur
la période de mars a mai, pendant laquelle de nombreux pays appliquaient un confinement strict.
Dans les mois qui ont suivi et jusqu'a la réintroduction récente de mesures d’endiguement, le taux
de croissance des dépodts des ménages et des SNF a ralenti dans la plupart des pays, mais reste
néanmoins supérieur a la moyenne de la méme période sur les cinq années précédentes.

Les mesures d’endiguement de la pandémie ont sans doute freiné particuli€rement la consommation
de certains services aux prix relativement élevés chez les ménages a haut revenu que chez les
ménages moyens, stimulant ainsi 'épargne agrégée. En effet, les ménages aisés ont tendance a
consacrer une part plus importante de leur revenu a des services fortement touchés par les mesures
d’endiguement comme les voyages internationaux, la restauration ou les manifestations culturelles.
Les restrictions étant sans doute appelées a perdurer, il est probable que ce facteur d'épargne va
lui aussi persister.

Le niveau élevé des incertitudes entourant I'évolution de la pandémie et les perspectives
économiques futures renforce les motifs de constitution d'une épargne de précaution, décourageant
l'investissement et les achats de biens durables?. |l est probable que ces effets vont se prolonger.

Leurs recettes étant menacées, les sociétés non financiéres sont encore plus enclines a accumuler
de la trésorerie pour se ménager des volants de sécurité et éviter d'éventuels problémes de
liquidités. Cette thésaurisation a été facilitée par I'utilisation des facilités de prét (par exemple lignes
de crédit renouvelables), par I'’émission d’obligations par de grandes entreprises (Goel et
Serena, 2020) et par les programmes de garanties publiques de préts*. Les SNF pourraient aussi
s’étre détournées de placements financiers plus risqués (dans des fonds du marché monétaire par
exemple).

Les mesures de report d'impéts prises dans le contexte de la crise ont aidé les ménages et les SNF
a accumuler des liquidités et pourraient avoir des effets durables, car I'argent pourrait étre mis de
c6té pour faire face a des obligations fiscales repoussées. Selon les estimations officielles, les
reports d'imp6t représentent des volumes importants : plus de 13 % du PIB en Italie par exemple,
et prés de 5 % au Japon.
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Conséquences possibles

Toute amélioration de I'un des éléments ci-dessus pourrait entrainer un regain d’investissement et de
consommation, stimuler la demande agrégée et accélérer la reprise économique. Des calculs rapides
montrent que « l'excédent » de dépbts est important par rapport au niveau de linvestissement des
entreprises avant la crise, signe potentiel que I'impact futur sur I'investissement pourrait étre significatif
(graphique 1.8, partie C). Pour les ménages, cet « excédent » est relativement modeste par rapport a la
consommation privée (graphique 7, partie C), mais les dépbts comme la consommation des ménages sont
en proportion beaucoup plus importants par rapport au PIB (graphique 7, parties E et F), si bien que
l'impact agrégé pourrait étre plus marqué.

Cela étant, il y a plusieurs raisons pour lesquelles cet excédent d'épargne pourrait ne pas stimuler la
demande privée agrégée au-dela des effets de confiance négatifs. Par exemple, la distribution des dépbts
pourrait étre asymétrique. Si 'augmentation des dépdts des SNF est attribuable a un petit nombre de
grandes entreprises ayant bénéficié de la crise, il est peu probable que cet excédent permette de stimuler
a l'avenir les investissements dans I'ensemble de I'’économie. De la méme fagon, si la hausse des dépbts
des ménages est attribuable pour I'essentiel aux ménages a haut revenu ayant une propension marginale
a consommer relativement faible, alors la réduction des incertitudes et I'allégement des mesures
d’endiguement ne provoqueront pas nécessairement un renforcement généralisé de la consommation. De
plus, les entreprises pourraient utiliser leurs excédents pour régler des sommes dues a d'autres sociétés,
a des créanciers ou a 'administration fiscale.

1. Les pays ont été pris en compte en fonction de la disponibilité de données sur les sociétés non financiéres et les ménages.

2. Le taux de croissance des dépdts bancaires a été calculé sur les neufs mois ayant suivi le début de la crise financiere mondiale (2008 T4 pour les pays
européens et le Japon, et 2008 T3 pour les Etats-Unis) afin de garantir la comparabilité avec les données relatives 4 la crise du COVID-19.

3. Par exemple, Mody et al. (2012) montrent que I'évolution du taux de chomage (utilisée comme substitut de la variation des incertitudes économiques) semble
étre un motif de constitution d'une épargne de précaution.

4. En novembre, le volume des ressources mises a la disposition de 'économie grace aux programmes de préts soutenus par I'Etat (préts et garanties) était
supérieur a 10 % du PIB de 2019 en Allemagne, au Canada, en Espagne, en France, en Italie, au Japon et au Royaume-Uni.
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Graphique 1.8. Dépots bancaires : quelques indicateurs
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Note : Données établies & partir des dépdts des résidents nationaux. Pour le Japon et les Etats-Unis, les derniéres données disponibles datent
de juin 2020 ; la période de référence utilisée a des fins de comparaison va donc de décembre a juin.
1. L'excédent de dépots correspond a la différence entre le niveau de dépots relevé en septembre 2020 et le niveau calculé en appliquant aux
chiffres de décembre 2019 le pourcentage de variation moyen des cinqg dernieres années (sur la période de décembre a aodt).
2. Données sur l'investissement des entreprises disponibles pour les pays indiqués uniquement.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; Réserve
fédérale des Etats-Unis ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Sw=r https://doi.org/10.1787/888934217019
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Les données a haute fréquence montrent que la résurgence récente de la pandémie de COVID-19 et les
mesures d'endiguement adoptées pour y faire face provoquent un nouvel affaiblissement de l'activité et
de la mobilité dans les pays touchés, surtout en Europe. La plupart des gouvernements ont, dans un
premier temps, eu recours a des restrictions locales ciblées sur des régions ou activités spécifiques, mais
elles n‘ont pas suffi a empécher la multiplication des contaminations, surtout dans les pays n’ayant pas
mis en place de systeme efficace de dépistage, de tragage et d’'isolement et dans lesquels le respect des
obligations de quarantaine est quelquefois fragmentaire. Dans un premier temps, les nouveaux cas ont
concerné principalement les jeunes, mais les hospitalisations sont maintenant en forte hausse car des
personnes plus agées sont contaminées. En conséquence, certains gouvernements recommencent a
imposer de larges restrictions nationales, y compris la fermeture de nombreuses entreprises. Les
indicateurs de mobilité concernant le commerce de détail et les loisirs reculent depuis le début du mois de
septembre dans les principales économies européennes (graphique 1.9, partie A), mais cependant moins
qu’en avril dernier. En Israél, ou un deuxiéme confinement national a été appliqué entre la mi-septembre
et la mi-octobre, les dépenses en cartes de crédit ont chuté presque aussi fortement que pendant le
premier confinement (graphique 1.9, partie B), en particulier dans les activités de services, déja durement
touchées, aggravant les risques de hausse du chdmage et des faillites. On peut donc supposer que tout
nouveau confinement national ou étendu pourrait avoir des effets négatifs puissants sur I'activité, comme
pendant la premiére vague (encadré 1.1).

Les nouvelles mesures prises pour endiguer la pandémie vont probablement exercer des pressions
supplémentaires sur les marchés du travail. Le nombre d’heures travaillées avait chuté fortement au plus
fort de la pandémie et depuis lors, il s’est redressé lentement (graphique 1.10, partie A). Les perspectives
d’emploi et le nombre d’heures travaillées continuent de varier fortement selon les secteurs, et sont
toujours particulierement faibles dans certains des secteurs de services les plus durement affectés par les
mesures d’endiguement et les restrictions aux voyages internationaux. La disparité des résultats entre les
secteurs se reflete aussi dans les différences relevées entre la demande de main-d’ceuvre par type de
profession et par niveau de revenu (graphique 1.11). Dans de nombreux pays, le total des heures
travaillées a particulierement diminué chez les travailleurs les moins qualifiés et les travailleurs situés au
bas de I'échelle de distribution des revenus, aggravant les inégalités déja trés marquées qui existaient
avant la pandémie (graphique 1.10, partie B).

Graphique 1.9. La résurgence du virus affecte I'activité dans les pays touchés
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Source : Google LLC, Google COVID-19 Community Mobility Reports, https://www.google.com/covid19/mobility ; Banque d'Israél ; et calculs
de 'OCDE.
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Dans I'économie médiane de I'OCDE, le taux de chémage de septembre est resté supérieur
d’environ 1 74 point & ce qu'il était immédiatement avant la pandémie, mais ce chiffre recouvre des
différences considérables d'une économie a l'autre. Ainsi, il n'a augmenté que Iégérement au Japon et
dans de nombreuses économies européennes, en grande partie grace aux mesures de maintien dans
I'emploi comme le chdmage partiel ou les subventions salariales, mais il a progressé fortement aux
Etats-Unis et au Canada ainsi que dans quelques économies de marché émergentes durement touchées
par la pandémie." Les jeunes ont été particuliérement frappés et dans cette catégorie, le chémage a
augmenté de plus de 3 points dans I'économie médiane de 'OCDE depuis le mois de février de cette
année. Les indicateurs a haute fréquence des taux d’embauche et des offres d’emploi ont commencé a
se redresser aprés avoir chuté fortement au plus fort de la pandémie, en particulier dans les services.

Graphique 1.10. Le marché du travail se redresse lentement
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1. Données relatives a I'ensemble de I'économie pour le nombre d'heures travaillées dans toutes les économies, sauf aux Etats-Unis ol les
données se rapportent au nombre total d'heures travaillées par les salariés du secteur privé non agricole. Pour le Japon, les estimations
correspondent a I'emploi total et au nombre mensuel moyen d'heures travaillées par salarié. Pour I'ltalie, les estimations d'aolt concernent les
entreprises de plus de 500 salariés dans l'industrie et les services.

2. Sur la base des offres d’emploi en ligne en Australie, au Canada, aux Etats-Unis, en Nouvelle-Zélande, & Singapour et au Royaume-Uni. La
catégorie « Activités professionnelles et services d'appui » comprend les services professionnels, scientifiques et les services administratifs et
d'appui.

Source : Bureau d'analyse économique (BEA, Bureau of Economic Analysis) des Etats-Unis ; Statistique Canada ; Bureau australien de
statistiques (ABS, Australian Bureau of Statistics) ; Bureau des statistiques du Japon ; Eurostat ; Office des statistiques nationales (ONS, Office
for National Statistics) du Royaume-Uni ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=rw hitps://doi.org/10.1787/888934217057

! Des différences dans le traitement statistique des travailleurs au chémage technique empéchent une comparaison
directe entre les Etats-Unis et le Canada d'une part et les autres pays d'autre part. Dans les deux premiers, ils sont
classés parmi les chémeurs plutt que parmi les personnes employées.
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Graphique 1.11. Les travailleurs peu qualifiés et faiblement rémunérés sont particulierement
touchés

A. Variation du nombre total d'heures B. Evolution du nombre de salariés canadiens
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Note : Les données relatives a I'Australie concernent la période de trois mois échue au mois indiqué. Les services collectifs regroupent les
travailleurs des services a la collectivité et services a la personne.
Source : Bureau australien de statistiques (ABS, Australian Bureau of Statistics) ; Statistique Canada ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934217076

Malgré des perspectives extrémement incertaines, les conditions financieres se sont largement
normalisées depuis le pic de la crise, grace aux mesures de grande ampleur rapidement prises par les
banques centrales. La diffusion rapide de la pandémie et les mesures d’endiguement strictes ont entrainé
un recul historique des prix des actifs financiers et une augmentation générale de la volatilité en mars et
en avril, certains marchés cessant de fonctionner correctement. Depuis, les cours des actions ont rebondi
de maniére généralisée, et les indicateurs de volatilité ont retrouvé leurs niveaux historiques, en dépit de
leurs fluctuations récentes dans certains secteurs économiques (graphique 1.12, partie A). Les
rendements des obligations d’Etat & long terme sont restés faibles dans de nombreuses économies
avancées aprés avoir touché des plus bas historiques, sur fond d'assouplissement massif de la politique
monétaire, de ruée sur les placements sirs et de morosité des perspectives (graphique 1.12, partie B). A
quelques exceptions prés, les monnaies se sont aussi redressées par rapport au dollar des Etats-Unis
dans de grandes économies avancées et économies de marché émergentes, reflétant a la fois
I'amélioration de la perception du risque au niveau mondial et les préoccupations liées a une aggravation
de la crise du COVID-19 aux Etats-Unis.

Il faut noter que les préoccupations relatives a la stabilité financiére ont diminué sur les compartiments les
plus fragiles du marché. Les flux de capitaux a destination des économies de marché émergentes sont
repartis rapidement aprés les désengagements observés en mars, atténuant les difficultés de financement
auxquels étaient confrontés de nombreux emprunteurs souverains ayant des besoins budgétaires de
grande ampleur. Les tensions se sont aussi apaisées dans le secteur des entreprises, dans les économies
avancées et dans les économies de marché émergentes, les grandes entreprises réussissant a faire appel
aux marchés pour lever des fonds et/ou se constituer des matelas de sécurité, et les écarts de rendement
des obligations du secteur privé retrouvant leur niveau d'avant la crise pour les emprunteurs de la catégorie
« investissement ». En revanche, plusieurs entreprises et emprunteurs souverains moins bien notés sont
toujours confrontés & des colits d’emprunt élevés et/ou ont repoussé de nouvelles émissions.? Si les
révisions a la baisse de la note de crédit de certaines sociétés, concentrées sur les créanciers les moins
solides, ont ralenti et restent a ce jour inférieures au pic observé pendant la crise financiére mondiale, les

2 Par exemple, les pays sub-sahariens n'ont pas émis de dette depuis mars.
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perspectives négatives sont en revanche historiquement nombreuses (FMI, 2020 ; Standard and
Poor’s, 2020). Jusqu'ici, dans les grandes économies avancées, les banques ont fait preuve de résilience
grace a de solides réserves de capital et de liquidités (Banque du Japon, 2020 ; Lagarde, 2020a ;
Quarles, 2020). Toutefois, les cours de leurs actions restent trés inférieurs a ce qu'’ils étaient avant la crise,
leur rentabilité a diminué et les conditions de prét ont été d’'une maniére générale durcies, et les banques
continueront d’enregistrer des pertes si I'activité économique dans certains secteurs reste faible ou
continue de se contracter. Les fonds du marché monétaire et les fonds de placement ont aussi été
confrontés a des tensions considérables sur la liquidité.

Il est probable de voir resurgir des préoccupations relatives a la stabilité financiére. Bien que les tensions
immédiates sur la liquidité se soient dissipées, la poursuite de I'accumulation rapide de dettes dans le
secteur souverain et le secteur non financier va provoquer des problémes de solvabilité dans un grand
nombre d’économies (chapitre 2, note de réflexion 2). Par exemple, les taux de défaillance d’entreprises
appartenant a la catégorie spéculative aux Etats-Unis et en Europe devraient doubler d’ici la mi-2021 selon
certaines estimations, les secteurs durement touchés comme le transport aérien, I'hétellerie ou l'industrie
automobile risquant d’étre particulierement affectés (Standard and Poor’s, 2020). Les faillites de petites et
moyennes entreprises (PME), surtout dans les secteurs de 'hébergement, de I'alimentation et des loisirs,
soumis a de fortes pressions, devraient également augmenter (FMI, 2020 ; encadré 1.2). Aux Etats-Unis,
I'importance de I'endettement des entreprises et les valorisations élevées de 'immobilier commercial avant
la crise pourraient aussi entrainer des pertes plus fortes que prévu sur les préts a certaines de ces
entreprises (Quarles, 2020).

Graphique 1.12. La situation sur les marchés financiers s’est partiellement normalisée
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Les difficultés pourraient étre particulierement aigués dans certaines économies de marché émergentes,
ou les options offertes aux pouvoirs publics sont plus limitées (voir ci-aprés) et ou I'exposition aux chocs
sur la demande mondiale est plus grande. Les pays fortement dépendants des secteurs les plus gravement
touchés, comme le tourisme et I'hébergement, et les exportateurs de produits de base, sont
particuliérement affectés. Bien que les prix de certains produits de base (comme les produits alimentaires
et les métaux) se soient redressés par rapport a leur point bas d'avril, stimulés par la vigueur de la
demande en provenance de Chine, les prix d'autres grandes exportations restent relativement bas. Les
perspectives d'un rebond du tourisme sont également trés minces a court terme, car il est probable que la
crainte des contagions ressentie par les consommateurs et les restrictions mises aux voyages
internationaux vont persister pendant une grande partie de I'année 2021.

Une reprise modeste sur fond d'incertitudes persistantes

L’économie continuera d’enregistrer une croissance modérée a condition que la
pandémie soit efficacement contenue

Les perspectives mondiales a court terme restent trés incertaines. L’évolution de la croissance dépendra
de nombreux facteurs, dont 'ampleur, la durée et la fréquence de nouvelles vagues de I'épidémie de
COVID-19 ; la capacité a les contenir efficacement ; le temps nécessaire au déploiement a grande échelle
d’un vaccin efficace ; et la portée effective sur la demande des importantes mesures de soutien budgétaire
et monétaire mises en place. Les évolutions récentes laissent entrevoir la possibilité que des vaccins
efficaces puissent étre largement disponibles vers la fin de 2021, ce qui améliore les perspectives d’une
reprise durable. Cela étant, il faudra du temps pour qu’un vaccin puisse étre fabriqué et distribué partout
dans le monde et s’assurer qu'il sera mis a la disposition des populations les plus vulnérables. D’ici Ia, il
est probable que des vagues de COVID-19 sporadiques et potentiellement larges continuent durant un
certain temps, comme c’est actuellement le cas dans de nombreux pays de ’hémisphére nord, nécessitant
le maintien de mesures d’endiguement et de stratégies différentes selon les pays. Des restrictions ciblées
en termes de déplacements et d’activité devront étre mises en ceuvre face a toute nouvelle flambée
épidémique, et assorties de mesures renforcées d’hygiéne personnelle. La limitation des interactions
humaines, passant par I'obligation de distanciation physique et l'interdiction des réunions au-dela d’'un
certain nombre d'individus, devrait perdurer. Les restrictions en matiére de franchissement des frontiéres
nationales devraient aussi rester en vigueur, au moins partiellement. La distanciation physique
qu’'observent d’eux-mémes les individus pourrait en outre continuer de freiner la consommation des
meénages.

Il va probablement étre difficile de continuer a vivre avec le virus pendant encore six a neuf mois au moins.
L’impact, sur 'activité et la confiance, du renforcement, a intervalles réguliers, des mesures d’endiguement
différera selon les économies, en fonction de l'efficacité du dépistage, du tragage des contacts et des
dispositifs de quarantaine, ainsi que de la disponibilité de capacités hospitalieres suffisantes. Néanmoins,
méme dans les endroits ou les foyers épidémiques sont plus facilement contrélés, un certain nombre de
secteurs de services particulierement affectés par les restrictions pourraient subir des perturbations. Ces
secteurs représentant une part considérable de I'ensemble de lactivité et des emplois dans de
nombreuses économies, il est probable que les destructions d’emplois et les faillites auront des retombées
négatives sur la demande dans d'autres segments de I'économie. La persistance du chémage aggraverait
aussi le risque de pauvreté et de dénuement pour des millions de travailleurs informels. Les fragilités
préexistantes qui ont été aggravées par la pandémie, comme le niveau élevé d’endettement de I'Etat et
des entreprises dans de nombreux pays et les tensions commerciales entre les grandes économies,
pourraient aussi ralentir le rythme de la reprise en cas de foyers épidémiques prolongés.
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Sur la base des hypothéses déja citées, I'économie mondiale devrait continuer d’enregistrer une reprise
progressive mais inégale au cours des deux prochaines années, aprés une interruption temporaire a la fin
de lI'année en cours. Aprés un recul de 4 V2 pour cent en 2020, le PIB mondial devrait augmenter
de 4 2 pour cent en 2021, puis encore de 3 2 pour cent en 2022 (tableau 1.1 ; graphique 1.13, partie A).
Le PIB de 'OCDE devrait enregistrer une hausse d’environ 3 % pour cent en 2021 et 2022, aprés avoir
chuté d’environ 5 % pour cent en 2020. Un retour de la production mondiale a son niveau de la fin 2019
est attendu pour la fin de 2021 (graphique 1.13, partie C), mais ce ne sera toutefois pas le cas dans tous
les pays.

La production devrait rester durablement plus faible que prévu avant la pandémie (graphique 1.13,
partie D), laissant entrevoir un risque élevé que les colts de la pandémie s'inscrivent dans la durée. Ces
différences seront, selon les prévisions, relativement faibles en Chine, en Corée, au Japon et dans
quelques économies du nord de I'Europe, ou elles pourraient s’établir entre 1 72 et 2 pour cent en 2022.
En 2022, 'économie médiane des pays avancés et émergents pourrait avoir perdu I'équivalent de 4 a
5 ans de croissance du revenu réel par habitant. Les estimations initiales concernant la croissance
potentielle de la production aprés la pandémie soulignent aussi la probabilité que celle-ci ait un codt
permanent : la croissance potentielle des économies de I'OCDE ralentirait pour s’établir a un peu plus de
1 % pour cent par an en 2021-22, soit environ %2 point de moins que juste avant la crise.

Les grandes économies devraient continuer de connaitre des évolutions trés hétérogénes, tant entre
économies avancées et émergentes qu’entre régions (graphique 1.13, partie B). L’impact économique de
la pandémie et de ses suites a été relativement bien circonscrit dans de nombreux pays d’Asie-Pacifique
et d’Europe du Nord, grace a des mesures d’endiguement efficaces, dont des dispositifs de dépistage, de
tracage et d’isolement dotés de ressources suffisantes, et a une familiarité avec les mesures de prévention
des risques liés aux maladies transmissibles. En comparaison, les mesures nécessaires pour contréler les
foyers épidémiques dans d’autres régions d’Europe et d'autres économies de marché émergentes ont dd
étre prolongées et ont entrainé des baisses beaucoup plus prononcées de la production.

e Aux Etats-Unis, on prévoit que la croissance du PIB s’établira entre 3 % et 3 2 pour cent sur
les deux prochaines années, aprés un recul de 3 % pour cent en 2020. Le degré élevé
d’incertitude, I'ampleur du chémage et de nouvelles vagues épidémiques localisées devraient
freiner la reprise, surtout a court terme, méme si un probable nouveau train de mesures
budgétaires début 2021 devrait contribuer & soutenir les revenus et la consommation des
ménages, et que la politique monétaire accommodante continuera de stimuler I'activité, en
particulier sur le marché du logement.

e Le Japon connait une reprise graduelle et devrait enregistrer une croissance du PIB d’environ
2 Ya pour cent en 2021 et de 1 %2 pour cent en 2022, aprés avoir vu sa production chuter de
5 V4 pour cent en 2020. L’amélioration de la demande extérieure soutiendra la poursuite du
redressement des exportations, mais la faible augmentation des revenus réels devrait peser
sur la consommation privée. La vigueur du soutien budgétaire a permis de protéger I'activité
cette année, mais le durcissement de l'orientation budgétaire en 2021, malgré le nouveau
collectif budgétaire annoncé en novembre, ralentira le rythme de la reprise.

e Danslazone euro, le PIB a chuté de 7 V2 pour cent cette année, et les perspectives immédiates
sont moroses. Selon les prévisions, la production devrait chuter de prés de 3 % au quatrieme
trimestre de 2020, sous l'effet des mesures de confinement strictes a nouveau prises depuis
peu dans la plupart des pays. Sous réserve que les vagues épidémiques puissent étre
contenues efficacement a court terme et que la confiance se rétablisse, une reprise modérée
est attendue pour 2021-22. Cependant, la région dans son ensemble pourrait ne retrouver
totalement les niveaux de production d’avant la pandémie qu’aprés 2022. Aprés le soutien de
grande envergure déployé cette année, la politique budgétaire devrait étre essentiellement
neutre en 2021 et Iégérement restrictive en 2022, malgré des perspectives modestes, mais les
subventions accordées dans le cadre de l'instrument Next Generation EU devraient permettre
de soutenir I'investissement dans les économies les plus touchées durant la période couverte
par les projections.
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Graphique 1.13. La croissance devrait rester modérée et étre durablement affectée par I'impact de
la pandémie
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Note : Les projections des Perspectives économiques de 'OCDE de novembre 2019 sont extrapolées jusqu’a 2022 sur la base des estimations
du taux de croissance potentielle de la production établies en novembre 2019 pour chaque économie en 2021.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°108 ; base de données des Perspectives économiques de 'OCDE,
n°107 ; base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 106 ; base de données des Perspectives économiques intermédiaires
de 'OCDE, n° 108 ; et calculs de 'OCDE.
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e La reprise solide que connait la Chine devrait se poursuivre, la croissance du PIB étant
attendue aux alentours de 8 % en 2021 et de 5 % en 2022. Si les autorités sont en train de
mettre fin a la relance monétaire, les mesures de soutien budgétaire devraient étre
maintenues. Le dynamisme de l'investissement dans 'immobilier et les infrastructures, soutenu
par les politiques publiques et la croissance du crédit, tout comme la hausse des exportations,
contribuent au redressement de l'activité et renforcent la demande extérieure dans de
nombreuses économies productrices de produits de base et dans les économies partenaires
clés de la chaine d'approvisionnement en Asie. Les progrés accomplis en termes de
rééquilibrage de I'économie ont cependant ralenti, et le systéme bancaire paralléle ainsi que
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le niveau élevé d’endettement des entreprises demeurent associés a d’importants risques
financiers.

e Dans de nombreuses autres économies de marché émergentes, I'impact de la pandémie a été
plus long qu’en Chine, ces pays peinant a contrdler la pandémie et patissant d'un niveau de
pauvreté et d’emplois informels élevé, de la baisse des flux touristiques et d’'une marge de
manceuvre limitée en termes de mesures de soutien public. Si la plupart des économies
commencent a enregistrer une reprise progressive, leur croissance restera probablement trés
en dega des prévisions antérieures a la pandémie.

e En Inde, pour autant que la confiance s’améliore, la production devrait augmenter de 8 % sur
'exercice budgétaire 2021-22, aprés avoir reculé de 10 % durant I'exercice 2020-21. De
nouvelles baisses des taux directeurs devraient soutenir la demande, si la reprise actuelle de
linflation s'atténue, mais la marge de manceuvre est limitée en termes de mesures
supplémentaires de soutien budgétaire, et les tensions sur les bilans des entreprises tout
comme les créances douteuses des banques devraient freiner le rythme du redressement.

e Au Brésil, la reprise graduelle devrait se poursuivre, le PIB augmentant de 2 %2 pour cent
en 2021 et 2 ¥4 pour cent en 2022-22 apreés s’étre contracté de 6 % en 2020. Un soutien
budgétaire et monétaire de grande ampleur a permis de protéger les revenus et de limiter la
chute de la production cette année. Le chémage élevé et le retrait programmé de certaines
mesures budgétaires adoptées face a la crise restreindront la consommation des ménages
en 2021, mais le niveau historiquement faible des taux d’intérét ainsi que les conditions de
crédit favorables devraient permettre un renforcement de I'investissement.

Le soutien budgétaire continue d'alimenter la demande a court terme, les dispositifs de maintien dans
'emploi et les mesures d’aide aux entreprises se poursuivant dans de nombreux pays, mais il est peu
probable qu'il suffira a empécher la multiplication des défaillances d’entreprises et les pertes d’emplois
gu’elles vont entrainer dans les secteurs de services les plus affectés par les mesures d’endiguement en
cours tant qu’un vaccin efficace ne sera pas largement accessible. Dans I'économie médiane de 'OCDE,
sur la base d’estimations conventionnelles mais incertaines de la position budgétaire fondées sur la
variation du solde primaire sous-jacent, un resserrement budgétaire modeste de 0.7 % du PIB est attendu
en 2021, aprés un assouplissement de 4.2 % en 2020. Les mesures supplémentaires exceptionnelles
d’ordre monétaire et financier prises depuis le début de la pandémie jouent un rdle important pour la
stabilisation économique, en contribuant a assurer la stabilité financiére et a limiter le poids du service de
la dette. Néanmoins, leur impact sur les dépenses de consommation et I'investissement des entreprises
dépendra de I'ampleur du redressement de la confiance et de I'abaissement, par les entreprises, du seuil
de rentabilité de leurs investissements.

Le degré élevé d’incertitude, conjugué au trop faible niveau de la confiance et de I'emploi, continuera
probablement a favoriser I'accumulation d’'une épargne de précaution pendant quelque temps, méme si
ce phénomeéne devrait s'atténuer en 2021-22. La concentration croissante de I'épargne au sein des
menages a plus haut revenu, qui ont une moindre propension marginale a consommer, tout comme la
baisse probable des revenus des foyers a bas revenu, péseront également sur le rebond de la
consommation des ménages dans certains pays (encadré 1.3). Dans les économies avancées, la
consommation privée devrait augmenter a un rythme annuel de 3 %z pour cent en 2021 aprés avoir reculé
de plus de 6 % cette année, le taux d’épargne des ménages restant bien au-dessus de ses niveaux
antérieurs a la pandémie durant toute la période couverte par les projections.

La croissance modérée de la demande et l'ampleur des incertitudes freineront probablement
l'investissement durant une période prolongée, en particulier dans les entreprises fortement endettées.
Dans les grandes économies, I'investissement des entreprises est attendu en hausse d’environ 1 % pour
cent en moyenne en 2021 par rapport a 2020, mais il devrait rester bien inférieur aux niveaux observés
avant la pandémie. Un redressement plus marqué est prévu pour 2022, avec une progression de plus
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de 4 % de l'investissement des entreprises. L'investissement résidentiel devrait connaitre une reprise un
peu plus rapide, grace a la sensibilité de la demande a la baisse des taux d’emprunts hypothécaires, et
s’inscrire en hausse de 4 V4 pour cent dans les économies avancées en 2021. Malgré le redressement des
données brutes, l'investissement productif net devrait semble-t-il fléchir encore. En se prolongeant, la
faiblesse de I'investissement accroit les risques de voir s’inscrire dans la durée une médiocre croissance
de la production et laisse attendre une modération de la croissance potentielle de la production apreés la
pandémie. Dans I'économie médiane de 'OCDE, l'investissement productif net (entreprises et secteur
public) devrait atteindre en moyenne 3 4 pour cent du PIB sur la période 2020-22, contre 4 ' pour cent
entre 2015 et 2019.

La situation sur le marché du travail devrait rester morose. Le taux de chémage dans les économies de
I'OCDE ne devrait baisser que de % point de pourcentage environ durant les deux prochaines années,
aprés avoir atteint prés de 7 V4 pour cent au second semestre 2020 (graphique 1.14, partie A). La
croissance de I'emploi devrait rester modeste, les dispositifs de soutien temporaire aux salaires et a
'emploi arrivant a expiration dans certains pays. La poursuite des incertitudes pendant une grande partie
de 'année 2021 pourrait aussi conduire de nombreuses entreprises, dans un premier temps, a répondre
a la hausse de la demande en augmentant le nombre d’heures travaillées par employé plutét qu’en
développant leurs effectifs, en particulier si elles bénéficient d'aides au maintien dans I'emploi. Nombre de
travailleurs découragés et d'actifs subissant des périodes de chédmage prolongées pourraient quitter la
population active, réduisant le taux d'activité, et certains travailleurs plus &4gés pourraient décider de
prendre une retraite anticipée. Les taux d’emploi et d'activité devraient rester en dega des niveaux
antérieurs a la pandémie (graphique 1.14, partie B), contribuant aux colts a long terme de cette derniére.
La persistance de ressources inutilisées sur le marché de I'emploi devrait par contrecoup limiter la
croissance des salaires et des revenus.

Graphique 1.14. Le marché du travail devrait rester atone
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108 ; et calculs de 'OCDE.
StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934217133
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Le commerce mondial devrait continuer de se redresser lentement, enregistrant une hausse d’environ 4 V4
pour cent par an en moyenne sur la période 2021-22, aprés avoir chuté de 10 %4 pour cent en 2020. La
modeste reprise de I'investissement — une composante de la demande a forte intensité commerciale — et
la probabilité que les mesures d’endiguement continuent de peser sur le tourisme et les déplacements
internationaux contribuent & limiter le rebond du commerce global.® Le recul des échanges en 2020 a été
dans une large mesure semblable a celui qui avait été observé durant la crise financiére mondiale, méme
si l'activité a bien plus fortement baissé pendant la pandémie. Cela reflete en partie la baisse considérable
de la demande des ménages pour des services peu dépendants des échanges.

Les taux d’inflation dans les économies avancées ont rebondi depuis le creux du début/de la mi-2020,
notamment aux Etats-Unis, méme s'ils demeurent généralement inférieurs & leurs niveaux antérieurs a la
pandémie. Cette tendance devrait persister a court terme, avec une inflation qui resterait faible en 2021 et
ne s'approcherait lentement de ses niveaux d'avant la crise qu’a la fin de 2022 dans la plupart des pays
(graphique 1.15, partie A). Dans la plupart des économies de marché émergentes, l'inflation devrait
également rester modérée, voire diminuer, au cours des deux prochaines années (graphique 1.15,
partie B). Méme si des perturbations de I'offre — par exemple les barriéres non tarifaires aux échanges ou
des goulets d'étranglement imprévus dans la production et la distribution mondiales — pourraient accélérer
le retour a l'inflation tendancielle, les forces qui pésent actuellement sur la demande agrégée partout dans
le monde (craintes de contagion, chdmage élevé et augmentation de I'épargne de précaution), plus
importantes, dictent les perspectives en matiére d'inflation. Dans ce contexte, l'inflation devrait demeurer
bien inférieure aux objectifs des banques centrales ces prochaines années, en particulier dans les
économies avancées. Dans les économies de marché émergentes, l'inflation pourrait cependant dépasser
les prévisions si les monnaies locales devaient encore se déprécier.

La dynamique d’inflation reste entourée d'incertitudes extrémement élevées. Depuis le déclenchement de
la pandémie de COVID-19, de nombreux services se sont retrouvés a I'arrét en raison des mesures strictes
de lutte contre I'épidémie, et les instituts de statistique ont di estimer de nombreux prix par extrapolation
(Bureau de statistiques sur I'emploi, 2020 ; et Eurostat, 2020). Cette situation devrait se reproduire avec
le retour de mesures du méme type dans certains pays. En outre, la pandémie de COVID-19 a affecté les
modalités de consommation des ménages, ce qui pourrait conduire a une sous-estimation de l'inflation
effective (Cavallo, 2020). Les estimations disponibles concernant I'évolution des habitudes de dépense
liée a la pandémie de COVID-19 montrent une augmentation de la part des achats de nourriture dans le
panier de consommation aux Etats-Unis, au détriment des services de transport, des loisirs et de la
restauration. Comme les prix des denrées alimentaires (des transports) ont généralement progressé
(régressé) plus rapidement que ceux d'autres postes de dépense, les statistiques officielles fondées sur
la composition des dépenses telle que celle-ci se présentait avant la pandémie pourraient sous-estimer le
niveau d’inflation auquel font face les consommateurs. Les perspectives d’inflation restent également tres
incertaines en raison de la nature singuliére de la crise du COVID-19, qui affecte a la fois I'offre et la
demande et ce, de maniére trés hétérogéne selon les postes de dépense et les pays. A plus long terme
cependant, les risques demeurent orientés dans le sens d'une révision a la baisse des prévisions, du fait
de linfluence des tensions cycliques et structurelles sur les prix dans la plupart des pays (chapitre 2, note
de réflexion 3).

3 Selon I'Organisation mondiale du tourisme des Nations unies, les arrivées de touristes auront reculé de 1 milliard en
2020, et les recettes a I'export liées au tourisme auront chuté de 1 000 milliards USD. Quelque 100 millions d’emplois
directs dans le tourisme pourraient étre menacés.
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Graphique 1.15. L'inflation devrait rester faible
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Principaux risques pesant sur les projections

Des incertitudes entourent toujours le délai nécessaire au déploiement d’un vaccin a
grande échelle, et son impact potentiel

Les projections de référence dépendent de I'évolution de la pandémie, de la perception des mesures prises
pour contenir la transmission du virus et leur impact économique, et de I'hypothése selon laquelle une
amélioration des perspectives de déploiement réussi d'un vaccin alimentera la confiance des
consommateurs et des entreprises. Beaucoup de choses peuvent se produire au cours des deux
prochaines années. Les deux scénarios exposés ci-dessous, fondés sur le modéle économétrique mondial
NiGEM, illustrent les implications potentielles des hypothéses en présence.

e Dans le scénario favorable, un déploiement plus rapide que prévu d’un vaccin pourrait stimuler
davantage la confiance et favoriser une reprise des dépenses plus marquée que dans les
projections de référence. Une telle évolution stimulerait la croissance du PIB et rendrait plus
efficace I'assouplissement de la politique monétaire mis en ceuvre depuis le début de la
pandémie.

e Dans le scénario défavorable, si les difficultés rencontrées pour produire et diffuser un vaccin
efficace devaient étre plus grandes que prévu, prolongeant la durée pendant laquelle des
mesures d’endiguement devraient étre maintenues pour limiter les foyers de COVID-19, la
confiance resterait faible plus longtemps, et les incertitudes s’accentueraient. Une telle
situation accroitrait les risques de faillites et de destructions d’emplois, notamment dans les
secteurs ou l'activité serait de nouveau fortement restreinte. L'épargne de précaution des
ménages s'amplifierait, I'investissement des entreprises diminuerait et certains secteurs
connaitraient une destruction de capital, et sur les marchés financiers, les prix pourraient subir
une correction importante reflétant une plus grande aversion pour le risque. La croissance
mondiale en serait affaiblie, surtout en 2021.
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Scénario favorable : un regain de confiance

Le scénario favorable envisage I'effet d'un regain de confiance plus marqué des consommateurs et des
entreprises, rendant plus plausible un rebond plus vigoureux des dépenses et de la production. Pour
l'llustrer, on applique une réduction endogéne des taux d’épargne des ménages a compter du deuxiéme
semestre de 2021 dans toutes les économies, ce choc s'atténuant progressivement pendant 'année 2022.
On suppose que les taux directeurs restent a leurs niveaux de référence, ce qui implique I'adoption d'une
politique monétaire de plus en plus accommodante a mesure de la consolidation de la demande. On laisse
pleinement jouer les stabilisateurs automatiques dans tous les pays, si bien que le solde budgétaire
s’améliore avec le renforcement de I'activité.

Les résultats sont principalement les suivants :

Globalement, le niveau du PIB mondial s’en trouve relevé d’environ 2 %2 pour cent (par rapport
au niveau de référence) au plus fort du choc, et la croissance du PIB mondial de % point
en 2021 et de 1 3% point en 2022 (graphique 1.16, partie A). Cela porte la croissance du PIB
mondial aux alentours de 5 % et 5 2 pour cent en 2021 et 2022 respectivement.

La production retrouve ses niveaux d’avant la pandémie plus rapidement dans tous les pays
(graphique 1.16, partie B), et I'écart entre |'activité retenue pour le scénario de référence et les
prévisions d'avant la crise se réduit de moitié. La croissance des échanges mondiaux est aussi
fortement dynamisée et progresse d’environ 3 % points de pourcentage (par rapport au
scénario de référence) en 2022, stimulant les exportations dans toutes les économies.

La baisse initiale du taux d'épargne et l'augmentation du revenu des ménages liée au
redressement de l'activité et au recul d’'un point de pourcentage du chdmage, donne un coup
de pouce considérable aux dépenses, la consommation privée augmentant de plus de 3 %
dans les économies avancées. L’investissement des entreprises bénéficie également de la
reprise de la demande et augmente de 2 % pour cent (par rapport au scénario de référence)
dans I'économie avancée médiane, ce qui renforce le stock de capital et rend plus
envisageable une reprise durable.

Par ailleurs, la croissance plus vigoureuse aide a alléger la dette publique, le ratio dette
publique/PIB diminuant d’environ 4 points de pourcentage dans I'’économie avancée médiane
en 2022.

Scénario défavorable : aggravation des incertitudes et surcroit de colts

Les chocs envisagés dans ce scénario reposent sur les hypothéses suivantes :

La confiance des ménages recule a mesure que les perspectives de déploiement rapide d'un
vaccin s’amenuisent, entrainant une réduction des dépenses des ménages et une hausse
d’environ 2 points de pourcentage de I'épargne des ménages dans I'économie avancée
meédiane.

Les incertitudes accrues et l'allongement de la période de faiblesse de la demande se
traduisent par de nouvelles fermetures d’entreprises et des destructions de capital au cours de
'année 2021. Ces chocs impliquent une réduction ex-ante de 1 % du stock de capital des
entreprises d’ici au second semestre 2021, suivie d’autres baisses, de nature endogéne,
lorsque l'impact global des chocs retenus affecte la production et I'investissement®.

4 Les modeles sont plus ou moins détaillés selon les pays et les régions dans NiGEM. Dans les modéles couvrant les
petits pays, on applique des chocs proportionnels sur la demande intérieure et la production potentielle au lieu de
chocs spécifiques sur les dépenses des ménages et le stock de capital.
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e L’augmentation des incertitudes et une évolution de la production inférieure aux attentes sont
aussi supposeées faire diminuer I'appétence pour le risque et provoquer des corrections des
prix sur les marchés financiers. Cette situation est supposée produire une augmentation
de 50 points de base de la prime de risque sur les obligations d’entreprises et les actions qui
persiste pendant toute 'année 2021, et des baisses de respectivement 15 % et 10 % des cours
des actions au niveau mondial et des prix des produits de base non alimentaires.

On suppose que I'ensemble des chocs s’estompent progressivement en 2022, et que leur impact est en
partie amorti par les réponses des pouvoirs publics. La politique monétaire réagit de facon endogéne et
les taux directeurs sont abaissés (par rapport au niveau de référence) mais on fait 'hypothése, a des fins
illustratives, qu'il existe un plancher de taux zéro contraignant. Par conséquent, les taux directeurs ne
peuvent pas devenir négatifs, ou restent inchangés s’ils le sont déja. Les stabilisateurs budgétaires
automatiques peuvent aussi jouer pleinement leur réle dans tous les pays, ce qui signifie que les
gouvernements ne réagissent pas au choc en tentant de maintenir la trajectoire budgétaire précédemment
fixée.

Les répercussions économiques de ces chocs pourraient étre considérables. La croissance mondiale
pourrait quasiment s'arréter durant une bonne partie de 2021 avant de repartir progressivement en 2022,
restant bien inférieure a la trajectoire de référence estimée et accroissant encore les codts de la pandémie
(graphique 1.16, partie A). La production mondiale ne retrouverait ses niveaux de I'avant-pandémie qu’a
la fin de 2022, soit un an plus tard que dans les projections de référence.

e Le PIB mondial serait inférieur de prés de 4.5 % (aux projections de référence) au plus fort du
choc, l'impact sur 'ensemble de I'année amputant la croissance mondiale de 2 % points
en 2021 et de 1 %2 point en 2022. Des effets globalement semblables sont observés dans la
plupart des grandes économies et régions en 2021, 'Europe et 'Amérique du Nord étant
néanmoins plus durement frappées que les économies  d’Asie-Pacifique
(graphique 1.16, partie B). La production reculerait assez nettement dans les petites
économies ouvertes trés dépendantes des échanges, ainsi que dans les pays ou I'impact de
I'action publique menée en réaction aux chocs est faible, en raison d’'une marge manceuvre
monétaire réduite, de faibles niveaux de protection sociale ou de stabilisateurs budgétaires
automatiques limités.

e La chute de la demande pése aussi fortement sur le commerce mondial, la croissance des
échanges reculant d’environ 7 points de pourcentage en 2021 par rapport aux projections de
référence.

e L'augmentation de I'épargne des ménages, l'intensification des incertitudes et le resserrement
des conditions financiéres entrainent une forte baisse de la demande privée et une hausse du
chdmage. L'investissement des entreprises recule d’environ 12 % dans I'’économie avancée
médiane en 2021, et le taux de chémage augmente de 1.7 point de pourcentage au cours de
'année 2021.

o L'impact de la baisse des prix des produits de base est globalement neutre. Les exportateurs
de produits de base péatissent de la dégradation des recettes d’exportations, mais les
économies importatrices de produits de base profitent de la baisse des prix.

e Les chocs combinés produisent des effets nets déflationnistes, les prix a la consommation se
repliant de plus de 1%4 point de pourcentage dans les économies avancées en 2021.

e Les baisses des taux directeurs dans les économies disposant d'une marge de manceuvre
monétaire aident a amortir les effets négatifs sur I'activité intérieure et peuvent soutenir une
reprise a terme. Les taux directeurs sont abaissés d'au moins 2 points de pourcentage dans
plusieurs grandes économies de marché émergentes, et de 25 points de base aux Etats-Unis
et au Canada.
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Graphique 1.16. Les projections de référence sont entourées de fortes incertitudes
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e Dans I'’économie avancée médiane, le ratio dette publique/PIB progresse de plus de 7 %2 points
de pourcentage d'ici a 2022.

Le scénario ci-dessus prend pour hypothése que tous les chocs se produisent dans tous les pays. Il est
possible que l'impact direct de nouvelles vagues épidémiques de COVID-19, plus aigués, sur la
consommation des ménages et l'investissement soit limité dans certains pays, notamment dans ceux de
la région Asie-Pacifique disposant de systémes efficaces de dépistage, tragage et isolement des malades,
et ou les mesures d’endiguement sont strictement observées. Néanmoins, dans un monde interconnecté,
de telles économies restent pleinement exposées a des chocs extérieurs provoqués par un fléchissement
de la demande mondiale, des restrictions aux déplacements transnationaux ou des fluctuations sur les
marchés financiers et les marchés de produits de base mondiaux. En I'absence de chocs sur la demande
intérieure dans les grandes économies d’Asie-Pacifique, I'impact global sur le PIB mondial serait inférieur
d’environ un quart, mais l'activit¢ mondiale n’en resterait pas moins bien inférieure aux projections de
référence en 2021 et 2022.

D'autres mesures macroéconomiques discrétionnaires, ciblées et prises en temps voulu, pourraient
contribuer a contrebalancer de tels chocs, avec les perturbations qu’ils entrainent dans I'économie, et la
volatilité accrue des marchés financiers. Des mesures budgétaires pourraient étre nécessaires, y compris
la prolongation des aides aux entreprises endettées et le maintien des dispositifs de protection des emplois
et de soutien aux revenus. Les programmes de politique monétaire et financiére devront étre élargis ou
étendus, notamment en ce qui concerne les liquidités et les préts, et d'autres mesures devront étre prises
pour rendre la politique monétaire plus accommodante. Cela peut passer par une expansion des
programmes d’achats d'actifs ou un pilotage des anticipations visant a maintenir les taux d’intérét a des
niveaux durablement bas. Une hausse des transferts publics de 2 % du PIB durant deux ans neutraliserait
environ un cinquiéme du choc global, réduisant I'impact sur la croissance du PIB mondial (par rapport aux
projections de référence) de quelque 0.4 point de pourcentage par an en moyenne sur ces deux années.
Les effets d’'une hausse des transferts pourraient étre encore plus importants si ceux-ci pouvaient cibler
uniqguement les ménages a bas revenu ayant une forte propension marginale & consommer.
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Le risque persistant de voir le scénario défavorable se réaliser constitue est particulierement préoccupant,
car une surprise négative (par rapport aux prévisions) entrainerait trés probablement une correction des
prix sur les marchés financiers et d'éventuelles perturbations causées par une recrudescence des faillites
d’entreprises. Un tel choc imposerait également des contraintes de plus en plus grandes aux autorités
monétaires, en particulier dans les pays ou les taux d’intérét sont déja proches de leur plancher effectif.

Les perspectives du commerce mondial demeurent incertaines

Un grand nombre de risques a la baisse, existant bien avant la pandémie, continuent d'affecter les
perspectives du commerce mondial. Néanmoins, la signature début 2020 de la premiére phase d’'un
accord commercial® entre les Etats-Unis et la Chine, les récents accords de libre-échange entre I'Union
européenne et certains de ses partenaires asiatiques et avec le Mercosur®, ainsi que la hausse sensible
des mesures de facilitation des échanges observée depuis peu (graphique 1.17) montrent que
I'assouplissement des restrictions au commerce international progresse. On en voit la preuve avec l'accord
commercial réecemment conclu entre les membres du Partenariat économique régional global (Regional
Comprehensive Economic Partnership, RCEP), a savoir la Chine, le Japon, la Corée, I'Australie, les pays
de 'ASEAN et la Nouvelle-Zélande, qui prévoit de réduire les droits de douane sur les marchandises,
d'élargir 'accés au marché de certains services et unifie les régles d'origine pour tous les pays du
Partenariat. Cela dit, certaines des mesures faussant les échanges qui ont été mises en place partout
dans le monde au cours des deux derniéres années sont toujours en vigueur. Les barriéres tarifaires et
non tarifaires sont toujours élevées et continuent de limiter les échanges mondiaux.

Les incertitudes entourant le Brexit continuent par ailleurs d'assombrir les perspectives de croissance. La
période de transition prévue dans l'accord de retrait entre 'UE et le Royaume-Uni expirera le
31 décembre 2020. Faute de ratification d’'un accord commercial avant cette échéance, le Royaume-Uni
pourrait étre exposé a des risques particulierement élevés d'augmentation des barrieres commerciales,
de réduction de la mobilité professionnelle et de baisse de I'investissement direct étranger. Selon de
récentes analyses de scénarios, une sortie sans accord affecterait I'activité a court terme et entrainerait
d'importants effets négatifs a moyen terme. Elle entrainerait des perturbations matérielles et financiéres
d’ampleurs différentes selon les secteurs, les exportations chutant de plus de 30 % dans certaines activités
manufacturiéres (notamment I'automobile et le transport, la viande et le textile), et de prés de 20 % dans
les secteurs de la finance et de I'assurance (OCDE, 2020b).

Autre source d'incertitude a I'échelle mondiale, I'organe d’appel de I'Organisation mondiale du commerce
(OMC) a cessé de fonctionner dans l'attente de la nomination de nouveaux membres du conseil, faisant
craindre pour sa capacité a remplir son mandat de réglement des différends et de surveillance du respect
des régles internationales’.

5 Par cet accord, la Chine s'est engagée a acheter au total, en 2020-21, I'équivalent de 200 milliards USD
supplémentaires de biens et services américains (par rapport aux 180 milliards USD d’'importations réalisées
en 2017). A ce jour, la Chine a importé moins d’un tiers du total des biens visés par I'accord, & I'exception de produits
de haute technologie comme des semi-conducteurs et composants de microprocesseurs, qu’elle a importés pour un
montant supérieur a I'objectif convenu. Néanmoins, le contréle des exportations américaines dans la chaine
d'approvisionnement des semi-conducteurs, initialement imposé a Huawei et récemment élargi a ses fournisseurs
étrangers, pourrait entrainer une forte baisse du total des achats futurs de la Chine.

6 ’accord de partenariat économique UE-Japon est entré en vigueur le 1er février 2019. Les accords de libre-échange
avec Singapour et le Viet Nam sont entrés en vigueur en novembre 2019 et ao(t 2020, respectivement. Un accord
commercial de principe avec le Mercosur (Argentine, Brésil, Paraguay et Uruguay) a été trouvé le 28 juin 2019.

7 L’Arrangement multipartite concernant une procédure arbitrale d'appel provisoire (AMPA), notifié a I'OMC
le 30 avril 2020, a été signé par I'Union européenne et un groupe de membres de 'OMC pour surmonter la paralysie
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Au-dela de cet environnement commercial peu propice, la pandémie de COVID-19 crée des risques
supplémentaires de révision a la baisse de nos prévisions. Au début de la crise sanitaire, de nombreux
pays, notamment en Europe et en Amérique du Nord, ont réagi en durcissant leurs restrictions
commerciales (concernant par exemple les équipements médicaux). Bien que ces restrictions aient été
finalement temporaires et rapidement levées, elles ont ajouté aux incertitudes croissantes. Si la reprise
devait fléchir sensiblement et la demande mondiale d'équipements médicaux connaitre un nouvel essor,
des restrictions de ce type pourraient étre réintroduites.

Par ailleurs, les perturbations et insuffisances de I'offre d’'un nombre réduit de produits mais essentiels ont
ravivé les débats concernant les colts de la fragmentation internationale de la production. Réduire la
dépendance commerciale, y compris en rapatriant la production, est vu comme une solution potentielle
pour diminuer les risques, mais des mesures de ce type pourraient aussi avoir des colts d’efficience
substantiels. En outre, les tentatives de relocalisation de la production peuvent nuire a la diversification,
ce qui réduit la marge d’adaptation aux chocs. A la place, dans la mesure ou les échanges jouent un
important réle de stabilisation, les gouvernements peuvent renforcer la résilience concernant la plupart
des biens et des services en prenant des mesures pour en faciliter la libre circulation. Pour certains biens
considérés comme « essentiels », les pouvoirs publics peuvent aussi surveiller la concentration des
sources d'approvisionnement et augmenter les stocks, afin que leurs pays soient mieux préparés a
affronter les risques.

Graphique 1.17. Les mesures de restriction des échanges non liées au COVID-19 sont de plus en
plus nombreuses
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Note : Ces chiffres sont des estimations et représentent la couverture globale des mesures adoptées (importations annuelles des produits
concernés originaires des économies affectées par les mesures). La libéralisation liée a I'élargissement de I'Accord de 'OMC sur les
technologies de I'information en 2015 n'est pas incluse dans les chiffres. Les mesures commerciales et liées au commerce prises dans le
contexte de la pandémie de COVID-19 ne sont pas incluses.
Source : Organisation mondiale du commerce (2020), Rapport sur le suivi des mesures commerciales appliquées par le Groupe de 20 (G20)
(Report on G-20 Trade Measures), 30 octobre.
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du processus de réglement des différends. Cependant, il n'apporte qu'une solution temporaire et sa portée est limitée,
puisque seuls 22 des 164 membres de I'OMC I'ont rejoint a ce jour.
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Impératifs pour I’action publique

Alors que le virus continue se propager dans de nombreuses régions du monde et que de nombreux pays
voient les cas d’infection repartir a la hausse, des mesures de santé publique judicieusement ciblées et
des politiques de soutien macroéconomiques ainsi que des mesures structurelles s’imposent pour
préserver la confiance et atténuer les incertitudes jusqu’au déploiement généralisé d'un vaccin efficace.
Les autorités doivent mobiliser des mesures d’endiguement permettant de maitriser la pandémie sans
entraver inutilement I'activité économique (chapitre 2, note de réflexion 4). Dans ce contexte difficile ou il
faut encourager la reprise tout en maintenant des mesures d’endiguement tandis que certains secteurs
sont en pleine transformation structurelle, les politiques de soutien dictées par la crise doivent étre flexibles
et adaptées aux circonstances, et elles devront évoluer avec la reprise pour soutenir les travailleurs et
garantir que les aides ciblent en priorité les entreprises viables. Les politiques exceptionnelles menées en
réponse a la crise doivent s'accompagner des réformes structurelles les plus susceptibles d’ouvrir des
perspectives aux travailleurs ayant perdu leur emploi et de renforcer le dynamisme de I'économie, en
favorisant la réaffectation des ressources humaines et capitalistiques vers les secteurs et activités qui
peuvent étayer la croissance, accroitre la résilience et contribuer a la préservation de I'environnement. Les
mesures nationales doivent se doubler d’'une coopération internationale renforcée pour ralentir et
interrompre la circulation du virus, accélérer la reprise économique et préserver la libre circulation des flux
d'échanges et d’investissements.

Des politiques globales de santé publique restent nécessaires

Une action de vaste portée dans le domaine de la santé publique reste nécessaire pour limiter et atténuer
les nouvelles vagues de COVID-19 jusqu’a la généralisation de la vaccination. Il est impératif que les
systémes de santé puissent faire face efficacement a toute recrudescence de I'épidémie sans retarder
inddment les interventions nécessaires pour d'autres patients. Les gouvernements doivent conserver des
ressources suffisantes pour permettre le fonctionnement efficace, a grande échelle, des programmes de
dépistage, tracage et isolement des malades et limiter toute nouvelle flambée de contaminations, comme
ont réussi a le faire les pays d’Asie-Pacifique, tout en assurant un niveau adéquat de capacités sanitaires
et de stocks d'équipements de protection personnelle. Les gestes barrieres, comme la distanciation
physique et le port généralisé du masque, contribuent aussi a limiter la propagation du virus (chapitre 2,
note de réflexion 4). De telles actions permettraient de prendre rapidement des mesures locales ciblées
visant a parer a de nouvelles reprises de I'épidémie au lieu d’instaurer de nouveaux confinements a
I'ensemble de I'économie, ce qui réduirait les colts économiques et sociaux. Néanmoins, toute nouvelle
restriction reste susceptible de saper la confiance et de ralentir le rythme de la reprise jusqu’a l'arrivée
d'un vaccin.

Ce défi sanitaire mondial exige plus que jamais une coopération et une coordination internationales. Aucun
pays ne dispose des ressources internes lui permettant d’obtenir 'ensemble des produits nécessaires a la
lutte contre le COVID-19. |l faut intensifier les financements et les efforts multilatéraux pour garantir la
production efficace d'équipements médicaux et faire en sorte que des vaccins et traitements abordables
soient rapidement disponibles partout dans le monde. Les décisions portant sur la constitution de stocks
et l'aide sanitaire d’'urgence dans les économies avancées devraient étre congues dans un souci
d'inclusivité, en tenant compte des besoins des économies de marché émergentes et pays en
développement les plus vulnérables, aux capacités sanitaires restreintes et qui n'ont pas les ressources
nécessaires a des investissements d’envergure.
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La politique monétaire doit rester accommodante

Les économies avancées ont rapidement et sensiblement assoupli leurs politiques monétaires et
financiéres en réponse a la pandémie au premier semestre 2020. Les taux d’intérét ont été abaissés, les
achats d'actifs ont repris, les lignes de swap de dollars ont été augmentées et les réglementations
prudentielles applicables aux banques ont été assouplies (OCDE, 2020c ; graphique 1.18 ; tableau 1.2).
Depuis, peu de nouvelles mesures ont été annoncées®, ce qui se justifie puisqu’une certaine stabilisation
des marchés financiers s’est opérée (voir ci-dessus) et que de nombreux programmes sont toujours en
cours. Les principales banques centrales continuent d'acheter des titres de créances publics et privés,
maintenant les taux d'intérét a des niveaux bas. En outre, certaines mesures de soutien aux liquidités et
au crédit qui avaient été annoncées n’ont pas encore été totalement mises en ceuvre (tableau 1.3). Les
autorités monétaires se sont a juste titre engagées a soutenir le crédit jusqu’a ce que la crise soit largement
derriére nous, et & agir davantage si les perspectives se dégradent (Brainard, 2020 ; Kuroda, 2020 ;
Lagarde, 2020b).

Durant la crise en cours, les politiques monétaires devraient surtout viser a soutenir fermement la
demande, a fournir un filet de sécurité durable aux principaux marchés du crédit et a garantir la stabilité
financiére. Les nombreux programmes de politique monétaire et financiére actuellement mis en ceuvre
offrent la flexibilité nécessaire pour faire face a I'apparition de foyers sporadiques de COVID-19, avec les
perturbations économiques et le surcroit de volatilitt des marchés financiers qu’ils entrainent. Des
réserves existent encore au sein des programmes actuels, notamment en ce qui concerne les préts
d’'urgence et le soutien au crédit bancaire (tableau 1.3). Aux Etats-Unis, plusieurs programmes devraient
arriver & expiration a la fin de 2020, mais ils pourraient étre prolongés ou relancés®. De plus, les achats
d'actifs peuvent étre augmentés pour améliorer la situation financiére générale. Tout nouvel
assouplissement des réglementations prudentielles devrait étre subordonné a une communication
transparente sur les expositions financiéres et a des restrictions sur le versement de dividendes et de
primes.

En cas d’obstacles imprévus dans le déploiement d'un vaccin efficace qui mettrait a mal la confiance et
nécessiterait 'adoption de nouvelles mesures d’endiguement, provoquant un nouveau recul de I'activité
économique, un assouplissement supplémentaire sera nécessaire. Si la marge de réduction des taux
directeurs dans les principales régions économiques est limitée'®, les banques centrales disposent d’outils
efficaces pour maintenir & de faibles niveaux les rendements des obligations d’Etat et ainsi, le colt du
crédit dans d’autres segments des marchés financiers. Parmi les instruments permettant de contrdler les
taux d’intérét a long terme, on peut citer le pilotage des anticipations relatives aux taux d’intérét et
l'augmentation des achats nets d’obligations d’Etat. Pour maintenir les rendements longs a de faibles
niveaux, les banques centrales peuvent également recourir au contréle de la courbe des rendements,

8 En septembre, la BCE a assoupli ses regles concernant le ratio de levier, libérant ainsi 73 milliards EUR de fonds
propres pour soutenir l'activité de crédit. En octobre, la Banque de réserve d'Australie a abaissé ses taux directeurs
de 10 points de base et annoncé qu’elle allait acquérir pour 100 milliards AUD (soit 5 % du PIB de 2019) d’obligations
d’Etat au cours des six mois suivants. En novembre, la Banque d’Angleterre a de son cété accru de 150 milliards GPB
(7 % du PIB de 2019) son stock cible d'achats d’obligations d’Etat.

Les programmes arrivant bientdt a échéance sont les suivants : Primary Market Corporate Credit Facility et
Secondary Market Corporate Credit Facility, Municipal Liquidity Facility et Main Street Lending Program). Les
programmes suivants : Commercial Paper Funding Facility, Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, Primary
Dealer Credit Facility et Paycheck Protection Program Liquidity Facility ont été prolongés de 90 jours.

10 |es taux directeurs sont déja négatifs dans la zone euro et au Japon, et ne sont que tres Iégérement positifs aux
Etats-Unis. L'effet positif marginal de taux d’intérét encore plus largement négatifs pourrait s’estomper, et les risques
pourraient s'accroitre (Brunnermeier et Koby, 2016 ; Borio et Gambacorta, 2017 ; Eggertsson et al., 2019). Aux Etats-
Unis, les effets indésirables des taux d'intérét négatifs pourraient étre plus diffus qu’en Europe et au Japon, compte
tenu de la place plus importante qu’occupent les fonds des marchés monétaires dans le systéme financier.
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comme le fait la Banque du Japon''. Ce dispositif permet de contréler directement les prix des obligations
d’Etat a long terme, alors que I'assouplissement quantitatif classique se concentre sur la quantité d’actifs
achetés.

Graphique 1.18. L’orientation de la politique monétaire mondiale s’est nettement assouplie au
premier semestre 2020
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e Japon cible les rendements des obligations d’Etat a 10 ans depuis plus de quatre ans ; la Banque de Réserve
d’Australie a commencé a cibler les rendements des obligations d’Etat a 3 ans en mars 2020 ; aux Etats-Unis, cette
option a été envisagée mais n'est toujours pas jugée nécessaire dans I'environnement actuel (Clarida, 2020).
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Tableau 1.2. Achats d'actifs et mesures de soutien au crédit/a la liquidité annoncés par les grandes
banques centrales depuis le début de 2020

Achats d’actifs

Mesures de soutien au crédit

Mesures de soutien a la liquidité

Banque
du
Japon

BCE

Réserve
fédérale

- Achat de bons du Trésor et d'obligations
d’Etat pour assurer la stabilit¢ du marché
obligataire et stabiliser la courbe des
rendements & un niveau bas.

- Achat d'effets commerciaux et d’obligations
de sociétés (pour un total de 20 000 milliards
JPY a fitre temporaire) pour assurer un
financement fluide des entreprises et
maintenir la stabilité sur les marchés
financiers.

Achats d'actifs de fonds indiciels cotés
(12 000 milliards JPY en rythme annuel pour
linstant) et de sociétés d'investissement
immobilier japonaises (180 milliards JPY en
rythme annuel pour l'instant) pour réduire les
primes de risque sur les prix des actifs.

Programme d'achats d'urgence face a la
pandémie (PEPP - 1350 milliards EUR,
titres des secteurs public et privé) pour
abaisser les colts d’emprunt et accroitre
I'activité de prét

Enveloppe temporaire (120 milliards EUR)
affectée a des achats supplémentaires au
titre du Programme d'achats d'actifs (APP)
existant pour assouplir les conditions
financiéres sur la courbe des rendements

- Bons du Trésor, titres adossés a des
créances hypothécaires résidentielles (MBS)
et commerciales (CMBS), émis par le secteur
parapublic pour améliorer le fonctionnement
des marchés du crédit.

- Opérations spéciales de refinancement des
institutions financiéres en réponse a la crise du
COVID-19 (provisionnement de fonds adossés a des
titres de créance privés servant de garantie et préts
admissibles, tels que préts a taux zéro et non garantis
consentis par des contreparties admissibles sur la
base des mesures économiques d’urgence prises par
le gouvernement : 120 000 milliards JPY) pour aider
les institutions financiéres a remplir leur mission vis-
a-vis d'un large éventail de secteurs privés.

Assouplissement des paramétres des opérations
ciblées de refinancement de long terme (TLTRO),
dont un taux d'intérét plus faible, la possibilité
d'emprunter davantage et des seuils inférieurs de
performance de crédit, pour soutenir les préts
bancaires

Elargissement temporaire de la base de garanties,
réduction des décotes et suppression des critéres de
qualité appliqués aux garanties pour faciliter l'acces
au crédit des entreprises et des ménages

Achats d'obligations d'entreprises privées sur les
marchés du crédit primaire et secondaire (PMCCF et
SMCCF) et achats de titres adossés aux préts a la
consommation et aux cartes de crédit, au titre du
programme TALF, pour une valeur totale de
850 milliards USD, afin de renforcer le crédit aux
entreprises.

Préts au titre de la Municipal Liquidity Facility
(500 milliards USD) pour aider les Etats et les
collectivités locales a gérer leur trésorerie.
Programme Main Street Lending (600 milliards USD)
visant a soutenir les préts aux petites et moyennes
entreprises.

Acceptation de préts consentis dans le cadre du
programme PPP (Paycheck Protection Program) de
la SBA (Small Business Administration) a titre de
s(iretés admissibles pour faciliter 'accés des petites
entreprises au crédit.

Modification des régles de ratio de liquidité a court
terme pour favoriser la participation au mécanisme de
liquidité des fonds communs de placement du marché
monétaire (Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility, MMLF) et au mécanisme de financement du
programme PPP (Paycheck Protection Program
Liquidity Facility) pour soutenir le crédit en faveur des
ménages et des entreprises.

- Apport de liquidités abondantes en yen au
moyen d'opérations de marché de longue
durée assorties de garanties groupées.

- Apport de liquidités abondantes en dollar des
Etats-Unis via les opérations spéciales de
refinancement des institutions financiéres.
Augmentation  temporaire  du  nombre
d'émissions de fitres de [IEtat japonais
proposées dans le cadre de la facilit¢ de prét
de fitres, et offres de cession de ces titres
assorties d'accords de rachat pour stabiliser le
marché des prises en pension.

Opérations de refinancement a plus long terme
non ciblées d'urgence face a la pandémie
(PELTRO)  bénéficiant des  mesures
d'assouplissement des garanties, et une série
de LTRO visant & satisfaire les besoins de
liquidité de fagon a soutenir le systeme
financier de la zone euro et le bon
fonctionnement des marchés monétaires.

Extension des opérations de pension au jour le
jour et a terme pour favoriser une transmission
efficace de la politique monétaire et le bon
fonctionnement des marchés de financement a
court terme en dollar.

Note : Les mesures de soutien au crédit renvoient aux programmes explicitement destinés a soutenir les concours au secteur privé des banques
et autres créanciers. Les mesures de soutien a la liquidité renvoient généralement au soutien a la liquidité des établissements financiers visant
a améliorer le fonctionnement des marchés monétaires.

Source: Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; et Réserve fédérale.
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Tableau 1.3. Recours a certains programmes de soutien au crédit et a la liquidité

Banque Nom du programme Enveloppe Dernier montant en date
centrale annoncée  Milliards/milliers  En % du
de milliards, PIB
monnaie
nationale
Banque  Opérations spéciales de refinancement des institutions financiéres afin de faciliter le 120 851.5 9.3
du déploiement d'un programme de financement en réponse a la crise du COVID-19
Japon  Achats de billets de trésorerie 95 43 0.8
Achats d'obligations d’entreprises 10.5 6.2 1.1
BCE Programme d'achats d'urgence face a la pandémie (PEPP) 1350 681 5.7
Opérations de refinancement a plus long terme non ciblées d’'urgence face a la illimité 25 0.2
pandémie (PELTRO)
Opérations ciblées de refinancement de long terme (TLTRO IIl) 29001 1699 14.3
Réserve ~ Main Street Lending Programs (MSLP) 600 43 0.2
fédérale  Municipal Liquidity Facility (MLF) 500 17 0.1
Corporate Credit Facilities (CCF) 750 46 0.2
Commercial Paper Funding Facility (CPFF) illimité 9 0.0
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) 100 12 0.1
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF) illimité 5 0.0
Primary Dealer Credit Facility (PDCF) illimité 0.3 0.0
Paycheck Protection Program Liquidity Facility (PPPLF) illimité 57 0.3

1. Estimation approximative de 'OCDE.

Note : Les montants sont exprimés en milliers de milliards de yens pour la Banque du Japon, en milliards de la monnaie nationale pour la BCE
et la Réserve fédérale, et en % du PIB de 2019.

Source : Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; Réserve fédérale ; et calculs de 'OCDE.

A plus long terme, le principal défi en matiére de politique monétaire sera d'assurer une inflation
durablement plus élevée. Les banques centrales étaient déja confrontées a ce défi avant la crise du
COVID-19, dans un contexte associant baisse séculaire de la croissance, de I'inflation et des estimations
de taux d’intérét neutre. Cela a amené les principales d’entre elles a revoir les cadres de la politique
monétaire (chapitre 2, note de réflexion 3). Aux Etats-Unis, cet examen a abouti a 'adoption d’une forme
flexible de ciblage de I'inflation moyenne, qui vise a stimuler l'inflation. Cependant, dans les économies
avancées, les changements structurels a I'ceuvre ces derniéres décennies en termes de production et
distribution des biens et des services, de modeles économiques des entreprises et de structure de la
demande risquent de rendre I'objectif d’'une hausse de l'inflation plus difficile a atteindre, et d’ouvrir une
période prolongée de faiblesse des taux d’'intérét. Une telle situation favoriserait la viabilité des finances
publiques (voir ci-aprés), mais pourrait entrainer des prises de risque excessives en I'absence de mesures
macroprudentielles efficaces, provoquer une baisse de la rentabilité des fonds de pension, des
compagnies d'assurance et des banques, et donner 'impression que les banques centrales contribuent a
aggraver les inégalités.

Les mesures de soutien budgétaire doivent étre poursuivies a court terme

Dans de nombreuses économies avancées, les gouvernements ont annoncé de vastes programmes de
soutien au début de la pandémie. Certains pays ont ensuite étendu ces mesures. Si leur ampleur et leur
composition varient, les plans de soutien destinés aux personnes et aux entreprises ont essentiellement
consisté a développer les dispositifs de chémage partiel, élargir les allocations de chdmage, accorder des
congés maladie ou de garde d’enfant supplémentaires, réduire ou reporter les impots et cotisations de
sécurité sociale, établir des moratoires sur les engagements privés (loyers, factures d'électricité,
remboursement de dettes), et offrir des mécanismes de prét, de recapitalisation et de garantie de prét.
Méme si toutes les affectations budgétaires ne seront pas épuisées (par exemple en raison d'un faible
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recours aux mesures concernées) ou reflétées dans les soldes budgétaires en raison de conventions de
comptabilité nationale (pour certains types de garanties de prét, reports d'impdt ou moratoires sur les
engagements privés par exemple), il n’en reste pas moins que selon les estimations, le soutien budgétaire
aura été massif en 2020 dans de nombreuses économies de 'OCDE "2,

e On estime que I'assouplissement budgétaire discrétionnaire, représenté par la variation du
solde primaire sous-jacent, devrait étre de I'ordre de 4.2 % du PIB potentiel dans I'économie
médiane de 'OCDE en 2020, avec toutefois des disparités considérables selon les pays
(graphique 1.19, partie A). C'est prés de deux fois plus qu'en 2008 et 2009. Cela étant, les
variations des estimations des soldes primaires sous-jacents doivent étre prises avec
prudence, dans la mesure ou les techniques d’ajustement cyclique classiques pourraient étre
moins fiable dans I'environnement actuel 3.

e Selon les estimations, la consommation publique contribuerait en moyenne a hauteur d’environ
0.4 point a la croissance du PIB réel en 2020, et de plus d’un point dans quelques pays
(graphique 1.20, partie A). La contribution moyenne est plus de deux fois supérieure a ce
qu’elle était durant la crise financiére mondiale'.

e On estime que les transferts sociaux ont permis de compenser une partie de la diminution du
revenu marchand des ménages, limitant fortement la baisse du revenu disponible, voire
l'augmentant dans quelques cas (graphique 1.20, partie B)'®. Le soutien moyen apporté par
les transferts sociaux au revenu disponible des ménages est supérieur d’environ 30 % en 2020
a celui de 2009, aprées prise en compte des différences de perte de revenu marchand pendant
ces deux années.

Le fonctionnement des stabilisateurs automatiques et les nouvelles mesures de soutien devraient se
traduire par des déficits budgétaires de grande ampleur en 2020, équivalents a environ 8 Y pour cent du
PIB en moyenne dans les pays de TOCDE et dépassant 15 % du PIB au Royaume-Uni et aux Etats-Unis
(graphique 1.21, partie A).

12 Selon les estimations officielles, le recours effectif aux garanties de prét en pourcentage des engagements en cours
s'établit a 4 % en Australie (fin aodt), a 6 % en Allemagne (fin septembre), et a2 80.5 % en Espagne, 41.7 % en France,
22.2 % au Royaume-Uni et 24 % en ltalie (fin octobre).

31 faut tenir compte de I'ampleur du choc causé par la crise du COVID-19, de ses effets sur la production potentielle
et de la nature singuliére de certaines mesures budgétaires, notamment les dispositifs de maintien de I'emploi, qui
affectent I'élasticité des revenus et des dépenses par rapport a I'écart de production.

4 Certaines variations de la croissance de la consommation publique selon les pays refletent des différences
d'approche statistique pour la prise en compte du confinement dans I'évaluation des volumes de production du secteur
public. Ainsi, pendant les confinements du premier semestre de 2020, la France et le Royaume-Uni ont enregistré une
baisse de I'emploi dans le secteur public hors services de santé en raison de la fermeture des établissements scolaires
et d'autres services publics (ou d'une réduction du temps de travail), et donc une baisse de la production, alors que
les salaires ont continué d’étre versés aux agents. A l'inverse, dans d'autres pays comme I'Allemagne, les instituts de
statistique n’ont pas intégré de baisse similaire de 'emploi et de la production.

5 Dans la plupart des pays, on estime que le pourcentage de variation du revenu disponible des ménages est trés
similaire au pourcentage de variation de la somme du revenu marchand et des transferts sociaux.
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Graphique 1.19. L'évolution de I'orientation discrétionnaire de la position budgétaire varie selon
les pays

Variation du solde primaire sous-jacent, en pourcentage du PIB potentiel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108 ; et calculs de 'OCDE.
StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934217228

Un soutien budgétaire massif et rapide était nécessaire étant donné I'ampleur sans précédent du choc et
le degré élevé d’incertitude produits par la crise. Sans cette réponse budgétaire décisive, les pertes en
termes d'activité économique, de revenu et d’emploi, et 'augmentation des inégalités de revenu qui en
découlent, auraient été plus importants a court terme, et plus durables.

Le soutien budgétaire devra étre maintenu au cours des prochaines années, mais son ampleur et sa nature
devront étre ajustées en fonction de I'évolution de la situation. Compte tenu de de 'ampleur des besoins
budgétaires, les dépenses publiques de soutien doivent étre judicieuses et économiquement rationnelles.
D'abord destiné a 'ensemble de I'économie, le soutien budgétaire devra étre peu a peu réorienté vers les
secteurs les plus durement touchés, et faciliter la réaffectation du capital et du travail actuellement
mobilisés dans des secteurs qui connaissent un fléchissement structurel de la demande (voir ci-dessous).
Il faut se garder de mettre fin précocement a 'ensemble des programmes spéciaux en 2021, ou alors ce
choix devra étre compensé par d’autres mesures plus ciblées. Des mesures d’assainissement budgétaire
pourraient compromettre excessivement la croissance sans nécessairement produire d'économies, car
elles pourraient d’entrainer une hausse des dépenses sociales et une baisse des recettes cycliques. En
cas de nouvel affaiblissement de I'économie, il faudrait laisser les stabilisateurs automatiques jouer
pleinement, et maintenir ou prolonger les mesures de soutien spécifiques actuellement en place.
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Graphique 1.20. La politique budgétaire soutient considérablement la croissance
A. Estimation de la contribution de la consommation publique a la croissance du PIB réel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; et calculs de I'OCDE.

StatLink Sism https://doi.org/10.1787/888934217247

Les prévisions actuelles supposent que les mesures de soutien arriveront a échéance comme prévu par
les lois en vigueur (annexe 1.A). Par conséquent, un resserrement discrétionnaire de la politique
budgétaire est attendu en 2021-22 dans de nombreux pays de 'OCDE, mais dans la plupart des cas, son
ampleur ne suffira pas a revenir sur I'assouplissement opéré auparavant, ce qui semble approprié au vu
des perspectives économiques (graphique 1.19, parties B-D). De ce fait, et compte tenu d’une certaine
amélioration conjoncturelle, les déficits budgétaires devraient diminuer d’ici a 2022. Dans toutes les
économies de 'OCDE, les soldes budgétaires resteront inférieurs d’environ 4 % du PIB en moyenne a
leurs niveaux de 2019, et seront toujours historiquement élevés dans certains pays (graphique 1.21,
partie A). L'ampleur des déficits budgétaires attendus et la baisse de la production conduiront a une forte
hausse des ratios dette publique/PIB (graphique 1.21, partie B). Fin 2022, ces ratios seront supérieurs de
prés de 20 % du PIB a leur niveau de 2019 dans I'économie médiane de 'OCDE, et de plus de 40 %
du PIB au Canada et au Royaume-Uni. Dans de nombreuses économies, ce ratio atteindra son niveau le
plus élevé depuis au moins quatre ou cing décennies. Malgré I'augmentation de la dette publique dans la
plupart des économies, garantir la soutenabilité de la dette ne devrait étre une priorité qu’une fois la reprise
bien amorcée, du fait de la persistance de taux d’intérét trés bas, mais il faut dés maintenant commencer
a préparer les mesures qui devront sans doute étre prises.
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Graphique 1.21. Les déficits budgétaires et la dette publique vont augmenter

A. Solde budgétaire des administrations publiques
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 108 ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217266

Enjeux pour I’'action publique dans les économies de marché émergentes et les
pays en développement

Au moment ou elles ont été frappées par la pandémie de COVID-19, bon nombre d’économies de marché
émergentes cumulaient un endettement (privé et public) élevé, une marge de manceuvre budgétaire
limitée et, pour certains pays du moins, une forte exposition a la dette en devises (OCDE, 2020c ;
graphique 1.22)'®. Cette exposition a la dette en devises impose une contrainte supplémentaire aux
autorités monétaires de certains pays, car 'assouplissement monétaire peut amplifier les risques pour la
stabilité financiére, via les dépréciations éventuelles des monnaies, et provoquer un désancrage des
anticipations d’inflation. La détention d’obligations d’entreprise par des investisseurs étrangers avait
également augmenté dans certains pays en développement et économies de marché émergentes, les
exposant potentiellement a des risques de refinancement en cas de dépréciation de leur monnaie et de
diminution de leurs recettes.

16 Depuis la crise financieére mondiale, le ratio dette/PIB a régulierement augmenté dans de nombreuses économies,
jusqu'a atteindre des sommets sans précédent (méme pour des marchés émergents) au Brésil, au Chili et en Chine.
Des pays tels que I'Argentine, le Chili, le Mexique et la Turquie ont également accumulé une part importante de préts
aux entreprises et titres de créance libellés en devises étrangéres (essentiellement en dollars des Etats-Unis). Dans
le graphique 1.22, partie B, les statistiques relatives a la dette libellée en devises du Chili sont gonflées par les préts
intra-groupe (sans exposition directe au risque de change) et les obligations et préts en devises servant a financer
des entreprises et assortis de contrats de couverture.
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Graphique 1.22. Fragilités des économies de marché émergentes
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Les gouvernements des grandes économies de marché émergentes et de quelques autres de plus petite
taille sont parvenus a émettre des titres de dette a des taux relativement bas au cours des derniers mois
(FMI, 2020)". De maniére a peu prés identique, les entreprises des économies de marché émergentes —
en particulier les entreprises de grande taille et relativement bien notées — ont accéléré le rythme de leurs
émissions obligataires et augmenté leurs emprunts auprés du secteur bancaire pour faire face a la baisse
de leurs recettes, refinancer leur dette et/ou constituer des réserves de liquidités a titre de précaution.
Néanmoins, des inquiétudes quant a la viabilité de la dette souveraine pourraient refaire surface si la crise

La rythme des émissions d’obligations d’Etat en monnaie locale s’est accélérée et plusieurs économies de marché
émergentes, comme le Chili, la Colombie et la Thailande, ont déja réussi a financer la majeure partie de leurs déficits
prévus pour 2020-21. Cette année a également été une année record pour les émissions d’obligations souveraines
en monnaies fortes. De nouvelles émissions sont attendues au quatriéme trimestre de 2020 dans un certain nombre
de grandes économies de marché émergentes. Les écarts de rendement des obligations en monnaies fortes émises
par des emprunteurs de catégorie investissement sont également revenus a leurs niveaux d’avant la crise, ou s’en
approchent.
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se prolonge. Qui plus est, ces difficultés risquent d’étre exacerbées par les fragilités du secteur des

entreprises et du secteur bancaire'®.

De nombreuses économies de marché émergentes ont assoupli leur politique monétaire et renforcé les
mesures de soutien budgétaire dans le sillage de la crise liée au COVID-19, aidées en cela par
I'assouplissement des politiques macroéconomiques dans les économies avancées (graphique 1.18).
Cette riposte rapide et massive a permis d'éviter un repli encore plus fort de I'activité économique, d’alléger
les pressions sur les liquidités pour les agents privés et d’atténuer les tensions sur certains segments clés
du marché du financement. Le soutien budgétaire discrétionnaire a également amorti 'impact du choc sur
I'emploi et les revenus des ménages, en particulier pour les ménages a relativement faible revenu'®. Cette
action a été particulierement bienvenue dans les économies de marché émergentes qui, pour beaucoup
d’entre elles, ont vu s’effondrer les transferts financiers des expatriés et ou les stabilisateurs automatiques
sont généralement plus limités que dans les économies avancées en raison du niveau d’informalité élevé
de leur économie.

Chaque fois que possible, les économies de marché émergentes devraient maintenir les mesures
publiques de soutien a I'économie pour éviter de la pénaliser inutilement et durablement. La durée et la
vigueur des mesures supplémentaires de soutien devront néanmoins étre adaptées aux circonstances
domestiques et extérieures?’. Plus important, si la crise perdure et alourdit le colt des mesures
supplémentaires, les autorités publiques devront peut-étre renoncer a fournir un soutien exhaustif et se
concentrer sur des politiques plus ciblées.

e Politiques monétaires et financiéres : les économies de marché émergentes ayant un cadre
d'action macroéconomique crédible, un régime de change flexible et un niveau gérable
d’exposition a la dette libellée en devises étrangéres peuvent encore accommoder le choc.
Dans les économies ou les taux d’inflation sont proches de la cible et les anticipations d’inflation
ancrées, il est envisageable d’abaisser encore les taux directeurs et de faire abstraction
d’éventuelles hausses temporaires de l'inflation dues a des dépréciations ponctuelles de la
monnaie nationale. Dans les pays ou le niveau déja bas des taux d'intérét réels rend difficile
tout nouvel assouplissement de la politique monétaire et/ou le niveau de la dette en devises
est élevé, les banques centrales pourraient opter pour un soutien ciblé a la liquidité plutét que
pour un assouplissement monétaire direct?’. Les pays pourraient aussi assouplir les
restrictions sur les entrées de capitaux relatives aux opérations en devises réalisées par des

8 | 'accés au marché et les engagements conditionnels des entreprises publiques surendettées suscitent des
préoccupations croissantes dans plusieurs économies de marchés émergentes, ou la dette de ces entreprises
représente une part importante de 'ensemble des titres de créance émis sur les marchés extérieurs. Ces entreprises,
qui sont généralement surexposées aux chocs de demande mondiaux et a la baisse des cours des produits de base,
bénéficient de garanties explicites et implicites de leur Etat (FMI, 2019). Par ailleurs, des observations récentes ont
permis d’identifier dans des économies de marché émergentes un certain nombre de banques fragilisées qui
pourraient voir fondre leurs réserves de fonds propres en cas de scénario défavorable (FMI, 2020).

19 par exemple, le programme temporaire de transferts en espéces d’urgence mis en ceuvre au Brésil a profité a plus
de 67 millions de personnes, a faible revenu pour la plupart, limitant I'impact immédiat du choc sur la pauvreté.

20 parmi les dimensions importantes a prendre en compte figurent la durée et 'ampleur des tensions sur les marchés
financiers, les cours des produits de base, la force des effets d’entrainement négatifs sur la demande au niveau
international, I'intensité des perturbations intérieures dues a la pandémie et les marges de manceuvre a la disposition
des pouvoirs publics pour atténuer les chocs négatifs.

21 par exemple, si des réserves obligatoires sont imposées, une mesure contracyclique pourrait consister a en
abaisser le niveau (Cordella et al., 2014). Une tolérance réglementaire, ciblée le cas échéant sur les institutions
financieres comptant une part élevée d’emprunteurs fragiles dans leur bilan, pourrait également étre appliquée, mais
elle ne devra en aucun cas étre envisagée comme une solution aux problémes de solvabilité plus généraux provoqués
par la mauvaise gouvernance des banques ou des prises de risque excessives avant la crise.
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établissements financiers résidents, y compris en réduisant le niveau des réserves obligatoires
en devises (OCDE, 2020d).

e Politique budgétaire : il devrait rester possible de continuer a laisser jouer pleinement les
stabilisateurs automatiques, et d’autres mesures temporaires de relance budgétaire pourront
étre envisagées si elles ne mettent pas en péril la viabilité de la dette. Si I'arbitrage entre
soutien budgétaire et viabilité de la dette est trop important, il faudra cibler les mesures
budgétaires sur les initiatives qui peuvent dynamiser la production potentielle (dans les
secteurs de la santé, de I'éducation et des infrastructures par exemple) et dont les avantages
sont durables. Il faut encourager 'amélioration de l'efficience générale des dépenses et le
renforcement de la transparence et de la reddition de compte, notamment par la
communication d’informations sur la totalité des passifs extérieurs et des activités budgétaires
et quasi-budgétaires, en particulier concernant les dépenses de santé et les transferts
financiers liés a la pandémie de COVID-19. On limiterait ainsi les risques de mauvaise gestion
des fonds, de corruption et de blanchiment d’argent.

Des réformes structurelles et des aides mieux ciblées aux entreprises et aux
travailleurs sont nécessaires pour assurer une reprise durable et inclusive

Les perturbations causées par la pandémie pourraient laisser des séquelles durables. Les niveaux de vie
sont inférieurs a ce qui était espéré, l'investissement devrait rester faible pendant quelque temps encore
et I'allongement des épisodes de chémage pourrait conduire a une hausse du chémage structurel ou
pousser certains travailleurs — en particulier dans les groupes vulnérables — a quitter le marché du travail.
L’ajustement aux effets de long terme de la crise passera probablement par une réaffectation de la main-
d’ceuvre et du capital, dont I'ampleur est toutefois incertaine. Beaucoup des secteurs touchés de plein
fouet par les exigences de distanciation physique et I'évolution connexe des préférences des
consommateurs pourraient ne jamais retrouver leur taille initiale aprés la crise. Le passage durable au
télétravail et I'essor des services par voie numérique (commerce en ligne par exemple) pourraient
également modifier la structure des emplois et 'emplacement des lieux de travail dans de nombreux cas.
Ces changements exacerbent plusieurs problémes largement antérieurs a I'apparition de la pandémie, la
longue période de faible croissance qui a suivi la crise financiere mondiale, I'accroissement des inégalités
des situations et des chances et la nécessité de s’adapter a la transformation numérique et au changement
climatique.

Les mesures adoptées pour favoriser la reprise post-COVID-19 offrent une occasion de remédier a ces
défis anciens et nouveaux, pour autant que les initiatives de relance économique et les plans de
redressement parviennent a concilier le soutien au rétablissement de la croissance et a la création
d’emplois avec la réalisation des objectifs environnementaux. Les mesures adoptées au plus fort de la
pandémie pour soutenir les emplois, les revenus et les entreprises doivent allier flexibilité et agilité, en
ciblant de plus en plus les travailleurs plutdt que les emplois, et les entreprises qui ont de bonnes chances
d’étre viables au moment ou I'économie se relévera, et s’accompagner de réformes structurelles
permettant d’accélérer la reprise. Dans les pays ou les marchés de produits et du travail pourront s’adapter
pour mettre en place les réaffectations requises, les séquelles a long terme de la récession seront sans
doute plus limitées (Caldera Sanchez et al., 2017 ; Ollivaud et Turner, 2014).
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Soutien aux travailleurs

Les secteurs les plus durement touchés par les exigences de distanciation physique et les changements
de comportement des consommateurs qu’elles entrainent se caractérisent par une forte intensité d’emploi,
leur part dans I'emploi total pouvant atteindre 20 % (graphique 1.23)?2. Certains de ces secteurs, en
particulier les activités d’hébergement et les services de loisirs, ont été des sources importantes de
croissance globale de I'emploi au cours de la derniére décennie, en particulier pour les femmes. Les
salariés faiblement rémunérés, les jeunes et les personnes exergant un emploi atypique ou informel sont
aussi relativement exposés au risque de perte d’emploi et de chdmage de longue durée apres la fin de la
pandémie. Pour les jeunes, entrer sur le marché du travail pendant une récession peut avoir des effets
pénalisant sur les revenus pendant de nombreuses années.

Il est difficile de savoir dans quelle mesure la production retrouvera ses niveaux d'avant la pandémie dans
les secteurs durement affectés. L’'un des défis majeurs va consister a élargir les programmes de soutien
d’'urgence a I'emploi et aux revenus afin de garantir un soutien suffisant aux travailleurs qui devront peut-
étre trouver de nouveaux emplois dans d'autres secteurs ou dans d'autres lieux.

e Les programmes de maintien dans I'emploi comme les dispositifs de chdmage partiel ou les
subventions salariales sont efficaces pour préserver les emplois existants, mais peuvent freiner
I'ajustement souhaitable entre secteurs, en particulier si la reprise est plus lente que prévu.
Petit a petit, il faudra adapter ces mesures pour soutenir les travailleurs plutét que les emplois
(OCDE, 2020e), comme le font déja certains pays. Augmenter le colt des heures non
travaillées pour les employeurs bénéficiant de ces programmes et réévaluer I'éligibilité des
entreprises qui sollicitent une aide sont des mesures qui permettraient d’identifier celles d’entre
elles qui s'attendent a rester viables dans la durée et d’encourager les entreprises a augmenter
le nombre d’heures travaillées dés que possible. Peut-étre faudrait-il aussi faire preuve d’une
souplesse accrue pour octroyer des aides différenciées aux entreprises, avec une allocation
des ressources de soutien ciblant de plus en plus les secteurs et entreprises les plus pénalisés
par les mesures de confinement en cours. Enfin, en cas de nouveau repli généralisé de
I'activité économique, il pourra s’avérer nécessaire de suspendre pour un temps les efforts de
réorientation des aides.

e Dans les pays qui, comme les Etats-Unis, ont augmenté les allocations de chémage pour
soutenir les revenus au plus fort de la pandémie, le risque de maintien d’emplois non viables
est moindre, mais celui de pertes de revenu est plus important. Méme s’ils redeviennent viables
lorsque I'activité repartira, certains emplois qui existaient avant la crise pourraient aussi ne pas
étre rétablis.

22 Les services de transport aérien et les agences de voyages sont deux des secteurs les plus éprouves par les
fermetures des frontiéres et le déclin du tourisme. lls représentent une part relativement faible du total de I'activité et
de I'emploi — de 'ordre de 0.4-0.5 % de I'emploi total dans de nombreux pays de 'OCDE.
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Graphique 1.23. Un grand nombre des secteurs lourdement touchés par la pandémie se
caractérisent par une forte intensité d’emploi
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Note : Les données portent sur 2019 pour tous les pays sauf 'Australie et les Etats-Unis (2018) et le Canada (2016).
Source : OCDE, Statistiques annuelles de la population active ; OCDE, base de données pour I'analyse structurelle (STAN) ; OCDE, comptes
nationaux annuels ; et calculs de 'OCDE.
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Parallélement, il est nécessaire d’augmenter massivement les investissements dans les programmes
actifs du marché du travail, notamment les services de I'emploi, pour aider les demandeurs d’emploi a
trouver du travail (Andrews et Saia, 2017), et de renforcer 'enseignement et la formation professionnels
pour ouvrir de nouveaux débouchés aux travailleurs ayant perdu leur emploi, aux travailleurs peu qualifiés
et & ceux qui sont en activité partielle (Andersen, 2016)?%. Des réformes destinées a réduire les obstacles
a la mobilit¢ de la main-d’ceuvre, notamment les restrictions réglementaires a l'acces a certaines
professions et les rigidités du marché du logement, seraient par ailleurs utiles pour faciliter la réaffectation
de I'emploi et réduire les probabilités que la crise ait des séquelles persistantes (Hermansen, 2019 ;
Bambalaite et al., 2020 ; Causa et Pichelmann, 2020). Une offre améliorée de services d’accueil des
jeunes enfants et une protection adéquate des revenus pour les groupes vulnérables doivent
impérativement faire partie de toute action bien congue pour accroitre le taux d’activité et rendre le marché
du travail plus inclusif (OCDE, 2019a). Des mesures de ce type contribueraient a améliorer les opportunités
professionnelles et a encourager la réaffectation des ressources, tout en continuant de soutenir la
demande a court terme.

2 Les politiques actives du marché du travail peuvent étre particulierement utiles pour remédier aux problemes de
chémage qui touchent des secteurs spécifiques et des groupes menacés de marginalisation (travailleurs peu qualifiés,
agés ou migrants) lorsque les politiques de stabilisation générales ne permettent pas une stabilisation de I'emploi a
I'échelon sectoriel (Andersen, 2016).
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Depuis le début de la pandémie, les aides au revenu a destination des travailleurs et des ménages ont été
renforcées, avec un élargissement des prestations existantes et 'adoption de mécanismes visant a
combler les lacunes des systémes de protection sociale, sous la forme de nouvelles aides ciblées sur les
travailleurs temporaires, les travailleurs indépendants et, dans les économies de marché émergentes, les
travailleurs informels (OCDE, 2020f). Certains pays ont établi des prestations ponctuelles ciblant
spécifiquement les groupes vulnérables, par exemple des transferts en espéces pour les parents isolés a
faible revenu au Japon. En revanche, certaines populations vulnérables, comme les travailleurs
temporaires migrants, ne bénéficient toujours pas de prestations comme des congés-maladie
(OCDE, 2020g). L’accés aux aides financieres et congés-maladie devra étre maintenu pendant toute la
durée de la pandémie pour soutenir les revenus et permettre aux travailleurs nouvellement contaminés de
se mettre rapidement en quarantaine. Des améliorations plus durables des filets de protection sociale
pourraient aussi étre nécessaires pour empécher les inégalités de revenus et de chances de se creuser
encore davantage.

Dans le méme temps, il faudra passer graduellement de I'octroi d’un soutien inconditionnel a des formes
d’aide plus ciblées qui préservent les incitations au travail et a la recherche d’emploi. Par exemple, I'écart
entre les prestations de chédmage partiel et les indemnités de chdmage classiques pourrait nécessiter un
réalignement dans les économies avancées ayant adopté des dispositifs de maintien dans I'emploi, surtout
dans les pays ou les prestations de chémage partiel sont particulierement généreuses (OCDE, 2020e).
Etablir des critéres d’ajustement précis et liés a I'évolution de la situation sur le marché du travail — par
exemple, lier le changement des niveaux de prestation ou de la durée de leur versement au taux de
chémage — permettrait de conférer aux changements un caractére plus opportun et prévisible.

La participation des travailleurs en activité réduite a des formations peut leur permettre d’améliorer la
viabilité de leur emploi actuel ou leurs chances de trouver un nouvel emploi. La pandémie de COVID-19
n’a fait que renforcer la nécessité depuis longtemps ressentie d’améliorer I'efficacité de I'enseignement et
de la formation professionnels, pour aider les travailleurs a relever les défis liés aux risques posés par
'automatisation et les progrés du numérique. Bon nombre des travailleurs qui ont le plus besoin de
formation y accédent difficilement (graphique 1.24, partie A). Dans les économies de 'TOCDE en moyenne,
environ 40 % des adultes participent réguliéerement a des formations formelles ou non formelles liées au
travail, et un nombre disproportionné d’entre eux sont trés qualifiés (OCDE, 2019b). En revanche, de fagon
générale, seuls environ un cinquieme des travailleurs peu qualifiés, dont certains exercent dans des
secteurs lourdement affectés par la pandémie comme I'hébergement, ont accés a des formations pour
adultes. Avant la pandémie, 'amélioration de I'enseignement et de la formation professionnels était
considérée comme une priorité essentielle des réformes futures dans plus de la moitié des pays examinés
dans Objectif croissance (OCDE, 2019a) (graphique 1.24, partie B).

e L’un des défis majeurs est d’organiser les formations a I'intention des travailleurs qui en ont le
plus besoin de telle sorte qu’elles puissent étre combinées avec un travail a temps partiel ou
des horaires de travail irréguliers. Dans cette optique, les formations devraient de préférence
étre ciblées sur des personnes plutét que sur des groupes, étre dispensées de maniére souple
au moyen d’outils pédagogiques numériques et de cours modulaires, avoir une durée
relativement bréve et s’accompagner d’'une évaluation et d’'une reconnaissance adéquates des
connaissances acquises (OCDE, 2019b; OCDE, 2020h). La crise offre I'occasion
d’encourager la formation des personnes qui ont perdu leur emploi ou qui sont en activité
réduite, et 'on observe d’ores et déja une augmentation notable de la participation des adultes
aux formations en ligne, 'un des exemples de réussite dans ce domaine étant la formation
rapide de nouveaux « traceurs de contact » pour les systemes de dépistage, de suivi des
malades et de tragage des contacts, ainsi que de travailleurs sociaux.
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Graphique 1.24. Des réformes plus poussées sont nécessaires pour aider les travailleurs a
acquérir de nouvelles compétences
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1. Part, dans chaque catégorie, des adultes agés de 16 a 65 ans ayant suivi une formation formelle ou non formelle liée au travail au cours des
12 mois précédents, sur la base de la moyenne non pondérée des pays de 'OCDE ayant participé & I'Evaluation des compétences des adultes
(PIAAC) en 2012 et 2015. « Personnes peu (trés) qualifiées » désigne les adultes ayant obtenu un score inférieur ou égal a 1 (de 4 ou 5) sur
I'échelle de littératie du PIAAC. « Travailleurs temporaires » désigne les travailleurs en contrat & durée déterminée ou en contrat d'intérim. «
Travailleurs & temps partiel » désigne les adultes qui travaillent moins de 30 heures par semaine. « CDI & temps plein » désigne les adultes
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Source : OCDE (2019), Perspectives de 'emploi, Editions OCDE, Paris ; et OCDE (2019), Objectif croissance, Editions OCDE, Paris.
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e Laformation en ligne peut aider a surmonter certains des obstacles qui freinent la participation
a la formation (OCDE, 2020i), en laissant aux participants davantage de possibilités de choisir
leurs horaires et en leur donnant accés a des cours en ligne modulables. De nombreux pays
pourraient aller plus loin pour encourager les personnes en activité réduite a se former, en
imposant des obligations de formation aux entreprises et travailleurs couverts par les dispositifs
de chémage partiel, voire en octroyant des incitations financiéres si nécessaire?*. La mise en
place d’acces a internet suffisants et de programmes individuellement ciblés sur les travailleurs
faiblement rémunérés et peu qualifiés et sur les catégories vulnérables, en particulier lorsque

24 Dans certains pays comme la Hongrie et les Pays-Bas, I'acces aux prestations de chémage partiel est subordonné
a la participation a des formations. Aux Pays-Bas, depuis juin de cette année, les employeurs qui demandent a recourir
aux dispositifs de maintien dans I'emploi doivent déclarer qu’ils encouragent activement la formation, et les autorités
ont pris des mesures supplémentaires pour rendre les formations en ligne et les cours de perfectionnement
accessibles gratuitement.
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leurs compétences numériques sont insuffisantes, encouragerait les personnes qui en ont
besoin a participer a des formations.

Soutien aux entreprises

Pour minimiser les séquelles a long terme et ouvrir la voie a une augmentation de la productivité apres la
crise, il faut aussi réaffecter progressivement le capital vers les secteurs et activités viables dont le potentiel
productif est en expansion. Les aides publiques aux entreprises comme les subventions salariales, les
reports d’impét et les garanties devront étre supprimées graduellement, pour éviter que I'Etat ne soutienne
trop longtemps des entreprises non viables. Si les aides incitent les entreprises a s’endetter davantage,
'augmentation des ratios d’endettement et I'alourdissement du service de la dette risquent d’amputer les
ressources internes susceptibles de financer de nouveaux investissements et emplois (chapitre 2, note de
réflexion 2). Parmi les solutions possibles, on pourrait envisager d’allonger la durée des garanties
d’emprunt ou de convertir les aides publiques liées & la pandémie en prises de participation par I'Etat, mais
il faudra veiller a ce que ces mesures ne faussent pas la concurrence et assortir ces investissements de
plans de reprise et de stratégies de sortie conditionnelle transparents et précisément définis
(OCDE, 2020j). Certaines aides pourraient aussi étre liées aux circonstances, les remboursements (ou
versements différés) ne commencgant qu'une fois I'entreprise redevenue bénéficiaire par exemple. Pour
répondre aux besoins de financement des PME, qui représentent une source importante de
développement d’emplois nouveaux, une solution utile pourrait consister a convertir les préts publics
(accordés en période de crise) en subventions, a la condition que les fonds soient utilisés pour couvrir des
dépenses d’exploitation.

L’expérience passée montre que les défaillances d’entreprises sont d'autant plus susceptibles
d'augmenter que la crise va durer (chapitre 2, note de réflexion 2 ; Deutsche Bundesbank, 2020). Les
dispenses d’application des procédures d’insolvabilité et réglementations bancaires normales accordées
cette année par de nombreux pays pour limiter les faillites d’entreprise devront elles aussi étre
progressivement supprimées a mesure que la reprise progressera. Des données issues d’enquétes
montrent que de nombreuses entreprises subissent toujours des pertes d’exploitation et les risques de
faillites sont pergus comme élevés, en particulier dans les secteurs qui ont été les plus durement touchés
par la crise (encadré 1.2). Pour éviter des retards indus dans les procédures d’insolvabilité, certains pays
devront peut-étre adopter des réformes visant a simplifier ces procédures et a s’assurer que la Iégislation
sur les faillites ne pénalise pas les défaillances a I'exces, afin de favoriser a I'avenir une réaffectation du
capital porteuse de gains de productivité (Adalet McGowan et al., 2017).

Des réformes visant a stimuler le dynamisme des entreprises par le renforcement de la concurrence et
'ouverture des marchés de produits sont également essentielles pour tenir compte des évolutions
structurelles dues a la transformation numérique, favoriser une réaffectation des ressources qui se traduira
par des gains de productivité, encourager I'arrivée de nouveaux entrants et réduire le fossé qui sépare
depuis longtemps les entreprises les plus performantes et les autres (graphique 1.25). Dans certains pays,
il faudra en premier lieu rationaliser les obstacles liés aux permis et aux licences, s’assurer que les
marchés de produits sont ouverts aux producteurs et investisseurs étrangers (via les échanges et
l'investissement étranger) et abaisser les obstacles réglementaires dans les services et les secteurs de
réseaux (OCDE, 2019a).
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Graphique 1.25. Les écarts de productivité du travail entre les entreprises situées a la frontiere (les
plus performantes) et les autres demeurent considérables
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Note : La frontiére mondiale est mesurée par la moyenne du logarithme de la productivité du travail des 5 % d’entreprises les plus productives
dans chaque secteur (les secteurs étant définis selon la classification a 2 chiffres des industries) dans 21 pays. Les entreprises en retard sont
mesurées par la moyenne du logarithme de la productivité de toutes les autres entreprises. Le graphique représente les moyennes non
pondérées au niveau des secteurs (en utilisant la classification & 2 chiffres), les valeurs étant normalisées & zéro pour 'année de départ. Les
axes verticaux représentent les différences logarithmiques a partir de I'année de départ : par exemple, la frontiére dans le secteur manufacturier
est d’environ 0.5 en 2018, ce qui représente une augmentation de la productivité d’environ 50 % par rapport & 2001. Les services désignent les
services non financiers aux entreprises.

Source : Base de données Orbis du Bureau van Dijk, actualisée suivant la méthodologie exposée dans Andrews, D., C. Criscuolo et P. Gal
(2016), « The Best versus the Rest: The Global Productivity Slowdown, Divergence across Firms and the Role of Public Policy », OECD
Productivity Working Papers, n° 5, Editions OCDE, Paris.
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Atténuer le changement climatique

Les efforts déployés par les gouvernements pour soutenir la reprise économique doivent servir d’occasion
pour intégrer dans l'action publique des mesures, nécessaires, visant a accélérer la transition des
combustibles fossiles vers les énergies renouvelables et a limiter les menaces a long terme liées au
changement climatique. De nombreux gouvernements ont incorporé des mesures de relance « verte »
dans leurs programmes de relance et d’investissement en réponse a la crise du COVID-19, mais en régle
générale, ces mesures ne représentent qu’une petite fraction du soutien global, et la répartition entre
dépenses vertes et non vertes est relativement défavorable aux premiéres (OCDE, 2020k). Certaines
mesures telles que les réductions ou exonérations des taxes, droits et redevances liés a I'environnement,
ou encore les aides financiéres accordées aux entreprises fortement émettrices comme les compagnies
aériennes auront probablement un impact négatif direct ou indirect sur la situation environnementale si
elles ne sont pas assorties d’obligations de décarbonation.

Les aides financiéres sectorielles devraient si possible étre subordonnées a des améliorations
environnementales, notamment a des progrés sur le plan des engagements et des résultats
environnementaux dans les secteurs polluants qui ont été particulierement touchés par la crise. La
perspective que les cours des combustibles fossiles se maintiennent durablement a des niveaux
sensiblement inférieurs a ceux anticipés il y a un an nécessite de mettre rapidement en place des
incitations qui encouragent les entreprises a investir dans des technologies sobres en énergie. Un meilleur
alignement des signaux de prix a long terme sur les objectifs environnementaux et climatiques, par
exemple au moyen d’une tarification du carbone, réduirait I'incertitude entourant les politiques
environnementales et améliorerait les perspectives de financement d’'investissements de long terme dans
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des technologies propres ; cela étant, il faudra prévoir des mesures de compensation pour atténuer les
effets négatifs, en termes de redistribution, sur les ménages les plus pauvres et les petites entreprises. Il
est également possible de soutenir les changements comportementaux qui peuvent favoriser la transition
vers une économie bas carbone, notamment en facilitant le télétravail et en assurant I'accés du plus grand
nombre au haut débit.

Les pouvoirs publics peuvent aussi fournir une aide directe avec la réalisation de grands projets
d’'investissement en infrastructures soigneusement congus — investissements dans I'extension et la
modernisation des réseaux électriques et dépenses dans les énergies renouvelables par exemple — ainsi
que de projets pouvant étre amortis plus rapidement, comme la promotion de batiments et d’appareils plus
économes en énergie (AIE, 2020a). Combinés aux mesures visant a garantir la concurrence sur les
marchés, ces investissements peuvent étre source de nouveaux emplois, en particulier dans des secteurs
comme la construction et la gestion des déchets, et contribuer a préserver les emplois existants dans le
contexte actuel de morosité de la demande finale.

Un accroissement notable des investissements énergétiques sera indispensable pour atteindre 'ensemble
des objectifs relatifs aux énergies renouvelables, notamment ceux visés par I'Accord de Paris
(AIE, 2020b). Cela pourrait nécessiter, au cours des deux prochaines décennies, des investissements
énergétiques annuels supérieurs d’environ 25 % en moyenne aux niveaux prévus sur la base des
politiques actuelles, en modifiant progressivement la composition des dépenses pour privilégier I'efficacité
énergétique et les énergies renouvelables (graphique 1.26).

Graphique 1.26. La réalisation des objectifs environnementaux passe par des changements dans la
composition des investissements énergétiques

Part dans les investissements énergétiques totaux, en pourcentage

A.2015-19 B. Scénario C. Scénario
'politiques affichées' 2020-30 ‘développement durable' 2020-30

- Combustibles - Electricité Efficacité énergétique - Energies renouvelables et autres

Note : Parts des investissements annuels moyens sur la période considérée. Les investissements dans I'électricité englobent les dépenses
consacrées a la production d'électricité, aux réseaux électriques et au stockage de I'électricité dans des batteries. Les proportions ont été
arrondies et leur somme peut ne pas étre égale a 100.

Source : AIE (2020), World Energy Outlook 2020, Editions OCDE, Paris ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Si=re https://doi.org/10.1787/888934217361
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Annexe 1.A. Hypotheses de politique
economique et autres hypotheses sous-tendant
les prévisions

Les hypothéses concernant les paramétres des politiques budgétaires pour 2020-22 sont fondées autant
que possible sur les mesures concernant la fiscalité et les dépenses qui ont été adoptées par les
parlements, et sont cohérentes avec les prévisions de croissance, d'inflation et de salaires. Lorsque des
projets ont été annoncés par les gouvernements sans avoir été adoptés par le pouvoir Iégislatif, il en est
tenu compte s'il parait clair qu'ils seront mis en ceuvre sous une forme proche de celle qui a été annoncée.
Lorsqu'on ne dispose pas d'informations suffisantes pour déterminer quels seront les résultats
budgétaires, on présume que les soldes primaires sous-jacents resteront inchangés en pourcentage du
PIB potentiel, ce qui suppose I'absence de modification discrétionnaire de I'orientation de la politique
budgétaire.

S'agissant de la politique monétaire, les hypothéses relatives au profil d'évolution des taux d'intérét
directeurs et aux mesures non conventionnelles représentent le résultat le plus probable, sur la base des
prévisions de I'OCDE concernant l'activité économique et I'inflation, ces prévisions pouvant étre différentes
de la trajectoire indiquée par les autorités monétaires.

Les prévisions reposent sur I'hypothése que les taux de change resteront aux niveaux observés a la date
du 3 novembre 2020, ou le dollar des Etats-Unis valait 104.8 JPY, 0.85 EUR (ce qui signifie que I'euro
valait 1.17 USD) et 6.68 CNY.

On suppose que le cours du baril de pétrole brut de référence Brent restera constant a 40 USD pendant
toute la période considérée. On pose I'hypothése que les prix des produits de base non pétroliers resteront
également inchangés au cours de la période considérée, a leurs niveaux moyens depuis octobre 2020.

Les prévisions relatives au Royaume-Uni reposent sur I'hypothése qu'un accord de libre-échange de base,
concernant les biens, conclu avec I'Union européenne (UE) prendra effet au début de 2021.

Ces prévisions ont été établies a partir d'informations collectées jusqu'a la date du 27 novembre 2020.

Les prévisions trimestrielles de 'OCDE sont établies a partir d’'une sélection de variables clés corrigées
des variations saisonniéres et des jours travaillés. De ce fait, il peut y avoir des différences entre les
données annuelles corrigées et non corrigées, mais celles-ci sont généralement trés minimes. Dans
certains pays, les prévisions officielles de résultats annuels ne sont pas corrigées des jours travaillés, et
méme quand elles le sont, 'ampleur de I'ajustement peut dans certains cas étre différent de celui qui est
utilisé par 'OCDE.
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2. Notes de réflexion sur les défis

actuels pour I’action publique
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Note de réflexion 1. L’Indicateur
Hebdomadaire d’Activité de 'OCDE fondé sur
Google Trends

L’élaboration de bonnes politiques macroéconomiques ne peut se faire sans l'acces a des informations
actualisées sur I'état de I'économie, en particulier quand la conjoncture évolue rapidement. Le PIB n’étant
le plus souvent disponible qu'a fréquence trimestrielle (avec de premiéres estimations publiées
habituellement quatre semaines ou plus aprés la fin du trimestre), les responsables de I'action publique et
les prévisionnistes ont depuis longtemps recours a des données publiées plus rapidement, a plus haute
fréquence, notamment des indicateurs d’enquéte comme les indices des directeurs d’'achat (PMI).
Cependant, la crise actuelle et les précédentes ont montré que la relation sous-jacente avec les indicateurs
d’enquéte peut cesser d’étre fiable quand lactivité économique connait des changements abrupts et
substantiels (Vermeulen, 2012). C’est a résoudre ce probleme que vise la recherche d’autres indicateurs a
haute fréquence de l'activité économique. La présente note de réflexion est consacrée a I'un de ces
indicateurs : sur la base des données de Google Trends, on a construit un Indicateur Hebdomadaire
d’Activité a méme de fournir des estimations en temps réel de la croissance du PIB dans 46 économies
incluant les pays du G20 ainsi que les membres et partenaires de 'OCDE."

La crise du COVID-19 a nécessité de recourir a des indicateurs a haute fréquence

Inédite par son ampleur et sa vitesse, la crise de 2020 met en exergue les limitations des indicateurs
courants. Ceux que les responsables de I'action publique utilisent le plus souvent sont répartis en deux
catégories : « tangibles » et « intangibles » (tableau 2.1). Les indicateurs tangibles, construits par les
administrations concernées ou les offices statistiques nationaux, paraissent avec des retards allant d'un a
trois mois, ce qui est une contrainte majeure pour les autorités confrontées a des fluctuations rapides de
I'activité économique. Les indicateurs intangibles sont publiés plus rapidement, mais ils peuvent véhiculer
moins d’'informations sur le PIB pendant les récessions. En effet, les PMI et les résultats des enquétes de
confiance reposent souvent sur les moyennes de réponses qualitatives et le solde des opinions optimistes
et pessimistes des répondants, ce qui limite leur capacité a quantifier 'ampleur d’une crise en cours.

Tableau 2.1. Des indicateurs courants dépassés par la crise

Indicateur Type Fréquence Publication Relation avec le PIB
PIB Tangible Trimestrielle En général un a deux

(mensuelle pour GBR, mois apres la fin du

CAN et SWE) trimestre
Production Tangible Mensuelle Environ 30 & 55 jours Linéaire
industrielle apres la fin du mois
Ventes au détail Tangible Mensuelle Environ 8 & Linéaire
10 semaines apres la
fin du mois

" On trouvera une description de cet outil de suivi en temps réel de la croissance du PIB, fondé sur Google Trends,
dans Woloszko (2020).
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Indicateur Type Fréquence Publication Relation avec le PIB
Indices des Intangible Mensuelle Au début du mois Linéaire en temps normal, non
directeurs d’achat suivant linéaire en temps de crise
(PMI)

Confiance des Intangible Mensuelle Au début du mois Linéaire en temps normal, non
consommateurs suivant linéaire en temps de crise
Google Mobility Haute Quotidienne Avec un décalage de Difficile a calibrer car ces
fréquence 7 jours données ne sont collectées
que depuis la mi-février 2020
Google Trends Haute Quotidienne, Avec un décalage de  Relation fondée sur un modéle
fréquence hebdomadaire ou 5 jours
mensuelle

Source : OCDE.

A titre d’exemple, les informations que les autorités francaises ont pu tirer des indicateurs standard au
début du confinement a la mi-mars illustrent les limites des jauges traditionnelles en temps de crise. Aprées
la mise en ceuvre du confinement le 17 mars, les premiers chiffres publiés ont été les estimations flash
des PMI le 24 mars, dont les signaux contrastés ont donné a voir la nature inégale du choc : alors que les
PMI du secteur manufacturier avaient modérément baissé (a 42.9), ceux des services tombaient a leur
plus bas niveau (a 29.0). Le 27 mars, les indicateurs de confiance des consommateurs applicables a
février amorgaient un léger repli (de 104 a 103), bien au-dessus des attentes du marché (a 92), ce qui
étaient cohérent avec les niveaux étonnamment élevés de confiance des entreprises publiés le jour
d’avant. Les estimations flash du PIB relatives au premier trimestre de 2020 sont parues le 30 avril : elles
montraient une baisse de 5.8 % par rapport au trimestre précédent, mais elles ne fournissaient pas
d’'informations précises sur I'activité en mars puisque le chiffre du PIB est une moyenne trimestrielle. Les
premiers indicateurs tangibles traditionnels a donner de tels renseignements sur 'activité en mars ont été
la consommation des ménages (-17.9 % en glissement mensuel) et la production industrielle (-16.2 % en
glissement mensuel), mais ceux-la n’ont été publiés que le 30 avril et le 7 mai respectivement, soit plus de
six semaines aprés le début du confinement.

Depuis quelques années, on assiste a 'émergence de nouveaux types d’indicateurs a haut fréquence,
parmi lesquels les vols au départ des aéroports, les réservations dans les restaurants, les rapports de
mobilité fondés sur les données individuelles anonymisées de Google et d’Apple, les indices de la qualité
de I'air, des indicateurs fondés sur les actualités tels que I'Economic Policy Uncertainty Index (Baker
etal.,, 2016), la consommation d’électricité et les transactions par carte bancaire. Ces nouveaux
indicateurs sont souvent disponibles a une fréquence quotidienne, voire en temps réel, et pour un certain
nombre de pays. Partout dans le monde, les administrations concernées et les offices statistiques
nationaux se sont tournés vers ce nouveau type de données, notamment la BCE (Benatti et al., 2020), la
Banque d’Angleterre (Bank of England, 2020), 'INSEE (INSEE, 2020a), la Banque de réserve fédérale de
Saint-Louis (Kliesen, 2020), la Banque de réserve fédérale de Cleveland (Knoteck et al., 2020) et le FMI
(Chen et al., 2020). Dans la méme veine, le projet Opportunity Insights de I'université de Harvard a permis
de collecter auprés des entreprises privées un vaste ensemble de données a haute fréquence sur
I'économie des Etats-Unis. L'OCDE, quant a elle, s’est servie de plusieurs indicateurs & haute fréquence
(OCDE, 2020a), notamment les rapports de Google Mobility (établis a partir des données de localisation
des utilisateurs de Google Maps). Cette note est spécifiquement consacrée aux informations obtenues
grace a Google Trends, qui agrége les données collectées par Google Search, le moteur de recherche
de Google.
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Utiliser les données Google Trends pour faire de la prévision économique
immédiate

Google Trends est un puissant outil de prévision économique car il balaie un large spectre de l'activité
économique?. Les données sur les comportements de recherche peuvent renseigner sur la consommation
(requétes avec « véhicules » ou « appareils électroménagers », par exemple) ; sur le marché de I'emploi
(« allocations de chébmage », par exemple) ; sur le marché du logement (« agence immobiliere », « prét
immobilier », par exemple) ; sur les services aux entreprises (« capital-risque », « faillite », par exemple),
sur I'activité industrielle (« transport maritime », « matériel agricole », par exemple) ; ainsi que sur le climat
économique (« récession », par exemple) et la pauvreté (« banque alimentaire », par exemple). En
agrégeant ces signaux qui éclairent de multiples aspects de I'économie, on peut obtenir une image actuelle
de la situation a I'échelle macroéconomique. L’utilisation de nombreuses variables réduit aussi le risque
lié aux ruptures structurelles dans des séries spécifiques, ce qu’avait mis en lumiére I'échec du modéle
expérimental Google Flu®.

Google Trends fournit des informations agrégées sur les intensités relatives de recherche associées a des
catégories de mots-clés ou des mots clés spécifiques. Chaque indice de volume de recherche est construit
en divisant le volume de recherche associé a une requéte donnée par le nombre total de recherches
effectuées au méme lieu et sur la méme période. Google a classé les recherches en 1200 catégories qui
incluent chacune jusqu’a plusieurs milliers de mots clés de toutes langues. Par exemple, la catégorie
« Automobiles et véhicules » agrége toutes les recherches liées aux véhicules, effectuées avec des mots-
clés tels que « voiture », son équivalent anglais « car », ou encore les noms de marque de véhicule. Ces
indices de recherche construits par catégorie de recherche sont donc comparables entre les différents
pays. Le panel d’observation couvre 46 économies incluant les pays du G20 et les membres et partenaires
de 'OCDE. Les données sont disponibles depuis 2004 a une fréquence hebdomadaire, et publiées en
temps réel avec un décalage de cing jours seulement, sans révision historique ultérieure. La présente note
décrit comment il a été possible d’exploiter la large couverture géographique, 'actualité et la haute
fréquence des données Google Trends pour modéliser leur relation complexe avec le PIB a l'aide de
techniques d’apprentissage automatique, afin d’en tirer un Indicateur Hebdomadaire d'Activité
économique.

2 Ces travaux s’appuient sur une liste croissante d’autres travaux publiés qui ont utilisé les données Google Trends
pour faire des prévisions immédiates de I'état actuel de I'économie (Varian et Choi, 2009 ; Carriére-Swallow et Labbé,
2010 ; D’Amuri et al., 2012 ; Combes et Clément, 2016 ; Narita et Yin, 2018 ; Ferrara et Simoni, 2019 ; OCDE, 2020c ;
Morgavi, 2020 ; Gonzales et al., 2020 ; OCDE, 2020d ; Cournede et al., 2020) ainsi que sur des travaux plus récents
d’évaluation de I'impact de la crise du COVID-19 (Abay et al., 2020 ; Doerr et Gambacorta, 2020).

3En 2009, Google a démarré un suivi des épidémies de grippe en se fondant sur les requétes relatives a la « grippe »
ou des symptémes associés (Ginsberg et al., 2009). En 2013, il a été montré que I'expérience était limitée par la
couverture médiatique des épidémies de grippe pendant les grandes vagues de contamination, qui causent des pics
de recherche Google sans lien avec la propagation du virus (Butler, 2013).
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Modéliser la croissance du PIB a partir des données Google Trends

L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité applique un modele a deux étapes pour établir des prévisions
immeédiates de la croissance hebdomadaire du PIB a partir des données Google Trends. Premiérement,
on estime un modéle trimestriel de la croissance du PIB avec les intensités de recherche de Google Trends
a une fréquence trimestrielle et avec un modéle de panel de 46 pays* :

Yig = f( d svig g ,cfel-) + o; €))

ou le taux de croissance du PIB en glissement annuel (y,-q)5 est modélisé par une fonction non-linéaire f
des moyennes trimestrielles, exprimées en différences de logarithmes en glissement mensuel, des indices
de volume de recherche (d svi., ) par catégorie (indice c), et des variables indicatrices des pays (cfe;), a
laquelle on ajoute un bruit blanc (o;)). Deuxi€mement, on applique la fonction £, estimée & partir du modéle
trimestriel, a la série hebdomadaire Google Trends, en supposant que cette relation est neutre par rapport
a la fréquence, afin d’obtenir I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité :

Vow = f( d svic,w ’ Cfei) 2)

L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité peut ainsi étre interprété comme une estimation du taux de
croissance en glissement annuel du « PIB hebdomadaire » (semaine comparé a la semaine équivalente
de I'année précédente).

Les données a haute fréquence et les données massives présentent des limites : leur production peut étre
moins structurée que celle des données des comptes nationaux puisque I'analyse scientifique n’est
généralement pas la raison premiére de leur collecte. Ces limitations exigent une attention particuliére et
un traitement statistique préalable. Comme un grand nombre des variables de Google Trends sont jugées
sans pertinence pour I'analyse économique, on effectue une sélection a l'issue de laquelle on ne retient
que 215 des 1 200 catégories disponibles. On doit aussi tenir compte des profils saisonniers trés marqués
au niveau des séries trimestrielles et des séries hebdomadaires. Ces derniéres n’existent que depuis cing
ans, ce qui restreint I'éventail des méthodes possibles d’ajustement saisonnier. Les catégories
sélectionnées sont ainsi simplement transformées en taux de croissance en glissement annuel. On résout
les ruptures de janvier 2011 et de janvier 2016, causées par des modifications du processus de collecte
des données, en lissant les taux de croissance en glissement annuel. Enfin, comme la base des utilisateurs
de Google Search s’est considérablement élargie depuis 2004, les intensités relatives de recherche de la
plupart des catégories de recherche diminuent au cours du temps : cette tendance a long terme est
neutralisée a I'aide de la méthode décrite dans Woloszko (2020).

La relation entre les variables de Google Trends et la croissance du PIB est estimée par un algorithme
d’apprentissage automatique (« réseau de neurones », voir Csaji, 2001). C’est parce que les données de
Google Trends sont « massives » qu’on peut recourir a un tel algorithme, trés puissant mais qui nécessite
de grands échantillons. L’algorithme repere les non-linéarités susceptibles d’étre déterminantes quand le
PIB connait des variations extrémes, que les approches économétriques plus conventionnelles permettent
difficilement d’estimer. Il peut déceler avec flexibilité les différences entre pays qui sont liées au taux de
pénétration de Google Search sur le marché ou au cadre institutionnel, car le réseau de neurones permet
toutes les interactions possibles entre les variables de Google Trends et les variables indicatrices des

pays.

4 L’Arabie saoudite et la Chine sont exclues de I'échantillon car la relation entre I'activité économique et les recherches
sur Google y semble plus hétérogéne que dans les autres pays.

5 S’agissant du Canada et du Royaume-Uni, on a utilisé, puisqu’elles sont disponibles, les séries mensuelles du PIB
avec, en différences de logarithmes, les valeurs mensuelles des séries Google Trends.
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Ce réseau de neurones peut étre exploité avec des outils modernes d’interprétabilité en apprentissage
statistique pour fournir des éclairages concernant les profils non linéaires détectés par le modéle. Par
exemple, l'algorithme de l'Indicateur Hebdomadaire d’Activité révéle que les recherches liées aux
« allocations de chémage » ne commencent a signaler une baisse de l'activité qu’au-dela d’'un certain
seuil, puisque les marchés de I'emploi sont dominés par les embauches en temps normal et par les
licenciements en période de crise. L'apprentissage automatique permet aussi d’identifier les variables de
Google Trends ayant la meilleure puissance prédictive au niveau macroéconomique (notamment,
« faillites », «crise économique », « investissement », « bagages », « recrutement», « crise
économique » et « prét immobilier ») ainsi qu’un certain nombre de biens de consommation que les
consommateurs sont susceptibles de rechercher via Google Search. Ces variables relatives aux ventes
de détail peuvent également donner a voir les modifications des profils de consommation qui sous-tendent
les prévisions du modéle.

Le modéle trimestriel de la croissance en glissement annuel du PIB fondé sur Google Trends donne de
bons résultats dans les simulations de prévision. En moyenne, pour 'ensemble des 46 pays, il est associé
a une erreur quadratique moyenne (RMSE) inférieure de 17 % a celle d’'un modéle autorégressif utilisant
uniquement le passé de la croissance du PIB en glissement annuel®. Il rend compte d’une part notable
des variations de la situation conjoncturelle, y compris aux moments de la crise financiére mondiale (quand
les données disponibles pour entrainer I'algorithme étaient beaucoup moins nombreuses) et de la crise de
la dette souveraine dans la zone euro (graphique 2.1). Son RMSE est inférieure a celle d’'un modéle
autorégressif, de 8% en moyenne en 2008-10 et de 41 % en moyenne en 2020. Les périodes de récession
et de reprise sont bien prédites par le modéle, méme si 'ampleur réelle du choc du deuxiéme trimestre
de 2020 tend a étre sous-estimée, du fait de son échelle sans précédent. L’erreur absolue moyenne de
prévision de la croissance en glissement annuel du PIB au premier (deuxiéme) trimestre a été de 2.42
(3.86) points de pourcentage, a comparer aux baisses effectives du PIB dans le pays médian de 0.12 %
(10.4 %). L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité est donc utile pour conduire des analyses narratives en
temps réel sur une base hebdomadaire, méme s’il ne fournit pas en moyenne de meilleurs résultats que
les modeles fondés sur des variables plus standard, lorsque celles-ci finissent par étre publiées.

6 Pour les pays du G7, 'amélioration de la RMSE par rapport au résultat donné par un modéle autorégressif est plus
importante encore, a 26 %.
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Graphique 2.1. Modéle trimestriel : simulations de prévision

Simulations en pseudo temps réel, permettant d’établir des prévisions immédiates du taux de croissance du PIB par
rapport au méme trimestre de I'année précédente, corrigé des variations saisonniéres, du troisiéme trimestre
de 2006 au deuxiéme trimestre de 2020
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Note : Le modéle trimestriel est appliqué aux moyennes mobiles sur trois mois des séries Google Trends et produit des estimations mensuelles
qui peuvent étre comparées a la croissance trimestrielle du PIB pour février (T1), mai (T2), ao(t (T3) et novembre (T4). Les périodes grisées
en 2011 et 2016 repérent les années pour lesquelles I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité n'est pas disponible : des ruptures structurelles dans
les données Google Trends empéchent en effet le calcul des taux de croissance en glissement annuel sur la base des intensités de recherche.
Les simulations sont fondées sur les données du PIB les plus récentes, et non sur les données en temps réel de I'époque. Pour chaque trimestre,
la prévision est faite cing jours apres la fin du mois, soit trois a sept semaines avant la publication du PIB.

Source : Google Trends (https://www.google.com/trends) ; OCDE, base de données des Comptes nationaux ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Sir=P hitps://doi.org/10.1787/888934217380
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Eclairages fournis par I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité de ’OCDE

La crise du COVID-19 : une analyse semaine par semaine

L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité peut donner rapidement des indications actuelles sur l'activité
économique pendant la crise du COVID-19 et la reprise ultérieure (graphiques 2.2 & 2.4) ; il est également
validé par une corrélation étroite avec les variations hebdomadaires de la mobilité (Woloszko, 2020).
L’amplitude du choc économique de mars a été extréme, comme I'ont confirmé les chiffres du PIB du
deuxiéme trimestre de 2020. L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité donne a penser que certains pays ont
connu une reprise en avril et en mai, méme si cette impulsion a ensuite ralenti a compter de juin.

Graphique 2.2. Indicateur Hebdomadaire d’Activité de ’OCDE : Etats-Unis

Suivi hebdomadaire de la croissance du PIB sur la base des données Google Trends
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Note : La bande de confiance montre des intervalles de confiance de 95 %.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 108 ; et Indicateur Hebdomadaire d’Activité.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934217399

L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité montre que la crise a causé des perturbations majeures de I'activité
économique, qui ont été trop abruptes que les indicateurs mensuels puissent en rendre compte.
Entre 2017 et 2019, un indicateur a haute fréquence de substitution de la croissance du PIB n’aurait pas
fourni beaucoup plus d’informations que le PIB lui-méme (graphique 2.2). Cependant, en 2020, les
fluctuations de I'activité économique ont été plus rapides et plus prononcées, donnant un net avantage a
cet indicateur hebdomadaire de substitution. L’Indicateur Hebdomadaire d’'Activité suggére ainsi que,
s’agissant des Etats-Unis, la croissance du PIB en glissement annuel a chuté de 2.4 % au cours de la
premiere semaine de mars 2020 a -10.2 % au cours de la derniére semaine du méme mois, avant
d’atteindre -14.7 % a la mi-avril. En Inde, il est passé de 1.6 % au cours de la deuxiéme semaine de mars
a -15.3 % au cours de la derniére semaine du méme mois, une diminution dont I'ordre de grandeur a été
corroboré par les chiffres réels de la production industrielle (-16.3 % en glissement annuel en avril). Le
choc a été particulierement soudain dans beaucoup de grandes économies européennes, par exemple au
Royaume-Uni, pour lequel I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité indique que la croissance annuelle du PIB
est passée de 0.4 % a -20 % au cours du mois de mars, avant de s’établir a -24 % a la mi-avril. Au
contraire, les indicateurs a plus basse fréquence, en plus d’étre soumis a de plus longs délais de
publication, donnent une image moins précise du profil de la récession et de la dynamique de reprise
lorsque l'activité fluctue rapidement.
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Graphique 2.3. Indicateur Hebdomadaire d’Activité : dans quelques économies avancées du G20
en 2020

Suivi hebdomadaire de la croissance du PIB sur la base des données Google Trends
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Note : La bande de confiance bleue montre des intervalles de confiance de 95 %. Les chiffres de la croissance du PIB, représentés par les
points rouges, sont les résultats effectifs officiels, sauf celui du troisiéme trimestre de 2020 en Australie, qui est une estimation des Perspectives
économiques. Les taux de croissance mensuelle du PIB sont utilisés quand ils sont disponibles (Canada et Royaume-Uni).
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 108 ; Indicateur Hebdomadaire d'Activité ; Office statistique national
du Royaume-Uni ; et StatCan.

StatLink Sz hitps://doi.org/10.1787/888934217418
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L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité indique que I'impact immédiat de la pandémie mondiale sur le PIB a
été particulierement hétérogéne dans les économies avancées (graphique 2.3). En France et en Italie, ou
des mesures trés strictes de confinement ont été prises, on estime que, début avril, I'activité avait
brutalement chuté d’environ 29 % par rapport a son niveau de 2019 (ce qui est globalement cohérent avec
les résultats effectifs du PIB du deuxiéme trimestre). Dans les pays ou le confinement n’a pas été aussi
strict, on estime que I'activité a diminué un peu moins brusquement : de 25 % au Royaume-Uni et d’un
chiffre compris entre 13 % et 17 % environ en Allemagne, au Japon, au Canada et en Australie (ce qui, 1a
aussi, est globalement cohérent avec les résultats effectifs du PIB du deuxiéme trimestre). En Corée, ou
le contrble de I'épidémie s’est davantage appuyé sur une stratégie de suivi et de test que sur un
confinement, la baisse a court terme a été la plus faible : I'indicateur de substitution du PIB hebdomadaire
n’y recule que de 4 % par rapport a 'année précédente, au cours de de la pire semaine du mois d’avril.
Enfin, si I'impact des sorties de confinement apparait clairement, I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité
laisse entendre que la reprise de 'activité économique a été beaucoup plus graduelle que I'évolution juste
aprés les mesures imposées initialement.

De nombreuses économies émergentes ont connu la méme baisse soudaine de leur activité, telle que
renvoyée par I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité, méme si I'effet de reprise est lui trés variable d’'un pays
a l'autre (graphique 2.4). Le choc initial estimé est particulierement marqué en Inde (-20 %), au Mexique
(-19 %), en Afrique du Sud (-19 %), en Argentine (-18 %), en Turquie (-15 %) et au Brésil (-13 %) par
rapport aux semaines équivalentes de 2019. La Russie et I'Indonésie ont été moins violemment touchées :
I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité suggére qu’au plus bas, l'activité s’est contractée d’environ 11 % par
rapport a 2019. La récession a été particulierement rapide en Argentine et en Inde, ou des politiques de
confinement trés strictes ont été mises en oceuvre.
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Graphique 2.4. Indicateur Hebdomadaire d’Activité : dans les économies émergentes du G20
en 2020

Suivi hebdomadaire de la croissance du PIB sur la base des données Google Trends
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Note : La bande de confiance montre des intervalles de confiance de 95 %. Les chiffres de la croissance du PIB, représentés par les points
rouges, sont des statistiques officielles, sauf ceux du troisieme trimestre de 2020, qui sont soit des projections des Perspectives économiques,
soit les résultats effectifs quand ils étaient disponibles (Indonésie et Mexique).

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 108 ; et Indicateur Hebdomadaire d’Activité de 'OCDE.
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Eclairages les plus récents de I’Indicateur Hebdomadaire d’Activité : une reprise
en suspens, en-deca des niveaux de 2019

D’aprés I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité, la reprise amorcée a commenceé a ralentir en juin ; les
estimations les plus récentes laissent entendre que I'activité a stagné au troisiéme trimestre de 2020, bien
en-dega des niveaux de 2019 dans la plupart des pays (graphique 2.5, partie A). Les performances hors
échantillon estimées pour le troisieme trimestre par I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité semblent
crédibles si on les compare aux résultats effectifs du PIB disponibles pour la méme période, compte tenu
de la grande volatilité de I'environnement. A I'échelle des 28 pays ou, & I'heure ou cette note est finalisée,
les chiffres de la croissance du PIB relatifs au troisieme trimestre sont déja parus, I'erreur absolue
moyenne des prévisions de la croissance du PIB en glissement annuel s’établit autour d’un point de
pourcentage, sans preuve d’un biais systématique, au regard de la baisse effective du PIB dans le pays
médian de prés de 5 % et de la variation de la croissance en glissement trimestriel comprise entre 2 % et
18 %. Toujours d’'aprés I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité, la reprise a été particulierement faible en
Argentine, ou le niveau estimé de I'activité au troisi€me trimestre est environ 15 % plus faible qu’en 2019,
ainsi qu’au Mexique, au Royaume-Uni, en Colombie et en Espagne, ou il est 8 % a 10 % plus faible
qu’en 2019.

L’application de l'Indicateur Hebdomadaire d’Activité jusqu’a la deuxiéme semaine de novembre nous
donne également quelques éclairages quant aux pays dont I'activité a le mieux repris au quatrieme
trimestre de 2020 (graphique 2.5, partie B). Il donne a penser que beaucoup de pays non européens
du G20 connaitront une croissance positive, au moins pendant la premiére moitié du trimestre, ce qui
traduit un certain assouplissement des mesures de confinement, surtout au Chili, en Argentine, au Brésil,
en Inde et en Afrique du Sud, ou le maintien d’'un faible niveau d’exigence en matiére de confinement.
Dans certains pays, notamment le Chili, I'inde, le Brésil et la Corée, les prévisions indiquent que cette
reprise devrait conduire a la mi-novembre a un niveau de PIB plus élevé qu’un an auparavant. Au contraire,
la croissance trimestrielle devrait étre négative dans de nombreux pays d’Europe, ou les mesures de
confinement ont récemment été durcies.
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Graphique 2.5. Prévisions les plus récentes de I'Indicateur Hebdomadaire d’Activité
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Note : Dans la partie A, les barres bleues représentent les prévisions du modéle hors échantillon de la croissance du PIB en glissement annuel,
établies sur la base des données Google Trends, et les lignes noires représentent les intervalles de confiance de 95 % autour de ces valeurs.
Les triangles sont les résultats effectifs du PIB relatifs au troisiéme trimestre. Dans la partie B, les barres bleues représentent la différence entre
la valeur moyenne estimée par I'lndicateur Hebdomadaire d'Activité pour les deux premiéres semaines de novembre et le troisiéme trimestre

(T3), et les lignes noires représentent les intervalles de confiance de 95 % autour de ces valeurs.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; Google Trends (https://www.google.com/trends) ; et Indicateur

Hebdomadaire d’Activité.
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Des profils de consommation modifiés

L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité peut aussi nous renseigner sur les principaux vecteurs du
ralentissement de I'activité, a un niveau plus détaillé que les comptes nationaux. Le graphique 2.6 donne
a voir la fagon dont la baisse de la consommation de certains services peut expliquer la contraction globale
de I'activité en France et en Argentine, deux pays ayant connu une reprise remarquable, par sa force dans
le premier, et sa faiblesse dans le second. Au deuxiéme trimestre de 2020, ces deux pays ont vu leurs
profils de consommation évoluer notablement, avec une diminution de quelque 30 % des recherche de
services d’interaction (manifestations, arts du spectacle, voyages, hoétels, sports et restaurants)
parallélement & une augmentation d’environ 20 % des recherches de produits alimentaires et boissons,
d’appareils électroménagers, et d’'informations sur des questions de santé. La baisse de la consommation
de services n’a été que partiellement remplacée par la hausse de la consommation de biens, d’ou un total
des dépenses plus faible, ce qui contribue a expliquer les estimations négatives de la croissance du PIB
en glissement annuel dans le modéle. Cette tendance disparait en partie en France au troisiéme trimestre,
mais pas en Argentine, ce qui va de pair avec la différence de vitesse a laquelle les mesures de
confinement ont été assouplies dans les deux pays. Les effets possiblement durables de la circulation du
virus et les restrictions de mobilité pourraient ainsi partiellement expliquer la plus grande faiblesse de la
reprise en Argentine.

Graphique 2.6. Intensités de recherche Google par catégorie de dépenses
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Note : Taux de croissance en glissement annuel des intensités de recherche pour une sélection de catégories de recherche correspondant a
des catégories de dépenses (médiane des pays du G20 et de 'OCDE).
Source : Google Trends (https://www.google.com/trends) ; et calculs de 'OCDE.
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Note de réflexion 2. Insolvabilité et
surendettement liés a la crise du COVID-19 :
évaluation des risques et des réponses des
pouvoirs publics

La présente note examine la probabilité de défaillance d’entreprises ainsi que les conséquences potentielles
du surendettement des sociétés non financiéres dans le contexte de la pandémie de COVID-19. De simples
simulations comptables sont utilisées pour évaluer la mesure avec laquelle les entreprises pourraient
épuiser leurs matelas de fonds propres et voir leurs ratios d’endettement augmenter au cours de la crise.
Ensuite, en s’appuyant sur une analyse de régression et en examinant la relation historique entre
I'endettement et I'investissement des entreprises, la note évalue 'impact potentiel d’'une hausse des niveaux
de la dette des entreprises sur linvestissement durant la reprise. L'étude décrit différentes options politiques
permettant d’aplatir la courbe des défaillances d’entreprises liées a la crise qui pourraient affecter des
sociétés par ailleurs viables, et d’atténuer le risque de surendettement qui, sinon, pourrait ralentir la reprise.

Introduction

En agissant de maniére rapide et décisive, les responsables des politiques publiques des pays de TOCDE
ont permis aux entreprises de surmonter les pénuries de liquidités a court terme causées par le choc
économique lié a la pandémie, évitant ainsi des crises de solvabilité immédiates et généralisées.
Cependant, aprés un premier confinement et une période de déconfinement, de nombreux pays font
aujourd’hui face a une deuxiéme vague épidémique. Ce choc d’'une ampleur sans précédent contraint les
entreprises a consommer leur trésorerie et leurs matelas de fonds propres, ainsi qu’a lever de nouveaux
financements. Cette situation se traduira probablement par un risque durable de défaillances massives,
doublé d’'une augmentation importante de 'endettement des entreprises, pénalisant I'investissement et la
création d’emplois pendant longtemps.

En s’appuyant sur une analyse précédente (OCDE, 2020a), qui portait sur le risque a court terme d’'une
crise de liquidité, la présente note évalue deux grands risques a moyen et long terme’ :

o La généralisation des difficultés financieres et la hausse de I'endettement. Le nombre de sociétés
non financiéres en difficulté, c’est-a-dire dont la valeur comptable des fonds propres est susceptible
de devenir négative et qui présentent par conséquent un risque élevé d’insolvabilité, s’accroit dans
le monde entier. Nous réalisons une simulation comptable fondée sur un échantillon de prés d’'un
million d’entreprises situées dans 14 pays européens afin d’évaluer la baisse des résultats nets
sur une période d’'un an, la diminution des fonds propres qui en découle et 'augmentation des
ratios d’endettement.

' Une version plus détaillée de cette note (OCDE, 2020b) est disponible sur la plateforme de 'OCDE dédiée au
COVID-19.
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e L’impact négatif du surendettement sur l'investissement. A la suite d’'une crise économique, les
entreprises dont I'endettement a augmenté sont contraintes de réduire leurs investissements, ce
qui ralentit le rythme de la reprise. A I'aide d’une analyse de régression, et en étudiant la relation
historique entre l'investissement et le ratio d’endettement financier a I'échelle de I'entreprise ainsi
que cette relation durant la crise financiére mondiale, nous évaluons les conséquences potentielles
de la hausse anticipée de I'endettement sur les ratios d’'investissement durant la phase de reprise
postérieure a la crise du COVID-19.

Face a ces risques, la note examine les options dont disposent les responsables des politiques publiques
pour éviter des défaillances massives et soutenir les entreprises sans entrainer de nouvelle augmentation
de la dette et de I'endettement. Compte tenu de 'ampleur exceptionnelle de la crise et du degré élevé
d’incertitude auquel les entreprises restent confrontées, il pourrait étre particulierement difficile de
distinguer les entreprises viables de celles qui ne le sont pas. Le risque d’aider des entreprises
potentiellement non viables doit étre pesé par rapport au risque de pousser prématurément vers la mise
en liquidation des entreprises qui sont en fait viables et productives. En effet, les régimes d’insolvabilité
tendent a perdre de leur efficacité en temps de crise, notamment lorsque les tribunaux sont engorgés, ce
qui peut conduire a un nombre de liquidations d’entreprises viables excessif et préjudiciable a la croissance
(Iverson, 2018).

Face a la nécessité d’identifier sans tarder les entreprises non viables, le soutien accordé par les pouvoirs
publics doit conserver un caractére révocable, c’est-a-dire que les autorités doivent aider les entreprises
a surmonter la crise du COVID-19 tout en réexaminant réguliérement leur viabilité. Plus généralement, les
gouvernements pourraient envisager d’adopter une approche multidimensionnelle en cascade. D’abord,
ils chercheraient a « aplatir la courbe des défaillances d’entreprises » en apportant des ressources
supplémentaires et en restaurant les fonds propres des entreprises en difficulté. Ensuite, dans I'hypothése
ou ces ressources seraient insuffisantes, ils pourraient encourager une restructuration de la dette en temps
opportun, afin de permettre aux entreprises de continuer de fonctionner sans heurt. Ces deux premiéres
étapes devraient réduire le nombre d’entreprises viables qui, en 'absence de telles mesures, déposeraient
leur bilan. Enfin, en ce qui concerne les entreprises qui resteraient non viables malgré le soutien public et
la restructuration de leur dette, les gouvernements pourraient améliorer I'efficacité des procédures de
liquidation en vue de libérer des ressources potentiellement productives. Au fil du temps, les responsables
des politiques publiques acquerront d’avantage d’information sur ce a quoi la norme « post-pandémie »
ressemblera, et des mesures pour faciliter les réaffectation ressources liées a la crise du COVID-19
pourraient s’avérer nécessaires.

Fonds propres, endettement et surendettement : une évaluation empirique

Evaluation de I'impact de la pandémie sur la situation financiére des entreprises

Sur la base d’'un simple exercice comptable a la maniére de Carletti et al. (2020), nous évaluons de
maniére quantitative 'impact de la pandémie sur la viabilité a long terme des entreprises. Le choc
économique est modélisé sous la forme d’un changement des bénéfices d’exploitation résultant de
I'effondrement des ventes et de I'incapacité des entreprises a ajuster pleinement leurs frais d’exploitation.
Aprés le calcul de la baisse des bénéfices, en tenant compte des dispositifs gouvernementaux de soutien
a 'emploi mis en ceuvre durant la premiére phase de la crise, le modele prévoit I'évolution de la situation
financiére des entreprises en deux temps2. D’abord, il évalue la nouvelle valeur hypothétique de I'actif net

2 Les dispositifs de soutien a 'emploi sont modélisés en tant qu’'aide conditionnée par I'ampleur et la durée du choc ;
pour davantage de précisions, voir I'encadré 2.2 dans OCDE (2020b). Cependant, les calculs n’intégrent pas les
dispositifs de soutien fondés sur les préts et les garanties de préts car, s'ils sont essentiels pour répondre aux besoins
de liquidités, ils ne contribuent pas directement a la rentabilité des entreprises.
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(soit la différence entre la valeur comptable des actifs et celle des passifs) un an aprés la mise en place
des mesures d’endiguement. Les entreprises pour lesquelles on prédit un actif net négatif sont alors
classées comme étant en difficulté, et donc a risque de devenir insolvables. La simulation fournit des
informations sur le montant de fonds propres qui serait nécessaire pour restaurer la structure financiere
des entreprises telle qu’elle existait avant la crise. Ensuite, le modéle quantifie la hausse des ratios
d’endettement due a la baisse des fonds propres par rapport a un scénario « sans COVID-19 ».

Pour estimer 'ampleur de la chute sectorielle des ventes, I'analyse s’appuie sur les chocs de premier tour
sur l'offre et la demande, calculés de maniére détaillée au niveau sectoriel par del Rio-Chanona et
al. (2020), qui tiennent compte de la capacité trés variable des entreprises a passer au télétravail selon
les secteurs®. En ce qui concerne la durée du choc, le modéle présente deux scénarios alternatifs. Un
« scénario a la hausse », qui prévoit une forte chute de I'activité pendant deux mois (soit la durée moyenne
du choc subi par la plupart des pays au deuxiéme trimestre 2020) suivie d’'une reprise progressive, bien
qu’'incompléte, sur le reste de 'année ; et un « scénario a la baisse », qui commence comme le premier
mais prévoit ensuite une reprise plus lente, en raison de nouvelles flambées du virus plus étendues et de
restrictions plus fortes aux déplacements.

L’analyse des fragilités financiéres des entreprises s’appuie sur les états financiers des sociétés non
financiéres fournies par la base de données Orbis. Aprés application des procédures d’épuration des
données, I'échantillon final compte 872 648 entreprises exergant leurs activités dans le secteur
manufacturier ou dans les services non financiers aux entreprises, réparties dans 14 pays européens®. Il
convient de noter que, comme la simulation vise a étudier dans quelle mesure des entreprises solvables
pourraient se retrouver en difficulté sous I'effet du choc du COVID-19, I'échantillon exclut les entreprises
qui auraient, méme en temps normal, rencontré des difficultés (par exemple, les entreprises dont la valeur
comptable des fonds propres était négative a la fin de 2018) et accusé des pertes. Il s’ensuit que les
résultats reportés renvoient a un impact incrémental (et non global) du choc du COVID-19.

L’effondrement des bénéfices comprime les matelas de fonds propres

La baisse estimée des bénéfices est considérable, puisqu’elle atteint en moyenne 40 a 50 % des niveaux
observés en temps normal (selon le scénario considéré). De ce fait, 7.3 % (9.1 %) des entreprises par
ailleurs viables se retrouveraient en difficulté dans le scénario a la hausse (a la baisse) (graphique 2.7) et
ainsi, 6.2 % (7.7 %) des emplois auparavant « s(irs » seraient menacés. L'impact incrémental du choc du
COVID-19 précédemment souligné implique que le nombre total d’entreprises en difficulté doublerait par
rapport a des circonstances « normales », puisqu’environ 8 % des entreprises seraient déja menacées
dans un scénario sans COVID-19.

3 Les auteurs distinguent les secteurs essentiels des secteurs non essentiels, et batissent un indice du travail a
distance qui mesure la capacité a exercer différentes fonctions depuis son domicile : le choc sur I'offre n’a pas de
caractere contraignant dans le cas des secteurs essentiels, alors qu’il est inversement proportionnel a la capacité de
télétravailler dans les secteurs non essentiels. Pour quantifier le choc sur la demande, les auteurs s’appuient sur une
étude de 'impact potentiel d’une grave épidémie de grippe effectuée par le Bureau du budget du Congrés américain.

4 Compte tenu de la disponibilité des données, les pays inclus dans I'’échantillon sont les suivants : I'Allemagne, la
Belgique, le Danemark, 'Espagne, la Finlande, la France, la Hongrie, I'lrlande, I'ltalie, la Pologne, le Portugal, la
Roumanie, le Royaume-Uni et la Suéde. Actuellement, Orbis est la plus grande base de données internationale sur
les entreprises disponible et accessible a la recherche économique et financiére. Néanmoins, elle ne couvre pas tout
I'univers des entreprises et I'étendue de la couverture est trés variable d’un pays a 'autre. Pour parer a ces limites, la
note évite a dessein les comparaisons en profondeur entre pays ainsi que la présentation de chiffres absolus
concernant le niveau agrégé du déficit.
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Les résultats varient selon le secteur et le type d’entreprise considérés. La proportion d’entreprises par
ailleurs viables se retrouvant en difficulté atteint ainsi 26 % (32 % dans le scénario a la baisse) dans le
secteur « hébergement et restauration », tandis qu’elle est quasiment nulle dans les secteurs « information
et communication » et « services professionnels » (graphique 2.7). Les secteurs des « transports », du
« commerce de gros et de détail », des « arts, spectacles et activités récréatives », ainsi que les « autres
activités de services » sont également durement frappés par la crise®. La proportion d’entreprises en
difficulté dans les secteurs manufacturiers est inférieure a la moyenne. Plus généralement, et
conformément aux capacités variables des entreprises a utiliser des technologies innovantes et des
dispositifs de télétravail, les secteurs dépendant des investissements en actifs corporels sont relativement
plus touchés que les secteurs dépendants des investissements en actifs incorporels (graphique 2.8,
partie A). De la méme maniére, les entreprises trés productives sont relativement moins affectées que les
entreprises peu productives; néanmoins, le pourcentage estimé d’entreprises qui figurent dans le premier
quartile de productivité et se retrouvent en difficulté n’est pas négligeable (graphique 2.8, partie B). En
outre, les grandes entreprises en activité depuis longtemps sont mieux placées pour faire face au choc
que les jeunes entreprises de petite taille (graphique 2.8, parties C et D).

Graphique 2.7. Une proportion importante d’entreprises par ailleurs viables se retrouveraient en
difficulté

Pourcentage d'entreprises par ailleurs viables se retrouvant en difficulté
Ensemble de I'économie et décomposition sectorielle

Heébergement et restauration [ e I

Arts et spectacles
Transports
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Immobilier
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Construction
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Note : Le graphique illustre le pourcentage d’entreprises en difficulté dans le scénario a la hausse (triangles rouges) et le scénario a la baisse
(batons verts et bleus) dans I'ensemble de I'économie et a I'échelle sectorielle (classification NACE Rév.2). Les entreprises sont considérées
en difficulté s'il est estimé que la valeur comptable de leurs fonds propres sera négative un an aprés la mise en place des mesures
d’endiguement. L’échantillon est limité ex-ante aux entreprises qui affichaient & la fois des bénéfices et une valeur comptable positive de leurs
fonds propres durant I'année de référence 2018.
Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les données d'Orbis®.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934217494

> En conséquence, le pourcentage d’emplois menacés atteint 20 % (40 %) dans le secteur « hébergement et
restauration » dans le scénario a la hausse (a la baisse) ; il s’éléve environ a 16 % (20 %) dans les « transports » et
les « arts, spectacles et activités récréatives » ; et il est quasiment nul dans les secteurs les moins frappés.
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Graphique 2.8. L'impact du choc est hétérogéne selon les secteurs et les entreprises

A. Pourcentage d'entreprises par ailleurs viables B. Pourcentage d'entreprises par ailleurs viables
se retrouvant en difficulté, par intensité en actifs immatériels se retrouvant en difficulté, par niveau de productivité
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Note : Le graphique illustre le pourcentage d’entreprises en difficulté dans le scénario a la hausse (batons bleus) et dans le scénario a la baisse
(batons rouges) en fonction de leur intensité en actifs incorporels (partie A), de leur niveau de productivité (partie B), de 'dge de I'entreprise
(partie C) et de sa taille (partie D). Des précisions sur la construction des variables d'intensité en actifs incorporels, de productivité, d'age et de
taille des entreprises sont fournies dans OCDE (2020b). Les entreprises sont considérées en difficulté s'il est estimé que la valeur comptable
de leurs fonds propres sera négative un an apres la mise en place des mesures d’endiguement. L'échantillon est limité ex-ante aux entreprises
qui affichaient a la fois des bénéfices et une valeur comptable positive de leurs fonds propres durant I'année de référence 2018. Aux fins de
lillustration, I'échelle de I'axe des ordonnées varie selon les parties.

Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les données d’Orbis®.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217513

Les entreprises sortiront de la crise trés endettées et moins a méme d’assurer le
service de leur dette

La baisse des fonds propres par rapport a une période normale a des conséquences immédiates sur les
ratios d’endettement des entreprises : le ratio rapportant le total des passifs au total des actifs augmenterait
de 6.7 points de pourcentage dans le scénario a la hausse et de 8 points de pourcentage dans le scénario
a la baisse pour I'entreprise médiane de I'échantillon (graphique 2.9, partie A). Il faut noter que, si le choc
du COVID-19 devrait entrainer une hausse sensible des ratios d’endettement de I'ensemble des
entreprises quelle qu’ait été leur situation avant la crise, la nouvelle distribution des entreprises en fonction
de leur ratio d’endettement fait apparaitre une proportion supérieure d’entreprises affichant des ratios trés
élevés, ce qui souligne la probabilité d’'un phénoméne de surendettement de masse (graphique 2.9,
partie B).
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De la méme maniére, 'ampleur de la baisse des bénéfices par rapport a un contexte d’activité normal
pourrait compromettre la capacité des entreprises a assurer le service de leur dette. Comme le montre le
graphique 2.10, sans méme postuler d’augmentation des paiements d’intéréts par rapport a une période
normale, 30 % (36 %) des entreprises ne seraient pas suffisamment rentables pour assurer le service de
leur dette dans le scénario a la hausse (a la baisse) — autrement dit, leur ratio de couverture des intéréts
est inférieur a 1. Sous l'effet de la crise du COVID-19, le ratio de couverture des intéréts de I'entreprise
médiane devrait ainsi avoir baissé de prés de moitié. Le graphique 2.10 décompose par ailleurs les
résultats selon les secteurs, faisant état une fois de plus d’'une grande hétérogénéité, et montrant qu'une
part conséquente des entreprises des secteurs « hébergement et restauration », « arts, spectacles et
activités récréatives » et « transport » peineront a assurer le service de leur dette. Sans surprise, les
entreprises récentes, de petite taille et peu productives devraient aussi étre plus durement touchées par
la crise a cette aune.

Graphique 2.9. L’endettement des entreprises devrait étre plus élevé apres la crise

A. Hausse des passifs par rapport au total des actifs B. Ratio passifs/total des actifs
Pts de % Entreprise médiane de la distribution passifs/actifs Distribution en temps normal et en période de COVID-19 Ratio
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Note : La partie A représente 'augmentation en points de pourcentage du ratio passifs/total des actifs pour I'entreprise médiane de la distribution
de I'endettement, aprés la crise du COVID-19, dans le scénario a la hausse (baton bleu) et dans le scénario & la baisse (baton rouge). La
partie B illustre les niveaux du ratio passifs/total des actifs dans le scénario sans COVID-19 (bétons verts), dans le scénario & la hausse (batons
bleus) et dans le scénario a la baisse (batons rouges), a différents points de la distribution de I'endettement. L’échantillon est limité ex-ante aux
entreprises qui affichaient a la fois des bénéfices et une valeur comptable positive de leurs fonds propres durant I'année de référence 2018.
Des précisions supplémentaires sont fournies dans OCDE (2020b).

Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les données d'Orbis®.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217532
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Graphique 2.10. Une grande partie des entreprises par ailleurs viables peineront a assurer le
service de leur dette

Pourcentage d'entreprises par ailleurs viables ne couvrant pas leurs charges d'intéréts
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Note : Le graphique illustre le pourcentage d’entreprises dont le ratio de couverture des intéréts devient inférieur & 1 sous I'effet de la crise du
COVID-19 dans le scénario a la hausse (triangles rouges) et dans le scénario a la baisse (batons verts et bleus), dans I'ensemble de I'économie
comme a |'échelle sectorielle (classification NACE Rév.2). L'échantillon est limité ex ante aux entreprises qui affichaient a la fois des bénéfices
et une valeur comptable positive de leurs fonds propres durant I'année de référence 2018.
Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les données d'Orbis®.

StatLink Sa=r https://doi.org/10.1787/888934217551

L’association d’un haut niveau d’endettement et d’un risque élevé de défaut
pourrait compromettre la reprise

Du fait de 'augmentation du niveau d’endettement et du risque de défaut, le surendettement peut devenir
une menace pour les entreprises. Les entreprises dont I'encours de la dette est associé a une probabilité
de défaut de paiement élevé ne sont guére capables d’investir et ont un acces limité a de nouveaux crédits,
ce qui les pousse a se désendetter en réduisant les colts et en se restructurant, méme en présence
d’opportunités d’investissements rentables, au risque de ralentir la reprise. Comme I'a montré le début de
la crise, 'association de tensions négatives sur les ventes, de grandes incertitudes quant a I'évolution des
chiffres d’affaires et des bénéfices, et d’'une augmentation du poids de la dette s’accompagne d’une hausse
du risque de défaut, s’est accompagné d’'un déclassement de la notation de de crédit des entreprises.
Ainsi, en mars 2020, 389 sociétés non financiéres a travers 'ensemble des pays de 'OCDE ont vu leurs
notes de crédit abaissées, contre seulement 61 révisions a la baisse en mars 2019. La dégradation de la
qualité des préts pourrait quant a elle porter atteinte aux bilans des banques et réduire I'octroi de préts
envers des entreprises ayant de bonnes possibilités de croissance.

Pour évaluer formellement la maniére dont 'augmentation de la dette des entreprises liée a la crise du
COVID-19 affecterait l'investissement, ainsi que 'ampleur potentielle de I'impact, nous réalisons deux
exercices empiriques® :

e Une analyse de données de panel, dans I'esprit de Barbiero et al. (2020), examine la relation entre
'endettement et l'investissement sur la période comprise entre 1995 et 2018. Au vu des résultats,
il semble qu’une hausse du ratio dette/total des actifs comparable a celle que prévoit notre modéle
comptable s’accompagnerait d’une baisse des investissements en proportion des immobilisations
existantes de 2 points de pourcentage dans le scénario a la hausse (2.3 points de pourcentage
dans le scénario a la baisse ) (graphique 2.11, partie A).

6 Des précisions sur la stratégie d’évaluation sont fournies dans OCDE (2020b), encadré 3.
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Graphique 2.11. Un levier financier élevé pése sur I'investissement

A. Baisse attendue du ratio d'investissement B. Enseignements de la crise financiére mondiale
Apres la hausse de I'endettement Evolution de la croissance de l'investissement
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Note : La partie A illustre la baisse estimée de I'investissement en proportion des immobilisations existantes dans I'hypothése de la hausse des
ratios dette/total des actifs représentée dans le graphique 2.9 (partie A) pour I'entreprise médiane. L'estimation de la corrélation entre les ratios
de dette et d'investissement se fondent sur le tableau A.3, colonne 7, dans OCDE (2020b). La partie B illustre I'évolution en pourcentage estimée
de l'investissement en proportion des immobilisations existantes aprés une hausse d'un écart type du levier financier (niveau postérieur a la
crise financiere mondiale moins niveau antérieur), a différents niveaux d’endettement antérieurs a la crise. Pour comprendre 'ampleur de
I'impact, I'échelle de I'axe des ordonnées est graduée selon la valeur absolue de I'évolution moyenne du taux d'investissement, ce qui permet
d'obtenir I'impact d’'une hausse d’un écart type de la variable explicative concernée sur la valeur moyenne de la variable dépendante. Les
estimations se fondent sur la spécification 2 du tableau A.4 dans OCDE (2020b).
Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les données d’Orbis®.

StatlLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934217570 *

e Une analyse transversale dans I'esprit de Kalemli-Ozcan et al. (2019) examine les caractéristiques
spécifiques de la relation durant la crise financiére mondiale. Les résultats corroborent les
conclusions précédentes, montrant que la relation est vérifiée en présence d’'un choc aussi
important que celui de la crise financiére mondiale et que I'impact d’'une évolution de la dette sur
l'investissement varie selon les entreprises. Celles qui présentaient un ratio d’endettement élevé
au début de la crise financiére mondiale ont vu leurs investissements chuter fortement. En
revanche, pour les entreprises dont I'endettement initial était trés faible, une augmentation de la
dette a pu étre associé a une accélération de I'investissement (graphique 2.11, partie B).

Globalement, I'analyse confirme qu’un surendettement pourrait entraver I'investissement et empécher une
reprise rapide aprés la crise du COVID-19, compte tenu des niveaux d’endettement record au début
de 2020, et de 'augmentation actuelle et attendue de la dette des entreprises en raison des conséquences
économiques de la pandémie.

Options de politique publique

Il ressort de 'analyse empirique que 'augmentation de la dette des entreprises pourrait menacer la reprise,
ce qui laisse penser que les gouvernements devraient faire montre de prudence dans la conception de
leurs plans de soutien. Dans la phase initiale de la crise du COVID-19, les reports temporaires ou
remboursements de préts soit par des acteurs privés (tels que les banques aux Pays-Bas) soit par des
sources publiques (dans le cas par exemple des préts du ministére du Tourisme en Espagne) ont joué un
réle décisif en aidant les entreprises en difficulté financiére et en empéchant une insolvabilité précoce. Les
garanties de prét ont aussi permis aux entreprises en difficulté d’honorer leurs engagements financiers
immédiats, évitant une vague de défauts de paiement (des banques autrichiennes spécialisées ont par
exemple fourni des « Uberbriickungskredite » — garanties de prét pour les crédits a court terme). Ce type
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de soutien ne régle cependant pas le probléme de la viabilité a long terme de ces entreprises compte tenu
de 'augmentation de I'endettement dont il s’Taccompagne. Le reste de la note présente différentes options
de politique publique visant a aider les entreprises en difficulté sans compromettre leur capacité a investir.
Le premier volet est explicitement consacré a la conception des réponses a la crise et a la nécessité de
privilégier les financements par apport de fonds propres plutdét que par la dette pour recapitaliser les
entreprises en difficulté. Le second volet porte sur le réle que peuvent jouer les mécanismes de
restructuration des dettes dans la réduction du surendettement et dans le tri entre entreprises viables et
entreprises non viables.

Aplatir la courbe des défaillances d’entreprises tout en réduisant le risque de
surendettement

L’augmentation des fonds propres permet de soutenir les entreprises viables sans accroitre leur dette. Par
rapport au recours a la dette, 'augmentation des fonds propres améliore les ratios d’endettement et réduit
les ratios de couverture des intéréts, ce qui diminue les colts de refinancement et peut contribuer a une
reprise. Dans une période de grandes incertitudes quant a la croissance a venir des ventes, le financement
par apport de fonds propres peut étre souhaitable également du point de vue des entrepreneurs, les fonds
propres agissant comme des stabilisateurs automatiques. Les gouvernements disposent de plusieurs
options pour soutenir les entreprises viables par apport de fonds propres.

Privilégier les financements publics par injection de fonds propres et de quasi-fonds
propres

Dans le cas des entreprises viables dont les difficultés financiéres ne sont dues qu’a la crise du COVID-
19 et qui devraient renouer avec la rentabilité par la suite, les injections de fonds propres permettent
d’assurer le financement nécessaire du fonds de roulement tout en conservant des actifs a disposition
pour lever de la dette dans le futur. Les instruments hybrides tels que les actions privilégiées semblent
particulierement bien adaptés car ils conférent un droit prioritaire sur les dividendes et les actifs en cas de
liquidation sans accorder de droit de vote, ce qui évite aux gouvernements d’étre impliqués dans les
décisions relatives a la direction de I'entreprise. Les autorités doivent toutefois s’assurer que les pertes
sont minimes pour les contribuables, que la concurrence sur les marchés ne subit pas de distorsion et que
les injections de fonds propres n’évincent pas d’autres investisseurs (OCDE, 2020h). Il est donc important
de garantir que le soutien dépend de I'état de I'entreprise et de prévoir des mécanismes incitant 'ensemble
des parties a lever ce soutien lorsque la situation économique s’améliore (OCDE, 2020c ; OCDE, 2020d).
Les titres de participation privilégiés a caractére temporaire, tels que les actions privilégiées rachetables
au gré du porteur, permettraient aussi de formuler a 'avance une stratégie de sortie.

S’agissant des besoins financiers des PME et des jeunes entreprises, une approche différente et plus
compléte pourrait étre nécessaire, dans la mesure ou les marchés d’actions qui leur sont destinés sont
plus étroits, sinon inexistants’. Dans ces conditions, la valorisation des fonds propres, et donc la
conception d’une injection de fonds propres, est plus difficile. Outre les injections directes de fonds propres,
les responsables des politiques publiques pourraient faire appel a des mesures indirectes. Ainsi, les
remboursements de prét pourraient étre fonction des rendements des entreprises : les entreprises qui se
redressent plus rapidement rembourseraient davantage, sous forme d’'impéts ultérieurs, que celles qui
restent plus longtemps en difficulté. Un soutien de ce type présenterait plusieurs avantages. Il pourrait
contribuer a aplatir la courbe des faillites. En outre, il serait plus facile d’assurer le suivi d’accords prévoyant
le paiement d’impdts ultérieurs plus élevés en échange de crédits garantis que de procéder potentiellement
a un grand nombre d’injections de fonds propres dans un grand nombre d’entités séparées.

7 Pour une analyse récente des jeunes entreprises durant la crise du COVID-19, voir OCDE (2020g).
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Sous réserve d’'une marge de manceuvre budgétaire suffisante, une autre mesure utile pour répondre aux
besoins de financement des PME sans lever de dette consiste a convertir en subvention les préts
gouvernementaux (liés a la crise). Ainsi, aux Etats-Unis, les préts obtenus dans le cadre du « Paycheck
Protection Program » peuvent étre transformés en subvention & condition que I'entreprise bénéficiaire
consacre au moins les trois quarts des fonds prétés a ses charges salariales, et le reste au loyer et aux
factures d’eau et d’énergie. De la méme maniére, le gouvernement allemand a lancé un « programme
d’aide immédiate » (Soforthilfeprogramm) consistant a accorder des subventions aux petites entreprises,
aux travailleurs indépendants et aux freelances, a la condition qu’ils utilisent les fonds essentiellement
pour couvrir leurs frais de location et de crédit-bail ; les demandes doivent étre adressées directement
auprés des autorités régionales, et le montant maximal de la subvention est proportionnel a la taille de
I'entreprise.

Encourager le recours aux fonds propres et leur apport

Une option qui s’offre aux responsables des politiques publiques face aux besoins de fonds propres des
entreprises dans l'ére post-COVID-19 est d’accorder une déductibilit¢é du colt des fonds propres
(allowance for corporate equity, ACE). Un tel dispositif contrebalancerait tout ou partie des avantages
fiscaux liés au financement par la dette et renforcerait I'attrait du financement par fonds propres. Il devrait
cependant étre congu de telle sorte que les entreprises multinationales ne puissent pas I'exploiter a des
fins d’optimisation fiscale, et que le colt budgétaire en soit acceptable, par exemple en le réservant
exclusivement aux nouveaux fonds propres. Dans la zone de 'OCDE, quelques pays (comme ['ltalie ou la
Belgique) ont déja mis en place ou expérimenté des dispositifs ACE dans le passé, et leur expérience peut
servir d'exemple (Zangari, 2014; Hebous et Ruf, 2017). En outre, les réductions d'impét sur le revenu et
les allégements d’'impét sur les plus-values pour les investissements éligibles peuvent encourager I'apport
de capitaux privés. De telles incitations fiscales sont souvent utilisées pour stimuler I'investissement dans
des activités naissantes a haut risque (c’est par exemple le cas des dispositifs britanniques Enterprise
Investment et Seed Enterprise Investment), mais elles pourraient étre élargies a d’autres acteurs, comme
les petites entreprises peinant a se financer.

Les échanges de créances contre des participations constituent une autre solution en cas d’endettement
élevé. lls consistent a convertir la dette existante qui ne peut étre remboursée en fonds propres d’'une
entreprise par ailleurs viable. S’ils peuvent sembler séduisants en théorie, ces échanges soulévent
certains problemes dans la pratique. Un échange de créances contre actifs nécessite une estimation de
la valeur de marché de la dette et des fonds propres, ainsi qu'un accord entre actionnaires et créanciers
au sujet du ratio d’échange. L’absence de marchés d’actions pour les PME, notamment les plus petites
d’entre elles, fait obstacle a une estimation a moindre couts de la valeur de marché des fonds propres.
Par conséquent, ces échanges paraissent plus appropriés pour gérer les problémes d’endettement élevé
lorsque des accords sur les conditions sous-jacentes de la transaction sont susceptibles d’étre conclus —
par exemple dans le cas de filiales d’'une grande entreprise — qu’en tant qu’outil courant de politique
publique.

Outre les mesures immédiates de court terme visant a traiter les conséquences économiques de la crise
du COVID-19, il existe des options pour garantir que les marchés d’actions continuent de se développer,
y compris en faisant en sorte que davantage de petites entreprises y aient acces, par exemple en réduisant
les colts et en rationalisant les conditions de cotation sur ces marchés (Kaousar Nassr et Wehinger, 2016).
Ainsi, les programmes de fonds propres liés a la crise du COVID-19 pourraient accélérer la mise en place
de I'Union des marchés de capitaux dans les pays de I'Union européenne, laquelle pourrait a son tour
contribuer a remédier a la segmentation intra-européenne le long des frontiéres nationales. De la méme
maniére, les responsables des politiques publiques peuvent renforcer le développement et I'attrait des
marchés d’actions en utilisant I'éducation financiere comme un moyen de promouvoir la participation aux
marchés d’actions et les compétences financiéres des entrepreneurs.
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Assurer la restructuration des entreprises viables rencontrant des difficultés
temporaires et la liquidation des entreprises non viables

Les injections de fonds propres et de quasi-fonds propres pourraient ne pas suffire & assurer le
fonctionnement normal des entreprises si les ratios d’endettement et le risque de défaut demeurent élevés.
Dans ce cas, restructurer la dette pour en réduire le poids peut influer a la fois sur le calendrier d’un défaut
potentiel et sur la capacité de I'entreprise a investir (Frantz et Instefjord, 2019). La plupart des pays ont
déja modifié leur régime d’insolvabilité afin de donner une chance aux entreprises solvables de survivre a
court terme, par exemple en assouplissant les régles contraignant les administrateurs a mettre I'entreprise
en faillite dés lors qu’elle n’est plus solvable (c’est le cas de I'Allemagne, de 'Espagne, de la France, du
Luxembourg et du Portugal), ou en limitant les droits des créanciers a lancer des procédures d’insolvabilité,
comme en Espagne, en ltalie, en Suisse et en Turquie (OCDE, 2020E ; INSOL International-Banque
mondiale, 2020). Cependant, des modifications plus structurelles de certaines caractéristiques des
régimes d’insolvabilité, qui peuvent faire obstacle a la réussite d’'un processus de restructuration de la
dette, pourraient contribuer a mieux coordonner les demandes des créanciers tout en préservant la viabilité
de I'entreprise. La crise actuelle peut étre 'occasion d’engager de telles réformes.

Encourager les nouveaux financements

Le maintien des activités de production des entreprises pendant un processus de restructuration accroit
les chances de réussite mais nécessite souvent 'accés a des financements relais. Cependant, ces
entreprises peuvent peiner a accéder a de nouveaux fonds si elles sont déja trés endettées et que leur
risque de défaut est important, les conduisant dans des situations de surendettement. A travers la zone
OCDE, les nouveaux financements soit n’'ont aucune priorité sur les créanciers existants, soit ont priorité
uniqguement sur les créanciers chirographaires, soit encore, priorité sur les créanciers garantis et les
créanciers chirographaires. En temps normal, les régimes d’insolvabilité doivent équilibrer les incitations
a l'investissement et a la prise de risque par les débiteurs avec les incitations a I'apport de fonds par les
créanciers. Par conséquent, les nouveaux financements devraient avoir priorité sur les créanciers non-
garantis mais pas sur les créanciers garantis existants, sous peine de nuire a la disponibilité a long terme
du crédit et a la sécurité juridique (Adalet McGowan et Andrews, 2018). Pourtant, plusieurs pays de TOCDE
n’accordent actuellement aucune priorité aux nouveaux financements ; leur accorder la priorité sur les
créanciers non-garantis serait donc salutaire. En outre, dans le contexte de la crise actuelle et a supposer
que les garanties complétes et les injections de liquidités touchent les bonnes entreprises, le blocage du
« canal du crédit » pourrait ne pas étre la principale source d’inquiétude. Une option alternative, mais plus
controversée, en termes d’amélioration de I'accés aux nouveaux financements consiste a suspendre
provisoirement la priorité dont jouissent les créanciers garantis au profit des nouveaux investisseurs
engageant des fonds dans des entreprises en difficulté (Gurrea-Martinez, 2020).

Promouvoir les procédures de pré-insolvabilité

Des procédures efficaces de pré-insolvabilité et de restructuration de la dette pourraient contribuer a
résoudre les situations de surendettement en réduisant I'impact négatif du désendettement sur la
croissance du PIB et en accélérant le reglement des préts non performants (Carcea et al., 2015; Bricongne
et al., 2016). Si une majorité de pays de 'OCDE dispose d’'une forme de législation pré-insolvabilité,
celle-ci était jusqu’a récemment inexistante dans les pays de 'OCDE non européens (Adalet McGowan et
Andrews, 2018). Un certain nombre de pays ont renforcé leurs procédures extrajudiciaires au cours des
derniéres années. En 2018, la Belgique a accordé aux tribunaux la capacité d’avaliser un réglement entre
un débiteur et deux ou plusieurs créanciers pour lui conférer un caractére exécutoire. La Lituanie a procédé
en 2020 a une refonte de son régime d’insolvabilité, accélérant le lancement et le reglement en temps
opportun des procédures d’insolvabilité des particuliers et des entreprises, et augmentant les
recouvrements au profit des créanciers, ce qui en fait un des pays disposant des régimes d’insolvabilité
les plus efficaces selon I'indicateur de TOCDE (OCDE, a paraitre). En outre, plusieurs pays (Australie,
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Chine, Inde, Malaisie, Singapour) encouragent les préteurs a conclure des accords extra-judiciaires avec
les débiteurs fortement affectés par la crise du COVID-19, notamment quand ces accords n’impliquent
qu’'un report de remboursement de prét. Plus généralement, la mise en ceuvre de restructurations
préventives ou de procédures de pré-insolvabilité, aux termes par exemple de la Directive européenne
relative aux cadres de restructuration préventifs et a la seconde chance, pourrait étre assortie d’autres
incitations a la restructuration de la dette par le secteur privé, comme des mesures fiscales (exonération
d’'impét pour les créanciers qui renoncent a une partie de leurs créances). Dans la pratique, I'élaboration
de telles politiques peut s’appuyer sur les recommandations existantes, comme celles de la Banque
mondiale (Toolkit for Out-of-Court Restructuring, 2016).

Etablir des procédures spécifiques pour les PME

Les PME pourraient nécessiter un traitement différent en matiére de stratégie de restructuration de la dette
compte tenu de la complexité, de la longueur et de la rigidité des procédures classiques, des compétences
gu’elles requiérent et des colts liés a I'insolvabilité. De fait, les PME ont davantage de probabilités d’étre
liquidées que restructurées parce qu’elles doivent supporter des colts disproportionnés par rapport a ceux
auxquels font face les grandes entreprises. Actuellement, au vu du risque élevé d’insolvabilité pour les
PME, le co(t social d’'une restructuration inefficace de la dette pourrait étre trés important.

Dans ce contexte, les procédures formelles peuvent étre simplifiées dans le cas des PME, et les
procédures informelles, sans complexité ni délais de traitement judiciaire, et dont les résultats sont souvent
plus a la hausse s pour les PME, peuvent étre adoptées assez rapidement (Banque mondiale, 2020). Un
certain nombre de pays ont pris des mesures pour simplifier les procédures d’insolvabilité des PME en
réponse a la pandémie de COVID-19. En Suisse, un nouveau moratoire établi en réponse a la pandémie
offre une procédure simple permettant aux PME d’obtenir une suspension temporaire de leurs obligations
de paiement. Le Brésil a proposé la mise en place de regles d’insolvabilité simplifiées pour les PME qui
pourraient, durant le traitement judiciaire de la restructuration, étre autorisées a rembourser leur dette sur
60 mois maximum, au lieu de 36 mois actuellement. Aux Etats-Unis, la limite d’endettement & ne pas
dépasser pour bénéficier des régles d’insolvabilité simplifiées prévues par la loi de 2019 Small Business
Reorganisation Act a été relevée de fagon a permettre a davantage d’entreprises d’y avoir accés. La mise
en place de régles simplifiées de ce type et les plans de remboursement flexibles pourraient renforcer les
probabilités de fermeture pour les PME non viables, et de restructuration immédiate pour les PME viables
temporairement en difficulté.

Gérer la restructuration systémique de la dette des grandes entreprises

Si la restructuration judiciaire de la dette des grandes entreprises semble globalement efficace en temps
normal, elle peut devenir difficile en période de crise systémique, les capitaux privés se raréfiant et les
problémes de coordination s’aggravant. Dans cette situation, une procédure de restructuration supervisée
par la justice peut prendre trop de temps. Les agences gouvernementales pourraient favoriser les
renégociations extra-judiciaires chaque fois que possible, stratégie qui s’est avérée efficace aprés la crise
financiere mondiale (Bernstein, et al., 2019; Hotchkiss et al., 2012). Lorsqu’'une restructuration
extra-judiciaire est difficile en raison du nombre trop important de créanciers, une approche extra-judiciaire
centralisée peut étre souhaitable, a l'instar de celle mise en place par la Banque d’Angleterre dans les
années 1990 (dite « approche de Londres ») ou le « super Chapitre 11 » de la loi sur les faillites aux Etats-
Unis, qui vise a traiter les crises systémiques.

Renforcer l'efficacité du cadre de liquidation pour améliorer I'affectation des ressources

Apporter un soutien en fonds propres aux entreprises en difficulté et assurer la restructuration de leur dette
devraient limiter la multiplication de faillites indésirables, mais certaines entreprises resteront non viables
aprés la pandémie (en raison par exemple de leur modéle stratégique, de leur situation financiére ou de
leur spécialisation). Face a ce risque, les responsables des politiques publiques doivent résoudre plusieurs
problémes pour assurer l'efficacité du processus de liquidation de ces entreprises.
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e Garantir le taux de recouvrement le plus élevé possible pour les créanciers Lorsque le nombre
d’entreprises en difficulté est trop élevé, les tribunaux s’engorgent, les procédures
d’insolvabilité classique fonctionnent moins bien et les taux de recouvrement des créanciers
peuvent diminuer, notamment en cas de vente a prix cassés. Toute réforme susceptible de
simplifier et d’accélérer les procédures judiciaires serait utile & cet égard. A court terme,
augmenter les ressources du systéme judiciaire, par exemple en affectant de maniére
temporaire des juges supplémentaires au traitement des procédures d’insolvabilité, ou en
réaffectant les juges en fonction de la charge de travail des juridictions, contribuerait a
améliorer le taux de recouvrement des créanciers.

e Garantir que la liquidation est traitée par un intermédiaire indépendant Les agences publiques
telles que les banques publiques de développement chargées des garanties de prét ne sont
pas nécessairement les mieux placées pour négocier les liquidations compte tenu de
I'exposition de leur propre bilan (Bertay et al., 2015). Les pouvoirs publics doivent donc mettre
en place une organisation indépendante pour garantir que les décisions en matiére de
liquidation et de restructuration des dettes ne subissent pas de distorsion (Hege, 2020).

e Réduire les obstacles a la sortie du marché propres aux petites entreprises Dans le cas des
petites entreprises, la frontiére entre les actifs et passifs de I'entreprise et ceux de l'individu
est souvent floue. Par conséquent, le régime d’insolvabilité des particuliers joue un réle
important pour limiter les stigmates de la crise, notamment en accordant une seconde chance
aux entrepreneurs et la possibilité d’'un « nouveau départ », c’est-a-dire le fait que leurs
bénéfices futurs ne soient pas mis a contribution pour rembourser les dettes passées. De
nombreux pays (comme I'Allemagne) abaissent déja a trois ans le délai au terme duquel les
entrepreneurs sont libérés de leur dette afin de se conformer a la Directive européenne sur
l'insolvabilité et la seconde chance, mais ils pourraient accélérer ce volet de la réforme, qui
permet de faciliter la réaffectation des ressources (I'Espagne envisage cette option).
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Note de réflexion 3. Modifications apportées
aux cadres de politique monétaire apres la
crise financiere : déterminants et défis
structurels

Dans les économies avanceées, plusieurs banques centrales ont entrepris de revoir leur politique monétaire
dans un contexte caractérisé par une faiblesse persistante de l'inflation, des taux d'intérét et de la croissance
du produit intérieur brut (PIB) potentiel au cours des dernieres décennies, et un recours croissant aux
instruments non conventionnels depuis la crise financiére mondiale. Ces revues sont les bienvenues,
puisqu’elles permettent aux banques centrales de revoir ouvertement leurs objectifs, leurs outils et leur
communication dans un contexte d’évolution de I'environnement économique. En associant le public a la
réflexion sur ces questions, elles peuvent également renforcer leur [égitimité et leur crédibilité.

Les modifications récemment apportées (ou envisagées) aux cadres de politique monétaire, qui dépendent
de maniére cruciale du canal des anticipations d'inflation via 'engagement d’obtenir une inflation plus forte
dans l'avenir et des taux d’intérét « plus bas pendant plus longtemps », laissent espérer que I'efficacité de
la politique monétaire pourra étre améliorée, et qu’une inflation stable et plus élevée pourra étre atteinte.
Néanmoins, comme nous l'indiquons dans cette note, les problémes soulevés par la maitrise des
anticipations d'inflation, leurs effets incertains sur la demande et la poursuite des changements structurels
qui maintiennent linflation a un bas niveau sont autant de facteurs qui invitent a la prudence. Par
conséquent, les futurs revues — organisés régulierement, dans l'idéal — pourraient étre davantage axées sur
les déterminants a plus long terme de l'inflation.

Les cadres de politique monétaire et leur examen

Les cadres de politique monétaire définissent I'environnement juridique dans lequel les autorités
monétaires exercent leurs activités et fournissent des orientations pratiques pour la conduite de la politique
monétaire. Cela recouvre une structure institutionnelle (intégrant par exemple un mécanisme de
gouvernance et un processus de prise de décisions au sein de la banque centrale), ainsi qu'un ensemble
de buts, d’objectifs opérationnels, d’'instruments, de procédures et de communications. Bien qu’il existe
des différences entre juridictions concernant les modalités de conduite de la politique monétaire, on a pu
constater une convergence globale des cadres de politique monétaire en termes de mandat (stabilité des
prix), d’objectifs opérationnels (un taux d’inflation de I'ordre de 2 % a moyen terme) et d’instruments (tant
conventionnels que non conventionnels) au cours des vingt derniéres années (tableau 2.2).
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Tableau 2.2. Cadres de politique monétaire de certaines économies

Mandat

Objectifs
opérationnels

Instruments

Conférences de
presse et diffusion
de procés-verbaux

Publication de
prévisions

Réserve fédérale
des Etats-Unis

Banque centrale
européenne
(BCE)

Banque
d'Angleterre

Banque du
Japon

Banque du
Canada

Banque de
Suede (Sveriges
Riksbank)

Stabilité des prix,
niveau d’emploi
maximum et taux
d'intérét a long terme
modérés

Stabilité des prix

Stabilité des prix

Stabilité des prix

Stabilité des prix

Stabilité des prix

Objectif d'inflation de
2 % en moyenne,
mesuré a l'aide de

Iindice PCE

Inflation d’un niveau
inférieur a, mais
proche de 2% a

moyen terme,
mesurée par I'lPCH

Objectif d'inflation de
2 % en permanence,
mesuré a 'aide de
I'PC global

Engagement de
dépassement de
I'objectif d'inflation de
2%, « le plus tot
possible », mesuré
par I'lPC (hors
produits alimentaires
frais)

Objectif d'inflation de
2 % assorti d'une
marge de fluctuation
(+/- 1 %) a moyen
terme, mesuré par
I'PC global

Objectif d'inflation de
2 % assorti d'une
marge de fluctuation
(+/-1%) etdun
horizon de 2 ans,
mesuré par I'lPCC

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif
Taux d'intérét
directeur négatif

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif
Politique de taux
d'intérét négatifs
Controle de la courbe
des rendements

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif

Instruments
conventionnels
QE
Guidage prospectif

Aprés les réunions du
FOMC, la Réserve
fédérale organise une
conférence de presse
et publie le procés-
verbal de la réunion.

Aprés les réunions du
Conseil des
gouverneurs (qui ont
lieu toutes les
6 semaines), la BCE
organise une
conférence de presse
et diffuse le compte
rendu de la réunion.

Aprés les réunions du
MPC (qui se
déroulent 8 fois par
an), la Banque
d’Angleterre organise
une conférence de
presse et publie le
proces-verbal de la
réunion.

Apres ses réunions
de politique monétaire
(qui se déroulent
8 fois par an), la
Banque du Japon
organise une
conférence de presse
et publie le procés-
verbal de la réunion.
Apres I'adoption de
ses décisions de
politique monétaire
(8 fois par an), la
Banque du Canada
organise une
conférence de presse.
Aucun proces-verbal
n'est cependant
diffusé.

Apres ses réunions
de politique monétaire
(qui se déroulent
5 fois par an), la
Banque de Suede
organise une
conférence de presse
et publie le proces-
verbal de la réunion.

Prévisions établies
par les services de la
banque centrale et
par le FOMC,
notamment
concernant le profil
d'évolution des taux
d'intérét
Prévisions établies
par les services de la
banque centrale

Prévisions établies
par les services de la
banque centrale et
par le MPC,
notamment
concernant le profil
d'évolution des taux
d'intérét

Prévisions établies
par le Conseil de la
Banque du Japon

Prévisions établies
par les services de la
banque centrale,
notamment
concernant le profil
d'évolution des taux
d'intérét

Prévisions établies
par les services de la
banque centrale,
notamment
concernant le profil
d'évolution des taux
d'intérét
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Mandat Objectifs Instruments Conférences de Publication de
opérationnels presse et diffusion prévisions
de proces-verbaux
Banque nationale Stabilité des prix Inflation comprise Instruments Aprés ses examens Prévisions établies
suisse (BNS) entre 0 % et2% a conventionnels de la situation par les services de la
moyen terme, QE économique et banque centrale
mesurée par 'lPC Interventions surle |~ Monétaire (qui ont lieu
global marché des changes Chaque trimestre), la

BNS organise une
conférence de presse
(deux fois par an).
Aucun proces-verbal
n'est cependant
diffusé.

Note : Le sigle QE (Quantitative Easing) désigne les mesures d’assouplissement quantitatif (achats d'actifs effectués par les banques
centrales) ; l'indice PCE (Personal Consumption Expenditures) est le déflateur de la consommation des ménages ; le sigle IPC désigne un
indice des prix a la consommation ; le sigle IPCC désigne I'indice des prix a la consommation a taux d'intérét constant ; et le sigle IPCH désigne
I'indice des prix & la consommation harmonisé. Le FOMC est le Comité de politique monétaire (Federal Open Market Committee) de la Réserve
fédérale, et le MPC le Comité de politique monétaire (Monetary Policy Committee) de la Banque d’Angleterre.

Source : Samarina, A. et N. Apokoritis (2020), « Evolution of Monetary Policy Frameworks in the Post-crisis Environment », DNB Working Paper,
n° 664 ; Banque des réglements internationaux (2019), « Monetary Policy Frameworks and Central Bank Market Operations »,
MC Compendium ; et sites internet des banques centrales.

En revanche, il n’existe aucune approche normalisée en matiere d’examen des cadres de politique
monétaire. Exception faite de la Banque du Canada, qui procéde a des examens de ce type tous les cing
ans’, la plupart des pays les réalisent au cas par cas et avec une portée variable. Le nombre de ces
examens au cas par cas a cependant sensiblement augmenté ces derniéres années, et certains ont
débouché sur plusieurs changements importants, en particulier concernant les cadres de la Banque du
Japon et de la Réserve fédérale des Etats-Unis (encadré 2.1). D’autres autorités monétaires ont aussi
récemment annoncé leur intention de procéder & des examens approfondis au cours des années a venir?.
De maniere plus générale, des banques centrales ont indiqué qu’elles étaient disposées a rendre publics
ces examens et a les réaliser régulierement, afin de rendre davantage de comptes au public, d’améliorer
la transparence de la politique monétaire, et de veiller a ce que les stratégies de politique monétaire soient
adaptées a I'’environnement économique, ce qui constitue une évolution bienvenue.

TLe processus d’examen sans équivalent qui existe au Canada découle de la mise en place en 1991 du régime de
ciblage de I'inflation, qui reposait initialement sur un accord a court terme conclu entre le gouvernement du Canada et
la Banque du Canada, spécifiait la cible d’inflation et exigeait un processus d’examen en bonne et due forme (Amano
et al., 2020). Le processus d’examen et de renouvellement de la cible d’inflation est rigoureux, approfondi, fondé sur
des travaux de recherche et transparent. Il repose sur la consultation des parties prenantes, et a contribué a renforcer
l'indépendance et la transparence de la politique monétaire, garantissant ainsi une bonne gouvernance et une
Iégitimité politique renforcée du cadre.

2 Enp janvier 2020, la Présidente de la BCE a annoncé une évaluation de son cadre, axée essentiellement sur les
objectifs a moyen terme (définition de I'objectif d'inflation, délai pour I'atteindre, etc.), ainsi que sur des questions
relatives a la stabilité financiére, aux interactions entre politiques monétaire et budgétaire, a I'emploi et au
développement durable. Les résultats de cette évaluation devraient étre publiés en 2021. La Banque d’Angleterre a
également lancé un programme de recherche interne sur son cadre d’action, qui devrait étre achevé au début de 2021.
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Modifications apportées aux cadres de politique monétaire depuis la crise
financiére mondiale

Des changements structurels majeurs conjugués a des chocs inattendus ont remis en question les
modalités de conduite de la politique monétaire dans de nombreux pays avancés. La baisse séculaire de
la croissance de la productivité et de l'inflation, ainsi que la diminution des estimations des taux d’intérét
neutres, ont sensiblement accentué le risque que les taux directeurs se heurtent a la contrainte de positivité
des taux d’intérét nominaux. L’aplatissement observé de la courbe de Phillips, qui a compliqué
l'interprétation des signaux découlant du fonctionnement du marché du travail, laisse également a penser
que, toutes choses égales par ailleurs, les banques centrales doivent mener une politique monétaire plus
agressive pour obtenir une variation donnée de l'inflation, ce qui comporte des risques pour leur crédibilité3.
La crise financiére mondiale et la pandémie de COVID-19, qui se sont toutes deux traduites par une
orientation trés accommodante de la politique monétaire et un élargissement de la palette de ses
instruments, notamment sous la forme d'achats d'actifs publics et privés, de guidage prospectif et de taux
d’intérét directeurs négatifs, ont souligné encore davantage les limites des mesures conventionnelles de
politique monétaire. Ces deux chocs ont aussi mis en exergue I'importance des questions de stabilité
financiére dans le cadre de I'élaboration de la politique monétaire.

Dans ce contexte, les grandes banques centrales n’ont pas attendu d’avoir procédé a des examens en
bonne et due forme pour modifier, implicitement ou explicitement, leur cadre de politique monétaire au
cours des dix derniéres années en vue d’atteindre leurs objectifs (Samarina et Apokoritis, 2020). Bien que
des éléments clés (tels que les mécanismes de gouvernance et les mandats) soient généralement
demeurés inchangés, les instruments et les stratégies de communication ont été sensiblement modifiés.
Le recours aux instruments « non conventionnels » de politique monétaire, notamment a
I'assouplissement quantitatif et au guidage prospectif, s'est généralisé. Cette tendance a abouti
récemment a la diffusion en ao(t 2020 par la Réserve fédérale des Etats-Unis d’une nouvelle déclaration
sur ses objectifs a long terme et sa stratégie de politique monétaire, au terme d’un processus de revue qui
avait débuté en 2018*. Cette nouvelle déclaration officialisait nombre des modifications qui avaient été
apportées, de fait, au cadre de politique monétaire des Etats-Unis pour remédier aux problémes soulevés
par la « nouvelle normalité » (encadré 2.1).

8 Lorsque la courbe de Phillips est relativement plate, les banques centrales doivent faire varier sensiblement les taux
d'intérét et la demande agrégée pour compenser l'effet d'un choc donné et ramener l'inflation au niveau de I'objectif,
toutes chose égales par ailleurs. Cet aplatissement peut également soulever des problemes de crédibilité et de
faisabilité politique (Beaudry et al., 2020). Lorsque l'inflation est élevée, sa réduction est colteuse en termes de
production et d’emploi, @ moins que les anticipations d’inflation restent bien ancrées a I'objectif officiel. En revanche,
lorsque l'inflation est faible, une politique monétaire visant a stimuler suffisamment la demande peut se heurter a la
contrainte de positivité des taux d'intérét nominaux.

4 La Présidente de la BCE a indiqué que celle-ci pourrait s’inspirer de 'approche adoptée par la Réserve fédérale et
laisser linflation dépasser temporairement l'objectif visé (Lagarde, 2020). Cela représenterait également un
changement important apporté au cadre de la BCE.
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Encadré 2.1. Quelles sont les nouveautés du cadre de politique monétaire des Etats-Unis ?

Le 27 ao(t, le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale (FOMC, Federal Open Market
Committee) des Etats-Unis a publié une nouvelle déclaration sur ses objectifs a long terme et sa
stratégie de politique monétaire, modifiant ainsi dans les faits son cadre de politique monétaire pour la
premiére fois depuis 2012, et ce dans trois dimensions importantes. Premiérement, la Réserve fédérale
est passée a une forme flexible de ciblage de I'inflation moyenne et va maintenant « s’efforcer d’obtenir
une inflation s’établissant a 2 % en moyenne au fil du temps ». Bien qu’aucune mesure officielle n’ait
été mentionnée, la déclaration indique qu’une inflation « modérément supérieure a 2 % pendant un
certain temps » sera tolérée aprés des périodes de faible inflation. Deuxiemement, la déclaration
réaffirme I'importance de I'objectif de (plein) emploi qui figure dans son mandat, et indique que la
politique monétaire réagira maintenant aux « déficits » d’emploi, et non plus aux « écarts », par rapport
a I'objectif de niveau d’emploi maximum. En pratique, cette modification implique qu’une amélioration
de la situation du marché du travail, évaluée a partir d'un ensemble d’indicateurs plutét que d’une
estimation du taux de chémage non accélérateur de linflation (NAIRU), n’enclencherait un
resserrement monétaire que si elle s’accompagne de tensions importantes sur les prix. Troisiemement,
la déclaration indique clairement que les considérations de stabilité financiére joueront un role
déterminant dans les décisions de politique monétaire.

A certains égards, ces annonces représentent de légéres divergences par rapport au cadre existant.
Le mandat général de la Réserve fédérale, qui est déterminé par le Congrés, demeure inchangé et
reste axé sur la réalisation des objectifs constitués par un niveau d’emploi maximum, la stabilité des
prix et des taux d’intérét a long terme modérés. Aucune annonce majeure n’a été faite concernant les
instruments d’action de la Réserve fédérale, ni ses pratiques de communication. En outre, la déclaration
conforte le mode de fonctionnement « flexible » qu’a toujours adopté la Réserve fédérale pour atteindre
ses objectifs, puisqu’elle ne précise pas comment sera calculé I'objectif d’inflation moyenne de 2 %.

Ces modifications n’en représentent pas moins un changement significatif quant a la fagon dont la
Réserve fédérale s’acquitte de sa mission. D’'un point de vue institutionnel, la déclaration marque
'achévement du tout premier examen public du cadre de politique monétaire, et indique de maniére
générale la volonté des autorités monétaires de rester transparentes et de continuer a rendre des
comptes dans l'avenir’. D’un point de vue conceptuel, ces révisions correspondent aussi a une
reconnaissance de la « nouvelle normalité » dans le contexte de laquelle la Réserve fédérale inscrit
son action, et des contraintes qu’elle exerce sur celle-ci. S’agissant de [linflation, l'orientation
accommodante qui découle implicitement de cette nouvelle déclaration — qui permet maintenant un
dépassement temporaire de I'objectif symétrique d’inflation fixé a 2 % sur le long terme — souligne
clairement les risques associés a la persistance de faibles niveaux d’inflation réalisée (en particulier un
désancrage des anticipations d’inflation), et les limitations imposées par la contrainte de positivité des
taux d’intérét nominaux dans un tel scénario. S’agissant de la sphére réelle de I'économie, la
renonciation a I'« action préventive » refléte la difficulté d’estimer le taux de chémage d’équilibre et, de
maniére plus générale, I'incertitude qui entoure le lien entre le fonctionnement du marché du travail et
l'inflation.

" Au cours de ce processus, qui avait débuté en 2018, ont été pris en compte les retours d'informations obtenus lors des manifestations
publiques organisées dans le cadre de l'initiative « La Fed a votre écoute » (Fed Listens), les commentaires des milieux universitaires, et
les débats internes du FOMC. D’apres la déclaration, ce processus d’examen se déroulera dorénavant tous les cing ans.
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Bien que ces nouvelles mesures signalent toutes une détermination forte des banques centrales a
rehausser l'inflation, elles restent généralement éloignées des solutions plus radicales évoquées tant dans
les milieux universitaires que parmi les décideurs publics. Ces autres solutions envisageables consistent
notamment a relever I'objectif d’inflation et a mettre en ceuvre une stratégie de « compensation », telle que
cibler un niveau de prix (ou de PIB nominal) explicitement défini, suivant laquelle les écarts antérieurs par
rapport a I'objectif doivent étre compensés dans I'avenir (Blanchard et al., 2010 ; Bean, 2013 ; Ball, 2014 ;
Baker et al., 2017 ; Amano et al., 2020 ; Arias et al., 2020)%5. Ainsi, I'« engagement de dépassement de
I'objectif d’inflation » annoncé par la Banque du Japon en septembre 2016 peut étre considéré comme
une forme de stratégie de compensation. De méme, I'adoption d’'une forme flexible de ciblage de I'inflation
moyenne va rapprocher la Réserve fédérale des Etats-Unis d’un systéme de ciblage du niveau des prix,
puisque son comité de politique monétaire (FOMC, Federal Open Market Committee) va de fait s’employer
a compenser les écarts antérieurs entre l'inflation mesurée et I'objectif visé.

Des défis structurels

Les autorités monétaires parviennent effectivement a influencer les marchés financiers, ce qui constitue
la premiére étape du processus de transmission de la politique monétaire a la demande (en particulier a
linvestissement) et a linflation. Néanmoins, au cours des deux derniéres décennies, linflation
sous-jacente s’est rarement hissée au-dessus des objectifs (implicites ou explicites) visés dans les
économies avancées’. Les nouveaux cadres de politique monétaire fondés sur des stratégies de
compensation laissent espérer une résolution du probléme posé par la faiblesse de linflation. Certains
éléments incitent toutefois a la prudence. Leur efficacité dépend de maniére cruciale de la compréhension
par la population des engagements pris dans le cadre de la politique monétaire et de sa réaction a ces
engagements, ainsi que de la vigueur des effets induits sur l'inflation par les déséquilibres entre I'offre et
la demande — autrement dit, de la pente de la courbe de Phillips (Hebden et al., 2020). Comme indiqué ci-
apres, il est difficile en pratique de maitriser les anticipations d’inflation pour influer sur la demande, et
plusieurs facteurs structurels ont probablement réduit la sensibilité de I'inflation aux tensions découlant de
la demande.

5Une exception a cet égard réside dans le relevement de I'objectif d’inflation de 1 % a 2 % effectué par la Banque du
Japon en janvier 2013. Avant ce changement, I'« objectif de stabilité des prix sur le moyen a long terme » était situé
dans une fourchette positive de 0 a 2 % se rapportant au taux de variation en glissement annuel de I'indice des prix a
la consommation (IPC), et était fixé a 1 %.

6 Les avantages et les inconvénients de ces différentes solutions envisageables sont examinés dans I'encadré 1.2
d’OCDE (2018). Arias et al. (2020) entreprennent de comparer sur la base de simulations certaines de ces différentes
approches, notamment le ciblage de l'inflation moyenne sur une période de huit ans, le ciblage asymétrique et
temporaire de l'inflation moyenne, et le ciblage temporaire du niveau des prix. D'aprés leurs travaux, les stratégies de
compensation permettent généralement d'améliorer la stabilité macroéconomique par rapport au ciblage classique de
l'inflation, mais I'ampleur de ces gains est modeste pour tous les modéles et les stratégies examinées, sachant que
les gains obtenus sont un peu plus importants lorsque la période de compensation est plus longue.

7 Entre 2000 et 2019, l'inflation sous-jacente (c'est-a-dire hors prix des produits alimentaires et de I'énergie) n'a été
supérieure & 2 % que 26 % du temps (divisé en trimestres) aux Etats-Unis, 6 % dans la zone euro et jamais au Japon
(abstraction faite des effets de la hausse de la taxe sur la consommation entre le 2¢ trimestre de 2014 et le 1°" trimestre
de 2015). Pour l'inflation globale, ces chiffres étaient respectivement de 40 %, 48 % et 1 %. Dans la zone euro, en
revanche, l'inflation globale a taux de taxation constants n’a été supérieure a 2 % que 18 % du temps.
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Persistance d'une faible inflation

Dans le modéle de référence utilisé par les banques centrales, linflation est déterminée par les
anticipations d’inflation et par la vigueur de la demande au regard des capacités productives (ce que I'on
appelle I'écart de production). A supposer que les ménages et les entreprises se comportent de maniére
rationnelle, une hausse de linflation anticipée peut stimuler les dépenses actuelles des ménages en
réduisant le niveau pergu des taux d’intérét réels, et en encourageant les entreprises a augmenter leurs
tarifs pour empécher une baisse des prix relatifs. De méme, lorsque la demande excéde de maniéere
persistante I'offre de biens et services, les producteurs sont incités a rehausser leurs prix. Néanmoins,
lorsque les taux d’intérét nominaux sont bas et proches de leur valeur plancher de zéro, les possibilités de
stimuler la demande en modifiant la courbe des rendements et, partant, l'inflation sont limitées. Dans ce
cas, les anticipations d’inflation deviennent le principal canal disponible pour renforcer l'inflation, ce qui
constitue I'hypothése sur laquelle reposent les nombreuses stratégies de compensation évoquées
précédemment (Svensson, 2003 ; Yellen, 2016 ; Bernanke, 2020).

Anticipations d’inflation

Des anticipations d’inflation bien ancrées sont considérées comme le principal déterminant de l'inflation
faible et stable observée depuis trente ans (Yellen, 2016 ; Williams, 2020). En ancrant les anticipations
d’inflation aux alentours de I'objectif, les banques centrales empéchent les chocs temporaires subis par
l'inflation de se répercuter sur les processus de formation des salaires et des prix. Certains éléments
laissent a penser qu’'une hausse des anticipations d’inflation peut stimuler la consommation et
linvestissement®. Néanmoins, trois problémes peuvent réduire concrétement I'efficacité des anticipations
d’inflation au regard de la fagon dont les banques centrales veulent les utiliser comme canal de
transmission (Mavroeidis et al., 2014 ; Bachmann et al., 2015 ; Coibion et al., 2020b).

Premiérement, bien que les entreprises fixent les prix de la plupart des biens et services, on dispose de
peu d’informations sur leurs anticipations d’inflation. Les enquétes portant sur les anticipations globales
d’inflation des entreprises sont rares et d’'une qualité limitée, contrairement aux enquétes relatives aux
anticipations des ménages (Coibion et al., 2020a). Selon des prédictions théoriques, les anticipations
d’inflation des entreprises et des ménages jouent un role essentiel dans les décisions de consommation,
d’'investissement et de déterminations des salaires et des prix, par opposition aux anticipations d'inflation
des acteurs des marchés financiers et des prévisionnistes professionnels®.

8 Ainsi, les ménages qui anticipent une inflation plus élevée tendent a étre plus disposés a engager des dépenses,
notamment pour acquérir des biens durables (D’Acunto et al., 2016 ; Duca et al., 2018). On observait également une
corrélation positive entre les anticipations d’inflation et la propension a investir des entreprises italiennes au cours de
la période 2012-16, fondée sur le canal classique des taux d’intérét (Grasso et Ropele, 2018).

9 Les banques centrales tendent a accorder davantage d'importance aux anticipations d’inflation extraites des
instruments financiers et tirées d’enquétes réalisées auprés des prévisionnistes professionnels. Cela pourrait se
justifier par le fait que ces indicateurs sont plus largement et plus rapidement disponibles, et par la focalisation des
banques centrales sur la transmission de la politique monétaire aux taux d’intérét de marché, en tant que premiére
étape du processus permettant d’influer sur la demande et l'inflation.
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Deuxiémement, tant les ménages que les entreprises sont généralement mal informés sur [l'inflation
réalisée et anticipée, ou sur les objectifs d’inflation, et leurs anticipations sont constamment supérieures
aux objectifs. Par ailleurs, ils ne prétent guére attention a I'évolution de la politique monétaire. Ce manque
général de connaissances sur l'inflation n’est pas surprenant dans un environnement de faible inflation, ou
il peut s’avérer que le processus (colteux) de collecte d’informations sur les prix n’en vaut pas la peine.
Il est par ailleurs complexe de faire des déductions concernant I'inflation a partir de son expérience
personnelle. En conséquence, les ménages tendent a se forger un avis sur l'inflation globale a partir de
quelques articles achetés fréquemment, comme l'essence, |'électricité et les produits alimentaires
transformés (Shioji, 2015 ; Coeuré, 2019 ; Coibion et al., 2020a), ce qui se traduit par une inflation
« pergue » nettement supérieure a linflation effective (graphique 2.12), et des avis qui varient
considérablement suivant les individus'®. Des données récentes montrent également que les ménages
ont une compréhension assez limitée des annonces de politique monétaire, et que ni les anticipations des
ménages ni celles des entreprises ne semblent réagir beaucoup a ces communications (Coibion et
al., 2020a ; Coibion et al., 2020Db).

Graphique 2.12. Les anticipations d’inflation des ménages tendent a étre supérieures a I'inflation
réalisée et aux objectifs visés

A. Etats-Unis B. Zone euro
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1. Inflation mesurée avec l'indice PCE (Personal Consumption Expenditures), c'est-a-dire le déflateur de la consommation des ménages, a
linclusion des prix des produits alimentaires et de I'énergie.

2. Inflation mesurée avec l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH), a l'inclusion des prix des produits alimentaires et de I'énergie.
Source : Bureau d’analyse économique (BEA, Bureau of Economic Analysis) des Etats-Unis ; Eurostat ; Commission européenne ; Refinitiv ; et
calculs de 'OCDE.

StatLink =i https:/doi.org/10.1787/888934217589

Troisiemement, les résultats des travaux relatifs & l'impact des anticipations d’inflation sur la
consommation des ménages ne sont pas concluants (Bachmann et al., 2015). Dans certaines

10A partir d’'une enquéte réalisée auprés de consommateurs allemands en 2015, Drager et Nghiem (2020) ont établi
que 50 % des répondants environ pensaient que l'inflation avait été supérieure ou égale a 5 % au cours des 12 mois
précédents (alors que son niveau effectif avait été de 0.3 %). En 2002, Mankiw et al. (2003) ont mis en évidence
d’importantes divergences de vues en examinant les anticipations des consommateurs pour I'année suivante, puisque
5 % de la population tablaient sur une déflation, tandis que 10 % s’attendaient a une inflation d’au moins 10 %. Au
Japon, 70 % des personnes sondées en aolt et septembre 2020 estimaient que I'inflation annuelle était positive, alors
que linflation réalisée était nulle, et I'inflation moyenne par an anticipée pour les cing prochaines années s’établissait
a 4.1 % (sachant que la médiane était de 2 %) (Banque du Japon, 2020a).
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circonstances, les anticipations des ménages concernant les futures évolutions des prix peuvent avoir un
effet considérable sur leurs décisions de consommation. C’est par exemple le cas avec les hausses de
taxe sur la valeur ajoutée (TVA), dont 'annonce tend a stimuler les achats des consommateurs avant
qu’elles n'interviennent (Kueng, 2014 ; D’Acunto et al., 2016)'"". Néanmoins, un renforcement durable de
la consommation des ménages résultant du guidage prospectif, méme lorsqu’il est bien compris par les
consommateurs, peut étre moins marqué. Une hausse de l'inflation anticipée peut ne pas stimuler
durablement la consommation globale si les agents économiques s’attendent a ce que leurs revenus réels
diminuent ou stagnent. A revenu nominal constant, une inflation plus forte pourrait simplement entrainer
un report de la demande des biens et services non essentiels vers les produits de premiére nécessité.
Une inflation plus forte peut aussi accentuer I'incertitude pergue et se traduire par un accroissement de
'épargne des ménages. De fait, selon des études psychologiques, linflation est une source de
mécontentement pour la plupart des individus, qui 'associent a des périodes a la baisse s pour acheter et
a des effets négatifs sur leurs finances (Katona, 1974 ; Ranyard et al., 2008). En outre, les effets de la
politique monétaire sont incertains et renvoient a un avenir lointain, dont les ménages et les entreprises
peuvent faire abstraction dans leurs décisions de consommation et d’'investissement.

Evolutions structurelles de I'offre et de la demande

Au cours des trois derniéres décennies, la conjonction de changements structurels dans les économies
avancees, liés a la production et a la distribution de biens et de services, aux modéles économiques des
entreprises et a la structure de la demande, ont limité les tensions exercées sur l'inflation agrégée et
entrainé des changements de prix relatifs persistants et importants pour certaines catégories de biens et
de services (graphique 2.13). La persistance de ces phénoménes, qui sortent largement du périmétre des
décisions et des communications relatives a la politique monétaire, a compliqué la tadche des banques
centrales en termes de réalisation de leurs objectifs d’inflation.

e Mondialisation, progrés technologiques et concentration des marchés : L’intégration des
économies de marché émergentes a bas salaires, en particulier de la Chine, dans les chaines de
valeur mondiales (CVM), conjuguée a la libéralisation des échanges ayant eu lieu au cours des
trente derniéres années, a débouché sur une baisse sensible des colts de production, une
augmentation massive de I'offre et un renforcement de la concurrence des importations, ce qui a
exercé des pressions a la baisse sur les prix des biens produits localement (Autor et al., 2013 ;
Andrews et al., 2018). La mondialisation a aussi coincidé avec des progrées technologiques rapides
concernant la production de nombreux biens ou de leurs composants, notamment dans le domaine
de I'électronique, ce qui a encore accentué les pressions a la baisse. Ces deux profonds
changements structurels ont été associés a une augmentation de la concentration des marchés
dans le secteur manufacturier (Autor et al., 2020). Or, I'accentuation de la concurrence des
importations et le renforcement de la concentration des marchés peuvent réduire la répercussion
des variations des salaires sur les prix dans les secteurs de production de biens, ce qui explique
en partie le caractére relativement modéré de la hausse des prix des biens et, partant, de l'inflation
agrégée, au cours des récentes phases d’expansion aux Etats-Unis (Heise et al., 2020).

" En regle générale, les hausses d’impéts sont toutefois des événement ponctuels et largement anticipés dans un
avenir proche, et leurs effets positifs sont habituellement de courte durée, et compensés ultérieurement. Ainsi, au
Japon, les hausses de la taxe sur la consommation intervenues en 2014 et 2019 ont entrainé une concentration des
achats avant la hausse anticipée des prix, mais elles ont été suivies d’'un recul de la consommation (Banque du Japon,
2020b).
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Graphique 2.13. Certaines catégories de biens et de services ont connu une déflation persistante

Variation annuelle moyenne en pourcentage entre les huit premiers mois de 2000 et la méme période de 2020
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1. Dans le cas de la zone euro, l'inflation mesurée pour les biens et services inclut les prix des produits alimentaires et de I'énergie.

Source : Eurostat ; ministére des Affaires intérieures et des Communications du Japon ; Bureau d’analyse économique (BEA, Bureau of
Economic Analysis) des Etats-Unis ; et calculs de 'OCDE.
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e Commerce de détail et industries de réseau : Le rble joué par les changements structurels
progressifs qu’a connus le secteur du commerce de détail dans la détermination de I'évolution des
prix des biens a suscité un intérét grandissant. Aux Etats-Unis, au cours des trois derniéres
décennies, le commerce de détail, qui se caractérisait a I'origine par une multitude de petites
entreprises, est devenu un secteur dominé par de grandes sociétés, ou la grande distribution
s’approvisionne de plus en plus en Chine (Smith, 2019). L’approvisionnement direct dans des pays
a bas colts de production a contribué a éliminer les marges considérables des intermédiaires
(Ganapati, 2018) et, partant, a la fermeture de petits commerces (Smith, 2019). L'essor des
distributeurs généralistes qui vendent des biens de différents secteurs pourrait avoir entrainé une
réduction des marges sur certains produits destinée a attirer les clients, étant donné que les
bénéfices sont maximisés au niveau de la chaine et non par produit'?. La faiblesse des marges du
commerce de détail a également été rendue possible par la croissance modeste des salaires dans
ce secteur'®. Les derniéres décennies ont aussi été marquées par une montée en puissance du
commerce électronique, qui a peut-étre pesé sur les prix en renforgant leur transparence et en
érodant les marges bénéficiaires, notamment dans certains domaines ou les transactions se
faisaient traditionnellement en face-a-face. De fait, pour certaines catégories de biens et services,
il s’avere que l'inflation en ligne est plus faible que celle mesurée a l'aide de l'indice officiel des
prix a la consommation (Goolsbee et Klenow, 2018), mais on estime que le commerce électronique
n’explique qu’'une petite partie de la faiblesse récente de l'inflation (Ciccarelli et Osbat, 2017).

12 Ainsi, d’aprés Bonomo et al. (2020), les distributeurs multiproduits établis en Israél synchronisent généralement
leurs changements de prix réguliers aux alentours de jours « de pointe » (ou les proportions d’articles dont les tarifs
sont modifiés sont les plus élevées), une ou deux fois par mois.

13 Ainsi, aux Etats-Unis, la progression du salaire horaire médian dans les professions commerciales et assimilées
n’a été que légérement supérieure a l'inflation globale au cours des dix derniéres années (2.2 % contre 1.5 % par an
en moyenne).
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L’importance grandissante que revétent les industries de réseau dans les services — comme les
télécommunications, les services de diffusion en flux (streaming) de vidéo et de musique, ou les
transports aériens — a sans doute également contribué a atténuer linflation. Ces secteurs se
caractérisent en effet par des codlts fixes élevés, de faibles colts marginaux d’accroissement de
I'offre (grace aux progrés technologiques) et une vive concurrence. La maximisation des bénéfices
des entreprises y dépend de leurs parts de marché, ce qui limite leurs possibilités d’augmenter
durablement leurs prix.

o Affaiblissement de la demande et ampleur de I'offre : La faiblesse des tensions sur les prix
résultant de la mondialisation et des progrés technologiques a peut-étre été accentuée par une
relative saturation de la demande de nombreux biens durables au regard de I'ampleur des
capacités de production. Ce mécanisme repose sur I'hypothése que lorsqu’un nouveau produit est
élaboré, la demande qu’il suscite augmente trés rapidement et I'élasticité de cette demande par
rapport au revenu est élevée. Cela exerce un effet stimulant sur les capacités de production et les
progrés technologiques, ce qui se traduit au fil du temps par une baisse des prix. Parallélement,
I'élasticité de la demande par rapport au revenu diminue a mesure que la proportion de ménages
détenant le produit considéré s’accroit et que les revenus de la population augmentent
(Matsuyama, 2002 ; Yoshikawa, 2003 ; Bessen, 2018). In fine, lorsque le niveau souhaité de
détention du produit a été atteint, la « nouvelle demande » correspondant a son acquisition pour
la premiére fois disparait, et les achats de remplacement ou de renouvellement deviennent les
seuls moteurs de la demande (Komiyama, 2014). Etant donné que ce phénoméne peut concerner
de nombreux biens de consommation durables acquis par les ménages dans les économies
avancées (automobiles, électroménager, etc.), les possibilités d’augmenter les prix de ces biens,
qui représentent encore une part considérable du panier de consommation, peuvent étre limitées
par la crainte d'un recul de la demande. La saturation de la demande pourrait &tre accélérée par
la diminution des prix (Bessen, 2018) et le vieillissement démographique, qui tendent a freiner la
croissance de la consommation par habitant (Fujita et Fujiwara, 2016) — deux phénoménes
observés dans de nombreuses économies avancées au cours des derniéres décennies.

Si les évolutions structurelles mentionnées précédemment perdurent dans les économies avanceées, les
banques centrales pourraient continuer d’éprouver des difficultés a porter linflation a un niveau
durablement plus élevé dans I'avenir. Une forte incertitude entoure cependant les évolutions structurelles
futures, en partie du fait des conséquences incertaines a long terme de la crise liée au COVID-19. En
'absence de mesures protectionnistes ou d’'un vaste mouvement de relocalisation de la production
manufacturiére motivé par des considérations stratégiques, les forces de la mondialisation continueront
probablement a limiter les tensions sur les prix dans les économies avancées. L’expérience du COVID-19
pourrait cependant favoriser les relocalisations. |l est peu probable que des changements plus
susceptibles d’étre impulsés par les pouvoirs publics — tels qu’un rattrapage rapide des salaires dans les
pays a bas colts de production ou une réglementation des marchés — se matérialisent a moyen terme.
Par ailleurs, des dynamiques plus profondes — telles que le progrés technologique et le vieillissement
démographique — n’atténueront sans doute pas le probléme de « saturation » de la demande a un horizon
de court @ moyen terme. A la différence de ce que I'on a pu observer au cours des derniéres décennies,
les tensions inflationnistes et la volatilité de l'inflation pourraient résulter de changements climatiques aux
effets déstabilisants. Des perturbations des modes de production, des activités d’expédition et des flux
migratoires provoqués par des phénoménes climatiques exogenes, par exemple, sont autant de facteurs
qui pourraient alourdir les colt de production et de distribution dans le monde entier, en particulier
s’agissant des produits alimentaires. Des mesures liées aux changements climatiques, telles que
I'application d’une taxe carbone ou la suspension des subventions aux combustibles fossiles, pourraient
aussi tirer les prix vers le haut.
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Note de réflexion 4. Sur la ligne de créte :
contenir le virus tout en évitant les
confinements

L’optimisme récemment provoqué par la nouvelle de I'arrivée de plusieurs vaccins contre le coronavirus doit
étre tempéré par le constat que, méme dans les pays les plus en pointe, il faudra probablement attendre le
milieu de l'année prochaine pour qu'une large partie de la population ait été vaccinée. D’ici la, les
gouvernements tentent, dans le monde entier, d'ajuster leurs interventions de maniére a contenir la
propagation de la maladie sans paralyser l'activité économique, bien souvent avec un succes limite, le
nombre de cas d'infection étant récemment reparti a la hausse dans plusieurs pays. La présente étude
s'appuie sur les réponses apportées par les pays lors de la premiere phase de la pandémie pour évaluer
limpact de différents types d'interventions gouvernementales a la fois sur le taux de reproduction du virus
(« R »), et sur la mobilité des individus en tant qu’outil de mesure de I'activité économique. Les résultats
empiriques servent ensuite a batir plusieurs scénarios en fonction de I'arbitrage réalisé entre les enjeux
sanitaires et économiques dans les politiques de réponse a la crise™.

La mobilité comme outil de mesure de I’activité économique

Les politiques d’endiguement mises en place par les gouvernements pour réduire la propagation du virus
ont un colt économique, mesuré ici au travers de leur impact sur la mobilité des individus. Google offre
des données de mobilité fondées sur la circulation des utilisateurs de smartphones Android et sur la
fonction « historique des positions ».

" Pour de plus amples informations sur la méthode suivie, les résultats et les données sous-jacentes, voir
OCDE (2020).
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Graphique 2.14. Relation entre la mobilité et les révisions de prévisions de PIB a une fréquence
trimestrielle pour les premier et deuxiéme trimestres 2020
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Note : L’axe des ordonnées représente le ratio entre la derniére estimation (ou mesure officielle) en date du PIB et le niveau qui était prévu pour
le trimestre concerné dans les Perspectives économiques de 'OCDE parues en décembre 2019. Chaque point représente I'association d’un
pays et d’un trimestre. Le graphique couvre les pays de 'OCDE et les BRIICS.
Source : Google LLC, Rapports sur la mobilité de la communauté — COVID-19, https://www.google.com/covid19/mobility ; base de données des
Perspectives économiques de 'OCDE nes 106 et 108 ; et calculs de 'OCDE.

StatLink Sa=r https://doi.org/10.1787/888934217627

L’impact des politiques d’endiguement sur la mobilité

Pour représenter les politiques d’endiguement menées par les gouvernements, la présente analyse
empirique s’appuie sur une série de variables établies par la Blavatnik School of Government de
I'Université d’Oxford (Hale et al., 2020) distinguant huit types de politiques qui, dans leur forme originale,
sont notées selon le caractére plus ou moins contraignant et exhaustif de leur mise en application
(tableau 2.3, graphique 2.15)% 3

2 Aux fins de I'estimation, la valeur numeérique de ces notes est ignorée (car il N’y a pas de raison, par exemple, de
s’attendre a ce qu’une politique ayant un degré de contrainte de 3 ait un impact trois fois supérieur a une politique de
degré 1) ; en lieu et place, les déclinaisons de la méme politique a des degrés de contrainte divers sont incluses en
tant que variables muettes distinctes (prenant la valeur de O ou de 1). Par la suite, si I'estimation n'aboutit pas au
classement ordinal attendu par coefficients (de sorte que la mise en ceuvre plus contraignante d’une politique ait un
impact plus sensible), le méme coefficient peut étre appliqué a différents niveaux de contrainte en combinant les
variables des politiques.

3 Les mesures de I'Université¢ d’Oxford sont trés agrégées et ne permettent donc pas d'établir une distinction
concernant I'impact de mesures plus détaillées, tel que I'impact de la fermeture des bars et restaurants ou des
commerces de détail. Cependant, a mesure que de nouvelles données d’observation deviennent disponibles ou que
I'efficacité des systemes de suivi et de déclaration s'améliore, il pourrait étre possible de recommander des restrictions
plus ciblées ; voir par exemple Haug et al. (2020) et Magnuson et al. (2020).
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Tableau 2.3. Notation des différents degrés de contrainte des politiques d’endiguement

Mesure d’endiguement Notation du degre de contrainte

Fermeture des établissements scolaires Fermeture recommandee

Fermeture exigée pour certains niveaux/certaines catégories (par exemple, lycées uniquement, ou établissements publics uniquement)
Fermeture totale exigée

Fermeture (ou télétravail) recommandé(e)

Fermeture (ou télétravail) exigé(e) pour certains secteurs ou catégories de travailleurs

Fermeture (ou télétravail) exigé(e) pour tous les lieux de travail non essentiels (c'est-a-dire hors supermarchés, cabinets médicaux)
Annulation recommandée

Annulation exigée

Restrictions aux rassemblement de masse (plus de 1000 personnes)

Restrictions aux rassemblements de 11-100 personnes

: Restrictions on gatherings between 11-100 people

Restrictions aux rassemblements de 10 personnes ou moins

Fermeture recommandée (ou nette réduction du trafic/des lignes/des moyens de transport)

Fermeture exigée (ou interdiction d'utilisation pour la plupart des usagers)

: Recommandation de rester & domicile

Obligation de rester a domicile sauf pour les sorties quotidiennes visant a pratiquer un exercice physique, acheter des produits de
premiére nécessité ou effectuer des déplacements « essentiels »

3: Obligation de rester & domicile assortie de rares exceptions (par exemple une fois par semaine, une personne  la fois)

Fermeture des lieux de travail

Annulation des événements publics

Restrictions aux rassemblements

Fermeture des transports publics

SN RO SN SO 0N

Obligation de rester chez soi

N

Restrictions aux déplacements intérieurs 1: Recommandation de ne pas voyager entre les régions/villes
2: Mise en place de restrictions aux déplacements intérieurs
Controle des déplacements internationaux 1: Dépistage

2: Quarantaine pour les voyageurs arrivant de régions & haut risque
3: Interdiction affectant toutes les régions ou fermeture totale des frontieres
4: Ban on all regions or total border closure

Note : Notation utilisée par I'outil de suivi Oxford Covid-19 Government Response Tracker. Si elles ne sont pas reproduites dans le tableau,
I'absence de mesure ou I'absence de restriction sont toujours notées 0.
Source : Hale, T., et al. (2020), “Oxford COVID-19 Government Response Tracker”, Blavatnik School of Government, Oxford University.

Selon I'estimation empirique, sept des huit types de politiques d’endiguement produisent un impact négatif
sur la mobilité (graphique 2.16)*. En outre, I'application plus stricte d’'une politique en particulier tend a
réduire davantage la mobilité : ainsi, la forme la plus contraignante de fermeture des lieux de travail
(notée 3) a un impact neuf fois supérieur a sa forme la plus Iégére (notée 1). Trois politiques se distinguent
par leur impact particulierement prononcé sur la mobilité, a savoir la fermeture des lieux de travail,
I'obligation de rester chez soi et la fermeture des établissements scolaires : I'application de la forme la plus
contraignante de ces seules mesures réduit la mobilité de plus de 40 %, selon les estimations. D’autres
politiques, comme I'annulation des événements publics et les restrictions de déplacement, ont un impact
important mais moins sensible sur la mobilité méme si, dans certains cas, I'application la plus limitée d’une
politique n’a aucun effet substantiel sur la mobilité.

4 Le fait gu’on ne détecte aucun effet des restrictions aux rassemblements est probablement lié a la corrélation étroite
de cette mesure avec celle consistant a annuler les événements publics.
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Graphique 2.15. Pourcentage de pays par degré de contrainte des politiques d’endiguement
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Note : Les graphiques sont établis sur la base de I'outil de suivi Oxford Covid-19 Government Response Tracker. Le degré de contrainte est
évalué sous forme d'indice ordinal ; plus le nombre est élevé, plus les mesures sont contraignantes. Les titres de chaque partie mentionnent
entre crochets la fourchette de degrés par catégorie de mesure. Les graphiques se fondent sur la couverture géographique compléte (jusqu'a
185 pays) par la source a une date donnée.

Source : Calculs des auteurs fondés sur Hale, T., ef al. (2020), “Oxford COVID-19 Government Response Tracker”, Blavatnik School of
Government, Oxford University.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217646
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Graphique 2.16. Impact estimé, sur la mobilité, des politiques d’endiguement et de la prudence
naturelle

Impact sur la mobilité (en I'absence du virus et de mesures d’endiguement, la mobilité « normale » se situe a 1.0)
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Note : Le graphique représente I'impact estimé, sur la mobilité, de différentes politiques d’endiguement a différents niveaux de contrainte, ainsi
que 'impact d'une prudence naturelle accrue, au travers du taux de mortalité. L'absence dans le graphique a batons d’un degré spécifique de
contrainte d’'une politique signifie soit qu'il na pas d’impact notable sur la mobilité (ce qui est le cas lorsque les degrés de contrainte supérieurs
sont représentés), soit qu'il a le méme impact que le degré inférieur de contrainte (dans ce cas, un degré inférieur est représenté).

Source : Calculs de 'OCDE fondés sur les estimations mentionnées dans OCDE (2020), « Walking the tightrope: avoiding a lockdown while
containing the virus », Les réponses de I'OCDE face au coronavirus (COVID-19), Editions OCDE, Paris.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217665

L’impact sur la mobilité de comportements plus prudents

Il est probable que le virus entraine une réduction de la mobilité, la prise de conscience collective
renforgant la prudence naturelle du public et donc, la distanciation physique spontanée, quelles que soient
les politiques adoptées par les gouvernements. Cet effet est estimé dans I'analyse empirique en intégrant
le taux de mortalité quotidien national li¢ au virus. A 15 décés journaliers par million d’habitants — soit le
niveau enregistré par certains grands pays de 'OCDE au début du confinement en mars — ce taux, selon
les estimations, réduit la mobilit¢ de 10 %, indépendamment des mesures imposées par les
gouvernements.
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Qu’est-ce que le taux de reproduction effectif ?

Le taux de reproduction effectif (« R ») d'une maladie transmissible est le nhombre moyen de cas
secondaires induits par une personne infectée. Comme on le sait aujourd’hui, pour éliminer le virus, ce
taux doit étre maintenu de maniére constante en dessous de 1. L’estimation du R médian pour un
échantillon mondial d’environ 70 pays est passé d’environ 3 en février a 1 environ début mai, et est resté
stable depuis (graphique 2.17, partie A)°. Ce niveau masque toutefois des disparités considérables entre
pays, le taux R approchant 1.5 en octobre dans les pays européens avant la mise en application d’'une
nouvelle série de mesures de confinement (graphique 2.17, partie B). Pour expliquer ce profil, 'analyse
empirique utilise trois catégories de variables : les politiques d’endiguement qui imposent la distanciation
physique, comme expliqué ci-dessus ; d’autres politiques de santé publique, dont le principe tester-tracer ;
et des variables servant a refléter une prudence accrue de la population générale dans ses interactions
sociales, ainsi que I'impact de 'augmentation de la part de la population ayant été infectée et étant donc
potentiellement moins susceptible de propager le virus a I'avenir.

Un aspect important de I'équation estimée expliquant R est que la forme fonctionnelle privilégiée de la
variable dépendante est logarithmique, ce qui implique que toute intervention des pouvoirs publics aura
un impact plus important lorsque R est initialement élevé que lorsqu’il est bas, soulignant l'intérét d’'une
intervention précoce.

Graphique 2.17. Niveau médian et écart interquartile du taux de reproduction effectif (R)
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Source : Les calculs de 'OCDE pour le taux R de chaque pays sont dérivés des données sur les infections et les décés, voir OCDE (2020) pour
davantage de précisions. Le graphique résume les tendances du taux R pour un échantillon mondial de pays (partie A) ou européens (partie B)
pour lesquels R peut étre calculé sur 'ensemble de la période couverte.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934217684

5 Les estimations du taux de reproduction R pour chaque pays ont été établies spécifiquement pour ce travail en
adaptant une approche utilisée dans la littérature épidémiologique et en utilisant une série quotidienne de cas
confirmés d’infection et de décés du Centre européen pour la prévention et le contréle des maladies (CEPCM) (pour
une explication détaillée, voir OCDE, 2020).
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L’impact des politiques d’endiguement sur R

Dans les estimations, les coefficients de cing politiques d’endiguement — fermeture des lieux de travail,
limitation des rassemblements, obligation de rester chez soi, contréle des déplacements internationaux et
fermeture des établissements scolaires — s’avérent produire un impact significatif en termes de réduction
du taux de reproduction (graphique 2.18). Parmi les politiques d’endiguement, le coefficient de la fermeture
des établissements scolaires a I'impact le plus important, mais il existe un degré de colinéarité entre la
fermeture des établissements scolaires, I'obligation de rester chez soi et la fermeture des lieux de travail
car ces politiques sont souvent mises en application de maniére concomitante. D’autres analyses
suggérent que si la somme des coefficients de ces trois variables constitue une bonne indication de
limpact que produit 'association de ces mesures, le coefficient de chacune d’entre elle est moins fiable
car il est sensible a I'exclusion des autres variables. De la méme maniére, le fait que l'arrét des
événements publics ne joue aucun role dans I'équation est probablement lié a son chevauchement avec
les restrictions concernant la taille autorisée des rassemblements, mesure qui est incluse. L'impact
combiné de I'application de toutes les politiques d’endiguement semble indiquer qu’en partant d’'un RO
initial aux alentours de 3, la mise en application de 'ensemble des mesures réduirait de prés de moitié le
taux de reproduction effectif®.

Une caractéristique de ces résultats susceptible d’avoir des conséquences importantes en termes de
réponse des pouvoirs publics est que la réduction intégrale du taux R se produit souvent bien avant que
le niveau maximal de contrainte des mesures soit atteint : ainsi, a un degré de contrainte de 2, la variable
fermeture des lieux de travail (C’est-a-dire leur fermeture « dans certains secteurs ») entraine une baisse
de R, mais il n'est pas possible d’'identifier d’effet supplémentaire d’'un passage au degré supérieur
(« fermeture de tous les lieux de travail non essentiels »).

L’impact des politiques de santé publique sur R

Politiques de tester-tracer

Pour évaluer I'impact des politiques de tester-tracer, on utilise les indicateurs de la Blavatnik School of
Government de I'Université d’Oxford (Hale et al., 2020) qui, dans leur forme originale, sont notés en
fonction de I'exhaustivité des mesures mises en place (tableau 2.4). Ces indicateurs semblent indiquer
que le nombre de pays augmentant la portée de leur politique de tester-tracer a sensiblement progressé
durant deux a trois mois a partir de mars, mais que cette augmentation a ensuite été modeste (graphique
2.19)". Une autre variable, congue par TOCDE, concerne I'importance spécifique du dépistage dans les
établissements pour personnes agée (tableau 2.5). Ces indicateurs présentent toutefois une limite non
négligeable dans la mesure ol aucun ne couvre la question des délais, qui peuvent étre décisifs dans le
succeés d’'une stratégie : les tests doivent étre réalisés promptement, leurs résultats doivent étre
rapidement disponibles et le tracage des contacts doit étre effectué sans tarder. Par ailleurs, de
nombreuses dimensions du dépistage, dont les délais, sont plus faciles a gérer lorsque le niveau
d’infections est bas, ce qui peut étre aisément testé de maniére empirique.

81 convient de noter gu’en raison de la spécification logarithmique de R, I'efficacité des mesures en termes d'impact
absolu sur R est non linéaire et fléchit lorsque les valeurs initiales de R sont basses. En outre, comme indiqué dans
la description des scénarios ci-dessous, I'impact sur R d’'un ensemble complet de mesures de confinement est
probablement renforcé par la prudence accrue de la population générale.

" Dans le cadre de la modélisation utilisée ici, les valeurs numériques de ces notes sont la encore ignorées et I'on
utilise a leur place différentes variables muettes comme variables de tester-tracer a différents niveau d’exhaustivité.
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Graphique 2.18. Impact des politiques d’endiguement et des politiques de santé publique sur R
(exprimé en logarithme)
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Note : Le graphique décompose I'impact sur R (exprimé en logarithme) des différentes politiques d’endiguement (partie gauche, dégradé de
rouge) et des politiques de santé publique (partie droite, dégradé de bleu) selon une équation estimée. La spécification logarithmique signifie
que l'impact absolu d’une politique sur R est d’autant plus important que la valeur initiale de R est élevée : a partir d’'une valeur initiale de R
a 3.0 (1.5), limpact d’'un « confinement classique », qui réduit le taux R exprimé en logarithme de 0.3 dans les deux cas, est une diminution
de R en termes absolus de 0.8 (0.4). L'impact maximal des politiques d’endiguement montré dans le graphique correspond a un degré de
contrainte supérieur ou égal a n, exprimé par le nombre (>=n) figurant entre parentheses a coté du segment concerné.

* Les impacts de la fermeture des établissements scolaires (>=2), de I'obligation de rester chez soi (>=1) et de la fermeture des lieux de travail
(>=2) ont été fondus en un seul segment nommé « confinement typique », a la fois parce que ces politiques ont souvent été mises en place en
méme temps et parce que, comme indiqué dans le texte principal, la multicolinéarité signifie que la somme des coefficients sur ces trois variables
est plus fiable que chacun des coefficients pris isolément.

Source : OCDE, calculs fondés sur une équation estimée pour un échantillon mondial de pays mentionnée dans OCDE (2020), « Walking the
tightrope: avoiding a lockdown while containing the virus », Les réponses de 'OCDE face au coronavirus (COVID-19), Editions OCDE, Paris.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217703
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Tableau 2.4. Oxford Covid-19 Government Response Tracker : notation des variables de dépistage
et de tragage des contacts

Politique de dépistage' : qui peut étre testé ?

0: pas de politique de dépistage

1: dépistage exclusif des individus qui a la fois (a) ont des symptémes ET (b) remplissent certains critéres (par exemple, travailleurs en
premiére ligne, personnes admises a I'hopital, cas contacts, individus de retour de I'étranger)

2: dépistage de toute personne montrant des symptémes de COVID-19

3: centres de dépistage ouverts au public (systéme de « drive-test » ouvert aux personnes asymptomatiques)

Tracage des contacts : les gouvernements procédent-ils a un tragage des contacts ?
0: aucun tracage

1: tragage limité, non systématique

2: tragage complet, pour tous les cas identifiés

Note : Notation utilisée par 'outil de suivi Oxford Covid-19 Government Response Tracker. (1) : La variable de dépistage renvoie aux politiques
de dépistage des infections (tests PCR) et non pas aux politiques de test de I'immunité (tests de recherche d'anticorps).
Source : Hale, T., et al. (2020), Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, Université d’Oxford.

Selon les résultats empiriques, si les politiques de tester-tracer peuvent réduire la propagation du virus,
leur forme la plus exhaustive présente une efficacité plus de 2 %z fois supérieure, en termes de réduction
du taux R, a leurs formes plus limitées. Ces politiques sont plus efficaces lorsque le taux d’infection n’est
pas trop élevé (ce qui, dans I'estimation, correspond a moins de 10 nouveaux cas journaliers par million
d’individus, un taux largement dépassé par de nombreux pays en mars-avril). Ce résultat n’est guéere
surprenant compte tenu de la difficulté a tracer tous les contacts en temps voulu si le systéeme est
submergé par les nouveaux cas. Globalement, I'impact du dispositif tester-tracer le plus efficace, dans un
environnement ou le nombre d’infections quotidiennes est faible, serait supérieur a toute autre intervention
de santé publique en termes de réduction du taux R, son efficacité étant estimée deux a trois fois
supérieure a la plupart des mesures individuelles d’endiguement (graphique 2.19).

Graphique 2.19. Pourcentage de pays par niveau de dépistage et de tragage des contacts
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Note : Les graphiques sont établis sur la base de I'outil de suivi Oxford Covid-19 Government Response Tracker.
Source : Calculs des auteurs fondés sur Hale, T., et al. (2020), “Oxford COVID-19 Government Response Tracker”, Blavatnik School of
Government, Oxford University.

StatLink Sz hitps://doi.org/10.1787/888934217722
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Protection des personnes agées

Les personnes agées sont particulierement vulnérables au COVID-19, leur taux de mortalité étant bien
supérieur a celui d’autres catégories démographiques. Les taux de mortalité dans les établissements pour
personnes agés de certains pays de I'OCDE se sont avérés particulierement préoccupants
(CEPCM, 2020 ; Gandal et al. 2020). La présente analyse empirique teste I'efficacité de trois types de
mesures gouvernementales ciblant les personnes agées ou les établissements qui les accueillent, a I'aide
de variables congues par 'OCDE (tableau 2.5) : la recommandation de rester chez soi ; la limitation des
visites dans les établissements spécialisés ; le dépistage des résidents et/ou du personnel de ces
établissements. Les mesures visant a protéger spécifiquement les personnes agées étaient relativement
rares & la mi-mars mais sont devenues plus courantes depuis dans les différentes pays®.

L’analyse empirique montre que chacune de ces politiques peut jouer un réle dans la protection des
personnes agées. Selon les estimations, I'impact combiné de ces politiques en termes de réduction du
taux R dépasse celui de la plupart des mesures individuelles d’endiguement (graphique 2.18).

Obligation de port du masque

Les essais cliniques (Raina et al., 2020) tout comme lI'analyse empirique des annonces des pouvoirs
publics a I'échelle régionale ou nationale (Leffler et al., 2020; Hatzius et al., 2020; Mitze et al.,2020),
semblent de plus en plus démontrer que le port du masque peut assurer une protection contre la
transmission du coronavirus. C’est particulierement le cas dans les lieux clos trés fréquentés, et parce
gu’un trés grand nombre de personnes infectées sont asymptomatiques mais présentent une charge virale
élevée. Dans la présente étude, le port du masque est analysé a 'aide de variables congues par 'OCDE
pour indiquer s’il existe une obligation de port du masque dans les commerces, les transports publics ou,
plus généralement, dans les lieux clos (tableau 2.5). Si peu de pays imposaient le port du masque dans
les lieux publics clos a la mi-mars, une majorité des pays de 'OCDE avaient pris ce type de mesure a la
fin juillet.

Selon l'analyse empirique, I'obligation de port du masque dans tous les lieux publics clos a un impact
négatif sur le taux R (graphique 2.18), méme si d’autres résultats (qui ne sont pas repris) suggerent que
I'extension de cette obligation aux espaces extérieurs ne diminue pas beaucoup plus le taux de
reproduction.

8 Ces variables, tout comme celle concernant le port du masque, sont baties a partir d’'une recherche textuelle dans
trois bases de données liées au COVID-19 : la base de données sur les mesures gouvernementales prises face au
COVID-19, établie par le fournisseur de données ACAPS ; une base de données sur les réponses des pouvoirs publics
au coronavirus compilée par le CoronaNet Research Project ; et la base de données CCCSL de la plateforme
Complexity Science Hub Vienna. Pour de plus amples informations, voir OCDE (2020).
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Tableau 2.5. Notation par 'OCDE des autres mesures de santé publique

Mesure de santé publique Notation du degré de contrainte

Protection des personnes agées

Dépistage dans les établissements d’accueil 1: Dépistage des résidents et/ou du personnel, au niveau régional
2: Dépistage des résidents et/ou du personnel, au niveau national

Limitation des visites dans les établissements d’accueil 1: Interdiction des visites, au niveau régional
2: Interdiction des visites, au niveau national

Maintien des personnes agées a domicile 1: Recommandation gouvernementale de rester chez soi

Port du masque

Obligation du port du masque a l'intérieur 1: Au niveau local

2: Au niveau national

Source : Tableau établi par 'OCDE sur la base d’'une recherche textuelle dans trois bases de données relatives au COVID-19.

L’impact sur R de comportements plus prudents et des progreés vers I'immunité
collective

Outre les variables représentant les réponses des pouvoirs publics, les estimations intégrent diverses
mesures du taux de mortalité lié au virus comme variables explicatives. Les taux de mortalité quotidiens
nationaux et mondiaux sont utilisés pour évaluer le niveau de sensibilisation de la population générale,
facteur d’une plus grande prudence, reflétée par exemple par la distanciation physique spontanée ou une
fréquence supérieure de lavage des mains. Ces variables sont importantes en ce qu’elles servent a
mesurer des changements comportementaux probables, quelles que soient les restrictions imposées par
les gouvernements.

Le nombre total de décés attribués au virus exprimé en proportion de la population nationale est également
utilisé de maniére séparée pour évaluer la part de la population qui a été infectée, avec un coefficient qui
devrait étre négatif ; 8 mesure qu’augmente la part de la population infectée (et probablement immunisée,
pour une durée cependant incertaine), la vitesse de propagation du virus devrait diminuer.

Ces variables sont toutes significatives au plan statistique, assorties du signe négatif, et leur amplitude
laisse penser qu’elles jouent un réle important dans I'évolution du taux R.

e Le taux de mortalité quotidien mondial a fluctué autour de 0.5 par million sur la période concernée
ce qui, pour un RO initial de 3, devrait réduire le taux R d’environ 0.6.

e Le taux de mortalité quotidien national fluctue sensiblement, tant a travers les pays que dans le
temps, mais s’établissait aux alentours de 15 par million d’individus dans certains pays de TOCDE
a l'orée du confinement en mars, ce qui réduirait le taux R de 0.6 supplémentaires.

e Le taux de mortalité national total varie lui aussi fortement selon les pays et a réguliérement
augmenté dans la plupart d’entre eux. Il sert ici & évaluer le profil de la population ayant déja été
infectée (et qui est donc immunisée), contribuant a réduire le taux R. Dans un certain nombre de
grandes économies de 'OCDE (comme le Royaume-Uni, 'Espagne, I'ltalie et la France), le taux
de mortalité total dépasse actuellement 400 par million, niveau auquel le taux R baisserait de 3
az25.
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Analyse de scénarios

Afin de déterminer les implications en termes de politiques publiques, les résultats susmentionnés sont
utilisés pour batir plusieurs scénarios stylisés visant a suivre I'évolution du taux R et de la mobilité a partir
de la premiére flambée de COVID-19, durant les phases de confinement complet, puis selon différentes
stratégies d’endiguement (tableau 2.6, graphique 2.20).

Lors de la premiére flambée de COVID-19 dans un pays, le taux de reproduction initial RO se situe
habituellement aux alentours de 3 et, avant que I'impact du virus sur '’économie ne soit sensible, la mobilité
est normale (celle-ci est représentée par le triangle rouge dans la partie supérieure droite du
graphique 2.20). Avant méme la mise en application des mesures imposées par les pouvoirs publics, la
prise de conscience de la dangerosité du virus (représentée par le taux de mortalité quotidien) réduit
probablement la mobilité et entraine des comportements plus prudents, ce qui conduit a une baisse du
taux R, méme s'il reste bien au-dessus de 1 (voir le triangle rouge assorti de la mention « pré-confinement
+ prudence naturelle » dans le graphique 2.20, établi sur la base des taux de mortalité quotidiens dans un
certain nombre de grandes économies de 'OCDE juste avant le confinement).

Lorsque le nombre journalier d’infections atteint un niveau élevé (estimé ici au travers du taux de mortalité
quotidien national), la mise en application d’un large éventail de mesures d’endiguement devient
essentielle pour contenir la propagation du virus. Dans les scénarios envisagés ici, la mise en place de
mesures de confinement total, assorties d’'un dispositif tester-tracer limité, abaisse le taux R a prés de 1,
au prix toutefois d’'un effondrement de la mobilité (représenté par les carrés bleus dans le graphique 2.20).
Le degré de contrainte caractérisant les mesures de confinement détermine 'ampleur de la chute de la
mobilité, deux scénarios étant considérés : dans le premier, les politiques d’endiguement présentent le
méme degré de contrainte que celles adoptées par les pays en mars/avril (calibrées selon la réponse de
'économie médiane) ; dans le second, toutes les politiques d’endiguement sont portées au degré de
contrainte maximum. La mobilité baisse de plus de 40 % dans le premier scénario et de plus de 60 % dans
le second ; cependant, les résultats laissent penser que le fait de porter les politiques d’endiguement a
leur niveau de contrainte maximum n’apporte guére de bénéfice supplémentaire en termes de réduction
du taux R (en particulier en ce qui concerne la fermeture des lieux de travail ou I'obligation de rester chez
S0i).

Méme si les politiques ne changent pas davantage, le taux R varie au fil d’'un confinement & mesure que
le nombre d’infections/de décés évolue. La baisse du taux de mortalité quotidien peut entrainer une
diminution de la prudence naturelle et donc, une augmentation du taux R et de la mobilité ; d’'un autre coté,
lorsque le nombre total d’individus ayant déja été infectés et étant immunisés s’accroit, le taux R tend a
baisser. Les résultats des estimations et les ajustements spécifiques utilisés dans la conception des
scénarios suggérent que ces deux effets se neutralisent a peu prés I'un l'autre.

Différentes stratégies sont envisagées pour éviter un confinement total ou pour en sortir (elles sont
représentées par les points verts dans le graphique 2.20). Le premier enjeu pour les responsables des
politiques publiques est de réussir a prendre ou garder le contrdle du taux R sans devoir mettre en place
un ensemble complet de mesures d’endiguement. Selon les résultats des scénarios sur I'évolution du taux
R, résumés dans le tableau 2.6, la mise en application d’'un dispositif complet de tester-tracer, associé a
un ensemble d’autres mesures de santé publique, peut largement compenser la levée des politiques de
confinement, et aboutir en cas de réussite a un retour a une mobilité quasi-normale, le taux R demeurant
inférieur a 1 (voir les points verts surmontés de la mention « pas de confinement + train complet de
mesures de santé publique » dans le graphique 2.20).
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Des mesures complétes de santé publique assorties du maintien de certaines politiques d’endiguement
limitées se traduiraient par une plus forte réduction du taux R. En gardant a I'esprit leur impact sur la
mobilité, les politiques d’endiguement dont le prolongement présente l'intérét le plus évident sont :

e Les restrictions aux déplacements internationaux, avec une obligation de quarantaine pour tous
les voyageurs en provenance de certains pays, ce qui réduirait fortement le taux R et pourrait
n’avoir qu’un faible impact sur la mobilité (bien que ceci puisse étre di au fait que la mesure de la
mobilité ne reflete pas précisément la mobilité internationale).

e Les restrictions aux rassemblements, qui réduisent sensiblement le taux R, alors que I'annulation
d’événements publics (qui leur semble nécessairement liée) n’a qu’un impact relativement limité
sur la mobilité. Ces politiques pourraient étre particulierement efficaces parce que les grands
rassemblements risquent de constituer des événements « super contaminateurs ».

Un tel ensemble de mesures entrainerait une baisse plus décisive du taux R sous le seuil de 1, mais aurait
un certain colt en termes de mobilité (« confinement partiel + train complet de mesures de santé
publique », graphique 2.20).

Dans la pratique, il pourrait s’avérer difficile de mettre en place un ensemble complet de politiques de
santé publique et un dispositif étendu de tester-tracer-isoler, notamment si le taux d’infection journalier
commence a augmenter. Des scénarios alternatifs prévoyant des « mesures de santé publique limitées »
se caractérisent par un dispositif restreint de tester-tracer, assorti de I'obligation de port du masque dans
les espaces publics clos, sans autres politiques ciblant les personnes agées ou les établissements qui les
accueillent. Une combinaison de politiques de ce type, accompagnée d’un assouplissement total des
mesures de confinement, pourrait d’abord se traduire par un retour de la mobilité a des niveaux presque
normaux (a condition que le taux de mortalité quotidien ait au préalable baissé sous I'effet du confinement),
mais le taux R remonterait probablement bien au-dessus de 1 (il s’agit du scénario « pas de confinement
+ mesures de santé publique limitées » dans le graphique 2.20). Cela ne permettrait pas d’atteindre un
équilibre stable car un taux R supérieur a 1 signifierait une reprise du nombre d’infections et de décés qui,
a son tour, entrainerait une nouvelle baisse de la mobilité, quelle que soit I'action du gouvernement.

Un ensemble restreint de mesures de santé publique assorti du maintien des mémes politiques
d’endiguement limitées affecterait de maniére plus immédiate la mobilité, mais entrainerait une plus forte
réduction du taux R, méme si, dans le scénario envisagé, celui-ci resterait supérieur a 1 (« confinement
partiel + mesures de santé publique limitées »), ce qui ne serait pas durable.
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Graphique 2.20. Scénarios stylisés : de la premiére flambée du virus jusqu’a la sortie du
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Note : Les points représentent les scénarios, chacun étant généré a partir de combinaisons réguliéres des équations pour le taux R et la mobilité,
sur la base d’hypotheses pour les variables explicatives résumées dans le tableau 2.6. Les triangles rouges renvoient a la situation au début de
la flambée épidémique, les carrés bleus représentent la situation apres I'application de politiques de confinement total et les points verts

renvoient a différents scénarios de sortie du confinement.
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Tableau 2.6. Hypothéses des scénarios et résultats en termes d’évolution de R et de la mobilité

Déces Déces  Total des
Tester, tracer,

isoler Autres mesures de santé publique quotidiens quotidiens  décés .
nationaux mondiaux nationaux lnd'c‘?,d,e
Scénario Mesures d'endiguement Portdu Dépistage dans Confinement Interdiction des R mob|||tie
, | masque les des visites en I (1.00=
Etendu Limité établissements  personnes  établissements par million d'habitant normal)
d'accueil agées d'accueil
Pré-confinement
RO Aucune - ; - ; - 0 0 o | 300 100
Attention naturelle RIS _ _ _ _ _ _ 50 08 50 181 0.97
Confinement
Confinement total Complétes B y _ _ _ - 50 08 50 1.02 0.56
Confinement total Complétes et contraignantes | - V - - - - 5.0 08 50 102035
contraignant
Sortie du
confinement
Confinement partiel |Interdiction ~ des  grands|
et mesures événements public, limitation|
complétes de santé |des rassemblements, mise en| - N N N N 1.0 0.7 300 073 084
publique quarantaine des voyageurs|

arrivant de I'étranger

Confinement partiel |Interdiction ~ des  grands|
et mesures limitées [événements public, limitation
de santé publique  [des rassemblements, mise en| - v v - - - 1.0 0.7 300 1.22 0.84
quarantaine des voyageurs|
arrivant de I'étranger

Aucun confinement
et mesures|

\ . Aucune Y - V V y V 1.0 07 300 085 099
complétes de santé|
publique
Aucun confinement
t limité
A ERED NI Aucune - W v - . . 10 07 300 | 142 099

de santé publique

Note : Les hypothéses utilisées ici correspondent aux scénarios illustrés dans le graphique 2.20.

StatLink Sa=m https://doi.org/10.1787/888934217741
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3. Evolution dans les pays membres de

I’OCDE et dans certaines économies
non membres
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Afrique du Sud

Le confinement précoce et long instauré pour lutter contre la pandémie de COVID-19 s’est traduit par un net recul
de l'activité économique au premier semestre de 2020. Un vif rebond est attendu au second semestre, grace au
dynamisme de la demande et a I'évolution favorable des prix des produits exportés par I'Afrique du Sud. La
croissance a court terme sera toutefois modeste en raison de 'atonie de la demande intérieure. La consommation
des ménages restera faible, sur fond de persistance d'un chémage élevé. L'investissement privé sera freiné par
une confiance en beme. Le PIB devrait reculer de 8.1 % en 2020, avant d’augmenter de 3.1 % en 2021 puis de
2.5 % en 2022.

L'inflation restera inférieure a l'objectif retenu par la Banque centrale, ce qui permettra aux autorités
monétaires de réduire encore les taux directeurs. En cas de forte résurgence de la pandémie a court terme,
les possibilités de réaction des autorités budgeétaires sont limitées. Il faudra assainir les finances publiques
lorsque la pandémie s’atténuera pour endiguer la montée de la dette publique. Les lancements récents des
procédures de vente aux enchéres des fréquences de télécommunication et d’approvisionnement en
énergies renouvelables auprés de producteurs indépendants envoient des signaux positifs aux milieux
d’affaires, et pourraient rehausser la confiance si ces opérations sont menées a bon terme. La poursuite
des réformes structurelles dans les industries de réseau, la restructuration des entreprises publiques et
augmentation des investissements en infrastructures pourraient relancer la croissance.

Afrique du Sud
L’activité économique a rebondi aprés le confinement, L'investissement péatit du manque de confiance
mais le nombre de cas a explosé
Glissement trimestriel en % Par million d'habitants Glissement trimestriel en % 50 = neutre
20 280 10 70
|:| «— Croissance du PIB réel
15 245 5 60
= Nombre de nouveaux cas quotidiens® —
10 210 0 50
5 175
-5 40
0 140
-10 30
-5 105
10 70 15 20
15 35 20 — .Croissance.de I’investissemelnl réel 10
J == |ndice de confiance des entreprises —
| L - | | | | | | |

20 ¢ ! ! ! 0 25 L— 1 T T T
janv.-20 mars-20 mai-20 juil-20 sept-20 nov.-20 2017 2018 2019 2020
1. Moyenne mobile sur sept jours.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108 ; calculs effectués par TOCDE & partir des données du Centre

européen de prévention et de controle des maladies ; et Bureau de recherche économique (BER, Bureau for Economic Research) d'Afrique du Sud.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934219470
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Afrique du Sud : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Afrique du Sud ZAR (prix de 2010)

PIB aux prix du marché 4 659.2 0.8 0.2 -81 3.1 2.5
Consommation privée 2756.5 1.8 1.0 -7.0 2.0 1.7
Consommation publique 967.9 1.9 1.5 2.7 3.0 1.3
Formation brute de capital fixe 873.2 -14  -09 -181 2.5 5.9
Demande intérieure finale 4 597.7 1.2 08 -6.9 2.3 2.3

Variation des stocks’ 1.9 -0.2 00 -14 0.2 0.0
Demande intérieure totale 4 599.6 1.0 0.7 -87 2.6 2.4
Exportations de biens et services 1378.7 26 -25 -151 5.4 6.8
Importations de biens et services 1319.1 33 -05 -165 3.4 6.2

Exportations nettes' 59.6 -0.2 -0.6 0.7 0.5 0.1

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 3.3 4.2 41 3.7 4.2

Indice des prix a la consommation _ 4.6 41 3.4 3.8 4.3

IPC sous-jacent? _ 42 41 31 38 43

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 31 46 -153 -99 -86

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -3.6 -3.0 0.1 0.3 0.2

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934219489

La pandémie a reflué aprés une longue période de confinement

Aprés la levée du confinement en juin, le nombre de contaminations a rapidement augmenté en juillet et
aodlt, mais depuis la mi-septembre, la propagation du virus COVID-19 s’est ralentie, grace a une stratégie
de dépistage massif et a des mesures restrictives ciblées. En conséquence, le gouvernement a abaissé
le niveau d’alerte dans le cadre de I'état de catastrophe nationale, et rouvert partiellement les frontieres
aux voyageurs le 1¢r octobre. Malgré tout, un couvre-feu reste en place, ainsi que certaines restrictions
concernant les rassemblements, les ventes dalcool, les activités sportives et les activités de
divertissement.

L’activité économique s’est redressée aprés le confinement

L’activité économique s’est effondrée au deuxiéme trimestre de 2020, tous les secteurs a I'exception de
'agriculture voyant chuter leur production. La reprise s’est amorcée progressivement a partir de juillet.
A en juger par les indicateurs mensuels, les exportations, le secteur minier et I'industrie manufacturiére
ont connu un vif rebond au troisiéme trimestre. La consommation des ménages est également repartie a
la hausse, soutenue par les transferts publics supplémentaires octroyés aux bénéficiaires d’aides sociales
et par les revenus de remplacement des salaires versés au travailleurs (51 milliards ZAR, soit environ 1 %
du PIB, depuis avril). Les secteurs des loisirs, du divertissement et du tourisme continuent d’étre les plus
touchés. Ce sont 2.2 millions de travailleurs au total qui ont perdu leur emploi au deuxiéme trimestre, et le
nombre de personnes ayant renoncé a chercher un emploi a augmenté de 5.6 millions.
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Les politiques monétaire et budgétaire sont expansionnistes

Depuis le début de la crise, la Banque centrale sud-africaine (SARB, South African Reserve Bank) a
ramené le taux des prises en pension de 6.25 % début mars a 3.5 %, et elle apporte des liquidités au
secteur bancaire. Les autorités ont assoupli les régles prudentielles pour aider les établissements
financiers a faire face aux conséquences de la crise. Sur le front budgétaire, le gouvernement a adopté
un plan de sauvetage équivalent a 10 % du PIB pour soutenir les ménages et les entreprises. La
revalorisation initiale des aides sociales a été prolongée et sera maintenue jusqu’a la levée de I'état de
catastrophe nationale. En octobre, le gouvernement a présenté un plan de reconstruction et de relance
qui vise a mobiliser 100 milliards ZAR (environ 2 % du PIB) pour réaliser des investissements en
infrastructures I'an prochain. Ce plan comprend également un programme ambitieux de renforcement de
'emploi destiné a favoriser la création d’emplois dans les secteurs public et social.

Le rebond consécutif a la fin du confinement pourrait ne pas durer

On estime que le troisiéme trimestre de 2020 a été caractérisé par une reprise vigoureuse, qui devrait
presque compenser la récession du deuxiéme trimestre. L’année prochaine, la reprise sera tirée
principalement par le secteur extérieur, les exportations bénéficiant de 'augmentation des prix des produits
de base et de la demande. En outre, le programme de soutien du gouvernement continuera de contribuer
a préserver la consommation des ménages a court terme. A contrario, I'investissement ne devrait pas
beaucoup augmenter I'an prochain, car la confiance des entreprises restera en berne.

Une absence de stabilisation de la dette publique pourrait déclencher des turbulences sur les marchés
financiers et avoir un effet négatif sur les entrées de capitaux étrangers, dont I'Afrique du Sud est
lourdement tributaire. Des perturbations des échanges liées au virus COVID-19 et une faiblesse
persistante de la demande mondiale pourraient dégrader les perspectives de croissance. A l'inverse, une
expansion économique plus forte que prévu des partenaires commerciaux de I'Afrique du Sud, résultant
de la distribution rapide de vaccins, renforcerait la croissance.

La mise en ceuvre de réformes est indispensable pour renforcer I’activité
économique

Les autorités devraient continuer d’accorder des aides financiéres ciblées aux ménages et aux entreprises
qui patissent d’'un niveau d’activité encore faible, notamment dans les secteurs du divertissement et du
tourisme. Il faudra néanmoins adopter des mesures budgétaires audacieuses pour enrayer le gonflement
de la dette publique. Un gel des salaires dans les services publics et une restructuration des entreprises
publiques limiteraient la hausse des dépenses publiques. Un élargissement du périmétre des activités
économiques ouvertes a la concurrence, en particulier dans les industries de réseau et les transports, peut
renforcer le potentiel de 'économie. Les réformes économiques annoncées par le gouvernement doivent
étre mises en ceuvre de fagon plus résolue pour redonner confiance aux ménages et aux entreprises.
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Allemagne

Selon les prévisions, 'économie devrait se contracter d’environ 5 2 pour cent en 2020, sous I'effet d’un repli
de la consommation privée, de l'investissement des entreprises et de leurs exportations. Le taux de
croissance devrait se redresser pour s'établir a 2.8% en 2021 et a 3.3 % en 2022. La consommation privée
et les exportations ont rebondi rapidement dans un premier temps, mais la demande de services restera
faible jusqu’en 2021, compte tenu du durcissement des mesures d’endiguement du virus. La persistance
des incertitudes continuera de peser sur la reprise de linvestissement et sur la demande de biens
d’équipement avant qu'une campagne générale de vaccination n’affermisse la confiance. Les mesures de
chdmage partiel ont permis d’amortir la hausse du chémage, mais une décrue soutenue du taux de chémage
n’est pas prévue avant la fin du premier semestre 2021, une fois que les salariés en chémage partiel seront
de retour au travail.

La vigueur des mesures d’accompagnement budgétaire a permis de protéger les emplois et les entreprises
en 2020, mais il faudra gérer avec prudence le rythme de l'assainissement des finances publiques.
De nouvelles mesures ciblées seraient Iégitimes en 2021 et 2022 pour diminuer I'imposition des bas
revenus, accroitre la recherche-développement, accompagner le placement dans 'emploi et la formation,
et déployer les infrastructures nécessaires a la transformation numérique et a la transition énergétique.

Allemagne 1
La reprise a été interrompue Les échanges restent inférieurs
PIB réel a leur niveau d'avant la crise
Indice T4 2019 = 100, c.v.s. Indice T4 2019 = 100, c.v.s.
103 105

100 S 100

- =
N Y
o \ /\/ \ / %
) \/ \/ .

88

=== Exportations en volume

85 |

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Source: Base de données des Perspectives Economiques de I'OCDE, n°® 108.

StatLink Sism https:/doi.org/10.1787/888934218501
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Allemagne : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Allemagne MR (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 3263.3 1.3 06 -55 2.8 3.3
Consommation privée 1705.5 1.5 16 -6.2 3.2 4.0
Consommation publique 648.2 1.2 2.7 4.2 1.6 0.9
Formation brute de capital fixe 667.5 3.6 26 -43 2.0 3.9
Demande intérieure finale 3021.2 1.9 2.1 -3.5 2.6 3.3

Variation des stocks' 13.1 -0.1 -0.7 -1.0 -0.5 0.0
Demande intérieure totale 3034.2 1.8 1.3 -45 2.1 3.3
Exportations de biens et services 1541.6 2.5 1.0 -111 4.5 4.5
Importations de biens et services 1312.5 3.8 26 -96 3.0 4.7

Exportations nettes’ 229.1 -04 -06 -1.2 0.8 0.2

Pour mémoire

PIB sans ajustements jours travaillés 3 260.0 1.3 0.6 -52 2.8 3.2

Déflateur du PIB _ 1.7 2.2 1.4 0.8 1.2

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.9 1.4 0.4 1.1 1.3

IPCH sous-jacent? _ 13 13 07 11 13

Taux de chémage (% de la population active) _ 3.4 3.1 4.2 4.8 4.3

Taux d'épargne ngtte dgs ménages ~ 109 109 166 152 127
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 1.8 15 -63 44 -18

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 69.5 68.1 825 847 843

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PIpB) | - Ol ek e e

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 7.5 7.2 7.0 7.2 71

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Su=r https:/doi.org/10.1787/888934218520

Allemagne 2

La résurgence de I'épidémie de COVID-19 Le chémage partiel a protégé les emplois
a affecté les services

Solde d'opinion, c.v.s. Climat des affaires % de la population active, c.v.s. % des salariés
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Source: Enquétes de conjoncture de I'Institut de recherche économique (ifo, Institut fiir Wirtschaftsforschung) ; Office fédéral de la statistique
(Destatis, Statistisches Bundesamt) ; et Agence fédérale pour I'emploi (Bundesagentur fir Arbeit).

StatLink Sir=P hitps://doi.org/10.1787/888934218539.
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Une recrudescence des cas de coronavirus a déclenché I’adoption de mesures
nationales de reconfinement

Le nombre de nouveaux cas de contamination s’est envolé dés le début d’octobre, déclenchant un
reconfinement le 2 novembre. Aprés cing mois durant lesquels la propagation du virus avait été bien
circonscrite localement grace a un systéme efficace de dépistage, de tragage et d’isolement, il a été
impossible, fin octobre, de déterminer I'origine de trois-quarts des nouvelles contaminations. En novembre,
le nombre de patients COVID en soins intensifs a dépassé le pic d’avril méme si, grace a l'importance des
capacités, des lits y étaient encore disponibles, évitant d’avoir a utiliser les lits en réserve des urgences.
Les restaurants, bars, lieux culturels et de loisirs ont d0 fermer, les séjours hételiers ont été proscrits et
les rassemblements publics limités. A la différence des mesures prises au printemps, les établissements
scolaires et les garderies sont restés ouverts, a quelques exceptions prés concernant les communes
les plus durement touchées. Au nombre des autres mesures d’endiguement prises au niveau national
figurent 'annulation des grands rassemblements publics jusqu’au 31 décembre, le port du masque
obligatoire dans les magasins et les transports publics, les restrictions de déplacement et la mise en
quarantaine obligatoire des voyageurs en provenance des zones les plus a risque de I'Union européenne
et de 'Espace Schengen.

Un rebond rapide qui s’est essoufflé

La contraction du PIB, la plus forte jamais observée depuis le lancement des comptes nationaux
trimestriels, a été suivie d’un rebond rapide, sous I'impulsion des secteurs des services, puis de I'industrie.
Aprés avoir connu une phase de perturbation aigué en avril, le commerce de détail a vu son chiffre
d’'affaires dépasser, dés le mois de mai, son niveau d’avant la crise. Malgré un repli considérable de
l'investissement des entreprises, I'activité s’est largement poursuivie dans le secteur de la construction et
linvestissement public s’est développé. Les exportations expliquent pour une part essentielle
la contraction de I'activité, étant donné que les principaux partenaires commerciaux de I’Allemagne ont été
sévérement touchés, faisant reculer d’un tiers la valeur des exportations entre février et avril. En dépit d’'un
redressement sensible a partir de mai, les exportations en valeur demeuraient en septembre inférieures
de 10 % a leur niveau un an plus t6t, et les exportations de biens d’équipement essentiels, notamment de
l'industrie automobile, étaient toujours inférieures de 15 % environ a leur niveau d’avant-crise. Les carnets
de commandes a I'exportation dans I'industrie ont continué de trés bien se remplir en septembre, y compris
lorsque la résurgence de I'épidémie en Europe a entrainé un effritement de la confiance des entreprises
dans les secteurs des services, de la confiance des consommateurs et un recul de la mobilité individuelle.
Le taux de chdmage a augmenté de 1.4 point au cours du premier semestre 2020, avant de se stabiliser,
son augmentation étant modérée par le recours généralisé au dispositif public de chémage partiel. Selon
des données d’enquéte, un quart au moins des salariés dans les secteurs de 'hébergement, la métallurgie,
la construction mécanique et la construction automobile étaient encore en chémage partiel en septembre,
contre moins de 10 % dans le commerce de détail, la construction et le secteur financier.
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Les mesures d’accompagnement budgétaire seront levées graduellement
en 2021 et 2022

Deux trains de mesures budgétaires ont été annoncés en mars et juin 2020, financés par des budgets
rectificatifs de respectivement 156 milliards EUR (4.5 % du PIB) et 61.8 milliards EUR (1.8 % du PIB), la
clause dérogatoire a la regle du frein a la dette publique ayant été invoquée. Le premier train de mesures
a consisté en priorité a protéger la santé, les emplois et les entreprises au moyen d’investissements dans
la santé, de prestations monétaires versées aux indépendants et aux petites entreprises, de prestations
sociales, d’un accés élargi au dispositif de chdmage partiel, de garanties de préts et enfin, de reports
d'impéts. La seconde série de mesures a visé a stimuler la consommation avec, notamment, un
abaissement temporaire des taux de TVA entre le 1er juillet et le 31 décembre 2020, un fonds de secours
complémentaire a l'intention des indépendants, et des mesures favorisant I'investissement public et privé
dans la transformation numérique, I'éducation, la santé, les transports publics et les énergies vertes. Ce
soutien budgétaire exceptionnel a permis de protéger les emplois et les entreprises aidées méme si
certaines mesures, comme les garanties de préts et le fonds de secours en faveur des indépendants, ont
été sous-utilisées. Avec le durcissement des mesures d’endiguement en novembre, une enveloppe
supplémentaire d’environ 10 milliards EUR (0.3 % du PIB) a été accordée et des dépenses et transferts
complémentaires d’'un méme ordre de grandeur devraient pallier la faiblesse de la demande en 2021.
Enfin, la politique monétaire trés accommodante de la Banque centrale européenne (BCE) et
'augmentation de ses achats d’actifs soutiennent la demande agrégée.

L’assainissement budgétaire rendra compte, dans un premier temps, de I'arrét en 2021 des mesures de
soutien exceptionnel comme I'abaissement temporaire des taux de TVA et le fonds de secours, et sera
contrebalancé jusqu’a un certain point par 'augmentation de l'investissement public et la baisse de la
contribution de solidarité, prélevée sur I'impdt sur le revenu des personnes physiques. Le projet de plan
de budget de I'Etat fédéral pour 2021 inclut un besoin de financement de 96.2 milliards EUR (2.8 % du
PIB), qui nécessitera d’'invoquer a nouveau la clause dérogatoire a la régle du frein a 'endettement. Le
retour a I'application de cette régle en 2022 entrainera une poursuite de I'assainissement.

La crise continuera de peser sur I’économie

Le rapide rebond du troisiéme trimestre 2020 céde le pas a une contraction au dernier trimestre et a une
reprise qui ne sera que progressive en 2021. Les mesures d’endiguement ont pesé sur I'activité en
novembre et ne devraient étre assouplies que légérement pendant le reste de la période hivernale. Les
secteurs des services, dans lesquels la distanciation physique n’est pas possible, sont les plus durement
touchés. Des carnets de commandes bien remplis, y compris a I'exportation, continueront de soutenir la
croissance industrielle jusqu’'a la fin de 2020, mais celle-ci marquera le pas lorsque le rebond de la
consommation de biens durables prendra fin. L’assainissement budgétaire pésera également sur la
croissance deés le début de 2021. Elle devrait regagner progressivement en vigueur en 2022 et — a mesure
gu’'une campagne de vaccination générale allégera les incertitudes et réduira par conséquent I'épargne
de précaution des consommateurs — augmenter la demande d’exportations et soutenir I'investissement
des entreprises. L'inflation restera généralement modeste, méme si la fin de la baisse temporaire des taux
de TVA entrainera une hausse transitoire des prix a la consommation au premier trimestre de 2021. Le
chémage devrait continuer sa progression et atteindre un pic au premier semestre 2021, lorsque le
ralentissement de la croissance réduira les créations d’emplois et que le retour au travail des salariés en
chémage partiel laissera moins de marge a de nouvelles embauches.
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L’évolution de la pandémie en Allemagne et chez ses principaux partenaires commerciaux constitue le
plus important facteur de risque par rapport aux prévisions. Une recrudescence des contaminations
réduirait la consommation privée et pourrait nécessiter I'extension ou le durcissement des mesures
d’endiguement si les capacités sanitaires étaient menacées. Des obstacles imprévus a la mise en ceuvre
d’une campagne de vaccination péserait aussi sur la croissance. A l'inverse, une propagation du virus
maitrisée grace a des mesures locales, associées a une stratégie généralisée de dépistage, de tragage et
d’'isolement ou une avancée plus rapide que prévu des vaccinations seraient favorables a la reprise de
I'activité. Une amplification de la crise dans le systéme financier pourrait conduire & une récession durable
si les défaillances d’entreprises et de ménages se conjuguaient a des taux d’intérét bas pour déclencher
un effondrement de l'offre de crédit, voire des cas de faillites bancaires, méme si cette situation a été
évitée jusqu’a présent.

Il faudrait modérer le rythme de I’assainissement budgétaire

Le retrait prématuré des mesures discrétionnaires de soutien budgétaire en 2021 et 2022, d’'un montant
considérable (juste en-dec¢a de 2 % du PIB au total), risquerait de mettre en péril une reprise déja perturbée
par la résurgence du virus. Le degré de l'assainissement dépendra pour I'essentiel de 'ampleur des
mesures discrétionnaires effectivement déployées en 2020, estimée a4 “apour cent du PIB.
Le prolongement du dispositif de chémage partiel jusqu’a fin 2021 apportera le soutien nécessaire a un
marché du travail affaibli, mais empéchera également le redéploiement des emplois. L’aide au placement
dans I'emploi et la formation des salariés en activité partielle ou au chémage gagneront de plus en plus
en importance. Au nombre des autres possibilités de mesures budgétaires ciblées, destinées a soutenir la
demande tout en contribuant a la croissance inclusive, figurent un abaissement des taux d’imposition
appliqgués aux bas revenus et un accroissement des incitations fiscales a la recherche-développement.
Les mesures inscrites dans le dispositif de relance pour doper l'investissement dans les infrastructures
sont ciblées, comme il se doit, sur les enjeux majeurs auxquels est confrontée I'économie allemande (la
transformation numérique et la transition énergétique), mais doivent étre complétées par de nouvelles
dispositions visant a éliminer les goulets d'étranglement logistiques en finangant davantage les
communes, en étoffant leurs capacités d’aménagement local et en rationalisant les processus de
planification.
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Argentine

Aprés avoir fortement baissé cette année, le PIB devrait progresser de 3.7 % en 2021. L’accentuation des
déséquilibres macroéconomiques et les mesures prolongées de confinement ont un impact négatif sur la
demande intérieure et freinent la reprise, malgré une restructuration réussie de la dette publique avec les
créanciers privés. L'emploi a sensiblement reculé. Le financement monétaire du volumineux déficit
budgétaire accentue encore les tensions inflationnistes et I'écart entre les taux de change officiel et paralléle.
Une levée progressive des mesures de confinement permettra a la consommation privée de se redresser
dans une certaine mesure, mais l'investissement restera faible tant que rien n’aura été fait pour remédier
aux déséquilibres.

Des mesures audacieuses ont été prises en temps voulu pour endiguer la pandémie et venir en aide aux
ménages et aux entreprises. Toutefois, elles ont provoqué une augmentation du déficit budgétaire, qui était
déja élevé. Pour résorber les déséquilibres macroéconomiques, il faudra mener une politique budgétaire
prudente et modifier les politiques monétaire et de change. Renforcer I'efficience des dépenses publiques
et accroitre les recettes, notamment en revoyant les régimes d’imposition spéciaux ainsi que les
exonérations et niches fiscales, amélioreraient la situation budgétaire. Il est indispensable de développer
les transferts monétaires conditionnels pour faire reculer la pauvreté et soutenir les revenus, y compris pour
les travailleurs informels.

Argentine
La masse monétaire augmente rapidement Les pressions sur les taux de change se sont accrues
et les réserves de change diminuent Echelle inversée
Milliards ARS . Masse monétaire (M1) Milliards USD ARS/USD
4000 . 40 10
— Réserves de change nettes' —
3500 35 30
3000 30 50
2500 25 70
90
2000 20 === Taux de change officiel 110
1500 15 === Taux de change paralléle
9ep 130
1000 10 150
500 5 170
0 7 0 190
-500 L——— — — — —— .5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 210
2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

1. Les réserves de change nettes correspondent aux avoirs de réserve de la banque centrale, déduction faite des prélévements nets a court
terme sur ces avoirs.
Source: Refinitiv; Ambito.com; et base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°® 108.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217760
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Argentine : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Argentine ARS (prix de 2004)
PIB aux prix du marché 10 660.2 26 -21 -129 3.7 4.6
Consommation privée 7114.6 -22 6.6 -157 2.4 6.1
Consommation publique 1886.5 1.7 1.0 -32 6.2 -09
Formation brute de capital fixe 1616.3 -6.0 -16.0 -29.8 -2.0 4.5
Demande intérieure finale 10617.4 27 71 -157 2.6 4.6
Variation des stocks' 3252 09 -20 -06 04 00
Demande intérieure totale 10 942.6 -3.7 -87 -158 2.7 4.5
Exportations de biens et services 1206.8 0.5 9.0 -11.2 4.3 6.8
Importations de biens et services 1489.2 45 -19.0 -235 -0.2 6.9
Exportations nettes' -282.4 0.7 4.5 1.6 0.8 0.3
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 40.0 506 38.9 385 400
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -48 -0.7 2.3 2.6 24

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=m hitps://doi.org/10.1787/888934217779

Les mesures d’endiguement ont été récemment assouplies dans la région de la
capitale

Malgré un long confinement en vigueur depuis le 20 mars, les nombres quotidiens de cas de contamination
et de décés restent élevés, notamment dans les quartiers urbains défavorisés. Dans la plupart des
provinces, en dehors de la capitale, le confinement avait été remplacé par des mesures de distanciation
physique a la fin du mois d’avril, avant qu’'une hausse du nombre de cas dans des zones urbaines
provinciales en ao(t n’entraine l'instauration de nouvelles mesures de confinement strict. Le nombre
quotidien de cas a diminué dans le Grand Buenos Aires et les mesures de confinement y ont été levées a
la fin d’octobre. Les mesures d’endiguement a I'échelle nationale ont été remplacées par des restrictions
propres a chaque région, et les établissements scolaires sont autorisés a reouvrir au cas par cas.

Les mesures prolongées de confinement strict ont été lourdes de conséquences

Le long confinement a durement éprouvé les secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre que sont le
tourisme, les loisirs, la santé, les services sociaux et les services personnels. L’emploi a nettement reculé,
en particulier parmi les travailleurs peu qualifiés et informels. Cela pése sur les revenus des ménages et
freine la consommation privée, malgré de récentes améliorations a cet égard, notamment concernant les
dépenses de biens durables. La levée limitée des mesures d'endiguement qui a commencé a la fin d'avril
a permis une reprise de l'activité dans le secteur manufacturier et la construction. L’Argentine est parvenue
a restructurer sa dette publique extérieure et intérieure en septembre, et a engagé des négociations
concernant sa dette avec des préteurs multilatéraux. Toutefois, la confiance des investisseurs et I'accés
aux marchés de capitaux restent limités par d’'importants déséquilibres macroéconomiques. L’inflation a
commenceé a augmenter en aolt, malgré la faiblesse de la demande intérieure et les mesures strictes de
contrble des prix, et I'écart entre les taux de change officiel et paralléle a dépassé 100 % a la mi-octobre.
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Les réserves de change nettes de la banque centrale diminuent rapidement. Le durcissement des
restrictions de change a pesé sur les importations, tandis que la vigueur de la demande chinoise de
produits de base et la reprise en cours au Brésil ont stimulé les exportations.

Pour le moment, les mesures prises ont protégé les revenus des ménages et les entreprises

Les autorités ont adopté des mesures budgétaires de soutien aux ménages pauvres et vulnérables, qui
ont pris la forme de primes exceptionnelles, de paiements en nature et d’'une revalorisation des allocations
chémage (1.5 % du PIB). Les subventions salariales et la réduction des prélévements sur les salaires ont
aidé certaines entreprises, dans la mesure ou elles ont en partie compensé le colt d’'une interdiction
généralisée des licenciements pendant 240 jours. Les mesures prises face a la crise ont creusé le
volumineux déficit budgétaire, qui est financé par des transferts de la banque centrale, et la masse
monétaire s’est accrue sensiblement. Les récentes annonces des autorités laissent a penser que
davantage d’efforts seront déployés pour exploiter le marché national des capitaux et réduire le recours
au financement monétaire dans les temps a venir. Les réserves obligatoires et les exigences de
provisionnement ont été revues a la baisse, les avoirs des banques en titres de la banque centrale ont été
limités, et leurs incitations a consentir des crédits ont été renforcées.

Le creusement des déséquilibres macroéconomiques retarde la reprise

Il est peu probable que l'investissement et la confiance des consommateurs se redressent avant que les
incertitudes macroéconomiques ne se dissipent et que la pandémie ne s’atténue. Le récent
assouplissement des mesures de confinement soutiendra la reprise dans certains secteurs de services,
mais les mesures de distanciation physique et des vagues locales d’infections sporadiques réduiront les
perspectives d’une reprise rapide. Les faillites et les suppressions d’emplois se multiplieront une fois que
les subventions salariales dont bénéficient les travailleurs du secteur formel et linterdiction des
licenciements arriveront a expiration. Cela fera monter encore le niveau élevé du chdmage et affaiblira la
demande intérieure. Les tensions inflationnistes s’accentueront lorsque les mesures strictes de controle
des prix seront assouplies, et que la demande intérieure se redressera.

Le PIB devrait reculer d’'un peu moins de 13 % en 2020, avant de se redresser en augmentant de 3.7 %
en 2021, puis de 4.6 % en 2022. Parmi les risques qui pésent sur ces perspectives figure une flambée
d’inflation, sachant que la demande de monnaie pourrait ne pas absorber I'accroissement récent de la
masse monétaire, ou que les futurs besoins de financement du Trésor pourraient augmenter. En outre, le
faible niveau des réserves internationales présente un risque de dévaluation désordonnée, qui
accentuerait les tensions inflationnistes. Une multiplication des cas de contamination pourrait aboutir a un
reconfinement. A l'inverse, une reprise plus rapide de I'’économie voisine du Brésil, une demande de
produits de base plus forte ainsi qu’un taux de change plus compétitif pourraient stimuler les exportations.

Il est essentiel pour la reprise de résorber les déséquilibres et de faciliter le
changement structurel

Une stratégie nationale de tracage, de dépistage et d’isolement devrait aller de pair avec la levée
progressive des mesures de confinement, afin d’éviter des retours en arriére dans la lutte contre le
COVID-19. Une stratégie budgétaire crédible a moyen terme axée sur 'amélioration de I'efficience des
dépenses publiques, conjuguée a une réduction des exonérations fiscales a caractere régressif et des
régimes d'imposition spéciaux, pourrait ouvrir la voie a une résorption des déséquilibres
macroéconomiques. Une reprise plus vigoureuse et plus inclusive passera par davantage de mesures
visant a favoriser la création d’emplois formels et a réduire le dualisme du marché du travail. Les autorités
pourraient renforcer la protection sociale en s’appuyant sur les programmes de transferts monétaires
existants, tout en allégeant le colt de la création d’emplois formels. Cela étayerait aussi I'ajustement
structurel nécessaire aprés la crise. Le renforcement de la confiance dans les institutions publiques,
notamment dans un pouvoir judiciaire et une banque centrale indépendants, contribuerait également a
restaurer une confiance indispensable.
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Australie

L'Australie a été¢ moins durement touchée par la pandémie de coronavirus que d'autres pays, méme si 'Etat
de Victoria a connu une envolée du nombre de cas d'infection au troisieme trimestre, si bien que des
mesures de confinement ont été imposées. Le PIB réel devrait subir une contraction de 3.8 % en 2020, mais
enregistrer une croissance de 3.2 % en 2021 et de 3.1 % en 2022. Le taux de chémage commencera par
augmenter parallélement a la suppression progressive des dispositifs de maintien dans I'emploi en 2021,
avant de reculer lentement par la suite. L'épargne des ménages diminuera peu a peu, ce qui soutiendra la
consommation privée. Le redressement de la confiance des entreprises et des consommateurs risque
cependant d'étre entravé par une augmentation des défaillances d'entreprises et par un nouveau
fléchissement du marché du travail parallélement a la réduction du soutien apporté a l'activité en 2021.

L’orientation expansionniste de la politique budgétaire sera réduite en 2021, mais l'effet induit sera
compensé par le redressement de lactivité dans le secteur privé qui accompagnera la poursuite de
l'assouplissement des restrictions destinées a endiguer I'épidémie. La politique monétaire restera
accommodante, l'inflation étant inférieure a l'objectif visé et le sous-emploi de la main-d'ceuvre étant
considérable. Les mesures de relance budgétaire et monétaire devraient étre maintenues en place jusqu'a
ce que la reprise économique soit fermement ancrée. Cela dit, le remplacement des droits de timbre sur les
transactions immobilieres par un impét foncier périodique renforcerait la mobilité de la main-d'ceuvre et la
croissance économique. De méme, réduire les différences entre Etats fédérés en matiére d'éducation, de
programmes de formation et de délivrance d'autorisations professionnelles améliorerait le potentiel de
réaffectation de la main-d'ceuvre.

Australie
Les exportations de services sont Dans I’Etat de Victoria, la deuxiéme vague a mis
particulierement faibles un coup d'arrét au redressement de I’emploi
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Source: Refinitiv ; et Australian Bureau of Statistics.

StatLink Sism https:/doi.org/10.1787/888934217798
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Australie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Australie AUD ( prix de 2017/2018)
PIB aux prix du marché 1808.3 2.8 1.8 -3.8 3.2 3.1
Consommation privée 1020.8 2.6 14 -7.5 4.7 4.2
Consommation publique 336.3 4.0 5.4 7.8 4.7 0.9
Formation brute de capital fixe 437.2 25 20 97 21 3.8
Demande intérieure finale 1794.3 29 14 50 4.1 3.4
Variation des stocks' 4.4 01 -02 09 04 00
Demande intérieure totale 1798.7 29 1.1 441 4.5 3.4
Exportations de biens et services 387.0 5.0 32 -93 1.0 3.8
Importations de biens et services 377.5 42 13 -127 6.6 5.7
Exportations nettes' 9.5 0.2 1.0 04 -10 -03
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 23 3.1 0.3 1.3 1.3
Indice des prix a la consommation _ 1.9 1.6 0.7 1.6 1.6
IPC sous-jacent’ B 17 16 11 13 16
Taux de chémage (% de la population active) _ 5.3 5.2 6.8 7.9 7.4
TaLix d'épargne ngtte d.es ménages ~ 35 37 144 117 8.9
(% du revenu disponible)
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 02 -02 -127 -65 -51
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 435 458 57.7 641 6838
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -2.1 0.6 2.3 1.6 1.4

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=m https://doi.org/10.1787/888934217817

Des mesures strictes d'endiguement ont a nouveau été imposées dans I'Etat de Victoria

La plupart des Etats fédérés sont parvenus & conserver un trés faible nombre de cas actifs de COVID-19
depuis que les mesures d'endiguement ont été assouplies en mai et en juin. Toutefois, le Victoria,
deuxiéme Etat le plus peuplé d'Australie, a connu une forte recrudescence des contaminations, qui a
amené les autorités & imposer de nouveau des mesures strictes d'endiguement dans tout I'Etat pendant
plus de trois mois. Pour le moment, Victoria représente environ 90 % des déceés liés a la pandémie en
Australie. Aprés avoir atteint un pic début aoQt, le nombre de nouvelles infections dans I'Etat a peu a peu
diminué, et son gouvernement a commence a assouplir les mesures d'endiguement a la mi-octobre. Les
déplacements entre Etats ont été considérablement restreints depuis le début de la pandémie, certains
Etats n’ayant que récemment rouvert leurs frontiéres.

La reprise a été inégale

La reprise économique a été inégale, car les mesures de confinement facultatives et obligatoires ont eu
des effets différents selon les régions, les secteurs et les entreprises. Les mesures persistantes de
restriction aux frontieres internationales ont entravé la reprise des exportations de services
d'enseignement et de tourisme. D'aprés les indicateurs de mobilité, la fréquentation des commerces, des
lieux de loisirs, des lieux de travail et des arréts de transports en commun reste en dega des niveaux
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d'avant la pandémie. La deuxiéme vague de contaminations par le virus qu'a connue le Victoria s'est
traduite par des divergences d'évolution de la confiance des consommateurs et du fonctionnement du
marché du travail entre les Etats fédérés : alors que I'emploi demeure inférieur de 6 % & son niveau de
mars 2020 dans le Victoria, le nombre d'actifs occupés dans le Territoire du Nord, en Australie méridionale
et en Australie occidentale est revenu peu ou prou a son niveau d'avant la pandémie. L'emploi salarié s'est
vigoureusement redressé dans le secteur minier, l'industrie manufacturiére et le commerce de détail. En
revanche, les pertes d'emplois cumulées dans les secteurs de services vulnérables comme les arts, les
loisirs, I'hnébergement et la restauration demeurent importantes, puisqu'elles sont comprises entre 13 % et
16 %. Les petites entreprises ont aussi subi des pertes d'emplois et de chiffre d'affaires plus lourdes. Les
subventions salariales temporaires versées par les autorités dans le cadre du programme « JobKeeper »
ont concerné prés d'un million d'employeurs et un tiers du total des emplois, ce qui a freiné la hausse du
taux de chémage mesuré pour le moment.

Les politiques macroéconomiques protégent les revenus et assouplissent les
conditions d'emprunt

En octobre ont été intégrées dans le budget fédéral de nouvelles mesures qui ont porté les aides
budgétaires directes accordées pendant la pandémie a 11.2 % du PIB. Un effort supplémentaire
d'assouplissement budgétaire se concentre sur le quatrieme trimestre de 2020 et le premier semestre
de 2021. Les nouvelles mesures de relance budgétaire prévues incluent des allégements d'impdts en
faveur des ménages et des entreprises, des aides a I'embauche, des aides financiéres, des dépenses
relatives aux services essentiels, des investissements en infrastructures et des déductions fiscales
accordées aux entreprises. Les dépenses publiques seront réduites au second semestre de 2021, la
reprise du secteur privé devenant plus fermement ancrée. Les autorités ont aussi annoncé la création pour
les petites entreprises d'une procédure de liquidation simplifiée favorable aux débiteurs, qui entrerait en
vigueur en 2021. Sa mise en ceuvre sera essentielle, compte tenu de I'expiration a la fin de 2020 du
moratoire dégageant la responsabilité personnelle des administrateurs en cas de poursuite de I'activité de
leur entreprise alors qu’elle se trouve en situation d’insolvabilité. La banque centrale a réduit son taux
directeur et son objectif de rendement pour les obligations d'Etat australiennes a trois ans a 0.1 %, a
réorienté ses indications prospectives en les axant davantage sur l'inflation effective plutdét que sur les
prévisions, et a prolongé son dispositif de financement a long terme et a faible colt destiné aux banques,
afin de renforcer le crédit aux entreprises. En sus de la réduction directe des taux d’intérét dans le cadre
de sa politique de contrble de la courbe des rendements, la banque centrale a mis en place un programme
d’achat d’actifs axé sur les obligations & long terme émises par le Commonwealth, ainsi que par les Etats
et territoires, pour assouplir encore les conditions financiéres.

La réduction progressive des mesures de soutien freinera la reprise

L'assouplissement du confinement dans I'Etat de Victoria et I'effort considérable de relance budgétaire
renforceront la croissance du PIB a court terme. La reprise économique tirée par l'investissement en
infrastructures en Chine contribuera a alimenter les exportations de produits de base et les
investissements miniers. En revanche, le redressement des exportations de services sera lent, en raison
des mesures persistantes de restriction aux frontieres, et la progression de la demande intérieure se
traduira par une hausse des importations, ce qui réduira le solde extérieur. La réduction progressive de
I'orientation trés expansionniste de la politique budgétaire fera obstacle a une accélération de la croissance
du PIB au second semestre de 2021. Le retrait progressif des dispositifs de maintien dans I'emploi et la
hausse du taux d'activité feront augmenter encore le taux de chédmage. Néanmoins, la consommation
restera favorisée par le fait que les ménages puiseront progressivement dans leur épargne accrue, et par
la poursuite de I'assouplissement des mesures d’endiguement. Dans un premier temps, l'inflation globale
reculera aprés l'atténuation des effets différés de la hausse des cours des produits de base et de la
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suppression de la dispense de paiement des services d'accueil des jeunes enfants au troisiéme trimestre
de 2020, puis elle augmentera lentement. L'inflation sous-jacente restera faible, car les ressources
économiques inemployées ne diminueront que progressivement. Un risque majeur entourant les
perspectives réside dans une dégradation de la confiance des entreprises et des consommateurs, la
réduction des aides publiques s’accompagnant d’une augmentation des liquidations d'entreprises et du
chémage. En outre, toute nouvelle exacerbation des tensions géopolitiques avec la Chine pourrait saper
la croissance des exportations. A linverse, une suppression progressive plus rapide que prévu des
mesures de restriction aux frontiéres accélérerait le redressement des exportations de services.

Pérenniser la reprise et permettre une réaffectation de la main-d'ceuvre sont des
priorités essentielles

Les nouvelles mesures prises par les pouvoirs publics devraient viser avant tout a pérenniser la reprise
économique consécutive a la pandémie, et a réduire les obstacles a la réaffectation de la main-d'ceuvre.
Les autorités ne devraient pas réduire les mesures de relance budgétaire et monétaire avant que la reprise
ne soit fermement ancrée. Parallélement, le remplacement des taxes et droits sur les transactions
immobilieres, comme les droits de timbre, par un impét foncier périodique, comme l'envisagent les
gouvernements de plusieurs Etats, aboutirait & une structure fiscale plus propice a la croissance et
favoriserait la mobilité de la main-d'ceuvre. La mise en place de programmes de développement des
compétences judicieusement congus permettrait de réembaucher dans des secteurs comme I'hbtellerie et
les services de loisirs, et pourrait faciliter une réaffectation de la main-d’ceuvre de ces secteurs vers
I'industrie manufacturiére ou les services numériques, ce qui préserverait le potentiel de croissance de
I'économie. Alléger le systéme d'autorisations professionnelles et concrétiser les projets gouvernementaux
de reconnaissance automatique des autorisations obtenues dans les autres juridictions renforceraient
aussi la mobilité de la main-d'ceuvre. En outre, pour atténuer quelque peu le creusement des inégalités
imputable a la pandémie, les autorités devraient renforcer durablement le systéme de protection sociale
et favoriser une augmentation des investissements dans le logement social.
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Autriche

D’aprés les prévisions, le PIB devrait se contracter de 8 % en 2020 et ne se redresser que progressivement
ces deux prochaines années pour rester nettement inférieur a son niveau d’avant la crise d'ici la fin 2022.
Le chémage a augmenté sensiblement et restera élevé selon les prévisions. La faiblesse des recettes
fiscales et un généreux plan de soutien de I'économie se sont traduits par un déficit budgétaire important.
L'inflation restera modérée a court terme.

La réponse, rapide et déterminée, des pouvoirs publics a aidé a sauvegarder des emplois et des entreprises
en 2020, mais il faut que les autorités veillent a ce que des aides a court terme, congues dans une bonne
intention, ne fassent pas obstacle a la croissance a long terme. Des conditions plus strictes pour bénéficier
du dispositif de chémage partiel faciliteraient le redéploiement de la main-d’ceuvre entre les secteurs. Les
autorités devraient songer a mettre en place des incitations fiscales pour l'investissement et le financement
en fonds propres afin d’éviter un surendettement généralisé des entreprises.

L’envolée des nouveaux cas de COVID-19 a provoqué un durcissement des
restrictions sanitaires

Les autorités ont réinstauré un confinement strict a la mi-novembre, car une envolée rapide du nombre de
patients hospitalisés atteints du COVID-19 a exposé le systéme sanitaire du pays, pourtant solide, a un
risque de saturation. L’obligation de suivre la scolarité a distance et les restrictions imposées au secteur
de I'hébergement et de la restauration, a la majorité des activités commerciales et artisanales et aux
services a la personne figurent parmi les mesures prises a cet effet. Seuls les supermarchés, les
pharmacies et d’autres commerces essentiels sont autorisés a rester ouverts. La population a pour
consignes de réduire les interactions sociales physiques et de rester systématiquement chez soi, a
quelques exceptions prés comme aller faire des courses ou se rendre au travail.

Autriche
La reprise s'annonce lente La dette publique est alourdie par
I’ampleur du déficit budgétaire
Indice T4 2019 = 100, c.v.s. % du PIB % du PIB
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1. La trajectoire de croissance antérieure a la crise repose sur les projections des Perspectives économiques de novembre 2019, et elle est
prolongée par extrapolation linéaire pour 2022 sur la base de la croissance tendancielle de 2021.

2. Définition de Maastricht.

Source: Bases de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 106 et 108.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217836
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Autriche : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Autriche EUR (prix de 2015)

PIB aux prix du marché* 369.5 2.5 14 -8.0 14 2.3
Consommation privée 193.9 1.1 08 -79 29 2.3
Consommation publique 72.0 1.2 1.4 1.2 1.2 1.2
Formation brute de capital fixe 87.1 4.0 39 -70 1.9 3.2
Demande intérieure finale 353.0 1.8 1.7 58 2.2 2.3

Variation des stocks’ 4.1 04 -07 -08 -03 0.0
Demande intérieure totale 357.0 2.2 09 -6.6 2.0 2.4
Exportations de biens et services 201.2 4.9 29 -13.3 4.0 4.3
Importations de biens et services 188.7 4.6 25 127 3.9 4.5

Exportations nettes' 12.5 03 03 -08 01 00

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.7 1.7 0.7 1.1 1.1

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 21 1.5 1.3 1.3 1.6

IPCH sous-jacent? _ 1.8 1.7 1.7 1.2 1.6

Taux de chémage (% de la population active) _ 4.8 4.5 5.6 5.6 5.1

Taux d'épargne ngtte d.es ménages ~ 78 82 170 154 126
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.2 0.7 -105 -6.7 -26

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 96.8 95.0 111.2 116.3 116.6

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ! - 741 706 868 919 922

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 1.3 2.8 2.9 3.1 3.2

*

Basé sur des données trimestrielles corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrés; peut différer des données
annuelles officielles qui n’incluent pas de corrections pour les jours ouvrés.

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934217855

Le marché du marché du travail s’est amélioré durant I’été, mais les
perspectives sont désormais incertaines

Aprés une baisse historique de la production au premier semestre 2020, I'activité économique a opéré un
rebond au cours de I'été. L’accroissement de I'activité est allé de pair avec une amélioration de la situation
du marché du travail. Un peu plus de 400 000 personnes étaient enregistrées dans le dispositif de
chémage partiel en septembre, contre plus de 1.3 million a la mi-avril, mais les chiffres réels du recours a
ce dispositif ne seront connus que plus tard. Le nombre de travailleurs sans emploi a diminué
d’environ 156 000 par rapport a son point culminant d’avril. Toutefois, 'emploi a reculé dans la plupart des
secteurs depuis mars. Le nombre de séjours touristiques avec nuitée(s) cet été a chuté de plus de 30 %
par rapport a la méme période I'an dernier. Le secteur de 'hébergement et de la restauration et d’autres
secteurs de services nécessitant des interactions physiques étroites ont été particulierement touchés par
la pandémie. Les derniéres mesures de reconfinement vont continuer de peser sur le marché du travail.
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Un généreux plan de soutien de I’économie a permis d’éviter un ralentissement
plus brutal

Un plan de soutien de I'économie a hauteur de quelque 38 milliards EUR (environ 10 % du PIB) a été
progressivement mis en ceuvre depuis mars. En juin, les autorités ont annoncé de nouvelles mesures
visant a stimuler 'économie, qui ont porté le montant total du plan de soutien a quelque 50 milliards EUR
(environ 13 % du PIB), montant incluant des garanties de préts. Ce nouveau dispositif prévoit une
prolongation du dispositif de chémage partiel jusqu’en mars 2021, de nouvelles mesures de dépenses
consacrées a la protection du climat et a I'enseignement numérique, une enveloppe de fonds
supplémentaires en faveur des microentreprises et petites entreprises rencontrant des difficultés et des
secteurs des soins aux personnes, de la recherche et du matériel médical, ainsi que des allégements
fiscaux et des baisses de TVA dans certains secteurs. Le plan de soutien de juin prévoit aussi des
incitations fiscales a linvestissement des entreprises, notamment dans les technologies vertes et
numériques, et une réduction, avec effet rétroactif, de 25 % a 20 % du taux d'imposition applicable a la
premiére tranche de I'impdt sur le revenu devrait contribuer a accélérer la reprise. Par ailleurs, le
gouvernement a annoncé en novembre 2020 qu’il consacrerait une enveloppe estimée a 3 milliards EUR
pour compenser la perte de chiffre d’affaires des entreprises a hauteur de 80 %, dans la limite d’'un plafond
de 800 000 EUR.

Le rebond du PIB ne devrait étre que progressif

La croissance de la production devrait diminuer a court terme, les mesures de confinement et
I'autodiscipline dictées par les préoccupations sanitaires prélevant leur tribut sur la consommation privée.
Les perturbations dans les chaines de valeur mondiales et la croissance modérée chez les principaux
partenaires commerciaux pésent sur les exportations et I'investissement. Avec le déploiement d’'un vaccin
efficace, l'activité se redressera en 2021-22, mais sera encore bien en dega de son niveau tendanciel
d’avant la crise d’ici la fin de 2022. Le taux de chGmage demeurera élevé jusqu’a la fin de 2021 et ne
commencera a reculer légérement qu’en 2022. L’ampleur du plan de soutien de I'économie s’est traduite
par un déficit budgétaire important, qui diminuera toutefois régulierement au cours de la période
considérée. Si la levée progressive des mesures de relance budgétaire n’est pas compensée par un repli
du taux d’épargne, elle pésera sur la croissance en 2021 et en 2022. Les risques de divergence a la baisse
par rapport aux prévisions demeurent élevés. De nombreuses entreprises dans le secteur du tourisme
sont des entreprises familiales, souvent lourdement endettées. Si les restrictions de déplacement et la
baisse répétée de la demande se prolongent pendant longtemps, une vague de faillites pourrait s’ensuivre,
avec son cortege de conséquences négatives pour I'emploi dans les régions reculées et pour la cohésion
régionale.

Les autorités devraient profiter de I’occasion pour favoriser le développement
des marchés de capitaux propres

Les possibilités de soutenir les entreprises tout en évitant d’augmenter fortement leur dette sont limitées
puisque les marchés de capitaux propres sont moins développés qu’ailleurs. Les autorités devraient
profiter de I'occasion pour encourager l'investissement et le financement en fonds propres, par exemple
en accordant un abattement fiscal sur les fonds propres ou en mettant en place des incitations fiscales a
linvestissement en capital-risque et en capital-investissement dans des petites et moyennes entreprises.
Elles devraient également continuer a durcir les conditions a remplir pour bénéficier du dispositif de
chdmage partiel, notamment s’agissant des mesures de formation aux outils et activités numériques de
pointe, afin d’assurer une réallocation plus saine des emplois vers les secteurs les plus prometteurs et les
entreprises les plus productives.
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Belgique

Durement touché par la crise liée au COVID-19, le PIB devrait reculer de 7.5 % en 2020, pour se redresser
ensuite lentement. L'économie est actuellement affectée par les mesures strictes d’endiguement adoptées
a la fin de 2020. Méme si elles sont assouplies par la suite, ces restrictions devraient étre maintenues pour
lutter contre de nouvelles vagues sporadiques de contamination par le virus jusqu’a I'arrivée d'un vaccin.
Elles péseront sur la consommation des ménages, I'épargne de précaution demeurant élevée au cours des
deux prochaines années. Des perspectives de croissance médiocres et incertaines, conjuguées a la
contraction des marges bénéficiaires, devraient limiter I'investissement des entreprises.

Dans l'attente d’'une vaccination généralisée, les autorités devraient renforcer les mesures qui sont efficaces
contre la propagation du virus, comme le dépistage, le tragage et I'isolement, tout en consolidant, comme
prévu, le systeme de santé publique. Elles devraient continuer d’apporter un soutien budgétaire a
I'économie, en ciblant ces aides sur les entreprises directement touchées par les mesures de confinement,
afin d’éviter des faillites inutiles et I'octroi d’aides a des entreprises non viables. Dans le cadre de son plan
de relance, le nouveau gouvernement entend augmenter I'investissement public en le centrant sur son plan
d’action numérique et sur la transition énergétique, ce qui est une bonne chose pour soutenir la reprise tout
en s'adaptant aux nouveaux enjeux.

Belgique
L'épargne reste importante Une amélioration durable de la confiance et
dans un contexte d'incertitude de l'investissemen prendra du temps
Glissement trimestriel, en % % du revenu disponible Glissement trimestriel, en % Indice
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1. Les données sont basées sur leur moyenne trimestrielle et sont normalisés en utilisant leur moyenne sur longue période et leur écart-type.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE No 108; et Banque nationale de Belgique.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217874
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Belgique : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -~
Pourcentage de variation, en volume

Belgique miIIE&d}: de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 445.0 1.8 1.7 -75 4.7 2.7
Consommation privée 229.1 1.9 1.5 -10.6 6.2 2.4
Consommation publique 102.4 1.3 1.7 2.4 0.6 1.0
Formation brute de capital fixe 103.6 3.4 34 -13.5 5.7 3.9
Demande intérieure finale 435.1 21 20 -83 4.6 2.4

Variation des stocks’ 5.2 03 -04 05 -01 0.0
Demande intérieure totale 440.4 2.4 1.5 -7.7 4.5 2.4
Exportations de biens et services 370.2 0.6 1.0 -7.8 51 3.9
Importations de biens et services 365.6 1.3 0.8 -81 4.9 3.5

Exportations nettes’ 4.6 -0.5 0.2 0.2 0.2 0.3

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.6 1.7 0.6 0.9 0.5

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.3 1.2 0.5 0.7 0.6

IPCH sous-jacent? _ 13 15 13 05 06

Taux de chdmage (% de la population active) _ 6.0 5.4 5.7 7.9 6.8

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprevgenu disponible) s - ol oz s 09 £

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -08 -19 -113 -81 -48

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 118.3 120.9 139.2 141.5 143.0

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PFB) ) 998 981 1163 1187 1202

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -0.8 03 -1.1 -03 0.0

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Y compris la divergence statistique. La divergence statistique représente 5.3% du pourcentage de variation en 2019.
3. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934217893

La résurgence de I’épidémie a nécessité de nouvelles mesures de restriction

Une résurgence de I'épidémie a eu lieu, le nombre de cas confirmés se hissant a des niveaux plus élevés
que lors du pic d’avril. Les autorités avaient levé les mesures de confinement généralisé a partir de mai, a
quelques exceptions prés comme linterdiction des rassemblements de masse, mais elles ont pris des
mesures strictes d’application générale depuis octobre. Cela recouvre la fermeture des bars et restaurants,
un couvre-feu instauré a la mi-octobre, la fermeture des magasins vendant des produits non essentiels et
I'obligation de télétravailler (a quelques exceptions prés) pour une période de six semaines commengant
au début de novembre. Le nombre de patients hospitalisés et le taux d’'occupation des lits de soins intensifs
ont dépassé a la fin d’octobre les pics qu’ils avaient atteints précédemment en 2020, mais ils ont ensuite
commencé a refluer.
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L’économie a été durement touchée

Le PIB a enregistré un recul de 14.8 % au premier semestre de 2020, qui n’a été compensé qu’en partie
par le rebond du troisiéme trimestre. Les retombées négatives de la pandémie ont été moins graves que
prévu initialement, car certains secteurs, comme les services professionnels, ont fait preuve de résilience.
En outre, les mesures prises rapidement par les pouvoirs publics ont contribué de maniére considérable
a soutenir I'activité économique. La levée progressive des mesures d’endiguement initiales a débouché
sur une reprise partielle et inégale. La confiance des entreprises s’est redressée aprées avoir atteint un
point bas plus t6t dans I'année, mais elle demeure nettement en deca de son niveau d’avant la crise.
Compte tenu des nouvelles mesures strictes d’endiguement qui ont été adoptées, le chiffre d’affaires des
entreprises privées est tombé a la mi-novembre a un niveau inférieur de 17 % a la normale. Il est
particulierement faible dans les secteurs qui ont été durement touchés par diverses mesures
d’endiguement de maniére prolongée, tels que le secteur des activités artistiques et du spectacle et celui
de la restauration et de I’hébergement (ou il est inférieur de 77 % et 66 %, respectivement, a son niveau
normal), situation qui devrait sans doute perdurer 'année prochaine.

Les pouvoirs publics ont agi rapidement

Les autorités belges ont pris un certain nombre de mesures budgétaires a la suite du confinement
généralisé imposé au début de 2020, qui représentent 3.9 % du PIB. Les aides directes au revenu en
représentent une part appréciable. Elles recouvrent notamment les mesures d’'urgence prévues au titre du
dispositif de chémage temporaire et du revenu de remplacement en faveur des travailleurs indépendants,
ainsi que les compensations versées aux entreprises. Ces mesures ont été efficaces pour protéger les
emplois et les entreprises et soutenir I'activité économique. Pour remédier aux problemes de trésorerie a
court terme, les pouvoirs publics ont autorisé les reports de remboursement de préts, et mis en place un
dispositif de garantie des nouveaux crédits et des nouvelles lignes de crédit (a hauteur de 10.7 % du PIB).
Ces mesures, conjuguées a l'orientation accommodante de la politique monétaire de la Banque centrale
européenne (BCE) et a I'assouplissement de la politique prudentielle de la Banque nationale de Belgique
(BNB), ont permis de soutenir la demande agrégée. L’économie étant sur la voie de la reprise, certaines
mesures ont été démantelées progressivement au début de 'automne. Les mesures d’'urgence au titre du
dispositif de chdmage temporaire, en particulier, ne s’appliquaient plus aux nouveaux demandeurs, sauf
pour les entreprises directement touchées par les mesures de confinement, tandis que les prestations
versées aux personnes déja en situation de chdmage temporaire ont été maintenues jusqu’a la fin de 2020.
Néanmoins, le gouvernement fédéral a réinstauré ces mesures d’urgence a la suite du durcissement des
mesures d’endiguement intervenu au début de novembre.

Le redressement de I’économie devrait se poursuivre lentement dans un
environnement incertain

La reprise sera temporairement entravée par les nouvelles mesures strictes d’endiguement, et elle sera
vraisemblablement encore freinée par les mesures restrictives susceptibles d’étre adoptées pour faire face
a des résurgences sporadiques de la pandémie, jusqu’a ce que la vaccination contre le virus devienne
généralisée a la fin de 2021. La reprise de I'investissement des entreprises sera lente, en raison de leur
situation financiére dégradée et de perspectives économiques incertaines. Etant donné que les mesures
d’urgence prises au titre du dispositif de chdmage temporaire ne peuvent permettre d’absorber toutes les
pertes d’emploi, le chébmage devrait augmenter a partir du quatrieme trimestre de 2020, ce qui pésera sur
les salaires et les prix. Les destructions d’emploi nuiront a la consommation privée, en dépit de la
générosité des prestations de chémage, car I'incertitude qui prévaut sur le marché du travail maintiendra
I'épargne de précaution a un niveau élevé. En outre, la consommation de certains biens et services
demeurera réduite, notamment dans les secteurs directement affectés par les mesures d’endiguement.
Les exportations repartiront a la hausse parallélement au redressement de 'économie mondiale.
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Les mesures des pouvoirs publics devraient favoriser une reprise vigoureuse

Le gouvernement envisage d’accorder aux entreprises une exonération d’impdt temporaire sur leurs
bénéfices si elles les affectent au renforcement de leurs fonds propres. Cela devrait contribuer a améliorer
leur situation financiére. Compte tenu du récent durcissement des mesures d’endiguement, les autorités
devraient continuer d’apporter un soutien budgétaire a 'économie. Dans le méme temps, elles devraient
réserver ces mesures, notamment le dispositif de chémage temporaire, les reports de remboursement de
préts et les garanties publiques, aux seules entreprises directement touchées par les mesures de
confinement, pour éviter d’aider des entités non viables. Cela contribuerait également a préserver la
discipline budgétaire, sachant que la dette publique de la Belgique atteint déja un niveau tres élevé. Enfin,
étant donné que des emplois vont étre définitivement détruits, les autorités devraient renforcer les services
publics de I'emploi pour favoriser 'amélioration des compétences et la reconversion des travailleurs.
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Brésil

En dépit du fait que les nombres de nouveaux cas d'infection et de décés demeurent élevés, I'économie a
amorceé une reprise dans un large éventail de secteurs. Le PIB devrait croitre de 2.6 % en 2021 et de 2.2 %
en 2022, mais I'activité sera encore en dega de son niveau d’avant la pandémie a la fin de 2022. L’inflation
restera inférieure a l'objectif et d’amples apports liquidités, fondés notamment sur des taux d'intérét
historiquement bas, soutiendront l'investissement. Les facteurs de vulnérabilité budgétaires ont été
renforcés par les mesures qu'ont dd prendre les pouvoirs publics face a la crise, et la dette publique a
augmenté. Un arrét du processus de réformes structurelles pourrait brider l'investissement et la croissance
future.

Grace a la réaction énergique des autorités budgétaires et monétaires, une contraction plus forte de
I'économie a pu étre évitée. Une allocation d'urgence temporaire a permis de soutenir 67 millions de
ménages modestes, amortissant I'impact de la crise sur les revenus des ménages et sur la pauvreté. Etant
donné que la reprise prendra du temps et que des emplois risquent d’étre perdus définitivement, des
améliorations judicieusement ciblées du systéme de protection sociale seraient de mise. La réaffectation de
certaines dépenses courantes et une amélioration de I'efficience des dépenses publiques permettraient de
les financer, tout en reprenant le processus d’ajustement budgétaire qui était en cours avant la pandémie.
Des réformes structurelles visant a renforcer la concurrence intérieure et extérieure, et a améliorer le climat
de linvestissement, pourraient se traduire par des gains de productivité, tandis qu'une amélioration de la
formation professionnelle permettrait @ davantage de personnes d’exploiter de nouvelles possibilités
économiques.

Brésil 1

L'activité s'est en partie redressée La confiance s'est améliorée

Ir;(;hge Jan 2015 =100 == |ndice d'activité de la banque centrale Indice jan 2015 =116%0
=== Production industrielle

. === Consommateurs
Services

== Entreprises

100 140

120

100

80

€0 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 60

Source: CEIC ; Banque centrale du Brésil ; et Refinitiv.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217912
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Brésil : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

Pourcentage de variation, en volume

Brésil m"";sl_s de (prix de 2000)

PIB aux prix du marché 6 583.3 1.2 11 -6.0 2.6 2.2
Consommation privée 42451 21 1.8 -7.0 3.8 2.2
Consommation publique 1327.8 04 -04 16 -01 -04
Formation brute de capital fixe 958.8 3.7 23 -10.2 -04 5.6
Demande intérieure finale 6 531.6 2.0 14 6.4 2.3 21

Variation des stocks’ 4.4 04 02 -08 01 00
Demande intérieure totale 6 536.0 1.6 16 -7.2 25 21
Exportations de biens et services 824.4 34 -25 1.4 5.3 4.0
Importations de biens et services 7771 7.7 1.1 6.2 4.3 4.0

Exportations nettes’ 47.3 -0.5 -0.5 1.1 0.3 0.1

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 3.4 4.2 4.0 2.0 2.9

Indice des prix a la consommation _ 3.7 3.7 2.7 2.5 3.2

Déflateur de la consommation privée _ 29 3.8 1.2 1.9 29

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 71 59 -169 -76 6.7

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 22 27 12 11 10

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink sa=m https://doi.org/10.1787/888934217931

Brésil 2
Les résultats budgétaires sont affectés par la récession Les taux d'intérét réels et I'inflation ont diminué
% du PIB % du PIB Glissement annuel, en % %

110 20 =« |nflation globale 10

Taux d'intérét réel ex ante’ —
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90
12 6
80
8 4
70
4 2
15 . 60
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== — Solde budgétaire global = = = Dette publique brute — \
21 L 1 1 1 1 1 40 4 1 1 1 1 1
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1. Le taux d'intérét réel ex ante est la différence entre le taux de référence du Systéme spécial de conservation et de réglement (SELIC, Sistema
Especial de Liquidagao e de Custddia) et les anticipations d'inflation & un an.
Source: CEIC ; Banque centrale du Brésil ; et Refinitiv.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217950
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Apreés la levée de la plupart des mesures d’endiguement, le nombre de
personnes infectées s’est stabilisé a un niveau élevé

Apreés le premier cas de COVID-19 a la fin de février dernier, le nombre de contaminations et de décés a
rapidement augmenté et le Brésil est devenu un des pays les plus touchés par la pandémie dans le monde.
Le systéme de santé a été confronté a de graves pénuries, en particulier dans le secteur public, dont
dépendent deux tiers de la population brésilienne. Nombreux ont été les décés parmi les personnes qui
attendaient d’étre admises en unité de soins intensifs. Le nombre de nouveaux cas confirmés d’infection
par le COVID-19 et le nombre de décés ont culminé en ao(t et diminué depuis, mais ils demeurent élevés.
L’administration centrale n’a pas pris de mesures de confinement coercitives, les administrations des Etats
et des communes ont ordonné la fermeture de nombreux commerces et lieux publics de la fin du mois
de mars a la fin de juillet. Ces restrictions ont été levées depuis lors, a I'exception de la fermeture des
établissements scolaires. Ces derniers rouvrent leurs portes au cas par cas dans le pays, avec des
différences notables suivant les localités, mais certaines pourraient ne pas rouvrir du tout au cours de
'année scolaire 2020.

L’économie se redresse

Aprés un recul de I'activité plus limité que dans d’autres pays de la région au deuxiéme trimestre, les
principaux indicateurs d’activité a court terme laissent maintenant entrevoir une reprise assez vigoureuse
et généralisée. Méme les services, parmi lesquels figurent des secteurs durement touchés par la pandémie
comme le tourisme, le divertissement, I'hétellerie et la restauration, et les services personnels, ont
enregistré des progrés remarquables. La confiance des consommateurs comme celle des entreprises se
sont redressées. Le crédit a nettement augmenté depuis le début de la pandémie. Le fléchissement de
I'emploi, la diminution du nombre d’heures travaillées et la réduction sensible des possibilités d’activité des
travailleurs indépendants pesent encore lourdement sur les revenus du travail et la consommation privée.

Les politiques budgétaire et monétaire ont fortement soutenu I’économie

La réaction des autorités budgétaires a la pandémie a été 'une des plus énergiques de la région, les
dépenses au titre des mesures discrétionnaires ayant dépassé 8 % du PIB et ayant été fortement axées
sur les ménages les plus vulnérables, y compris sur les travailleurs informels. Depuis avril, plus de
67 millions de travailleurs informels, indépendants ou au chémage recgoivent une nouvelle prestation
d’'urgence temporaire, qui représentait initialement 120 USD par mois, soit 57 % du salaire minimum
fédéral. Ce dispositif a été prolongé jusqu’a la fin de 2020, sachant que le montant de la prestation a été
réduit de moitié. Associé a un renforcement d’autres prestations de chémage destinées aux travailleurs
formels, ce soutien vigoureux des pouvoirs publics a permis de ramener le taux de pauvreté a son plus
bas niveau depuis 40 ans et d’éviter un recul plus marqué des revenus et de la consommation. Les aides
mises en place par les pouvoirs publics en faveur des petites entreprises incluent une ligne de crédit a
faible taux d’intérét bénéficiant d’'une garantie publique, destinée a couvrir la rémunération des salariés
gagnant jusqu’a deux fois le salaire minimum. De nouvelles lignes de crédit a I'intention des entreprises
ont également été créées par la banque nationale de développement. Les dépenses directes de santé et
les transferts aux Etats fédérés et aux communes, qui sont responsables au premier chef du financement
des services publics de santé, ont augmenté de 2 points de PIB environ.
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Le fléchissement de la demande intérieure a accentué encore le repli de linflation. Tant la mesure de
l'inflation globale que celle de l'inflation sous-jacente sont maintenant nettement en deca de I'objectif visé,
malgré la Iégére hausse récente des prix des produits alimentaires. Des baisses de taux de 250 points de
base en 2020 ont ramené les taux d’intérét nominaux et réels a des points bas historiques. Conjuguée a
des mesures réglementaires qui devraient permettre un accroissement du volume de préts distribués
pouvant aller jusqu’a 18.5 % du PIB, cette faiblesse des taux d’intérét offrira des conditions tres favorables
al'investissement privé, une fois que la confiance dans la reprise se raffermira et que la demande de crédit
repartira a la hausse.

L’économie se sera pratiquement redressée a la fin de 2022

Les mesures de relance budgétaire et la levée des mesures d’endiguement favorisent un redressement
partiel de la demande intérieure en 2020. Le démantélement annoncé des prestations sociales d’urgence
freinera quelque peu cette reprise au début de 2021, avant qu’elle ne trouve un second souffle, compte
tenu de I'amélioration des perspectives de disponibilit¢ d’'un vaccin contre le COVID-19. D’aprés ces
prévisions, l'activité devrait avoir retrouvé a la fin de 2022 un niveau proche de celui auquel elle
s’établissait avant la pandémie. Les exportations ont résisté et continueront de tirer parti du redressement
de la demande mondiale de produits alimentaires et de minéraux. Les exportations manufacturiéres sont
limitées par la morosité persistante des perspectives économiques de I'Argentine voisine, qui est la
premiére destination des exportations de ce type. Quant a la demande d’importations, elle se redressera
parallélement a la demande intérieure. Le déficit des paiements courants, plutot stable, restera financé par
les entrées d’investissement direct étranger (IDE). Le chdmage culminera en 2021 a prés de 14 % avant
de refluer lentement, compte tenu du retour sur le marché du travail de personnes qui avaient renoncé a
chercher un emploi. L'inflation devrait rester nettement en dec¢a de l'objectif visé jusqu’en 2022, ou ce
dernier sera ramené a 3.5 %. Cela nécessitera sans doute de réduire progressivement en 2022
I'orientation expansionniste de la politique monétaire, aujourd’hui trés marquée.

Outre une résurgence des infections par le COVID-19, un enlisement du processus de réforme
constituerait un risque majeur pour la croissance et les finances publiques. La pandémie devrait ajouter
20 points de pourcentage au ratio de la dette publique brute, qui devrait atteindre 100 % du PIB a la fin
de 2022. Dans ce contexte compliqué, il faudra, pour assurer la viabilité des finances publiques, que les
mesures budgétaires liées a la pandémie restent temporaires, et que reprenne le processus d’ajustement
budgétaire qui était en cours avant l'apparition du COVID-19. Cela nécessitera de réexaminer les
planchers de dépenses obligatoires et autres facteurs de rigidité du budget, ainsi que les dépenses de
personnel, les subventions et les dépenses fiscales. La difficulté politique de ces réformes n’est pas mince,
mais leur absence se traduirait par un non-respect de la regle de dépenses adoptée en 2016, qui est I'un
des principaux déterminants du renforcement de la confiance et de la baisse des taux d’intérét observés
avant la pandémie. Plusieurs pays voisins d’Amérique du Sud ont connu des vagues de mécontentement
social qui pourraient également toucher le Brésil, et dont I'ampleur pourrait étre accentuée par la
dégradation de la situation sociale liée a la pandémie, ainsi que par les scandales de corruption qui ont
érodé la confiance dans les institutions publiques. A I'inverse, une progression des réformes plus rapide
ou une croissance plus forte que prévu chez les principaux partenaires commerciaux du Brésil, notamment
aux Etats-Unis et en Chine, accélérerait la reprise.
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Les marges de manceuvre budgétaires étant limitées, les réformes structurelles
constituent un levier essentiel

Des réformes structurelles porteuses de gains de productivité pourraient grandement contribuer a soutenir
la reprise. Une amélioration de la réglementation nationale et une intégration plus poussée dans
I’économie mondiale pourraient stimuler la concurrence, tout en réduisant le colt des biens intermédiaires
et des biens d’équipement. La productivité pourrait également bénéficier d’'une amélioration de I'exécution
des contrats, grace a un renforcement de I'efficience du systéme judiciaire, ainsi que d’'un abaissement du
colt du respect des obligations fiscales, via une remise a plat du systéme fragmenté de fiscalité indirecte,
visant a instaurer un régime harmonisé de taxe sur la valeur ajoutée (TVA). Une amélioration et un
accroissement de l'offre de formations professionnelles permettraient a la main-d’ceuvre d’exploiter les
nouvelles possibilités qu’offrent les évolutions structurelles en cours dans I'économie, et faciliteraient la
réallocation des ressources. Les autorités pourraient renforcer la protection sociale de maniére
économiquement efficiente en s’appuyant sur les dispositifs de transferts monétaires en place. Si I'on
relevait les seuils d’admissibilité au bénéfice des prestations et leur niveau, tout en intégrant plus
rapidement les nouveaux demandeurs a ces dispositifs, ils pourraient étre transformés en un systéme
universel de protection sociale sous condition de ressources, dont bénéficieraient également les
travailleurs informels. Cela permettrait aussi de réduire les colits de main-d’ceuvre non salariaux des
emplois formels et de favoriser la régularisation des activités informelles, les transferts monétaires étant
financés a partir des recettes fiscales générales et non de prélévements sur le travail. Enfin, la préservation
d’actifs naturels précieux, comme la forét pluviale d’Amazonie, pour les générations futures exigera de
redoubler d’efforts pour faire respecter la législation en vigueur, dans le prolongement des progrés
accomplis antérieurement en matiere d’application des lois.
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Bulgarie

La premiére vague de contaminations au COVID-19 a été plus contenue en Bulgarie que dans de nombreux
autres pays, et les mesures de confinement ont moins pénalisé que prévu I'économie au premier
semestre 2020. Une contraction de I'activité économique de 4.1 % est attendue en 2020, laquelle devrait
étre suivie d'une reprise, avec une croissance de 3.3 % en 2021 et de 3.7 % en 2022, poussée par une
hausse de la demande intérieure et d'un rebond modeste des exportations. Le soutien de I'activité par la
voie budgétaire pour les ménages et les entreprises et des investissements publics massifs sont
déterminants pour la vigueur de la reprise. L'investissement privé restera en demi-teinte compte tenu de la
trés grande incertitude.

Une dette publique modérée, des réserves budgétaires abondantes, ajoutées aux ressources financieres
de I'Union européenne, permettront aux autorités de poursuivre et d’amplifier leur soutien budgétaire. Le
dispositif de subventions salariales de 'Etat empéchera la montée du chémage, et les revalorisations des
salaires du secteur public et des prestations sociales en 2021 doperont les revenus des ménages. S'il est
planifié et mis en ceuvre de maniere efficace, le vaste programme d'investissement public, financé par
I'Union européenne, est susceptible d’augmenter la croissance potentielle. Les réformes visant a faciliter
l'accés aux procédures d'insolvabilité et de redressement des entreprises n’en sont devenues que plus
urgentes encore.

Bulgarie
L'emploi a fortement chuté Le confinement a été moins strict qu'ailleurs
Indice de sévérité’
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1. Indicateur composite des mesures prises par les pouvoirs publics, établi a partir de neuf sous-indicateurs concernant les fermetures
d'établissements scolaires et de lieux de travalil, et les interdictions de voyager.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; et Centre européen de prévention et de contréle des maladies
(ECDC) via Our World in Data et Oxford COVID-19 Government Response Tracker.

StatLink Su=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934217969
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Bulgarie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

- Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Bulgarie BGN (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 102.3 3.1 3.7 -41 3.3 3.7
Consommation privée 61.6 4.4 55 -0.7 2.7 3.1
Consommation publique 16.0 5.3 2.0 4.1 3.7 3.0
Formation brute de capital fixe 18.8 5.4 45 -84 58 4.4
Demande intérieure finale 96.4 4.8 46 -14 3.5 3.4

Variation des stocks' 1.6 1.1 00 -26 -03 0.0
Demande intérieure totale 97.9 5.8 46 4.2 3.1 3.4
Exportations de biens et services 68.9 1.7 39 -10.7 6.0 5.7
Importations de biens et services 64.4 5.7 52 -99 6.1 5.3

Exportations nettes’ 44 25 -07 -08 02 05

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 4.0 5.3 1.6 1.5 1.9

Indice des prix a la consommation _ 2.8 3.1 1.6 1.4 1.8

IPC sous-jacent? _ 21 18 12 14 18

Taux de chdmage (% de la population active) _ 5.2 4.2 6.4 6.1 5.1

Taux d'épargne nette des ménages
(% du rev?anu disponible) ° 2 S s el

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 2.0 19 44 45 -26

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 318 299 344 386 407

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ‘ 223 202 246 289 310

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 1.0 3.0 3.1 29 3.1

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934217988

Le nombre de cas de COVID-19 s’est envolé a I'automne 2020, aprés avoir été
réduit dans un premier temps

La Bulgarie a échappé au pire de la premiére vague de COVID-19, avec un nombre relativement faible de
cas et de décés. Aprés l'assouplissement des mesures de confinement, le nombre de nouveaux cas a
commenceé a augmenter en juillet et les chiffres de contaminations se sont envolés a partir d’octobre. Sile
pays dispose d’un grand nombre de lits d’hépitaux en soins aigus, la hausse brutale des contaminations
pése sur le systtme de santé. Le gouvernement a répondu fin novembre en fermant les lieux
d’hébergement, les centres commerciaux et les établissements scolaires. L'enseignement se fait
désormais a distance, dans la mesure du possible..

La contraction de I’économie a été plus modérée que prévu

Les mesures de confinement ont été moins contraignantes et le repli de I'activité économique a été moins
marqué que dans de nombreux pays de 'OCDE, avec un PIB qui s’est contracté de 5.2 % en glissement
annuel au troisieme trimestre 2020. La réouverture des entreprises et 'assouplissement des mesures
d’endiguement sont allés de pair avec une reprise de l'activité, qui s’est accélérée en juillet. En
septembre 2020, I'industrie manufacturiére avait pratiquement renoué avec ses niveaux d’activité de
décembre 2019, et les exportations de biens ont amorcé un rebond. Les secteurs de services, dont le
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tourisme, le transport de passagers et le commerce de détail, ont été plus lents a rebondir. L’emploi a
lourdement chuté, et le chémage a augmenté aprés avoir atteint ses plus bas niveaux historiques avant la
crise. L'inflation a reculé, sous l'effet de la baisse des prix mondiaux de I'énergie, mais aussi du
ralentissement de l'inflation sous-jacente et de la réduction des tarifs réglementés du gaz naturel et du
chauffage. La recrudescence de la pandémie a affecté la reprise, et l'activité économique devrait
nettement ralentir au quatriéme trimestre, du fait de chiffres de contaminations qui augmentent depuis
octobre et des mesures de fermeture intervenues a la fin de novembre.

La riposte budgétaire a modéré la hausse du chémage

Les autorités ont appliqué des mesures budgétaires pour aider les entreprises et les ménages en mars, et
ont prolongé leur soutien en raison de la persistance des effets de la pandémie. Le financement des
mesures, estimé a quelque 3 % du PIB en 2020, a été couvert par des ressources nationales et des fonds
de I'Union européenne. Le dispositif de subventions salariales de I'Etat a empéché une montée plus brutale
du chémage. Il a permis de protéger I'emploi d’environ 7 % de la population active au deuxiéme
trimestre 2020, tout en aidant les entreprises les plus touchées a faire face a leurs charges salariales.
Les programmes de soutien devraient rester en place en 2021, et les salaires du secteur public et les
prestations sociales vont étre a nouveau revalorisés. Le financement de I'Union européenne devrait étre
important, un vaste programme d’investissement étant prévu au début de la prochaine période de
programmation en 2021, et la Facilité de 'UE pour la reprise et la résilience devrait fournir des ressources
considérables, d’environ 10 % du PIB d’avant la crise.

La poursuite du soutien budgétaire est déterminante pour la vigueur de la reprise

Une reprise est en cours, mais son rythme demeure incertain, notamment en raison de la hausse sensible
du nombre de contaminations au COVID-19 actuellement. L’économie devrait subir une contraction
de 4.1 % en 2020, mais renouer avec son taux de croissance d’avant la crise en 2022, selon les prévisions.
Le soutien budgétaire a I'activité déterminera la vigueur de la reprise, les finances publiques basculant
brutalement des excédents budgétaires d’avant la crise a des déficits estimés a 4 % du PIB en 2020
et 2021. La recrudescence de la pandémie pésera sur la confiance des chefs d’entreprise et
linvestissement privé, et les poussées sporadiques de I'épidémie brideront la croissance jusqu’a ce que
la vaccination contre le virus soit généralisée. La vigueur de l'investissement public, financé par des fonds
de I'Union européenne, entrainera la reprise de I'investissement. Les échanges devraient se redresser
progressivement, ce qui aura un impact positif sur la croissance en 2021 et en 2022. Le rétablissement de
mesures de confinement constitue un risque important de divergence a la baisse, lequel freinerait le retour
a la normale de la demande intérieure.

L’importance des flux de ressources provenant de I’'Union européenne ouvre des
perspectives

Une dette publique modérée, des réserves budgétaires abondantes et I'aide financiére de I'Union
européenne placent la Bulgarie dans une position solide lui évitant de supprimer prématurément les
mesures de soutien budgétaire. Les entreprises pourraient avoir besoin d’'une aide au crédit
supplémentaire, en particulier si le moratoire actuel sur la dette n’est pas prolongé. Les ressources
devraient étre affectées a des entreprises en difficulté de trésorerie, mais viables par ailleurs. Des
avancées rapides sur le front des réformes visant a améliorer 'accés aux procédures d’insolvabilité et de
redressement n’en sont que plus urgentes encore. |l demeure essentiel de continuer a intensifier la
concurrence, a réduire le colt des pesanteurs administratives pour les entreprises et a lutter contre la
corruption pour augmenter la croissance potentielle. La forte augmentation prévue dans I'investissement
public, grace aux ressources de I'UE, donne au pays la possibilité de combler les déficits en matiere
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d’efficacité énergétique des logements et d’infrastructures de transport, de développer l'innovation et
d’accélérer la transition vers une économie a plus forte intensité numérique et moins carbonée. Il sera
important de renforcer les capacités pour garantir une utilisation efficace et rapide des financements mis
a disposition par I'Union européenne.
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Canada

Aprés un recul de 5.4 % de la production en 2020, la reprise économique sera freinée par les mesures de
restriction prises au niveau régional pour lutter contre la propagation de la COVID-19, et par des difficultés
persistantes dans les secteurs des voyages, de 'hébergement et de la restauration et les branches d’activité
connexes, ce qui se traduira par une croissance de la production de 3.5 % en 2021. Un lent redressement
du marché du travail et la faiblesse de la hausse des prix a la consommation feront écho a ces évolutions.
Dans la mesure ou la vaccination contre le virus devrait devenir généralisée au second semestre de 2021,
I'atténuation des restrictions et une reprise des secteurs durement éprouvés soutiendront la croissance
en 2022. L’augmentation de la charge de la dette publique ralentira.

Le gouvernement fédéral et les autorités provinciales et territoriales, ainsi que la banque centrale, ont réagi
de maniére appropriée a 'évolution de la situation économique. Dans les temps a venir, les pouvoirs publics
vont devoir s’attacher davantage a renforcer 'emploi et le redressement des entreprises, notamment en
favorisant 'investissement vert et en s'attaquant aux problémes structurels qui entravent de longue date le
secteur des entreprises au Canada. Il est également essentiel de veiller a ce que le régime
d’assurance-emploi soit étoffé de maniere adéquate, maintenant qu'a expiré la Prestation canadienne
d’'urgence (PCU). La Banque du Canada devrait se tenir préte a procéder a de nouveaux apports de
liquidités si nécessaire.

Canada 1
Le redressement de la production mensuelle ralentit La confiance des consommateurs reste faible
Indice jan 2020 = 100, c.v.s. Indice
110 === |ndice de confiance des consommateurs 80
== |ndice Ivey des directeurs d'achat, c.v.s.2
P\

100 - 70

P 7
90 60
80 i \ 50

70 40
=== PIB réel mensuel’
Nouvelles commandes dans
60 le secteur manufacturier 30
Emploi
50 | | ! | ! | ! | ! | | L | ! I ! | ! | ! | 20
janv.-20  mars-20 mai-20 juil.-20 sept.-20 nov.-20 janv.-20  mars-20 mai-20 juil.-20 sept.-20 nov.-20

1. Premiére estimation pour septembre 2020.

2. L'indice Ivey des gestionnaires en approvisionnement mesure les variations d'un mois a I'autre du montant en dollars des achats effectués
par les directeurs d'achat, a partir des indications fournies par un échantillon d'entre eux exergant leurs fonctions dans tout le Canada.

Source: Statistique Canada ; Ivey Business School ; et Refinitiv.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934218007
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Canada : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Canada CAD (prix de 2012)

PIB aux prix du marché 21411 2.0 17 54 3.5 2.0
Consommation privée 12404 2.1 1.6  -6.1 4.4 21
Consommation publique 444 1 3.0 21 -0.1 2.0 1.3
Formation brute de capital fixe 486.8 12 -04 -64 2.1 2.2
Demande intérieure finale 2171.3 2.1 1.3 49 3.4 1.9

Variation des stocks’ 17.2 -0.2 01 -20 -0.5 0.0
Demande intérieure totale 2188.5 1.9 14 -6.8 2.9 2.0
Exportations de biens et services 672.5 3.1 1.3 -85 5.1 2.0
Importations de biens et services 719.9 2.6 0.6 -12.8 3.1 2.0

Exportations nettes’ -47.4 0.1 0.2 1.6 0.5 0.0

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.8 19 -0.1 0.4 1.0

Indice des prix a la consommation _ 2.2 2.0 0.6 0.7 1.2

IPC sous-jacent? _ 1.9 2.1 0.9 0.3 1.2

Taux de chémage (% de la population active) _ 5.8 5.7 9.6 8.7 7.7

Taux d'épargne nette des ménages
(% duF;evgenu disponible) ° el =8 15 e &4

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -04 -03 -156 -11.3 -58

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 93.8 943 1215 1312 1354

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 25 20 -19 17 17

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°® 108.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934218026

Canada 2
La production restera inférieure a son niveau Le chomage va reculer lentement
tendanciel d'avant la crise Taux de chémage
Indice T4 2019 = 100, c.v.s. 1B reel % de la population active
110 14
== Trajectoire de croissance antérieure a la crise’
== Trajectoire de croissance actuelle A

e \ I
. \v/ J .

———

L L L L

85 |

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
1. La trajectoire de croissance antérieure a la crise repose sur les prévisions des Perspectives économiques de 'OCDE publiées en novembre
2019, et elle est prolongée par extrapolation linéaire pour 2022 sur la base de la croissance tendancielle de 2021.

Source: Bases de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 106 et 108.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218045
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Les restrictions se durcissent dans les provinces et les territoires

Les nombres de cas de contamination enregistrés quotidiennement au cours de la deuxiéme vague de la
COVID-19 ont dépassé ceux de la premiére, tandis que le nombre de décés est resté relativement faible.
Les provinces et les territoires prolongent individuellement les restrictions d’activité ou en imposent de
nouvelles, tout en renforgant les obligations imposées en matiére de santé publique et les capacités de
dépistage. Les mesures prises récemment dans les provinces ont notamment consisté a suspendre
certaines activités (telles que les manifestations sportives et récréatives), a imposer aux bars et
restaurants de fermer plus t6t, et a fixer des limites concernant les rassemblements de personnes. L’age
demeure le principal déterminant de la gravité des cas d’infection : environ 90 % des déces liés a la
COVID-19 ont été observés chez des personnes de plus de 70 ans.

La reprise a été rapide dans un premier temps

L’activité économique s’est nettement redressée au lendemain du déconfinement en mai. Le PIB mensuel
a atteint un point bas en auvril, inférieur de 18 % a son niveau d’avant la crise, mais cet écart n’était plus
que de 6 % environ en juillet. Dans certains secteurs, dont le commerce de détail et de gros, I'activité a
déja retrouvé son niveau d’avant la crise. L'ampleur des moyens mis en ceuvre pour soutenir le revenu
des ménages a joué un réle non négligeable ; de fait, la croissance de leurs revenus a été supérieure a
celle de la consommation, et le taux d’épargne des ménages a sensiblement augmenté. Un rebond partiel
des cours mondiaux du pétrole a aidé le secteur des ressources naturelles. Cela étant, le redressement
de la production et de I'emploi ralentit, la demande est faible dans certains secteurs, et I'on releve des
signes de dégradation de la confiance des consommateurs. Les données des comptes nationaux montrent
que l'activité dans le secteur des arts, des spectacles et des loisirs, ainsi que dans les services
d’hébergement et de restauration, est toujours nettement inférieure par rapport @ son niveau d’avant la
crise. En outre, les mutations structurelles déclenchées par la pandémie, notamment la transition
accélérée du commerce de détail vers la vente en ligne (le chiffre d’affaires du commerce électronique a
approximativement doublé pendant le confinement), s'accompagnent de colts d’ajustement. L’enquéte
sur les perspectives des entreprises de la Banque du Canada montre que leur confiance s’est améliorée
au troisieme trimestre, mais qu’elle reste négative. La hausse des prix a la consommation demeure
modérée. Cependant, la progression des prix des logements a été vigoureuse, les prix a 'achat ayant été
soutenus, en partie, par la baisse des taux d’intérét. De méme, les aides publiques destinées aux ménages
et les provisions constituées par les banques pour absorber les reports de remboursement de préts
hypothécaires auront permis de limiter les pressions a la baisse exercées sur les prix par les ventes
forcées.

Les mesures de soutien monétaire et budgétaire évoluent

Les mesures de politigue monétaire et relatives aux marchés financiers sont moins nombreuses, mais
I'ampleur de la relance monétaire demeure considérable. La Banque du Canada a pu démanteler en partie
ses dispositifs de soutien, certains risques spécifiques ayant diminué ; elle a ainsi mis fin a son soutien au
financement des gouvernements provinciaux. Cela étant, les taux d'intérét restent extrémement bas
(le taux directeur s’établit a 0.25 %) et la Banque du Canada continue d’acheter des titres du
gouvernement fédéral.

Les aides des pouvoirs publics évoluent elles aussi. Les dispositions autorisant les reports de paiement
d'impbts ont expiré, et la Prestation canadienne d’urgence (PCU), principal dispositif de soutien des
revenus des ménages, a été supprimée a la fin de septembre. La fin de la PCU ne signifie cependant pas
un arrét brutal des mesures de soutien. De nombreux bénéficiaires remplissent en effet les conditions
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requises pour basculer dans le régime d’assurance-emploi, et des mesures de remplacement ont été
adoptées en faveur de certaines catégories. L’autre principal programme, la Subvention salariale
d’urgence du Canada (SSUC), une subvention accordée aux employeurs qui couvre jusqu’a 75 % de la
rémunération de leurs employés pendant une durée maximale de trois mois, a été prolongé jusqu’a la
mi-2021 et devrait représenter un colt estimé a 80 milliards CAD (soit 3 % environ du PIB). Les
employeurs doivent justifier d’'une perte de chiffre d’affaires pour avoir droit a cette subvention, dont le
montant est calculé en fonction de ce manque a gagner. Les aides au paiement des loyers commerciaux,
le soutien au crédit et les garanties de préts sont également prolongés jusqu’en 2021. Les dépenses
fédérales totales affectées a ces mesures pour I'exercice budgétaire 2020-21 sont estimées a 11 % du
PIB. Quant aux gouvernements provinciaux, ils maintiennent leurs dispositions spéciales en matiére de
protection sociale et leurs aides complémentaires en faveur des entreprises, méme si la valeur monétaire
de ce soutien devrait rester mineure comparée a celle des aides du gouvernement fédéral.

La reprise économique devrait nettement ralentir

Ces prévisions reposent sur I'hypothése que des mesures d’endiguement localisées péseront sur la
croissance jusqu’a ce que la vaccination contre le virus devienne généralisée. L’activité restera sensiblement
inférieure a son niveau d’avant la crise dans les secteurs des voyages, des loisirs ainsi que de 'hébergement
et de la restauration. L'incertitude qui entoure les perspectives économiques freinera la consommation des
ménages et I'investissement des entreprises. La hausse des prix a la consommation devrait rester inférieure
ala cible de 2 %. Le déficit budgétaire devrait diminuer en 2021 et 2022, & mesure que les recettes fiscales
se redresseront et que la nécessité de soutenir les ménages et les entreprises s’atténuera. Le ratio dette
publique/PIB continuera néanmoins d’augmenter.

Les risques demeureront élevés. Comme ailleurs, des incertitudes entourent I'ampleur et l'impact
économique des futures mesures d’endiguement, ainsi que le calendrier de diffusion d’'un vaccin. Ces
questions vont influer tout particulierement sur le rythme de la reprise dans les secteurs durement touchés,
comme les voyages et les activités d’hébergement et de restauration. Une autre incertitude essentielle tient
ala mesure dans laquelle les ménages vont réduire leur taux d’épargne élevé en consommant, ou conserver
cette épargne par prudence pour I'avenir. S’agissant du Canada, I'évolution future des prix et de la demande
de pétrole constitue aussi une source majeure d’incertitude et de risque. Le redressement de I'économie
canadienne aprés la crise liée a la COVID-19 dépendra aussi de I'évolution de la situation aux Etats-Unis,
étant donné les liens économiques étroits qui existent entre les deux pays. Alors qu’une crise de liquidité a
été évitée jusqu’a présent, des risques demeurent sur les marchés financiers. La crise économique
provoquée par la pandémie a accentué les facteurs de vulnérabilité sur le marché des obligations
d’entreprise, ainsi que les risques résultant du niveau élevé d’endettement des ménages, lié a leurs emprunts
hypothécaires.

Il faut maintenant que la politique économique favorise I'activité des entreprises,
la création d’emplois et le bien-étre

Favoriser la reprise dans le secteur des entreprises devrait étre une priorité essentielle. Le soutien des
pouvoirs publics devrait se concentrer sur les segments viables des secteurs profondément marqués par la
crise, mais également sur la réallocation des ressources, en encourageant une évolution positive de la
structure de I'activité économique, notamment au moyen de projets d’investissements verts a forte intensité
d’emplois et de programmes de recyclage professionnel. Il conviendrait de remédier aux problemes
structurels qui brident depuis longtemps la productivité et la compétitivité des entreprises canadiennes,
notamment aux obstacles non tarifaires au commerce entre les provinces et territoires. En outre, il faudrait
ameéliorer la couverture, la réactivité et I'efficacité des programmes de protection sociale. La PCU a été mise
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en place en partie a cause des lacunes du régime fédéral d’assurance-emploi, et de la modestie des
prestations du filet de protection sociale dans nombre de provinces et territoires. Les mesures prises dans le
prolongement de la suppression de la PCU remédient a certaines de ces lacunes, notamment le soutien
apporté aux travailleurs indépendants, mais la question plus générale de la faiblesse des prestations servies
demeure posée. Il conviendrait d’'améliorer encore I'accés a des services de garde d’enfants et a des
logements abordables, ainsi que d’avancer vers une intégration des médicaments prescrits sur ordonnance
dans le panier de soins financés sur fonds publics, en mettant en place un régime public national
d’assurance-médicaments (Pharmacare). |l faudrait aussi se préparer a alléger la charge de la dette
publique, une fois que la reprise économique sera bien engagée. Par ailleurs, les autorités devraient
envisager de définir un objectif plus strict de solde budgétaire fédéral a moyen terme, afin d’orienter
I'établissement du budget et de renforcer la crédibilité de la gestion des finances publiques. Si un
accroissement des recettes s’avérait nécessaire, il serait possible d’ajuster la taxe sur les produits et services
(TPS) pour l'obtenir.
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Chili

Le Chili devrait enregistrer une reprise progressive ces deux prochaines années, I'activité renouant avec les
niveaux d’avant la pandémie a la fin de 2022. Le taux de croissance du PIB sera de 4.2 % en 2021, aprés
s'étre contracté de 6% en 2020. La consommation privée sera 'un des principaux moteurs de la reprise,
laquelle sera alimentée, parles mesures prise par le gouvernement pour soutenir les ménages, par
I'amélioration graduelle d'un marché du travail soutenu par les aides a 'embauche, et par la possibilité de
puiser dans I'épargne-retraite auprés des fonds de pension. L'investissement regagnera lentement en
vigueur, sous réserve de I'évolution de la pandémie dans un contexte de grande incertitude, sous I'impulsion
des projets d'infrastructures publiques, des conditions de financement porteuses et des incitations fiscales.
Le redressement de la demande mondiale sera également propice.

Des cadres d’'action budgétaire et monétaire solides ont permis aux autorités d’appliquer des mesures
audacieuses, qui ont empéché une contraction plus forte et évitent aujourd’hui que la pandémie ne laisse
des cicatrices plus profondes. La poursuite d’'un programme de réformes structurelles ambitieuses, en
particulier les projets de réforme visant a augmenter les retraites et le taux d’activité féminine, devrait
soutenir une reprise inclusive. Des investissements publics supplémentaires, spécialement dans I'éducation,
le dispositif de formation continue, les politiques actives du marché du travail et les infrastructures
numériques et de transport, devraient permettre de consolider un peu plus la reprise.

Chili
L’investissement restera insuffisant Les pertes d’emploi ont été nombreuses
Indice T3 2019 = 100, c.v.s. Différence en glissement annuel, en milliers
110 500
== PIB réel
= |nvestissement réel
0
100 == —
-500
90 —
V - Travailleurs indépendants -1000
- Travailleurs déclarés
80 vV |:| Travailleurs non déclarés
- Reste’ -1500
= Total
70 . . . ] . . . . . | — P — — . . 2000
2019 2020 2021 2022 janv.-20 mars-20 mai-20 juil.-20 sept.-20

1. La catégorie « reste » comprend les employeurs, les travailleurs domestiques et les travailleurs familiaux non rémunérés.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108; et institut chilien de la statistique (Instituto Nacional de
Estadisticas, INE).

StatLink Sism https:/doi.org/10.1787/888934218064
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Chili : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Chili CLP (prix de 2013)
PIB aux prix du marché 179 891.3 4.0 1.0 6.0 4.2 3.0
Consommation privée 113 983.7 3.7 11 -7.7 7.5 3.4
Consommation publique 25 363.3 4.3 00 -21 5.5 1.5
Formation brute de capital fixe 37 761.9 4.8 42 -13.9 1.8 4.1
Demande intérieure finale 177 109.0 4.0 16 -83 5.9 3.3
Variation des stocks’ 697.7 07 -06 -13 -14 0.0
Demande intérieure totale 177 806.7 4.7 1.0 -9.6 4.5 3.3
Exportations de biens et services 51 007.3 51 22 -07 7.2 4.1
Importations de biens et services 48 922.7 79 -23 -134 8.4 5.6
Exportations nettes’ 2 084.6 -0.7 0.0 3.6 00 -0.2
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 2.4 2.6 6.7 3.6 2.5
Indice des prix a la consommation _ 2.4 2.6 2.9 2.6 3.0
Déflateur de la consommation privée _ 2.6 1.9 3.1 2.7 3.0
Taux de chémage (% de la population active) _ 7.4 72 108 9.8 8.7
Solde de I'administration centrale (% du PIB) _ -1.6 -28 -87 -47 -38
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -3.6 -39 03 -02 -07

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218083

Le pays a été durement touché par la pandémie

Le Chili a été durement touché par la pandémie et affiche 'un des plus forts taux de décés par million
d’habitants. Les cas se sont concentrés dans la région métropolitaine de Santiago, avec des
contaminations éparpillées dans les autres régions du pays. Des mises en quarantaine locales, des
restrictions de mobilité et des couvre-feux nocturnes ont été appliqués dans tout le pays. La ville de
Santiago et les principales villes du pays ont été placées sous confinement strict en mai. Ces mesures ont
pour la plupart été levées progressivement a la mi-juillet, au moment ou le nombre de contaminations
commengait a diminuer. L’état d’urgence, qui avait été décrété en mars pour imposer des mesures
d’endiguement, a été prolongé jusqu’a la fin de I'année.

L’activité économique a amorcé un redressement

Aprés les mouvements de contestation sociale de la fin de 2019, I'épidémie de COVID-19 a plongé
I’économie dans une récession, la plus profonde que le pays ait connue depuis 1982. L’emploi a atteint un
plus bas niveau historique, sachant que prés de 25 % des actifs ont perdu leur emploi. Environ 10 % des
entreprises ont recours au dispositif de maintien dans I'emploi, qui concerne a présent prés de 17 % de
'ensemble des salariés. Alors que les mesures d’endiguement sont peu a peu assouplies depuis juillet, il
ressort des indicateurs a court terme que I'activité économique a commencé a se redresser, notamment
les ventes au détail et la production manufacturiére. En revanche, les secteurs du tourisme et de
I'hébergement et restauration demeurent fragiles. La confiance des chefs d’entreprise s’est nettement
améliorée et celle des ménages est également repartie a la hausse ces derniers temps. L'inflation reste
maitrisée en raison de la forte contraction de la demande.
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La riposte audacieuse des pouvoirs publics atténuera les cicatrices de la
pandémie sur ’économie

L’orientation de la politique monétaire a été fortement expansionniste, des taux directeurs a leur plus bas
niveau historique et des mesures non conventionnelles garantissant la stabilité financiére et I'expansion
du crédit. Il faudrait reconduire cette politique monétaire, ainsi qu’il est prévu, pour soutenir la reprise.
Quant a la réponse budgétaire, elle a été 'une des plus massives de la région et prévoyait des transferts
monétaires en faveur des travailleurs informels, des ménages vulnérables et de la classe moyenne, un
dispositif de maintien dans I'emploi, des reports d’imposition et des allégements fiscaux, ainsi que des
aides de trésorerie et des garanties en faveur des entreprises. En outre, un accord entre les partis
politiques a abouti a un plan d’'urgence temporaire pour soutenir le redressement de I'’économie pour les
deux prochaines années et a un engagement a assainir ensuite les finances publiques. Cet accord, scellé
sur la base d’aides a 'embauche, de mesures de soutien aux ménages modestes, d’'investissement public
et d’incitations fiscales en faveur des entreprises, favorisera une reprise rapide et inclusive. Des mesures
destinées a accélérer et a simplifier la réglementation et les projets d’investissements privés sont
également mises en ceuvre.

Une reprise progressive est en cours dans un contexte d’incertitude

La reprise économique sera progressive et inégale au cours des deux prochaines années. La
consommation privée en sera le principal moteur grace a la progression de I'emploi dans le secteur formel,
soutenu par les aides a 'embauche, mais I'épargne de précaution restera élevée. L'investissement privé
commencera a ne se redresser que lentement, sous réserve de I'évolution de la pandémie dans un
contexte incertain. Les exportations miniéres ont bien résisté et le Chili continuera a profiter du rebond de
la demande mondiale, en particulier de la demande en Chine et aux Etats-Unis. De nouvelles vagues de
contaminations constituent le principal risque entourant ces perspectives jusqu’a ce qu’un vaccin efficace
soit largement déployé, et pourraient nécessiter de prolonger les restrictions aux déplacements
internationaux, les interdictions des grands rassemblements publics et les mesures restrictives appliquées
aux bars et restaurants. La révision constitutionnelle en cours, une série de scrutins électoraux en 2021 et
la résurgence des mouvements de contestation sociale pourraient encore accentuer l'incertitude et freiner
linvestissement. En revanche, une reprise mondiale potentiellement plus vigoureuse que prévu serait
bénéfique aux exportations et aux créations d’emplois.

Un programme de réformes structurelles ambitieuses renforcerait encore la
croissance inclusive

La dette publiqgue augmente rapidement mais devrait rester viable, a condition que les mesures
budgétaires temporaires soient levées progressivement une fois que la reprise sera pleinement repartie.
Les autorités devraient s’attacher a un redéploiement des dépenses publiques qui fasse gagner en
efficience, par exemple en réduisant les exonérations fiscales. Poursuivre le renforcement du cadre
budgétaire, y compris de la régle budgétaire et du conseil budgétaire autonome, qui est d’ores et déja un
succes, permettrait de renforcer la crédibilité des plans budgétaires. Une deuxiéme vague de retraits
exceptionnels sur les placements dans les fonds de pension réduirait et, dans bon nombre de cas,
épuiserait I'épargne-retraite individuelle et pourrait perturber les marchés financiers, tout en n’ayant qu’un
impact légérement positif sur la demande. Des aides publiques directes en faveur de ceux qui en ont le
plus besoin seraient mieux a méme de renforcer la demande tout en préservant les futures pensions de
vieillesse.

La poursuite d’'un programme de réformes structurelles ambitieuses sera le principal levier pour stimuler
la croissance inclusive a moyen terme. La levée des obstacles s’opposant depuis longtemps a
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'accroissement de la productivité nécessitera d’optimiser les dépenses dans le domaine de I'’éducation et
de faire en sorte que les entreprises soient davantage exposées a la concurrence et a I'innovation. La
simplification de la réglementation relative aux contrats de concession dans le secteur des
télécommunications favoriserait le déploiement d’infrastructures numériques et contribuerait a atténuer les
disparités de connectivité. Une refonte des programmes de formation dispensés par les employeurs
pourrait permettre d’en améliorer la qualité et de les cibler sur les travailleurs vulnérables, ce qui offrirait a
ces derniers de meilleures chances de trouver un emploi formel dans des secteurs en plein essor. Le
projet de loi en cours sur la rationalisation et la simplification des procédures de faillite permettrait un
redéploiement plus rapide du capital.
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Chine

Apres une chute et une envolée records au premier et au second trimestres, respectivement, suivies d’une
stabilisation au troisieme trimestre, I'activité devrait retrouver sa trajectoire antérieure, la croissance
s'établissant a 8 % environ en 2021 et a 4.9 % en 2022. De nouveaux cas de COVID-19 sont réapparus
épisodiquement, mais I'épidémie de coronavirus semble dans une large mesure jugulée sur la majeure
partie du territoire. Les investissements, en particulier les investissements en infrastructures financés par
endettement et par les mesures de relance, ont dynamisé la croissance en 2020. L'investissement
immobilier est également resté vigoureux. Les exportations se sont envolées, alimentées par la demande
non satisfaite de masques et d’autres matériels et équipements liés au COVID-19, ainsi que par la demande
de biens liés au télétravail. La consommation ne s’est pas encore remise du choc provoqué par la pandémie.
En dépit de I'essor des ventes de produits de luxe et des nouveaux sommets atteints par les recettes des
plus gros succes dans le secteur du cinéma, les perspectives d’une pleine reprise de la consommation ne
sont guére brillantes, compte tenu de I'absence de redressement de I'emploi et de la baisse des revenus
des ménages. L'inflation fléchit, malgré le niveau élevé des prix du porc.

Les mesures de relance monétaire, indispensables pendant la pandémie, sont maintenant démantelées
progressivement a mesure que la reprise s'accélére. Les activités bancaires paralléles ont aussi rebondi
aprés plusieurs années de régression. La multiplication des défaillances d’entreprises a donné lieu a un
affinement de la tarification du risque. La politique budgétaire va rester expansionniste, diverses réductions
d'impéts et la prolongation de certaines prestations sociales favorisant la consommation, dans un contexte
de faiblesse de la confiance des consommateurs. Cela étant, des réformes structurelles plus ambitieuses
dans le domaine de la protection sociale, et un accés plus équitable aux services publics, sont
indispensables pour permettre un rebond de la consommation. Les investissements en infrastructures
resteront dynamiques et profiteront principalement aux entreprises d’Etat, dans la mesure ot les restrictions
a I'entrée dans ce domaine ne s’assouplissent que lentement.

Chine 1
L'activité économique rebondit vivement La croissance des échanges se redresse
Glissement annuel en % PIB reel Glissement annuel en %, c.v.s
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1. Mesurées en termes nominaux.
Source: CEIC.
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Chine : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?< f:ourants Pourcentage de variation, en volume
trillions de :

Chine CNY (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 83.2 6.7 6.1 1.8 8.0 4.9
Demande intérieure totale 81.7 7.2 59 1.3 7.2 4.8
Exportations de biens et services 16.4 3.7 20 -37 7.5 515
Importations de biens et services 14.9 5.7 02 -7.2 2.1 4.6

Exportations nettes’ 1.5 02 04 05 11 04

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 3.5 1.6 0.9 1.6 2.0

Indice des prix a la consommation _ 1.9 29 2.8 2.3 2.1

Solde financier des administrations publiques2 (% du PIB) -30 37 -69 62 52

Balance budgétaire principale® (% du PIB) _ 26 -28 -35 -30 -3.0

Balance des opérations courantes (% du PIB) 0.2 1.0 2.5 3.5 315

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Prend en considération les soldes de I'ensemble des quatre comptes budgétaires (compte général, compte de fonds,
caisses de sécurité sociale et comptes des entreprises publiques).
3. Le solde budgétaire global est le solde officiel défini comme la différence entre les recettes et les dépenses. Les recettes
comprennent : les recettes du budget général, les recettes du fonds central de stabilisation et I'ajustement budgétaire
infranational. Les dépenses comprennent : les dépenses du budget général, le renflouement du fonds central de
stabilisation et le remboursement du principal de la dette infranationale.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

Chine 2

L'investissement en infrastructures a vivement rebondi
Données cumulées depuis le début de I'année

Glissement annuel en %
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Source: CEIC.
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StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218121

Les taux d'intérét ont diminué
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La pandémie de COVID-19 a reflué

La Chine a mis en ceuvre des mesures sanitaires et non sanitaires strictes pour maitriser I'épidémie. Méme
si des foyers de contamination par le COVID-19 sont réapparus épisodiquement dans diverses régions du
pays et que cela devrait continuer ainsi, ils ne représentent pas un risque majeur pour les activités
économiques, grace a un systéme de tracage, de dépistage et d’isolement qui a fait ses preuves. Des
centaines de millions de personnes ont été testées dans prés de 4 000 établissements de dépistage sur
tout le territoire chinois. La pandémie de coronavirus semble avoir été jugulée dans la majeure partie du
pays, mais il existe un nombre inconnu de porteurs asymptomatiques et les citoyens de retour de I'étranger
peuvent aussi avoir été contaminés. En conséquence, les mesures de quarantaine et d’hygiéne restent en
vigueur.

La baisse brutale de I'activité économique a été suivie d’un rebond rapide

Au début de l'automne, la quasi-totalité des activités avait repris et leur niveau était supérieur a celui
d’avant la crise en données corrigées des variations saisonniéres. La production industrielle a aussi
augmenté et 'utilisation des capacités est en hausse. De méme, les secteurs de services ont progresseé,
mais de maniére inégale : les services financiers et informatiques continuent d’enregistrer de trés bons
résultats, tandis que la valeur ajoutée diminue dans les activités de restauration et d’hébergement. Un
redressement des investissements en infrastructures contribue a la reprise de la croissance et tire vers le
haut la production d’un certain nombre de secteurs manufacturiers intermédiaires, ainsi que les
importations de matiéres premiéres comme le fer ou le cuivre. Les importations de services touristiques
ont cependant été suspendues par les restrictions aux déplacements internationaux imposées dans le
monde entier en raison de la pandémie. Les exportations sont portées non seulement par les biens liés
au COVID-19, mais aussi par ceux qui sont nécessaires au télétravail, comme les équipements
informatiques et I'électroménager. La consommation est a la traine en raison de la lenteur
du redressement de I'emploi et de la baisse des revenus observée dans les régions urbaines au cours des
trois premiers trimestres de 2020 par rapport a la méme période de I'année précédente.

La politique budgétaire continue de soutenir la croissance, tandis que la
politique monétaire est devenue plus neutre

La politique monétaire a soutenu I'’économie en abaissant les colts de financement, mais elle a pris une
orientation plus neutre a mesure que la reprise s’accélérait, le taux d'intérét de référence étant demeuré
inchangé pendant plus d’'un semestre. Cette orientation était nécessaire pour ne pas accentuer encore
des tensions déja fortes sur le marché immobilier. Les petites banques, plus durement touchées par la
pandémie, restent confrontées a des taux d'intérét relativement élevés sur le marché interbancaire. Outre
les mesures de soutien prises en leur faveur plus t6t dans 'année, comme 'abaissement des coefficients
de réserves obligatoires et des taux de couverture par provisionnement des pertes sur préts, ces banques
peuvent désormais utiliser une partie des obligations spéciales du Trésor — créées afin de soutenir la
reprise économique — pour se recapitaliser. Le systéme bancaire paralléle s’est redressé aprés avoir perdu
du terrain pendant plusieurs années, aidant les entreprises privées a obtenir des financements. Les
récentes défaillances sur les produits de gestion de patrimoine vont se traduire par une perception plus
aigué du risque. La dette des entreprises, accumulée principalement par les entreprises d’Etat, a bondi
de 10 points de pourcentage au premier trimestre de 2020, d’aprés les derniéres données disponibles. Le
processus de désendettement devrait redémarrer une fois que la reprise se sera stabilisée.

La politique budgétaire a continué de soutenir la reprise. Les obligations a finalité spécifique ou générale
des collectivités locales, ainsi que les obligations spéciales du Trésor, financent une dynamique
d’investissement dans les infrastructures, les structures de financement des collectivités locales continuant
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de jouer un rble important a cet égard. Les collectivités locales pourraient étre poussées a réduire les
dépenses consacrées a des biens publics importants, notamment la santé, I'éducation et I'aide sociale, en
raison de la charge que constituent les dépenses liées au COVID-19 et le co(t des crues estivales. Si les
investissements matériels, en particulier dans certains types d’infrastructures comme les voies ferrées
suburbaines, sont essentiels a une reprise inclusive, les investissements immatériels dans I'éducation, la
santé et la protection sociale devraient aussi monter en puissance. Une fois la reprise bien ancrée, un
impA6t progressif sur le revenu et un imp6t périodique sur la propriété immobiliére constitueront des sources
de recettes potentielles pour financer de nouvelles dépenses sociales. En outre, la contribution croissante
des bénéfices et dividendes des entreprises d’Etat au budget pourrait devenir une source de financement
plus importante. L’implication active des structures de financement des collectivités locales dans le
développement des infrastructures pourrait tirer vers le haut la dette des entreprises et, peut-étre, les
éléments de passif éventuel des collectivités locales.

La croissance a rebondi, mais elle n’est pas inclusive et ne sera sans doute pas
durable

Le retour de linvestissement comme principale source de croissance se traduit par linterruption de
plusieurs processus de rééquilibrage qui plagaient I'économie chinoise sur une trajectoire plus inclusive et
durable avant I'épidémie. Ces processus recouvrent un remplacement progressif de I'investissement par
la consommation comme principal moteur de I'activité, la transition d’'une économie industrielle vers une
économie de services, et le transfert de populations rurales vers les régions urbaines. Or, la consommation
ne repartira pas pleinement tant que les créations d’emplois ne seront pas plus vigoureuses, que le
mouvement de baisse des revenus des ménages urbains n’aura pas été inversé, et que la protection
sociale n'aura pas été renforcée. De méme, la transition vers une économie de services ne connaitra pas
d’avancée majeure sans une forte demande des consommateurs. Les services dont I'expansion est la plus
rapide, comme les services financiers et informatiques, ne créent pas autant d’emplois que ceux qui sont
en repli, notamment la restauration et 'hébergement. Le troisi€me processus, 'urbanisation, a également
marque le pas, puisque le nombre de migrants a baissé au cours des trois premiers trimestres de 2020.
Il conviendrait de relancer ces trois processus importants pour éviter une nouvelle accumulation de
déséquilibres dans I'économie.

Les moratoires sur les remboursements de préts accordés aux emprunteurs durement touchés par la crise
devraient limiter le nombre de faillites cette année, méme si les défauts de paiement sur les émissions
obligataires sont en légére hausse. La perception du risque serait plus nette si on laissait davantage
d’entreprises d’Etat et d’autres entités publiques endettées non viables faire faillite. En outre, 'abaissement
du taux de couverture des pertes sur préts applicable aux petites banques rend celles-ci plus vulnérables
aux faillites en série de petites entreprises. Ces faillites aggraveraient le taux de chémage, a la fois dans
les zones urbaines et parmi les migrants. La poursuite des confinements dans d’autres pays pourrait
perturber les chaines de valeur, pénalisant les fabricants de piéces et de composants et les entreprises
d’assemblage chinois, méme si la dépendance de ces derniéres a I'égard des importations de biens
intermédiaires diminue. Si les pays d’Asie se relevaient de la crise liée au COVID-19 plus vite que prévu,
ce redressement accéléré profiterait non seulement aux exportations, dans la mesure ou ces marchés
sont ceux qui connaissent la plus forte croissance, mais aussi a 'emploi, étant donné que les entreprises
exportatrices représentent prés d’un quart de 'emploi total. Un différend commercial prolongé entrainerait
probablement de nouvelles mesures protectionnistes et pénaliserait les échanges internationaux et la
croissance mondiale. En revanche, le nouvel accord commercial régional — le Partenariat économique
global régional — dynamisera les échanges et facilitera 'acceés aux marchés tiers.
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Le soutien apporté aux personnes et aux petites entreprises touchées par la
pandémie doit étre renforcé pour assurer une reprise robuste

La crise liée au COVID-19 devrait étre 'occasion d’engager des réformes visant a réduire la part des frais
meédicaux qui reste a la charge des patients et a renforcer la protection sociale, de maniére a réduire
I'épargne de précaution et a encourager les dépenses de consommation. L’abandon une fois pour toutes
des objectifs de croissance contribuerait a faire disparaitre les incitations a rechercher la croissance a tout
prix et, partant, rendrait celle-ci plus durable. Une accélération de la réforme du systéme d’enregistrement
des ménages, visant a garantir 'accés de tous aux services publics, irait dans le méme sens.
Le rééquilibrage de I'économie de I'investissement vers la consommation ne pourra se poursuivre sans
ces réformes structurelles. Le secteur privé a besoin de régles du jeu équitables pour que s’élargissent
ses perspectives d’'investissement et que s’inverse le mouvement de recul de la part des investissements
privés. Autoriser le secteur privé a investir dans le secteur ferroviaire constitue une mesure bienvenue, qui
devrait étre étendue a tous les secteurs. Les entreprises devraient recommencer a se désendetter, et |l
faudrait continuer de juguler l'activité du systéme bancaire paralléle une fois que la reprise se sera
stabilisée.
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Colombie

La croissance a opéré un rebond dans de nombreux secteurs d’activité, a 'exception notable du tourisme
et de l'industrie du divertissement. Le chdomage commence déja a baisser modérément. Aprés un recul
de 8 Ya pour cent en 2020, le PIB devrait, selon les prévisions, se redresser a un rythme proche de 3 %2 pour
cent en 2021 et de 3 % pour cent en 2022, a la faveur de taux d’intérét bas et de la relance budgétaire.
L'inflation sera maitrisée gréce a d'importantes capacités inemployées.

La riposte macroéconomique a la crise a été audacieuse et opportune. Une suspension temporaire de
la régle budgétaire a facilité un surcroit de dépenses de santé, le soutien au revenu des ménages,
le versement de subventions salariales et la prorogation des lignes de crédit. La dette publique augmentera
sensiblement, mais restera sous contréle en vertu de ce que projettent les autorités, a savoir augmenter les
recettes et réduire les dépenses a compter de 2022. Les autorités monétaires ont fourni d’'amples volants
de liquidités, les taux d'intérét étant ramenés a leurs plus bas niveaux historiques. Il sera primordial de
favoriser 'emploi formel en diminuant les prélévements sur la masse salariale pour rehausser la productivité
et faire que la croissance soit plus inclusive.

La Colombie a été durement touchée par I’épidémie de COVID-19 mais des
signes d’une reprise sont visibles

La Colombie a été durement touchée par la pandémie. Les chiffres des nouvelles contaminations et des
déces lies au COVID-19 ont culminé en juillet et aolt et se sont stabilisés depuis a un niveau élevé. Un
confinement a I'échelle nationale a duré de fin mars a début septembre, et a cédé la place aujourd’hui a
des mesures ciblées et sélectives. Les efforts importants déployés pour augmenter les capacités en soins
intensifs ont permis d’alléger les tensions extrémes qui pesaient sur le systéme sanitaire et d’allouer des
ressources supplémentaires au secteur de la santé.

Colombie
La reprise est partielle, et instable Le marché du travail s'est s'amélioré
Indice janv. 2020 = 100, c.v.s. % de la population d'age actif, c.v.s. % de la population active, c.v.s.
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Source: Refinitiv; OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques; office colombien de la statistique (Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica DANE), Colombie; et Banco de la Republica (Colombie).
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Colombie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
trillions de

Colombie cop (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 920.5 2.5 33 -83 3.5 3.7
Consommation privée 630.6 3.0 45 -7.6 3.1 4.0
Consommation publique 137.0 7.0 4.3 2.7 3.8 1.1
Formation brute de capital fixe 200.0 1.5 43 -18.6 7.9 6.0
Demande intérieure finale 967.6 3.3 44 -84 41 3.9

Variation des stocks’ -1.1 01 -01 -01 0.3 0.0
Demande intérieure totale 966.4 3.4 43 -85 5.1 3.9
Exportations de biens et services 139.4 0.9 26 -189 0.1 5.6
Importations de biens et services 185.4 5.8 8.1 -175 7.4 5.8

Exportations nettes’ -46.0 -1.0 -13 09 -15 -05

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 4.5 4.3 1.3 3.0 3.1

Indice des prix a la consommation _ 3.2 3.5 2.5 24 3.0

IPC sous-jacent? _ 39 33 20 23 30

Taux de chémage (% de la population active) _ 9.7 105 161 148 13.0

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -40 42 -39 -39 37

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation de base, services publics et combustibles.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934218178

L’assouplissement des mesures d’endiguement a donné lieu a une reprise
progressive

Exacerbée par une part importante d'emplois informels et de petites entreprises, le confinement et la
baisse des cours du pétrole ont prélevé un lourd tribut sur I'activit¢ économique au deuxiéme
trimestre 2020. Depuis la fin mai, un assouplissement Iéger du confinement a permis un rebond dans
certains secteurs, comme en témoigne la progression de I'activité, des ventes au détail et de la production
industrielle. Les indicateurs de confiance des consommateurs et des chefs d’entreprise se sont aussi
améliorés. Les secteurs qui restent en berne sont notamment le divertissement, les loisirs, le commerce
de détail, le transport et 'hébergement. Malgré une amorce de recul du taux de chémage, I'emploi reste
encore inférieur de plus de 10 % a son niveau de janvier. L'inflation continuer d’étre nettement en deca de
I'objectif.

Une riposte macroéconomique énergique et opportune a soutenu I’économie

Une riposte macroéconomique énergique a modéré le repli de la demande intérieure et contribue
actuellement a atténuer les cicatrices a long terme de la pandémie. Les autorités ont augmenté les
dépenses de santé et les transferts monétaires aux familles pauvres via les programmes existants, mis en
place un nouveau programme d’aide aux travailleurs non déclarés et aux familles qui n’en bénéficiaient
pas auparavant, accordé des subventions salariales aux entreprises touchées et prolongé les lignes de
crédit, notamment en faveur des petites entreprises. Ce surcroit de dépenses, d’environ 3 % du PIB, a été
rendu possible grace a une suspension temporaire de la régle budgétaire pour 2020 et 2021, sachant que
cet important effort de soutien budgétaire se poursuivra en 2021. La dette publique augmentera de prés
de 15 points de pourcentage pour dépasser 60 % du PIB d’ici a 2022. Les autorités monétaires ont abaissé
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les taux de 250 points de base et fourni d’abondantes liquidités supplémentaires en monnaie nationale et
en devises, ce qui a permis de protéger les systémes de paiement et de stabiliser des marchés des
changes et des actifs sous tension.

La croissance se redressera pour s’établir a prés de 4 % en 2021 et en 2022

Sur fond de forte contraction de la demande intérieure et extérieure, la production devrait chuter
d’environ 8 V4 pour cent en 2020 selon les prévisions. Un vaste programme d’investissements pubilics,
dans des infrastructures et des logements subventionnés par les pouvoirs publics notamment, favorisera
la reprise en 2021, année qui devrait voir la croissance du PIB s’établir a 3 7z pour cent. Le rebond de la
consommation privée sera lent dans un premier temps, surtout dans les services. Un environnement
extérieur peu porteur ne soutiendra guére I'activité en 2021 et en 2022. Une nouvelle hausse des taux de
contamination ou la mise a disposition retardée d’'un vaccin pourrait imposer I'adoption de nouvelles
restrictions, ce qui provoquerait un nouveau repli de I'activité. L'incapacité a appliquer les mesures de
recettes prévues et a accroitre I'efficience de la dépense publique, notamment en ciblant mieux les aides
publiques et en supprimant de nombreuses exonérations fiscales, pourrait mettre en péril le respect de la
régle budgétaire a I'avenir et rendre plus délicate la viabilité de la dette. Concernant le secteur extérieur,
la Colombie reste exposée a une évolution défavorable des cours, déja faibles, des produits de base,
notamment du pétrole. A I'inverse, une amélioration des perspectives mondiales faciliterait un retour plus
rapide aux niveaux de production d’avant la pandémie.

Le soutien des politiques budgétaire et monétaire devrait se poursuivre, tandis
que la protection sociale pourrait étre améliorée

Les politiques budgétaire et monétaire devraient continuer a soutenir massivement I'’économie en 2021.
Des institutions solides et une situation de départ assez confortable en 2019 pourraient permettre de
maitriser les risques budgétaires malgré I'accroissement de la dette publique, a condition que la politique
budgétaire redevienne conforme a la régle budgétaire une fois que la reprise s’affermira. La politique
monétaire pourra rester également trés accommodante jusqu'en 2022. En effet, compte tenu de la
faiblesse de la demande intérieure et du marché du travail, un regain plus précoce de tensions
inflationnistes semble peu probable. Un renforcement de la protection sociale, qui s’appuierait sur les
programmes de transferts monétaires bien ciblés actuellement en place, pourrait aider a limiter 'impact
social a long terme de la pandémie a un colt acceptable. Une amélioration des mesures incitatives
s’'impose pour favoriser la création d’emplois dans le secteur formel, notamment en diminuant les
prélevements sur les salaires et les colts d’'immatriculation des entreprises. Une réduction des obstacles
au commerce et une intensification de la concurrence pourraient faciliter les processus de redéploiement
nécessaires, ce qui améliorerait la résilience de I'économie et favoriserait la productivité et I'égalité, surtout
si ces mesures allaient de pair avec des programmes de formation professionnelle bien congus.
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Corée

Des mesures efficaces d’endiguement de la propagation du COVID-19 ont limité la baisse estimée du PIB
a un peu plus de 1 % en 2020, soit le recul le plus faible de la zone OCDE. L’activité se redresse grace un
rebond de la consommation, favorisé par d’importants transferts publics aux ménages, et a une reprise des
exportations, tirée par les semi-conducteurs. Les investissements numériques et verts de grande ampleur
réalisés dans le cadre du New Deal coréen étayeront le redressement de I'activité. La croissance du PIB
devrait étre de I'ordre de 3 % par an en 2021 et 2022, mais la reprise reste vulnérable a une nouvelle vague
de contaminations en Corée ou a I'étranger jusqu’a ce qu’un vaccin efficace soit diffusé au second semestre
de 2021.

Les pouvoirs publics doivent continuer a soutenir les ménages et les entreprises jusqu’a ce que I'économie
soit plus fermement engagée dans la voie de la reprise. Le niveau relativement bas de la dette publique
permet de mener une politique budgétaire expansionniste, et les régles budgétaires annoncées
contribueront a renforcer la viabilité & long terme des finances publiques malgré le vieillissement rapide de
la population. Au-dela de son effet de relance économique immédiat, le New Deal offre I'occasion de
renforcer la productivité et de favoriser une croissance inclusive et verte. Sa mise en ceuvre effective est
cruciale, et il faudrait suivre ses résultats de pres pour veiller a ce que ses retombées soient maximales.

Corée
La mobilité repart lentement aprés la résurgence Les exportations ont rebondi
de la pandémie de COVID-19 a la fin de I'été’
Ecart par rapport au scénario de référence, 20202 Exportations de marchandises, valeur en USD
Moyenne mobile sur 7 jours Glissement annuel en %
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1. Evolution de la fréquentation des lieux tels que les restaurants, les cafés, les centres commerciaux, les parcs & théme, les musées, les
bibliotheques et les cinémas.

2. Ecart par rapport au scénario de référence. Le scénario de référence est la valeur de la médiane, pour un jour donné de la semaine, calculée
sur la période de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020.

Source : Google LLC, Rapports sur la mobilité de la communauté - COVID-19, www.google.com/covid19/mobility/?hi=fr ; et Services douaniers
coréens.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934218976
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Corée : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
trillions de

Corée KRW (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 1835.7 2.9 20 -11 2.8 3.4
Consommation privée 872.8 3.2 1.7  -41 3.2 1.9
Consommation publique 283.0 5.3 6.6 B5 6.1 5.4
Formation brute de capital fixe 578.5 -22 28 21 1.5 3.4
Demande intérieure finale 1734.3 1.7 1.1 -0.5 3.2 3.1

Variation des stocks’ 14.3 0.3 01 -07 -05 0.0
Demande intérieure totale 1748.5 2.0 1.1 141 2.7 3.1
Exportations de biens et services 751.4 4.0 1.7 -3.9 4.0 3.2
Importations de biens et services 664.3 1.7 -06 4.2 4.3 3.1

Exportations nettes’ 87.1 10 1.0 00 00 02

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 05 -09 1.2 1.1 0.6

Indice des prix a la consommation _ 1.5 0.4 0.5 0.6 1.1

IPC sous-jacent’ B 12 07 04 06 1.1

Taux de chémage (% de la population active) _ 3.9 3.8 3.8 3.6 3.2

Taux d'épargne nette des ménages
(% du revgs]anu disponible) o - e vl Al = e

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 3.0 09 -42 -38 -3.0

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 419 409 439 463 48.1

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 4.5 3.6 3.8 3.9 4.0

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934218995

Une résurgence de I’épidémie de COVID-19 a été contenue, mais de nhombreux
emplois ont disparu

Une résurgence des infections par le COVID-19 a la mi-aoQt a entrainé un durcissement des mesures de
distanciation pendant prés de deux mois, qui a endigué la propagation du virus jusqu'a présent. A la
mi--octobre, le gouvernement a assoupli les régles de distanciation, et la présence d’un plus grand nombre
d’éléves a été autorisée dans tous les établissements scolaires. L'indicateur de mobilité de Google relatif
aux commerces et aux loisirs s’est redressé, apres avoir fortement baissé a la fin d’aolt et en septembre.
Néanmoins, en novembre, les régles de distanciation ont été durcies pour le fonctionnement de structures
telles que les bars et restaurants, et la fréquentation des établissements scolaires a été limitée dans
certaines zones.

L’économie se redresse progressivement

La consommation privée se redresse peu a peu et, en septembre, une envolée de 31 % des achats en
ligne en glissement annuel a donné un coup de fouet aux ventes au détail. L’assouplissement des régles
de distanciation, conjugué aux aides publiques destinées aux ménages, a permis de soutenir les services
a forte intensité de main-d’ceuvre, comme le tourisme, I'hétellerie, la restauration et la culture, dont l'activité
reste néanmoins relativement faible. En octobre 2020, environ 421 000 emplois avaient été perdus dans
'ensemble de I'économie en I'espace de 12 mois. Les exportations ont rebondi sous l'impulsion des
semi-conducteurs et des automobiles. L’investissement a relativement bien résisté jusqu’a présent, malgré
I'atonie de la demande et la forte incertitude.
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Une politique économique expansionniste a amorti le choc lié au COVID-19

Le gouvernement a apporté un soutien massif a 'économie, représentant jusqu’a présent un montant total
de 285 000 milliards KRW (soit 15 % du PIB environ), qui recouvre des mesures supplémentaires
d’assouplissement budgétaire, I'apport de liquidités et des garanties de crédit, pour atténuer les effets de
la pandémie de COVID-19. L’Assemblée nationale a voté quatre lois de finances rectificatives représentant
un montant global de 67 000 milliards KRW (soit 3.5 % du PIB), dont 70 % environ seront financés par
endettement. Le solde budgétaire des administrations publiques devrait passer d’'un excédent de 0.9 %
du PIB en 2019 a un déficit de 4.2 % du PIB en 2020, tandis que la dette publique brute devrait dépasser
48 % du PIB en 2022. Cette relance budgétaire est adaptée a la situation économique actuelle. Cela dit,
linstauration récemment programmée de régles budgétaires limitant, & partir de 2025, le déficit des
administrations publiques a 3 % du PIB et leur dette brute a 60 % du PIB est bienvenue, notamment dans
la mesure ou le vieillissement démographique va faire augmenter les dépenses de protection sociale. La
Banque de Corée maintient le taux d’intérét directeur a 0.5 % depuis mai 2020, aprées avoir procédé a des
baisses cumulées de 75 points de base en début d’année, et fournit des liquidités en abondance. L’inflation
globale s’est hissée a 0.1 % tandis que l'inflation sous-jacente a reflué a 0.3 % (en glissement annuel) en
octobre, ce qui justifie la poursuite d’'une politique monétaire accommodante.

Une croissance économique réguliére est prévue pendant les deux prochaines
années

La croissance du PIB devrait s’établir a 2.8 % en 2021 et a 3.4 % en 2022. L’assouplissement des régles
de distanciation, conjugué a la diffusion d’'un vaccin efficace, va permettre une reprise progressive des
activités de services, qui se traduira par un redressement de I'emploi. La forte augmentation de la
consommation et des transferts des administrations publiques dynamise considérablement I'économie, et
le New Deal va soutenir I'investissement. La croissance des exportations devrait se poursuivre au fur et a
mesure que I'économie mondiale se redressera, et elle serait dynamisée par une éventuelle atténuation
des tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine. L’Accord de partenariat économique global
régional signé il y a peu soutiendra également les exportations. L'accélération de la transformation
numérique a I'échelle mondiale devrait stimuler la demande de semi-conducteurs et de produits
électroniques. Néanmoins, l'incertitude demeure exceptionnellement forte, surtout en ce qui concerne la
vigueur de la demande d’exportations, qui sont cruciales pour I'économie coréenne.

La reprise reste vulnérable au contexte mondial

Certains ménages, notamment ceux qui comprennent des travailleurs non réguliers, et certains secteurs,
surtout dans les services, restent confrontés a des conditions trés difficiles. Le soutien apporté aux
menages doit étre ciblé sur ceux qui en ont le plus besoin. Il sera peut-étre nécessaire de prolonger les
aides temporaires accordées aux entreprises, telles que les reports de paiement et les réductions d’'imp6ots
et de cotisations de sécurité sociale. Toutefois, un certain nombre d’emplois et d’entreprises vont
probablement disparaitre définitivement, car la crise a modifié durablement la structure de la demande et
accéléré des évolutions en cours, en particulier la transformation numérique. Il est donc essentiel de
favoriser la restructuration des entreprises, ainsi que I'investissement dans la formation et le renforcement
des compétences, pour tirer le meilleur parti du New Deal et alimenter une croissance fondée sur le
numerique, verte et inclusive.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020



1179

Costa Rica

Le Costa Rica a connu une envolée des cas de contamination au second semestre de 2020, ce qui a retardé
I'assouplissement des mesures de confinement. Aprés une forte récession cette année, la croissance du
PIB devrait se redresser peu a peu en 2021 pour s'établir a 2 %, puis s'accélérer en 2022 et atteindre 3.8 %.
Suite a la levée progressive des mesures de confinement, la demande intérieure redémarrera, mais elle
restera faible en raison de I'ampleur du chémage. L'incertitude liée au niveau élevé de la dette publique
pésera sur 'investissement. Le rebond de I'économie des Etats-Unis favorisera la reprise des exportations,
de fournitures médicales et de services aux entreprises en particulier.

Face a la pandémie, les autorités ont, a juste titre, augmenté les dépenses de santé et de protection sociale,
aprés avoir suspendu la régle budgétaire. Cependant, une fois la reprise engagée, il sera crucial pour la
stabilité macroéconomique de placer la dette publique sur une trajectoire descendante et viable. C'est
pourquoi il faudrait revenir a la prudence budgétaire et rétablir la regle budgétaire a ce stade. Veiller a ce
que les dépenses sociales bénéficient avant tout aux personnes qui en ont le plus besoin soutiendrait les
revenus, réduirait la pauvreté et améliorerait I'efficience des dépenses. Une réduction des exonérations
fiscales a caractére régressif pourrait permettre d’accroitre les recettes. Un allégement des formalités
administratives a accomplir pour créer une entreprise ou régulariser sa situation renforcerait I'investissement
et la création d’emplois formels.

Costa Rica
Les primes de risque sur les
emprunts souverains ont augmenté’ Le service de la dette publique est élevé

Points de base 2020 % du PIB
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1. Les primes de risque correspondent & 'écart de rendement entre les obligations souveraines et les bons du Trésor des Etats-Unis.
Source: Refinitiv; ministére chilien des Finances; et FMI, Perspectives de I'économie mondiale.

StatLink Sism https:/doi.org/10.1787/888934218197
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Costa Rica : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
trillions de

Costa Rica CRC (prix de 2012)

PIB aux prix du marché 33.2 2.7 21 -56 2.0 3.8
Consommation privée 21.2 2.0 1.8 -6.8 1.8 4.4
Consommation publique 5.7 0.5 4.9 1.7 1.2 -0.8
Formation brute de capital fixe 5.7 30 -81 -51 0.2 3.9
Demande intérieure finale 32.6 1.9 05 -50 1.4 3.3

Variation des stocks’ 0.7 -0.7 0.8 1.2 -01 0.0
Demande intérieure totale 33.3 1.1 1.1 441 15 3.4
Exportations de biens et services 10.9 4.7 27 -143 4.1 8.8
Importations de biens et services 11.0 0.1 -0.1 -10.0 24 7.1

Exportations nettes’ -0.1 1.6 1.0 -14 0.5 0.4

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.5 1.8 0.6 1.3 1.7

Indice des prix a la consommation _ 2.2 21 0.7 1.5 2.0

IPC sous-jacent’ B 21 24 12 16 20

Taux de chémage (% de la population active) _ 10.3 118 199 193 146

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 33 22 -26 -26 -27

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934218216

Le nombre quotidien élevé de cas de contamination a commencé a diminuer

Les mesures de confinement ont empéché la propagation du virus de mars & juin. A la fin du mois de juin,
le nombre quotidien de cas de contamination a commencé a augmenter rapidement, provoquant une
prolongation des mesures de confinement, et leur durcissement dans les régions fortement touchées.
Cependant, depuis septembre, de nombreux services impliquant des contacts avec la clientéle ont été
autorisés a reprendre leurs opérations en utilisant jusqu'a 50 % de leurs capacités, et une petite fraction
seulement des activités reste suspendue. Les restrictions aux déplacements internationaux ont été
assouplies, mais des restrictions limitées concernant le trafic intérieur de véhicules et des mesures de
distanciation sociale sont toujours en vigueur. Depuis le début de novembre, les nombres quotidiens de
cas d’infection et de décés liés au COVID-19 ont commencé a diminuer.

Une reprise progressive est en cours

Aprés un recul marqué de l'activité économique au deuxiéme trimestre de 2020, la propagation du virus
et la prolongation des mesures de confinement ont différé la reprise. L’ampleur du chbmage pése sur les
revenus des ménages et sur la consommation privée. Les mesures de confinement et le repli de la
demande ont particulierement pénalisé les secteurs de services a forte intensité de main-d'ceuvre, tels
que I'hotellerie et la restauration, le commerce de détail, les services de transport, les services
domestiques et la construction. Les récents barrages routiers mis en place autour des zones portuaires
ont perturbé temporairement encore davantage I'activité économique. Toutefois, I'activité a rebondi dans
les zones franches, sous I'effet de la vigueur de la demande d’exportations de fournitures médicales, de
services informatiques et de services aux entreprises émanant des Etats-Unis. L’emploi commence a se
redresser, et le taux de chémage a légerement diminué, passant d’un point haut niveau historique de
24.4 % en juillet & 23.2 % en aolt. Etant donné que les besoins de financement de la dette souveraine
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représentent 15.7 % du PIB en 2021 et qu'une grande incertitude entoure la stratégie budgétaire, les
risques de difficultés de financement a court terme se sont accrus. Les primes de risque sur les emprunts
souverains ont recommencé a augmenter récemment, ce qui a peseé sur la confiance et I'investissement
des entreprises. Les autorités ont engagé des consultations avec le Fonds monétaire international (FMI)
au sujet d’'un programme triennal d’assistance financiére.

Les dépenses sociales ont contribué a protéger les personnes qui en ont le plus
besoin

Les autorités ont, a juste titre, augmenté les dépenses de santé et de protection sociale pour atténuer les
effets négatifs de la pandémie. Un programme de transferts monétaires directs bénéficie aux individus qui
ont perdu leur emploi ou sont confrontés a une réduction de leur temps de travail, y compris aux travailleurs
informels et indépendants. Un programme de préts assure le financement du fonds de roulement des
entreprises. Les paiements de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), de I'impdt sur les sociétés, des taxes
sur le tourisme, des droits de douane et des cotisations de sécurité sociale ont été reportés a la fin de
'année. La banque centrale a abaissé son taux directeur a 0.75 % et mis en place des facilités de prét
supplémentaires pour soutenir les entreprises et les ménages. La réduction temporaire des provisions
contracycliques imposées aux banques leur a permis de rééchelonner le remboursement des emprunteurs
en difficulté.

La reprise sera partielle et progressive

La croissance du PIB devrait s’établir a 2 % en 2021, puis a 3.8 % en 2022. La reprise demeurera tirée
par les exportations, alimentées par la progression de la demande émanant des Etats-Unis.
L’assouplissement progressif des mesures de confinement soutient les secteurs de services durement
touchés. La consommation privée s’améliorera lentement, méme si 'ampleur du chbmage continue a
peser sur les revenus des ménages. La contraction de I’activité économique s’est traduite par une perte
importante de recettes publiques, aggravant une situation budgétaire déja dégradée. Le déficit budgétaire
devrait se creuser pour s’établir aux alentours de 9 %2 pour cent du PIB en 2020, et la dette de
'administration centrale atteindra environ 80 % du PIB au cours des prochaines années. L'investissement
et la confiance resteront en demi-teinte jusqu’a ce que se dissipe l'incertitude budgétaire. Les risques a la
baisse sont liés a la possibilité que la situation de blocage politique empéche la mise en ceuvre des
réformes budgétaires nécessaires. De nouvelles vagues fortes d’infections par le COVID-19 pourraient
imposer un nouveau durcissement des mesures de confinement a I'échelle régionale. A linverse, les
risques de divergence a la hausse résident dans la possibilité d’une reprise plus vigoureuse que prévu aux
Etats-Unis et d‘un accroissement de la demande d’exportations.

La mise en ceuvre des réformes structurelles est cruciale pour la reprise

Etoffer le systéme de santé et cibler les aides budgétaires sur les personnes les plus durement touchées
par la récession devrait rester la priorité a court terme. Une suppression des exonérations fiscales a
caractere régressif et une amélioration de I'efficience des dépenses publiques, notamment par le biais
d’'une réforme de I'emploi public, pourraient permettre de dégager des marges de manceuvre budgétaires
supplémentaires et de jeter les bases d’une stratégie budgétaire a moyen terme ramenant la dette publique
sur une trajectoire viable. Il est essentiel de continuer a mettre en ceuvre les réformes structurelles, comme
celles destinées a renforcer la concurrence intérieure, pour favoriser la création d’emplois formels. Une
stratégie globale de réduction du poids de I'économie informelle, passant notamment par une diminution
des cotisations de sécurité sociale pour les bas salaires, et la création d’'un systéme de protection sociale
couvrant 'ensemble des travailleurs, conjuguée a une amélioration de la qualité de I'enseignement et de
la formation, rendraient la croissance plus inclusive. La poursuite du développement des capacités de
dépistage et de suivi des malades dans tout le pays contribuerait a réduire les risques de nouvelles vagues
de contaminations.
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Danemark

L’économie danoise devrait subir une contraction de 4 % environ en 2020 selon les prévisions, avant
de connaitre une reprise progressive de prés de 2 % en 2021 et de 2 %2 pour cent en 2022. Un rebond
vigoureux de la consommation et de I'emploi soutient la demande intérieure, alors qu'au départ les mesures
visant a endiguer I'épidémie de COVID-19 ont moins pénalisé I'économie qu’ailleurs. Toutefois, les
restrictions plus séveres a I'automne et I'environnement extérieur peu porteur freineront la reprise.

Des mesures budgétaires ciblées restent en vigueur pour venir en aide aux entreprises et aux travailleurs
touchés par les restrictions. La suppression opportune des vastes dispositifs de soutien, couplée a la solidité
des institutions chargées de la reconversion professionnelle, devrait favoriser le redéploiement
des ressources. Le déblocage, au profit des ménages, de I'épargne spéciale obligatoire provenant du régime
de congés payés et le haut niveau d’investissement public relanceront massivement la demande intérieure.
De nouvelles avancées des réformes structurelles, notamment le projet de structure fiscale plus écologique,
pourraient permettre d’atteindre les objectifs a court et long terme, sous réserve d’'une mise en ceuvre bien
pensée.

Endiguer la nouvelle vague de contaminations s’est avéré difficile

Pour le moment, la pandémie reste moins grave que dans la plupart des pays de 'OCDE. Les
hospitalisations sont restées largement inférieures au plafond des capacités, et les taux de mortalité ne
dépassent pas au total les niveaux des années précédentes. Toutefois, le Danemark a connu une
recrudescence des cas de COVID-19 depuis la fin de I'été, si bien que les autorités ont progressivement
durci les mesures d’endiguement. En novembre, les rassemblements publics ont été limités a
dix personnes, le port du masque est devenu obligatoire dans tous les lieux publics couverts, et les
restaurants et bars ont di fermer leurs portes a 22h00. Le télétravail a été encourage, tout comme la
limitation des interactions sociales. La propagation rapide du coronavirus dans des élevages de visons et
la crainte de I'apparition de mutations ont conduit a I'éradication de ces animaux dans tout le pays, et
entrainé le confinement partiel de sept communes du nord-ouest du Danemark en novembre.

Danemark
La plupart des salariés au chémage technique Les exportations de services ont été
ont repris le travail durement touchées
% de la population active, non c.v.s. Indice 2016 = 100, c.v.s.
9 150
== Exportations de biens
8 == Exportations de services
140
7
6 130
5
120
4
3 110
2
1 === Taux de chdmage W 100
=== Dispositif de maintien dans I'emploi
L | | | | | | L | | L L L L | L L L L L L L L L L L L 90
mars-20 mai-20 juil.-20 sept.-20 nov.-20 2016 2017 2018 2019 2020

Source : Danish Business Authority (Erhvervsstyrelsen) ; Agence danoise pour le marché du travail et le recrutement (STAR, Styrelsen for
Arbejdsmarked og Rekruttering) ; et Office statistique danois (Danmarks Statistik).
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Danemark : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Danemark DKK (prix de 2010)
PIB aux prix du marché 21929 2.2 28 -39 1.8 2.5
Consommation privée 1016.6 2.7 14 43 3.4 2.5
Consommation publique 535.4 0.3 1.2 1.4 1.5 0.7
Formation brute de capital fixe 465.5 4.8 28 -0.3 0.0 2.5
Demande intérieure finale 2017.5 2.6 1.7 1.8 2.0 2.0
Variation des stocks’ 18.1 03 -0.3 0.2 0.0 0.0
Demande intérieure totale 2035.6 2.9 14 15 2.0 2.0
Exportations de biens et services 1207.8 3.2 50 -11.5 3.8 5.2
Importations de biens et services 1050.5 4.8 24 -89 4.4 4.5
Exportations nettes’ 157.3 -0.5 1.6 -21 -041 0.7
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 0.6 0.7 1.2 0.4 0.8
Indice des prix a la consommation _ 0.8 0.8 0.4 0.7 0.9
IPC sous-jacent? _ 06 08 09 07 09
Taux de chémage (% de la population active) _ 5.1 5.0 5.7 6.2 5.7
Taux d'épargne nette des ménages
(% o rovena disponible) ° - S S0l B
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.7 38 -39 -29 -18
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 51.0 517 625 585 59.2
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du PfB) ! 340 333 441 401 409
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 7.0 8.9 7.6 6.8 71

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934218273

L’économie a d’abord rapidement rebondi mais la reprise a désormais ralenti

Dans la plupart des secteurs, I'activité avait redémarré au début de I'été aprés un confinement relativement
souple. En juin 2020, les données de mobilité et la consommation mesurée a partir des transactions par
carte de crédit avaient renoué avec les niveaux de 'année précédente. Les restrictions des déplacements
internationaux ont stimulé le tourisme intérieur, et le marché du logement s’est nettement redressé, les
prix et les ventes dépassant les niveaux antérieurs a la pandémie. L'inflation mesurée par les prix a la
consommation a remonté ces derniers mois, sous l'effet d’'une hausse des taux des taxes sur le tabac. La
baisse de 3 % de 'emploi salarié enregistrée au printemps avait été regagnée pour moitié en aodt. Depuis
lors, la reprise s’est essoufflée selon les chiffres quotidiens du chémage. La faiblesse de la demande
extérieure freine aussi la reprise, notamment des exportations de services, méme si la part importante des
produits pharmaceutiques et des denrées alimentaires protége en partie les exportations de biens.

Les vastes mesures de relance et le soutien ciblé resteront d’actualité

La riposte budgétaire a été vive et le budget de 2021 prévoit une nouvelle relance a hauteur d’environ 1 %
du PIB. Les autorités sont parvenues a remplacer les systémes d’aides de grande ampleur mis en place
durant le confinement par des mesures ciblées. Le dispositif de maintien dans I'emploi, qui a protégé plus
de 8 % des travailleurs au plus fort de la crise, a été démantelé fin ao(t pour couvrir uniguement les
entreprises contraintes de fermer. La suspension des plafonds de dépenses des administrations locales
en 2020 et la rénovation énergétique des logements sociaux stimuleront la demande jusqu’en 2022. En
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octobre, le gouvernement a augmenté les revenus bruts des ménages jusqu’a hauteur de 2.6 % du PIB
en débloquant I'épargne-retraite obligatoire spéciale dans le cadre d’une réforme récente des régimes de
congeés payés des salariés. La taxation au titre de I'impét sur le revenu des fonds débloqués gonfle le
budget de I'Etat en 2020 de prés de 1 % du PIB.

Une reprise prolongée et fragile est prévue

Sur fond de recrudescence de la pandémie de COVID-19, les perspectives a court terme semblent
particulierement incertaines. L’économie devrait se redresser peu a peu alors que les autorités doivent
lutter contre des vagues épidémiques locales, jusqu’a ce qu’un vaccin devienne massivement disponible
dans les derniers mois de 2021, de sorte que I'activité économique restera inférieure au niveau d’avant la
pandémie jusqu’a mi 2022. Le dispositif de maintien dans I'emploi a protégé les revenus des ménages ce
qui, parallélement au déblocage de fonds de I’épargne liée au régime des congés payés et a un patrimoine
éleve, stimulera la consommation privée. Dans un contexte de grande incertitude, l'investissement des
entreprises restera modéré jusqu’a fin 2021, méme s’il n’a pas régressé en raison de la forte teneur en R-D
des technologies médicales et écologiques. La vitesse de la reprise dépend énormément du retour
des échanges internationaux, d’autant plus que la part, dans les exportations, des échanges de biens
produits et vendus dans d’autres pays par des entreprises multinationales danoises ne cesse de croitre.
Le Royaume-Uni est un partenaire commercial de premier plan et un Brexit dur sans accord constitue un
risque important de divergence a la baisse par rapport aux prévisions. A l'inverse, un meilleur suivi des
malades et une utilisation efficace des immenses capacités de dépistage (plus de 1 % de la population
par jour en novembre) pourraient accélérer la reprise en évitant aux autorités de devoir prendre des
mesures d’endiguement nombreuses et colteuses.

Les réformes structurelles devraient se poursuivre

Des précisions claires sur les possibles mesures d’endiguement et régimes d'indemnisation seraient utiles
aux entreprises et aux travailleurs afin d’anticiper un avenir incertain. Un soutien a la liquidité, des garanties
d’emprunt et des aides ciblées devraient étre les principales mesures pour surmonter la pandémie. Dans
le cas ou un reconfinement s’avererait nécessaire, le dispositif de chdémage partiel adopté avec les
partenaires sociaux en aolt apporterait un soutien, car son colt génererait moins de distorsions que celui
du dispositif de maintien dans I'emploi progressivement supprimé. Tout au long de 2020, les pouvoirs
publics ont maintenu leur programme de réformes structurelles, qui portent notamment sur le changement
climatique. lls devraient continuer dans cette voie, ce qui permettrait de faciliter le nécessaire
redéploiement des ressources de certains services confrontés a une perte de demande vers des activités
en expansion, comme celles liées a la protection de I'environnement.
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Apreés un recul marqué en 2020, le PIB devrait croitre de 5 % en 2021 et de 4 % en 2022. Les restrictions
appliquées localement pour contrer la pandémie de COVID-19 et les perturbations persistantes affectant le
secteur des voyages et du tourisme péeseront sur la reprise jusqu’a ce qu'un vaccin efficace soit largement
diffusé. La forte incertitude et la situation défavorable du marché du travail freineront la consommation
privée. Parallelement au redressement progressif de la croissance de la demande extérieure, les
exportations contribueront a 'expansion économique en 2021-22. Le taux de chémage devrait rester élevé.

Les autorités devraient conserver leur approche souple consistant a adapter les politiques d’aide aux
entreprises et aux travailleurs a I'évolution de la pandémie, en ciblant les aides budgétaires sur ceux qui
sont les plus affectés par la crise. La prolongation des dispositifs de chémage partiel contribuera a soutenir
les secteurs durement touchés, mais il faudrait en paralléle renforcer la formation et les politiques actives
du marché du travail pour faciliter la réaffectation des ressources entre entreprises et entre secteurs. Le
plan de relance national met fortement 'accent sur des objectifs d’investissements numériques et verts, qui
devraient étre réalisés grace a des réformes structurelles ambitieuses permettant d’accroitre la productivité,
de créer des emplois et d’améliorer les résultats obtenus sur le plan de I'environnement.

Le pays a connu une forte résurgence des contaminations

Malgré de nouvelles restrictions telles que la fermeture des discothéques et des bars de nuit sur tout le
territoire national en ao(t, le nombre de cas a fortement augmenté durant 'automne. Un nouvel état
d’'urgence instauré jusqu’'au 9 mai 2021 et un couvre-feu national ont été déclarés en octobre. En outre,
des mesures d’endiguement régionales, telles que des restrictions concernant les activités non
essentielles, les rassemblements sociaux et les déplacements entre régions, des confinements partiels, la
fermeture des hoétels et des restaurants, et une modification des horaires de fermeture des entreprises,
ont été prises depuis septembre.

Espagne
La reprise sera progressive et incompléte L'activité a évolué de maniéere divergente dans
le secteur manufacturier et les services
Indice T4 2019 = 100 % de la population active Indice
105 21 70

100

o\~ —
90_)( A / 12

N7
85 \\ / 9
80 Vv ——  — PIBréel 6
— Taux de chémage — = |ndice des directeurs d'achat, services
8 8 === |ndice des directeurs d'achat, secteur manufacturier 10
70 . . ] n n n n n 0 Ll b b e e e e el g
2020 2021 2022 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°108; et IHS Markit.
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Espagne : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Espagne EUR (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 1161.9 24 20 -11.6 5.0 4.0
Consommation privée 678.1 1.8 09 -14.2 5.8 4.6
Consommation publique 216.3 2.6 2.3 5.9 2.3 0.1
Formation brute de capital fixe 216.9 6.1 2.7 -152 4.1 4.6
Demande intérieure finale 11114 2.8 1.5 -10.4 4.6 3.6

Variation des stocks’ 8.6 03 -01 -02 -01 00
Demande intérieure totale 1120.0 3.1 1.4 -10.6 4.5 315
Exportations de biens et services 408.4 23 23 -19.9 7.1 5.7
Importations de biens et services 366.5 4.2 0.7 -174 5.5 4.4

Exportations nettes' 41.9 -0.5 06 -14 0.6 0.5

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.2 1.4 0.9 0.8 0.5

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.7 08 -0.3 0.4 0.6

IPCH sous-jacent? B 10 11 05 01 06

Taux de chémage (% de la population active) _ 153 141 158 174 16.9

Taux d'épargne nette des ménages
(% duF;evgenu disponible) s U 20 Rz 0 88

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 25 29 -117 -90 -6.6

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 1145 117.3 139.1 142.3 144.3

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PFB) ) _ 974 955 173 1205 1224

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 1.9 21 1.4 1.9 1.9

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934219527

La reprise a été inégale suivant les secteurs et les régions

Bien gu’il ait vivement rebondi au troisieme trimestre de 2020, le PIB était inférieur de 9.1 % a son niveau
du dernier trimestre de 2019. L’augmentation des infections depuis la fin de I'été et les quarantaines
instaurées par d’autres pays pour les voyageurs ont entravé le redressement des secteurs liés au tourisme.
En septembre, le nombre de touristes était inférieur de 87.1 % au niveau auquel il s’établissait un an plus
tét, et les transactions par carte de crédit étrangére ont diminué de 65 % en octobre. Les indicateurs de
l'activité continuent de se redresser pour le secteur manufacturier, tandis que leur recul s’est accentué
pour les services, en raison des nouvelles mesures d’endiguement. Le nombre de personnes au chémage
partiel en octobre représentait 18 % du pic enregistré en avril. Néanmoins, le rythme des sorties des
dispositifs de maintien dans I'emploi s’est ralenti, les travailleurs encore couverts étant concentrés dans
les secteurs et les régions les plus éprouvés par la crise.
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Les interventions des pouvoirs publics restent généralisées et ciblées

Les dispositifs de chdmage partiel et la prestation exceptionnelle destinée aux travailleurs indépendants
ont été prolongés jusqu’au 31 janvier 2021, tandis que les mesures d’aide aux locataires vulnérables
seront maintenues jusqu’a la fin de 2021. Le nouveau mécanisme de chOmage partiel est ciblé sur les
secteurs directement touchés par les restrictions, et comporte des dispositions qui incitent les bénéficiaires
a cumuler le chdbmage partiel avec un autre emploi. En juillet ont été créés une nouvelle facilité de garantie
de préts de 40 milliards EUR (3.2 % du PIB de 2019) destinée a permettre aux entreprises et aux
travailleurs indépendants de financer de nouveaux investissements, et un fonds de 10 milliards EUR
(0.8 % du PIB) destiné a renforcer la solvabilité d’entreprises stratégiques. Un certain nombre de
programmes axés sur des secteurs spécifiques (automobile, tourisme, transports) ont été mis en place
pendant I'été. Les autorités ont créé un fonds COVID-19 de 16 milliards EUR (1.3 % du PIB), dont les
ressources seront transférées aux régions pour les aider a financer leurs dépenses de soins de santé et
d’éducation. En novembre, pour étayer la solvabilité des entreprises, la période d’amortissement intégral
des préts, les différés de remboursement du principal des préts et le délai de dépdt des demandes de
crédit bénéficiant de garanties publiques ont été allongés, et la suspension des procédures d’insolvabilité
a été prolongée jusqu’en mars 2021. En outre, la politique monétaire accommodante de la Banque centrale
européenne (BCE), notamment son programme étendu d’achats d’actifs, continuera de soutenir la
demande agrégée. Le plan de relance national présenté en octobre expose les principaux domaines dans
lesquels seront utilisés les 72 milliards EUR (5.8 % du PIB) que devrait recevoir 'Espagne au titre de
linitiative Next Generation EU. Le projet de loi de finances pour 2021 intégre déja 26.6 milliards EUR
(2.1 % du PIB) provenant de ces fonds.

La reprise devrait étre progressive et partielle

Le rebond vigoureux de I'économie observé au troisieme trimestre de 2020 devrait étre suivi d’'une
contraction au quatrieme trimestre. On pose I'hypothese que l'effet négatif des nouvelles mesures
d’endiguement sur lactivité, en particulier dans le secteur de I'hébergement et de la restauration,
s’atténuera lentement. En conséquence, la reprise sera progressive et le PIB n’aura pas retrouvé son
niveau d’avant la crise a la fin de 2022. La hausse de la consommation privée sera limitée par le caractére
incomplet du redressement du marché du travail et par I'ampleur de I'épargne de précaution.
L’investissement des entreprises repartira a la hausse, grace a la faiblesse des taux d'intérét et a
I'atténuation de I'incertitude, mais la faible utilisation des capacités, conjuguée a la situation financiére
dégradée des entreprises, limitera 'ampleur de la reprise. En conséquence, la montée en régime de
I'activité économique n’annulera que partiellement la hausse du taux de chémage. Parmi les risques a la
baisse figurent des effets plus persistants qu’on ne s’y attend sur la solvabilité des ménages et des
entreprises, qui limiteraient le rebond de la demande intérieure davantage que prévu. A linverse, un
redressement plus rapide que prévu du tourisme et de la croissance des partenaires commerciaux de
'Espagne, conjugué a une prompte utilisation des fonds européens affectés a la relance renforgant
l'investissement public, pourrait amplifier le rebond de l'activité.

L’action publique devrait favoriser la réaffectation des ressources et la
croissance de la productivité

A court terme, les pouvoirs publics devraient continuer de soutenir ceux qui sont directement touchés par
les nouvelles mesures d’endiguement. Parallélement, il faudrait favoriser la formation des personnes
couvertes par les dispositifs de chémage partiel, afin d’'améliorer leurs perspectives de trouver un nouvel
emploi dans des secteurs ou des entreprises en expansion. Les services publics de I'emploi devraient
renforcer le soutien individualisé, en s’aidant d’outils de profilage, de maniére a faciliter le renforcement
des compétences de la main-d’ceuvre et a améliorer le processus d’appariement entre les offres et les
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demandes d’emploi. Une prolongation de la crise pourrait faire basculer des entreprises viables dans
l'insolvabilité. Il faudrait combler les lacunes que présentent encore les régimes d’insolvabilité pour
accélérer les procédures de restructuration extrajudiciaires. Les pouvoirs publics doivent aussi réduire les
obstacles qui freinent de longue date la croissance de la productivité. La mise en ceuvre effective des
réformes structurelles antérieures a la crise visant a remédier a la fragmentation des marchés internes de
produits sera essentielle. |l faudrait renforcer la coordination et I'évaluation des politiques régionales et
nationales d’innovation pour rehausser la qualité de I'innovation. Cela pourrait également contribuer a
ameéliorer la structure de I'activité économique, en facilitant 'adoption des technologies numériques et en
éliminant les obstacles a la croissance des entreprises. Concentrer en début de période les
investissements dans les énergies renouvelables, I'efficacité énergétique et les transports durables
pendant la phase de reprise, conformément aux objectifs du Plan national énergie-climat et du plan de
relance national, faciliterait la transition verte et contribuerait a la création d’emplois.
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Estonie

La contraction de I'activité ayant été plus modérée que redouté tout d’abord, le PIB devrait reculer de 4.7 %
en 2020, avant de rebondir de 3.4 % en 2021, puis de 3.3 % en 2022. La consommation devrait se raffermir
a mesure que les ménages reprendront confiance et puiseront dans leur importante épargne constituée au
plus fort de la pandémie. L'investissement s’accélérera a nouveau lui aussi, a la faveur d’'une amélioration
des anticipations concernant la production industrielle, les exportations et le secteur des services. L'inflation
restera faible en 2021 avant de se stabiliser un peu au-dessus de 2 %.

Les diverses mesures de soutien a I'emploi mises en place ont permis d’amortir le choc sur le marché du
travail. Toutefois, le chémage devrait rester nettement supérieur a son niveau d’avant la crise ces deux
prochaines années. Par conséquent, les nombreux travailleurs peu qualifiés récemment intégrés au marché
du travail pourraient éprouver des difficultés a trouver un nouvel emploi. Les interventions devraient étre
maintenues tant que le chdmage restera élevé. Parallélement, il faudrait renforcer les formations et les
politiques actives du marché du travail afin d’éviter de perdre les avantages sociaux des réformes mises
en ceuvre ces dernieres années.

Des efforts ont été déployés pour enrayer I’épidémie

L’Estonie est parvenue a ralentir la propagation du virus sur tout son territoire, évitant ainsi une résurgence
pour le moment. Elle affiche encore le second taux de contamination le plus faible d’Europe, avec une
moyenne de moins dix patients en soins intensifs depuis fin septembre. Par conséquent, les mesures
nationales de confinement ont été totalement levées. Cependant, les restrictions relatives aux
déplacements internationaux restent en vigueur, une mise en quarantaine obligatoire étant prévue pour
'ensemble des voyageurs a leur arrivée sur le sol estonien, a I'exception de ceux en provenance des pays
baltes et de la Finlande, auxquels des régles moins strictes s’appliquent.

Estonie
Le PIB va se rédresser Les taux de chémage et d’emploi ne retrouveront
pas leur niveau d'avant la crise
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.
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Estonie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Estonie EUR (prix de 2015)
PIB aux prix du marché 23.8 4.4 49 47 34 3.3
Consommation privée 12.0 4.6 34 -55 1.2 2.8
Consommation publique 4.7 0.6 3.1 2.4 2.7 1.3
Formation brute de capital fixe 6.0 33 111 95 3.6 5.5
Demande intérieure finale 22.7 3.7 54 -50 21 3.1
Variation des stocks’ 0.2 05 -03 17 -03 0.0
Demande intérieure totale 22.9 4.0 49 6.7 1.9 3.1
Exportations de biens et services 18.1 4.0 6.2 -10.3 6.2 5.1
Importations de biens et services 171 5.6 3.8 -12.7 5.1 5.9
Exportations nettes’ 1.0 -1.0 1.9 1.2 1.1 -01
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 4.2 34 12 1.3 1.5
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 3.4 23 -07 1.3 2.1
IPCH sous-jacent? _ 17 24 -01 08 1.9
Taux de chémage (% de la population active) _ 5.4 4.4 6.8 7.6 7.3
Taux d'épargne nette des ménages
(% i disponible) ° - CO - C
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -0.5 01 -73 -65 4.0
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 13.0 134 238 295 339
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du PfB) ! 82 84 188 245 289
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 0.8 1.9 5.7 7.5 71

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934218330

L’activité a rapidement rebondi

Le repli de l'activité au deuxiéme trimestre de 2020 a été moins prononceé que prévu, notamment en raison
des mesures d’endiguement moins strictes qu’ailleurs et d’'une maitrise rapide de I'épidémie. Le commerce
de détail a vite rebondi: en juin, il dépassait déja de 7.3 % le niveau d’il y a un an. L’industrie
manufacturiére, qui n’a pas eu le temps de se remettre d’un effondrement de la demande extérieure avant
la crise, a été le secteur le plus durement touché ; néanmoins, elle était en passe de se redresser aprés
I'été. Le secteur du tourisme a lui aussi été particulierement affecté, le nombre de touristes ayant chuté de
78 % par rapport a I'été dernier, méme si les services d’hébergement et de restauration représentent une
faible part de I'économie. Les indicateurs a haute fréquence montrent que la consommation ne s’est pas
encore totalement redressée : les fréquences des dépenses par carte et des retraits d’espéces sont
restées de cing points inférieures a celles du troisieme trimestre 2019.
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Les mesures de soutien de I’économie vastes et efficaces ont pris fin

A hauteur de 4.1 % du PIB, la relance budgétaire liée a la pandémie, qui englobe des garanties de I'Etat,
des préts, des garanties de revenu et des mesures fiscales, a été massive. Le dispositif de maintien dans
'emploi en particulier, avec ses conditions d’attribution généreuses, a permis de contenir I'impact de la
pandémie sur le marché du travail. Cependant, étant donné la situation sanitaire et I'absence de
confinement strictes, les mesures de soutien temporaires ont pris fin et il n’est pas envisagé actuellement
de prendre de nouvelles dispositions.

Une reprise progressive est prévue

A l'instar des autres pays baltes et des pays nordiques, I'Estonie a subi une contraction plus modérée que
les autres pays de la zone euro. Alors qu’un rebond vigoureux est attendu en 2021, I'Estonie devrait
renouer avec son niveau de PIB d’avant la crise au début de 2022. La consommation devrait progresser
a mesure que les ménages reprendront confiance et utiliseront I'importante épargne constituée au plus
fort de la pandémie. Les anticipations concernant la production industrielle, les exportations et le secteur
des services se sont améliorées, ce qui laisse entrevoir une poursuite de la reprise en 2021.
L’investissement devrait lui aussi se raffermir, a la faveur de 'embellie de la demande extérieure.

Au début de la pandémie, I'Estonie affichait le ratio de dette publique le plus bas des pays de 'OCDE. Elle
a utilisé la clause d’exemption budgétaire pour soutenir son économie. Compte tenu de ces mesures
budgétaires, le déficit budgétaire ne diminuera que modérément durant la période considérée, sachant
que la reprise progressive ne raménera pas les recettes fiscales aux niveaux pré-crise dans les deux ans
a venir. Cependant, comme le pays a adopté des réformes institutionnelles récemment et qu’il a fait ses
preuves en matiere de gestion crédible des finances publiques, la trajectoire de la dette publique reste
viable, dans la mesure ou la croissance renoue avec son potentiel et ou les taux d’intérét demeurent bas.
Outre une recrudescence de la pandémie, un taux de chémage durablement élevé qui pése sur la
consommation privée constitue un risque majeur pour la croissance.

Des politiques publiques complémentaires sont indispensables pour consolider
la reprise

Comme de nombreux travailleurs peu qualifiés ont été intégrés au marché du travail ces derniéres années,
la crise pourrait laisser des séquelles permanentes sur les catégories vulnérables et entrainer un
démantélement des avantages sociaux issus des réformes passées, sachant que le chédmage devrait
rester nettement supérieur aux niveaux d’avant la crise jusqu’en 2022. Le dispositif de maintien dans
'emploi devrait étre prolongé tant que le chdmage restera élevé. Un soutien actif et passif devrait étre
prodigué rapidement aux demandeurs d’emploi, contrairement aux pratiques antérieures en Estonie.
Ce soutien devrait cibler les personnes qui ont des liens ténus avec le marché du travail et qui risquent
donc de rester sans emploi a long terme. Une meilleure couverture de I'assurance-chémage pourrait aussi
donner aux personnes concernées un meilleur accés a la formation et les inciter davantage a y participer.
La crise a aussi accru I'importance des compétences numériques. Elle offre a I'Estonie, pionniére des
technologies numériques mais dont un quart de la population adulte ne posséde pas de compétences
informatiques de base, une occasion d’améliorer le niveau de qualification et d’assurer une reconversion
professionnelle de pans de sa population en renforcant I'éducation et la formation des adultes.
Cette évolution permettrait aux travailleurs peu qualifiés qui ont perdu leur emploi de consolider leurs liens
avec le marché du travail et aux entreprises de profiter davantage des bienfaits de la transformation
numérique pour leur productivité. Dans le méme temps, certains des fonds de I'Union européenne
devraient étre consacrés a la transformation numérique, en particulier a la diffusion des technologies de
pointe dans les entreprises, afin d’améliorer le potentiel de croissance.
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Etats-Unis

L’économie se redresse a la suite d'une forte baisse du PIB et d'une hausse spectaculaire du taux
de chémage au premier semestre de 2020. Le PIB réel devrait diminuer de 3.7 % en 2020, avant
d’augmenter de 3.2 % en 2021 et de 3.5% en 2022. Le taux de chémage va diminuer progressivement, mais
il demeurera élevé par rapport a la période antérieure a la pandémie. Cela tient au fait que 'activité dans
certains secteurs, tels que I'hébergement-restauration et les transports, continuent de subir les effets de
la pandémie, et que certains obstacles entravent le redéploiement de la main-d’ceuvre entre secteurs. La
distribution générale d’un vaccin efficace au deuxiéme semestre 2021 permettra d’assouplir les mesures
d’endiguement et de consolider la confidence.

La réaction massive des autorités monétaires et budgétaires a protégé les ménages et les entreprises.
Néanmoins, en 'absence d’un nouveau programme de relance budgétaire important, les Etats-Unis se
heurteraient @ un « mur budgétaire », ce qui se traduirait par un démantélement rapide des mesures de
soutien aux ménages, des licenciements massifs et une vague de faillites (les prévisions reposent sur
Phypothése qu’une telle issue sera évitée). Certains Etats fédérés et collectivités locales vont avoir besoin
de l'assistance financiere de I'administration fédérale, compte tenu d’'une baisse marquée de leurs recettes
fiscales liées a la consommation et aux voyages. Il faudrait également accorder la priorité aux réformes
structurelles favorisant un redéploiement de la main-d’ceuvre propice aux gains de productivité. Ainsi,
il faudrait assouplir les régles restrictives a I'occupation des sols pour renforcer I'offre de logements neufs
et améliorer la capacité des travailleurs @ déménager pour tirer parti de nouvelles possibilités d’emploi.
De méme, réformer le régime applicable aux professions a acces réglementés et le recours aux clauses de
non-concurrence dans les contrats de travail permettrait d’améliorer la mobilité de la main-d’ceuvre et
la croissance des salaires.

Etats-Unis 1
Le nombre de nouveaux cas d'infection par Le marché du travail a été durement touché
la COVID-19 demeure élevé
Milliers Moyenne mobile sur 7 jours Milliers % de la population d'age actif % de la population active
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108 ; et Refinitiv.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934219717
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Etats-Unis : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Etats-Unis USD (prix de 2012)
PIB aux prix du marché 19 543.0 3.0 22 3.7 3.2 3.5
Consommation privée 13 340.4 2.7 24 -40 3.4 3.6
Consommation publique 27427 1.5 1.8 0.6 1.2 2.8
Formation brute de capital fixe 3999.1 4.8 23 1.7 3.5 4.0
Demande intérieure finale 20 082.2 3.0 23 -29 3.1 3.6
Variation des stocks' 16.3 0.2 0.0 -0.7 0.4 0.0
Demande intérieure totale 20 098.5 3.2 23 -3.6 3.6 3.6
Exportations de biens et services 2 374.6 3.0 -01 -1338 3.7 4.4
Importations de biens et services 2930.1 41 1.1 -10.7 6.5 5.1
Exportations nettes’ - 555.5 -0.3 -02 -01 -05 -02
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 24 1.8 11 1.1 1.5
Indice des prix a la consommation _ 21 15 1.2 1.2 1.4
Déflateur sous-jacent de la consommation privée2 _ 2.0 1.7 14 1.4 1.7
Taux de chémage (% de la population active) _ 3.9 3.7 8.1 6.4 5.6
R ~7e s 1 we na
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 63 6.7 -154 -116 -83
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 106.6 108.4 128.0 134.2 136.3
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 22 22 34 -40 -41

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix liés aux dépenses de consommation des ménages hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Si=P https:/doi.org/10.1787/888934219736

Le nombre de contaminations au COVID-19 est resté élevé

Le nombre de de contaminations au COVID-19 est resté constamment élevé depuis le début de la
pandémie. Plus de douze millions de citoyens américains ont désormais été testés positifs au virus et plus
de 250 000 décés lui sont attribués. Depuis la mi-septembre, le nombre de cas s’est envolé.
En conséquence, de nouvelles restrictions concernant les rassemblements en espace clos et les lieux
publics ont été imposées dans certaines zones. Dans de nombreux territoires, I'enseignement se fait de
nouveau en ligne ; des couvre-feu et des appels a rester a domicile ont été lancés dans certains endroits
donnés. Les capacités de dépistage dans I'ensemble du pays se sont progressivement accrues, et
le nombre de tests a augmenté peu a peu depuis la mi-septembre.
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Etats-Unis 2
La politique budgétaire apporte un soutien Les conditions financiéres étayent I'investissement
massif a I'économie
% du PIB % du PIB Taux annualisé, milliers Indice
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1. Les chiffres relatifs aux administrations publiques font référence aux comptes consolidés (c'est-a-dire établis hors montant des opérations
entre administrations publiques) pour tous les niveaux d'administration (administration centrale, Etats fédérés et collectivités locales), & partir
des comptes nationaux de 'OCDE. Cette mesure différe de la dette fédérale détenue par le public, qui s'établissait & 79.2 % du PIB pour
I'exercice budgétaire 2019.

2. L'indice ajusté des conditions financieres nationales (ANFCI, Adjusted National Financial Conditions Index) est publié par la Banque fédérale
de réserve de Chicago, et constitue une mesure des conditions financiéres nationales corrigée de la situation conjoncturelle et du niveau de
linflation. Sa valeur est positive si les conditions financiéres sont plus restrictives qu'en moyenne, et négative si les conditions financiéres sont
plus accommodantes qu'en moyenne.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108 ; Banque fédérale de réserve de Chicago ; et Refinitiv.

StatLink Si=r https:/doi.org/10.1787/888934219755

L’économie se redresse, mais I’activité reste faible dans le secteur des services

L’économie a connu sa contraction la plus marquée depuis la Seconde Guerre mondiale au deuxiéme
trimestre de 2020, le nombre d’emplois non agricoles ayant enregistré une baisse de I'ordre de 22 millions
de mars a mai 2020. L’assouplissement des mesures d’endiguement qui a suivi s’est accompagné d’'un
rebond perceptible de l'activité économique, puisque plus de la moitié de ces pertes d’emplois avait été
compensée par de nouvelles embauches en octobre 2020. Les indicateurs des dépenses de
consommation de biens se sont fortement redressés. De méme, l'investissement en logements a rebondi,
la faiblesse des taux d’intérét hypothécaires et la vigueur de la demande non satisfaite alimentant les
ventes et la construction de biens immobiliers d’habitation. Cela dit, les dépenses consacrées a la plupart
des services restent faibles. Les données de Google sur I'évolution de la mobilité laissent penser que
l'activité dans les restaurants, les cafés, les centres commerciaux et les cinémas est inférieure de 20 %
environ a son niveau du début de la pandémie. En outre, compte tenu de la forte proportion de salariés
faiblement rémunérés dans ces secteurs, la crise risque de provoquer un creusement durable des
inégalités de revenu d’activite.

Les politiques macroéconomiques apportent un soutien considérable a I’activité

Les autorités budgétaires ont réagi de maniére déterminante en début d’année, une fois que 'ampleur des
conséquences économiques de la pandémie est apparue avec évidence. Toute une série de mesures de
soutien a été adoptée, prenant notamment la forme de prestations complémentaires
d’assurance-chOmage, de prestations ponctuelles versées aux familles, d’une aide financiere accordée
aux Etats fédérés, d’'un programme de préts non remboursables, financé par le Trésor, destiné aux petites
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entreprises qui conservent leurs salariés, et d’'un renforcement des capacités sanitaires. Compte tenu de
I'expiration de certains dispositifs, le Président a adopté début aolt des décrets prolongeant en partie
les mesures de relance budgétaire déja prises. Néanmoins, ces initiatives étaient financées a hauteur de
44 milliards USD (0.2 % du PIB) par le Fonds de secours en cas de catastrophe naturelle (Disaster Relief
Fund ou DRF) et ne constituaient donc qu’une solution temporaire. Pour l'instant, aucun nouveau train de
mesures budgétaires de plus grande ampleur n’a été adopté par le Congreés, bien que les deux grands
partis aient présenté des propositions en ce sens. |l est urgent qu’un accord soit trouvé sur un nouveau
train de mesures de relance budgétaire, ce qui a été retenu comme hypothése dans ces prévisions, pour
éviter que les Etats-Unis ne se heurtent & un « mur budgétaire ».

Les autorités monétaires et chargées des marchés financiers apportent également un soutien considérable
a I'économie. Lorsque la crise a débuté, diverses nouvelles facilités de crédit ont été mises en place et la
réglementation prudentielle a été assouplie, pour limiter le risque que les établissements financiers
restreignent I'accés aux financements. La Réserve fédérale a abaissé ses taux d'intérét & 0-0.25 % et
annonce la reprise illimitée de ses achats massifs d’actifs, faisant sensiblement augmenter la taille de son
bilan. En septembre, le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale (Federal Open Market
Committee ou FOMC) a publié des indications prospectives correspondant a I'adoption de sa nouvelle
stratégie de ciblage flexible de l'inflation moyenne. Plus précisément, le FOMC a indiqué que le taux
directeur n'augmenterait pas tant que I'inflation n’aura pas atteint 2 % et qu’elle devrait rester modérément
supérieure a ce taux pendant un certain temps et tant que les indicateurs relatifs au marché du travail
n‘auront pas atteint des niveaux correspondant au niveau maximal de I'emploi, tel qu’il est évalué par
le Comité. Les conditions financiéres sont devenues trés accommodantes du fait des mesures adoptées
jusqu’ici.

La reprise sera progressive et la crise laissera des séquelles

La croissance du PIB devrait se redresser jusqu’a la fin de 2021, compte tenu du train de mesures
budgétaires supplémentaires retenu comme hypothése, qui soutiendra en particulier la consommation et
les revenus des ménages. Dans le méme temps, I'amélioration de la situation des principaux marchés
d’exportation et la réalisation des objectifs adoptés dans le cadre de I'accord commercial de « phase 1 »
entre les Etats-Unis et la Chine renforceront les exportations. Néanmoins, jusqu’au déploiement d’'un
vaccin efficace dans les derniers mois de 2021, de nouvelles vagues présumées et localisées de
contaminations suivies de I'adoption de mesures d’endiguement affaibliront la confiance des entreprises,
et constitueront un obstacle aux nouveaux investissements non résidentiels. La situation du marché
du travail continuera de s’améliorer régulierement, méme si le taux de taux de chémage restera élevé par
rapport a la période antérieure a la pandémie. De méme, la hausse du taux d’activité se poursuivra, mais
ce taux ne retrouvera pas son niveau de février 2020, en partie du fait de la sortie précoce du marché
du travail de certains travailleurs agés, qui ont décidé de prendre leur retraite plutét que d’attendre
la reprise, privant ainsi I'économie d’un précieux capital humain. Le sous-emploi de la main-d’ceuvre
pésera sur la progression des salaires, malgré les récents progrés constatés en termes de croissance de
la productivité mesurée. De méme, la croissance léthargique des colts unitaires de main-d’ceuvre
maintiendra l'inflation nettement en dega de I'objectif de 2 % retenu par la Réserve fédérale.

Un risque de divergence a la hausse par rapport a ces prévisions réside dans la possibilité que la relance
budgétaire massive se révele plus expansionniste qu’on ne le suppose aujourd’hui. Ainsi, un nouveau train
de mesures important concernant les infrastructures n’est pour le moment pas pris en compte dans le
scénario de référence. A l'inverse, I'un des risques de divergence & la baisse est lié au manque d’ampleur
relatif que pourrait avoir un nouveau train de mesures budgétaires et au fait que I'approbation de celui-ci
pourrait prendre encore de longs mois. Par ailleurs, une multiplication des cas d’insolvabilité d’entreprises
risquerait en outre de dégrader les perspectives d’investissement. L’endettement des entreprises non
financiéres a atteint un sommet historique, de nombreuses entreprises des secteurs exposés aux mesures
de confinement liées au COVID-19 ayant accumulé une dette considérable.
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Des réformes structurelles devraient accompagner une politique
macroéconomique de soutien persistant de I’activité

Une relance budgétaire intervenant en temps voulu devrait étre judicieusement ciblée et soutenir
efficacement les travailleurs et les entreprises affectés par les mesures de confinement. L’aide financiére
apportée par 'administration fédérale aux Etats fédérés et aux collectivités locales devrait &tre maintenue,
faute de quoi ils pourraient étre contraints de revoir a la baisse leurs dépenses par suite du recul de leurs
recettes fiscales, conjugué a leurs obligations d’équilibre budgétaire. Il faut également que les pouvoirs
publics continuent de soutenir les personnes qui peinent a retrouver rapidement un emploi et risquent de
sortir de la population active. Les services de placement et de reconversion professionnels devraient
notamment étre améliorés et développés. Ces services contribueront également a réorienter les actifs
travaillant dans des secteurs risquant de subir une contraction durable a la suite de la pandémie vers de
nouveaux domaines d’activité en expansion. A moyen terme, le redéploiement de la main-d’ceuvre et
la croissance des salaires bénéficieraient aussi d’'une réduction du nombre des professions a accés
réglementé et de la portée des clauses de non-concurrence dans les contrats de travail. Il faudrait de
méme assouplir les réglementations restrictives sur 'aménagement du territoire pour stimuler I'offre de
nouveaux logements et renforcer la mobilité des ftravailleurs vers de nouvelles perspectives
professionnelles. La procédure d’autorisation d’'un vaccin contre le COVID-19 devrait s’accompagner
d’'une planification minutieuse et de la mise en place d'un systtme de gouvernance concernant
sa production et sa distribution, a terme, a la population. Un processus de vaccination rigoureux allégera
les incertitudes, ce qui bénéficiera a la reprise économique.
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Finlande

La reprise consécutive au choc du COVID-19 sur I'économie a débuté au second semestre de 2020, sous
limpulsion de la consommation et des exportations. Selon les estimations, le PIB a reculé de 4 % en 2020.
I devrait ensuite progresser d’environ 1 % pour cent en 2021 et de 1 % pour cent en 2022 d’apres les
prévisions. Le rebond de l'investissement sera lent en raison de I'excédent de capacités et de l'incertitude
entourant les perspectives économiques. Le taux de chémage culminera en 2021 puis restera élevé d'ici
fin 2022. Le principal risque pesant sur les perspectives tient a une accélération des taux de contamination
au virus en Finlande et chez ses partenaires commerciaux avant le déploiement d’un vaccin efficace, ce qui
différerait la reprise.

Sila reprise est retardée, la relance budgétaire devrait étre prolongée, tout comme les mesures temporaires
de garantie de revenu. Pour les encourager a limiter le recours au dispositif de mise au chdmage technique
pour les emplois viables, les employeurs devraient participer aux colts des prestations de leurs salariés mis
au chémage technique. Lorsque la reprise sera solidement ancrée et que la pandémie s'atténuera, la
prudence budgétaire sera de rigueur afin de stabiliser le ratio dette/PIB. Des réformes visant a fermer les
voies d’acces a la retraite anticipée contribueraient fortement a I'assainissement des finances publiques.

Finlande
Le nombre d'hospitalisations liées a la COVID-19 Le chomage technique a permis de limiter
a augmenté la hausse du chémage
Nombre hebdomadaire de jours d'hospitalisation en 2020
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Source: Ministére finlandais des affaires sociales; et bases de données Px Web de Statistics Finland (Tilastokeskus).

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934218406
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Finlande : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Finlande EUR (prix de 2010)

PIB aux prix du marché 225.9 1.5 11 4.0 1.5 1.8
Consommation privée 120.3 1.8 08 -49 3.8 2.1
Consommation publique 51.6 1.6 1.1 2.0 0.7 -15
Formation brute de capital fixe 52.9 39 10 19 -06 3.3
Demande intérieure finale 224.7 2.3 05 -26 1.9 1.5

Variation des stocks'? 1.1 05 -09 08 01 00
Demande intérieure totale 225.8 29 04 -7 2.0 1.5
Exportations de biens et services 85.0 1.7 7.7 117 2.4 4.7
Importations de biens et services 84.9 5.4 33 -88 2.5 3.7

Exportations nettes’ 0.1 -1.4 1.7 1.2 -041 0.3

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.9 1.8 2.4 15 1.5

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.2 1.1 0.5 1.0 1.4

IPCH sous-jacent® _ 03 07 05 09 14

Taux de chémage (% de la population active) _ 7.4 6.7 7.9 8.3 7.7

Taux d'épargne nette des ménages
(% duﬁev%nu disponible) ° = i e B e A8

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -09 10 -75 -51 -37

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 727 727 791 86.0 91.2

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ‘ - 596 593 638 685 723

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -1.7 -02 -03 -03 0.0

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Y compris la divergence statistique.

3. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934218425

La premiére vague de COVID-19 a été modérée mais une deuxiéme vague est
arrivée

Depuis le début de la pandémie, la Finlande enregistre un nombre de nouveaux cas de COVID-19
relativement faible par rapport aux autres pays. Le nombre des hospitalisations de personnes souffrant de
maladies liées au coronavirus s’est envolé durant la premiére vague ; cependant, une forte réduction de
la mobilité et des mesures d’endiguement opportunes ont ramené le décompte a de faibles niveaux
pendant I'été. Depuis, une deuxiéme vague a pris de I'ampleur, alors méme que dans plus de la moitié
des nouveaux cas, la source de la contamination est inconnue, empéchant le tragage des cas contacts.
Si le nombre des hospitalisations est de nouveau reparti nettement a la hausse, il reste toutefois trés
inférieur a ce qu'il étant lors de la premiere vague. Pour ralentir la propagation du virus, les pouvoirs publics
ont récemment durci les restrictions portant sur la capacité des bars et restaurants et leurs horaires
d’ouverture mais en ont transféré la mise en ceuvre aux autorités régionales en fonction de la situation
épidémiologique locale et ont durci les restrictions a I'entrée aux frontiéres.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020


https://doi.org/10.1787/888934218425

1199

L’économie a subi une contraction et les indicateurs avancés ont fléchi
récemment

Le PIB réel s’est contracté de 4.5 % au deuxiéme trimestre, soit beaucoup moins que dans la plupart des
autres pays de 'OCDE. Les services d’hébergement, de tourisme et de restauration ont enregistreé les plus
fortes baisses d’activité. Le taux d’emploi tendanciel a diminué, effacant ainsi I'essentiel des gains
engrangés depuis 2017. Le taux de chémage est, quant a lui, remonté a 7.6 % en septembre, soit 1.7 point
de plus qu’il y a un an. La confiance des consommateurs et des chefs d’entreprise a reculé en aodt-
septembre, ce qui a largement annulé les gains de I'été. L'utilisation des capacités dans I'industrie a baissé
fortement, tout comme les volumes des constructions en cours et le nombre de permis de construire
délivrés, ce qui met en évidence une chute de I'investissement des entreprises et de I'investissement dans
le logement.

L’Etat a apporté d’importantes garanties de revenu

L’Etat a apporté un soutien massif pour limiter les pertes de revenu des ménages et des entreprises
imputables a la crise. Le dispositif de mise au chémage technique, en vertu duquel les travailleurs licenciés
touchent des allocations-chdmage, a protégé de nombreux emplois et contenu la hausse du chémage.
Les délais de carence avant le versement de ces allocations ont été supprimés et le droit a ces prestations
a été étendu aux entrepreneurs et aux travailleurs indépendants. Les pouvoirs publics ont aussi soutenu
les PME et les secteurs durement touchés, comme le transport aérien et maritime et les restaurants et
cafés. lls ont aussi allégé temporairement la pression fiscale sur les entreprises et les cotisations de
sécurité sociale. En raison principalement de la riposte a la crise, le déficit budgétaire structurel s’est
creuseé de 3.5 % du PIB en 2020 d’aprés les estimations. Avec la suppression progressive des mesures
exceptionnelles et grace au projet d’assainissement, le déficit structurel devrait, dans I'éventualité d’une
reprise économique durable, diminuer respectivement de 1.7 % et de 0.7 % du PIB en 2021 et en 2022.

La reprise sera tirée par la consommation et les exportations

La reprise économique a débuté pendant I'été. Toutefois, aprés le rebond initial, elle devrait s’essouffler
quelque peu sous l'effet de la seconde vague de coronavirus qui a frappé la Finlande et ses partenaires
commerciaux. La reprise sera tirée par la consommation et les exportations. La progression de I'emploi et
la réduction de I'épargne constituée durant la pandémie stimuleront la croissance de la consommation
privée, tandis que la croissance du marché extérieur favorisera une hausse des exportations. Le taux de
chémage culminera en 2021 car de nombreux licenciements temporaires deviendront définitifs. Il reculera
ensuite lentement pour s’établir a 7 % pour cent en 2022. L’inflation devrait progresser, sachant que I'écart
de production se resserre mais reste modéré. La reprise serait retardée si la récente recrudescence des
contaminations au coronavirus n’était pas rapidement endiguée, si le déploiement d’'un vaccin efficace
était retardé, si la demande extérieure restait faible en raison d’'une pandémie mondiale durable ou si les
pertes bancaires étaient plus importantes que prévu, entrainant un durcissement des conditions de crédit.

D’autres mesures pourraient s’avérer nécessaires pour pérenniser la reprise

Si la reprise économique est différée, les autorités devraient reconduire les mesures temporaires de
garantie de revenu au-dela de fin 2020 et rétablir la limite temporaire qui s’applique aux droits des
créanciers de déposer une demande de déclaration de faillite. Les pouvoirs publics devraient aussi créer
une caisse d’assurance-chdmage par défaut a laquelle les salariés non assurés seraient automatiquement
affiliés afin d’élargir la couverture des allocations—chOmage liées aux revenus d’activité. Afin de
les encourager a limiter le recours aux licenciements temporaires pour des emplois qui pourront étre selon
eux rétablis, les employeurs devraient étre tenus de participer aux colts des allocations-chdmage de
leurs salariés mis au chédmage technique.
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France

L’activité économique devrait se contracter de 9.1 % en 2020, avant de rebondir en enregistrant une
croissance de 6.0 % en 2021 et de 3.3 % en 2022. A I'issue du second confinement national imposé & la fin
de 2020, le scénario retenu comme hypothése est celui d’'une lente amélioration de la situation sanitaire.
Malgré des apparitions intermittentes de foyers épidémiques locaux, I'assouplissement des mesures
d’endiguement et la perspective de la diffusion d’'un vaccin efficace devraient permettre une réduction
progressive de I'épargne de précaution et, in fine, un rattrapage dans les secteurs les plus touchés (tourisme
et services de loisirs). La demande extérieure et I'investissement repartiront a la hausse parallélement a la
reprise de l'activité sur les marchés d’exportation. Le taux de chémage atteindra un point haut vers la fin de
2021 et restera supérieur a son niveau d’'avant la crise en 2022. La dette publique devrait augmenter pour
s'établir a prés de 120 % du PIB a la fin de 2022.

Les mesures d’'urgence temporaires et le plan de relance a moyen terme apportent un soutien budgétaire
considérable a I'économie, en assurant un équilibre des mesures entre I'offre et la demande. L’extinction
progressive des dispositifs d'activité partielle et des programmes de prét destinés aux entreprises
favoriseront le redéploiement des ressources entre les entreprises. Pour assurer une reprise progressive,
le gouvernement devrait continuer de cibler les nouvelles mesures d’accompagnement sur les entreprises
directement touchées par des restrictions nationales et locales temporaires. La définition de priorités et
I'accélération des procédures en matiére de dépistage contribueraient également a permettre d'identifier et
d’isoler les personnes infectées plus rapidement, ce qui contribuerait a juguler I'épidémie et a dynamiser
l'activité économique.

France 1
Le redressement des exportations et Les restrictions sanitaires pésent lourdement
de lI'investissement sera lent sur certains secteurs de services
Indice T4 2019 = 100 Consommation réelle | ice T4 2019 = 100
105 110

95 \\ A, // Zg

« N\ [ "

s \/ o
\Vi

80 40
75 30
m— P|B réel = Biens 20
70 = |nvestissement réel = Services de loisirs 10
Exp‘)ortations de biens et ?ewices réelles : H‘(‘)tels et rt‘astaurants‘ ‘ ‘
65 - - - : - - - - - - 0
2020 2021 2022 janv.-20 mars-20 mai-20 juil.-20

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108 ; et INSEE.

StatLink Swsm https:/doi.org/10.1787/888934218444
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France : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants .
Pourcentage de variation, en volume

France mi":za[}d; de (prix de 2014)

PIB aux prix du marché 2298.6 1.8 1.5 91 6.0 3.3
Consommation privée 12411 0.8 1.5 -7.9 6.5 3.8
Consommation publique 543.4 0.9 1.7  -3.1 6.5 0.4
Formation brute de capital fixe 517.3 3.2 4.3 -10.9 7.2 3.7
Demande intérieure finale 2301.7 1.4 22 75 6.6 3.0

Variation des stocks' 21.6 00 -04 02 -05 00
Demande intérieure totale 2323.4 1.4 1.8 -7.3 6.0 29
Exportations de biens et services 711.6 4.6 1.8 -18.7 5.2 9.3
Importations de biens et services 736.4 3.1 26 -127 5.3 7.5

Exportations nettes' -24.8 04 -03 -18 -0.2 0.3

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.0 1.2 25 1.0 1.0

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 21 1.3 0.5 0.4 0.8

IPCH sous-jacent? _ 09 06 07 05 08

Taux de chémage3 (% de la population active) _ 9.0 8.4 84 105 10.2

Taux d'épargne brute des ménages
(% du revenu disponible) _ 14.0 143 206 16.6 151

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 23 -30 95 -74 -56

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 121.7 124.4 142.0 143.2 144.8

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PFB) ) _ %80 981 1157 1168 1185

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -06 -07 -24 -19 -14

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
3. Y compris les départements d'outre-mer.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934218463

France 2
Le taux de chdmage devrait augmenter L'épargne de précaution va diminuer progressivement
Indice T4 2019 = 100 % de la population active Indice T4 2019 = 100 % du revenu disponible
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.
StatLink Sy https://doi.org/10.1787/888934218482
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La progression des contaminations a conduit a un nouveau confinement

Aprés un ralentissement sensible de I'épidémie, grace au premier confinement imposé a I'échelle
nationale, les infections par le COVID-19 et le nhombre de patients en soins intensifs ont nettement
augmenté entre la mi-juillet et le début de novembre. En dépit d’un durcissement des régles sanitaires,
marqué notamment par I'imposition du port du masque dans les espaces intérieurs, la plupart des régions
francaises ont été officiellement classées en alerte maximale a la fin d’octobre. Du fait de cette résurgence
de I'épidémie, les capacités de dépistage dans les grandes villes, ou il est extrémement important
d’identifier les cas rapidement, ont subi de fortes tensions, et les risques de saturation du systéme de soins
ont augmenté. En septembre, les autorités ont imposé des fermetures locales des bars et restaurants et
durci les régles applicables aux rassemblements publics dans les villes ou les contaminations étaient
devenues problématiques. En outre, elles ont appliqué des couvre-feux pour les activités non essentielles
dans les métropoles a fort taux de contamination et dans la plupart des régions a la mi-octobre, avant de
décider d’'un second confinement national deux semaines plus tard. Le nombre d’infections par le
COVID-19 diminuant sensiblement, les autorités ont annoncé un assouplissement progressif du
confinement et la plupart des magasins ont rouvert a la fin de novembre.

La résurgence de la pandémie a donné un coup d’arrét a la reprise

La reprise a été trés inégale et le mouvement de redressement de l'activité s’est en partie inversé. Aprés
la premiere mise a I'arrét brutale de I'économie, la consommation de biens, le secteur de la construction,
les services non marchands et a haute technologie, ainsi que la plupart des industries manufacturiéres,
se sont tous redressés rapidement en mai et juin. Selon l'Institut national de la statistique et des études
économiques (INSEE), I'activité économique a rebondi pour s’établir en octobre a un niveau inférieur de
4 % a celui qu’elle atteignait a la fin de 2019, alors que cet écart était de 31 % en avril. On estime
cependant qu’elle a reflué en novembre a un niveau inférieur de 13 % a celui de la fin de 2019, la situation
sanitaire continuant de peser sur la demande dans les services de tourisme, d’hébergement et de
transport, et le rétablissement de restrictions réduisant fortement 'activité dans ces secteurs. La confiance
des entreprises s’est dégradée et 'ampleur des reports de paiement de cotisations sociales indique que
d’'importantes contraintes de trésorerie pésent sur les entreprises. Le taux de chdmage s’est hissé a 9 %
au troisieme trimestre de 2020, et le taux d’emploi des jeunes ainsi que celui des travailleurs peu qualifiés
ont baissé de maniéere disproportionnée. Aprés avoir rebondi, les embauches sous contrat temporaire ont
ralenti, et la diminution des entrées dans le dispositif d’activité partielle semble avoir pris fin en novembre.

La réponse des pouvoirs publics est massive

Les autorités ont pris un ensemble complet de mesures pour faire face a la déstabilisation
macroéconomique et soutenir la reprise en cours. Les mesures budgétaires discrétionnaires atteindront
environ 3.9 % du PIB en 2020, notamment via le dispositif renforcé d’activité partielle et le soutien aux tres
petites entreprises et aux travailleurs indépendants. Le gouvernement a également annoncé un plan de
relance a moyen terme de 100 milliards EUR, France Relance, caractérisé par des mesures budgétaires
qui devraient représenter 1.6 % du PIB en 2021, et 1.1 % en 2022. La réduction de 10 milliards EUR des
impots de production des entreprises, les subventions a 'embauche et a I'achat ou la location de véhicules,
et 'augmentation de l'investissement public, ainsi que les financements supplémentaires affectés a la
formation, soutiendront largement la reprise au cours des deux prochaines années. La reconduction des
mesures d’urgence et les baisses déja programmeées de la taxe d’habitation et de I'imp6ét sur les sociétés,
ainsi que 'augmentation des budgets du secteur de la santé, permettront également d’atténuer en partie
I'impact négatif de la crise sur les revenus des ménages et les marges bénéficiaires des entreprises.
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La politique monétaire accommodante de la Banque centrale européenne (BCE) et 'augmentation de ses
achats d’actifs continueront de soutenir la demande agrégée. Le plan de relance « Next Generation EU »
aidera a financer les mesures budgétaires de 2021-22 en France (le pays devrait recevoir 40 milliards EUR
de subventions européennes) et chez ses principaux partenaires commerciaux, ce qui devrait dynamiser
la demande intérieure et extérieure. Les autorités frangaises ont également prolongé jusqu’en 2021 les
mesures d’'urgence en faveur des secteurs et des entreprises durement touchés pour alléger leurs codts,
notamment au moyen d’exonérations fiscales temporaires et de la prise en charge d’'une fraction
importante des salaires dans le cadre des accords d’activité partielle, et pour faciliter le financement des
entreprises (grace a la garantie par 'Etat de leurs emprunts et & un dispositif de préts participatifs a long
terme destiné a apporter aux entreprises des quasi-fonds propres). Parallelement, dans la plupart des
secteurs, le plafonnement de la prise en charge par les dispositifs d’activité partielle et les fonds
supplémentaires alloués a la formation vont favoriser le redéploiement des ressources.

Les perspectives sont trés incertaines

L’activité économique devrait se contracter de 9.1 % en 2020, et retrouver son niveau d’avant la crise vers
la fin de 2022. La pandémie va durablement affecter certains secteurs — comme le transport et le secteur
de I'hébergement et de la restauration, qui représentent 9 % environ du PIB. Aprés une fin d’'année 2020
atone, le scénario de lente amélioration de la situation sanitaire retenu comme hypothése et la perspective
de la diffusion d’'un vaccin efficace devraient soutenir la consommation et I'investissement en logements,
les ménages puisant alors dans leur épargne abondante. Néanmoins, des restrictions ciblées dans les
secteurs de services exigeant des contacts physiques étroits resteront en place au début de 2021.
Le niveau élevé du chémage et le lent redressement du marché du travail continueront de peser sur les
ménages les plus pauvres et les plus précaires. A mesure que la demande gagnera du terrain chez les
partenaires commerciaux de la France, les exportations rattraperont progressivement leur retard aprées
étre tombées a un point bas historique. L’investissement des entreprises ne se redressera que lentement,
signe de la diminution de leurs marges bénéficiaires et d’'un climat d’incertitude persistant. Le déficit
budgétaire et le ratio dette publique/PIB devraient rester a des niveaux élevés, la dette publique (au sens
de Maastricht) atteignant pres de 120 % du PIB en 2022.

Le transport de voyageurs, le tourisme et les activités culturelles porteront durablement les stigmates de
la crise. La demande a diminué dans ces secteurs de services, sans compter que la reprise de leur activité
ne sera que partielle et fortement tributaire des restrictions locales jusqu’a la fin de I'épidémie. De surcroit,
les entreprises ont accumulé un endettement considérable, notamment par le biais des préts couverts par
la garantie de I'Etat. Par conséquent, certaines d’entre elles seront confrontées a des problémes de
liquidités et de solvabilité, qui pourraient déclencher des faillites a grande échelle et dégrader les
perspectives économiques. Le redémarrage de l'activité en France serait également retardé par une
reprise plus lente chez ses principaux partenaires commerciaux dans la zone euro. A l'inverse, une forte
demande intérieure non satisfaite, une utilisation rapide des fonds du plan de relance européen et un
redémarrage plus rapide que prévu du tourisme tireraient la croissance vers le haut.
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Renforcer la reprise

Le plan de relance des autorités frangaises devrait assurer un soutien budgétaire équilibré. La souplesse
d’approche actuelle, qui permet d’adapter les politiques publiques a I'évolution de la pandémie, devrait
étre maintenue. La priorité est d’étoffer encore le systéme de soins et d’améliorer les capacités de
dépistage, pour assurer le succés de la stratégie de dépistage de masse, d’isolement et de restrictions
locales. Le dépistage généralisé est une bonne stratégie, mais les résultats des tests doivent étre connus
rapidement pour qu’elle soit efficace. Il pourrait étre utile a cet égard d’accélérer les procédures de
dépistage et de laisser aux médecins généralistes le soin de déterminer, parmi les patients, ceux qui ont
besoin en urgence de leurs résultats de tests, comme cela se fait en Allemagne. Des mesures d’'urgence
spécifiques devraient également continuer de cibler les entreprises viables pénalisées par la reconduction
de restrictions locales ou par une demande temporairement en berne. Un autre enjeu essentiel sera de
permettre une réallocation efficiente de la main-d’ceuvre a la suite de la crise, étant donné que la dette
brute des entreprises s’est envolée et que le chdmage et les faillites sont appelées a augmenter.
Le renforcement de la sélectivité du dispositif d’activité partielle est a saluer, mais il faut aussi assurer un
large accés de la main-d’ceuvre peu qualifiée et des chémeurs de longue durée a la formation tout au long
de la vie, ainsi que la mise en ceuvre efficace de normes de qualité pour ces programmes de formation.
La révision des procédures collectives de restructuration et 'accélération des procédures judiciaires
faciliteraient les ajustements nécessaires. Enfin, le renforcement de l'innovation et des initiatives de
formation a la gestion des ressources humaines pour les petites entreprises, conjugué a la montée en
charge des programmes d’aides a 'embauche qui leur sont destinés, permettraient de renforcer I'activité
économique, en facilitant 'adoption des nouvelles technologies et en levant les obstacles a la croissance
des entreprises.
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Grece

L'économie grecque devrait se contracter de 10 % en 2020 et se redresser progressivement en 2021,
sachant que la propagation de I'épidémie et les restrictions en cours péseront sur les activités de service,
les exportations, I'emploi et l'investissement. Le redressement devrait s'accélérer en 2022, avec une
meilleure maitrise de la propagation du virus gréce au déploiement plus général d'un vaccin,
I'assouplissement général des mesures restrictives et la réalisation de nouveaux projets d'investissements
publics. Une maitrise plus rapide de la pandémie accélérerait la reprise, réduisant le risque d’augmentation
des faillites et des préts non performants, et d'un recul du niveau de bien-étre.

La crise se prolongeant, la prolongation et le renforcement du soutien aux ménages subissant des pertes
de revenu allégeraient les tensions sur la consommation et le bien-étre, sans enfermer les travailleurs dans
des activités confrontées a une demande en berne. Prolonger et mieux cibler les aides a la liquidité
permettraient aux entreprises viables de rester en activité. Le projet de budget pour 2021 donne la priorité
a une baisse de I'impdt sur le revenu des personnes physiques et des taux de prélevements sociaux, ce qui
favorisera la progression a plus long terme de I'emploi. Le développement résolu de programmes de
formation efficaces aiderait a doter la main-d’ceuvre des compétences dont le marché du travail aura besoin
apres la crise.

Grece
Les exportations de services de voyage et de transport L'économie de la Gréce devrait se remettre
se sont effondrées progressivement de la crise du COVID-19
Balance des paiements, recettes mensuelles PIB réel
Milliars EUR, c.v.s. Indice T4 2019 = 100, c.v.s.
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108 ; et Banque de Greéce.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934218558
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Grece : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants _
Pourcentage de variation, en volume

Gréce m”':s‘lrjd; de (prix de 2010)

PIB aux prix du marché 177.2 1.6 19 -10.1 0.9 6.6
Consommation privée 121.7 2.3 1.9 -7.0 1.3 3.6
Consommation publique 36.2 -4.2 1.2 1.3 05 -0.7
Formation brute de capital fixe 20.8 6.6 -46 -11.5 46 135
Demande intérieure finale 178.6 0.1 1.0 -57 1.5 3.7

Variation des stocks'? 1.2 14 01 00 00 00
Demande intérieure totale 179.8 1.4 1.1 -5.6 1.4 3.6
Exportations de biens et services 62.0 9.1 48 -238 -52 191
Importations de biens et services 64.6 8.0 3.0 -121 -3.1 8.2

Exportations nettes’ -27 03 07 -45 -05 28

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ -0.1 02 -04 1.2 0.8

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 0.8 05 -12 -02 0.8

IPCH sous-jacent® _ 0.3 08 -12 -06 0.8

Taux de chémage (% de la population active) _ 193 173 169 178 17.2

Taux d'épargne nette des ménages
(% duﬁev%nu disponible) ° e ARE s Sy ke

Solde financier des administrations publiques” (% du PIB) _ 1.0 15 94 -70 -26

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 201.2 205.1 238.3 232.2 219.2

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ‘ 186.2 180.5 213.7 207.6 194.6

Balance des opérations courantes® (% du PIB) _ 29 15 52 57 -27

. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

.Y compris la divergence statistique.

. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.

. Sur la base des comptes nationaux. Les données comprennent également les profits des banques de I'Eurosysteme
réalisés sur les obligations du gouvernement grec lesquels ont été remis a la Grece, et le soutien estimé du gouvernement
aux institutions financieres et les recettes des privatisations.

5. Sur la base des réglements.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

AW N

StatLink Sa=m https://doi.org/10.1787/888934218577

Les taux de contamination et de décés sont en hausse

En Grece, l'impact sanitaire de la premiére vague du coronavirus a été trés limité grace a la riposte
énergique des pouvoirs publics. Toutefois, le nombre quotidien de contaminations, d’hospitalisations et de
déces a augmenté a partir de la fin de I'été, tout en restant inférieur a la moyenne de I'Union européenne.
En réaction a l'accélération de la deuxiéme vague, le gouvernement a imposé le port du masque dans les
espaces publics clos trés fréquentés, a réintroduit des restrictions draconiennes concernant les
déplacements sur I'ensemble du territoire et ordonné la fermeture des établissements impliquant de
nombreuses interactions physiques, comme les écoles et les créches. La Gréce continue de développer
ses capacités de dépistage, de suivi et d’isolement des personnes contaminées et de renforcer
les capacités de son systéme sanitaire pour faire face a d’éventuelles tensions dans son systeme de soins.
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Le marasme de I’activité touristique nuit a la reprise

En Grece, la consommation intérieure et les activités de service ont rebondi aprés la levée des restrictions
en mai et juin. En revanche, les arrivées de touristes ont été exceptionnellement réduites pendant toute la
haute saison estivale a cause des incertitudes entourant la situation sanitaire et les mesures
d’endiguement, mais aussi parce que les autorités des principaux marchés touristiques exigeaient une
mise en quarantaine des voyageurs arrivant de Gréce. Cette situation a beaucoup pesé sur la demande,
les chiffres d’affaires, I'emploi et les exportations. Au troisieme trimestre 2020, le chiffre d’affaires des
entreprises de secteur de I'hébergement et de la restauration accusait une baisse de 50 % sur un an.
La demande intérieure s’en est trouvée réduite, ce qui a contribué a une chute notable de I'activité dans
l'industrie et dans le commerce de gros et de détail. La faiblesse de la demande a également beaucoup
pesé sur la création d’emplois, mais les mesures de soutien ont permis de limiter les destructions en la
matiére. Certains demandeurs d’emploi se sont retirés du marché du travail, ce qui a atténué la hausse du
taux de chémage.

Les pouvoirs publics passent du soutien des revenus et de la trésorerie
aux allegements fiscaux et aux dépenses d’investissement

En 2020, le gouvernement a inscrit dans le budget 21.5 milliards EUR de dépenses (11 % du PIB de 2019)
pour venir en aide aux salariés et aux entreprises des secteurs les plus touchés, aux travailleurs
indépendants, aux chdmeurs et aux emprunteurs, ainsi que pour renforcer la trésorerie des entreprises
grace a des reports d'impéts et de cotisations sociales et & des bonifications d’intéréts. Le versement
ponctuel rétroactif d’une rallonge de 1.4 milliard EUR au titre des pensions va permettre de soutenir
le revenu des ménages fin 2020. Pour 2021, le gouvernement a prévu 2.7 milliards EUR de crédits
budgétaires pour soutenir le revenu des personnes au chémage partiel et la réduction du coin de I'imp6t
sur le revenu, et pour subventionner les cotisations sociales prélevées sur les nouvelles embauches.
Il aidera les primo-accédants et diminuera certains taux de TVA. Enfin, le gouvernement envisage de
compléter en 2021 son budget de linvestissement public, de 6.75 milliards EUR, par des aides non
remboursables, d’'un montant de 2.6 milliards EUR, du plan de relance européen (appelé « Next
Generation EU »), ce qui ferait plus que doubler ses dépenses d’'investissement de 2019. Les politiques
du travail et de l'inclusion sociale, I'éducation et la santé, la croissance verte et les projets numériques, les
infrastructures et 'amélioration de I'environnement des entreprises sont ses priorités d’'investissement.

La poursuite de la crise sanitaire freinera la reprise

Le renouvellement de mesures strictes de confinement et les nouvelles fermetures devraient fragiliser la
demande des consommateurs et les exportations de service au dernier trimestre 2020 et au premier
trimestre 2021. Plus tard en 2021, le redressement de I'activité devrait étre graduel, la crise sanitaire en
cours pesant sur la confiance des ménages et amplifiant le climat d’incertitude en Gréce et chez ses
principaux partenaires commerciaux. La dégradation des revenus et de l'activité devrait faire baisser les
recettes publiques. Dans 'hypothése ou la situation sanitaire s’améliorerait au début de 2022, avec le
déploiement d’'une campagne de vaccination contre le virus, le redressement prévu des activités de service
s’accélérerait, les revenus et les taux d’emploi augmenteraient, et les exportations et les recettes publiques
se rapprocheraient de leurs niveaux antérieurs a la crise. Le budget continuant a soutenir I'activité, la dette
publique devrait amorcer un repli depuis un pic de 214 % du PIB en 2020. Les projets d’investissements
publics ambitieux et I'accés des investisseurs privés a des financements bon marché devraient soutenir la
demande intérieure a partir de la fin de 2021. L’investissement pourrait étre plus vigoureux que prévu si le
rythme d’exécution des projets s’accélérait notablement et si la demande de préts au titre de la Facilité de

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020



208 |

F'UE pour la reprise et la résilience était solide. Les exportations grecques de services exposent
particuliérement I'économie du pays aux effets d’'une crise sanitaire prolongée, ce qui pourrait faire
augmenter les faillites d’entreprises et les préts non performants et gommer ainsi en partie les progrés
récents observés dans la solidité des banques et dans leur capacité a financer de nouveaux
investissements privés.

Le soutien ciblé des revenus, le développement des compétences et
I’amélioration du climat de I'investissement renforceraient la reprise

La crise du COVID-19 souligne la nécessité pour la Gréce de résoudre des probléemes auxquels elle est
confrontée depuis longtemps. Face a la crise de I'emploi, il est urgent de renforcer le soutien ciblé des
revenus. Les reports de paiement d'impdts et de cotisations sociales, destinés a relacher les tensions sur
les trésoreries, devraient s’accompagner d’un redoublement des efforts pour améliorer le respect des
obligations en la matiére. Les difficultés de trésorerie que connaissent de nombreuses entreprises feront
probablement augmenter a nouveau les préts non performants des banques, malgré la prolongation des
crédits et garanties publics et les progrés dans I'application du programme de cession de ces créances
(« Hercules »). Il faudrait préparer de nouvelles mesures destinées a augmenter les fonds propres des
banques et leur capacité a financer des investissements en faveur de la reprise. Des mesures contribuant
a un redéploiement de l'activité vers des secteurs exportateurs et trés innovants généreraient des gains
de productivité. Les récentes avancées dans la transformation numérique des services publics démontrent
comment celle-ci peut aider a alléger les pesanteurs administratives. Une amélioration des programmes
d’activation du marché du travail, de I'éducation et de la formation professionnelle doterait les demandeurs
d’emploi des compétences leur permettant d’exploiter les opportunités qui s’offriront aprés la
crise du COVID-19.
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Selon les prévisions, apres une contraction de 5.7 % en 2020, la croissance devrait reprendre a un rythme
de l'ordre de 3 % dans les deux prochaines années. Les nouvelles restrictions décidées cet automne pour
contenir une seconde vague d'infections retarderont le redressement économique. A partir de la mi-2021, &
mesure que les restrictions seront levées, qu’un vaccin efficace sera déployé et que le commerce mondial
se raffermira, la demande intérieure et extérieure se renforcera. Le marché du travail s'améliorera aussi
en 2022 alors que l'inflation restera élevée.

La politique budgétaire continuera a soutenir 'activité par une nouvelle réduction des cotisations de sécurité
sociale. Les autorités monétaires disposent d’'une marge limitée pour de nouvelles actions anticycliques
compte tenu de tensions inflationnistes persistantes, en partie seulement importées. La suppression
progressive des mesures temporaires prises dans le but de préserver les entreprises quand cela était
nécessaire s'impose pour permettre un redéploiement efficace. Outre la politique d’activation du marché du
travail, un prolongement de la durée maximale de versement des allocations de chomage (actuellement
limitée a trois mois) favoriserait les transitions professionnelles de nature a renforcer la reprise.

Une seconde vague épidémique a touché le pays

Les nouveaux cas de COVID-19 sont en hausse depuis septembre. La résurgence des contaminations a
conduit le gouvernement a imposer de nouvelles restrictions le 11 novembre. Par conséquent, les lieux
d’hébergement, de restauration et de loisirs resteront fermés pendant au moins un mois. L’interdiction des
voyages reste en vigueur. Les autorités ont renforcé les capacités de dépistage et de soins intensifs.

Hongrie
Le chdmage et I’emploi n'ont pas retrouvé Le redressement de la confiance des
leur niveau d'avant la crise consommateurs est a I'arrét
% de la population d'age actif % de la population active Moyenne mobile sur 7 jours Solde, c.v.s.
74 s« Taux d’emploi 12 40 Evolution de la mobilité mesurée par Google 40
R =« pour les commerces et loisirs’
— Taux de chémage —
72 10 20 — Indice de confiance des consommateurs — 20
0 s 0™ M"‘“\m, 0
68 6 -20 -20
66 4 -40 -40
64 2 -60 -60
62 L——r— —— —— —— — 0 -80_—1 . ! L ‘ L -80
2016 2017 2018 2019 2020 Fév-20 Avr-20 Jui-20 Ao0-20 Oct-20

1. 1. Ecart par rapport au scénario de référence Le niveau de référence est la valeur de la médiane, pour un jour donné, calculée sur la période
de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE; n° 108; GKI; Refinitiv; et calculs de TOCDE a partir de Google LLC,
Rapports sur la mobilité de la communauté - COVID-19, https://www.google.com/covid19/mobility/?hl=fr

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218596
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Hongrie : Demande, production, prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants _
Pourcentage de variation, en volume

Hongrie "‘"':j‘G’FS de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 392334 5.4 46 -57 2.6 3.4
Consommation privée 19 696.0 5.1 45 -26 2.6 2.7
Consommation publique 7912.9 1.7 3.5 1.0 2.2 2.0
Formation brute de capital fixe 8 698.6 164 122 93 0.2 3.2
Demande intérieure finale 36 307.5 7.1 6.4 -3.8 1.8 2.7

Variation des stocks’ 248.3 01 -03 1.5 0.0 0.0
Demande intérieure totale 36 555.8 7.1 6.0 -21 1.9 2.7
Exportations de biens et services 337447 5.0 58 -13.7 3.3 5.0
Importations de biens et services 31067.0 7.0 75 97 2.4 4.1

Exportations nettes' 2677.7 1.2 11 -36 0.7 0.7

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 4.8 4.8 29 3.1 3.6

Indice des prix a la consommation _ 2.9 3.3 3.5 3.3 3.6

IPC sous-jacent? _ 21 3.2 3.2 3.3 3.6

Taux de chémage (% de la population active) _ 3.7 3.4 5.0 6.4 5.7

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev%nu disponible) ) - 251 e e el 2

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 21 21 -80 -75 -6.0

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 86.6 833 929 97.0 98.6

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ! 69.1 654 745 775 777

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 03 -03 -25 -20 -13

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218615

La croissance économique reste faible

Les indicateurs a court terme montrent que la reprise amorcée a perdu de son élan. Le rebond de la
demande s’est ralenti pendant I'été. Au début de I'automne, la confiance des ménages s’est effritée trois
mois de suite. La production industrielle est rapidement remontée aprés la chute historique du printemps,
mais est restée, en septembre, bien en dega du niveau antérieur a la pandémie. La faible utilisation des
capacités productives freine l'investissement. Au printemps, le forint s’est déprécié vis-a-vis de I'euro, ce
qui a accéléré l'inflation pendant I'été. Le taux de chémage s’est amélioré pendant I'été avant de marquer
le pas en septembre. Selon les estimations sectorielles de 'OCDE, les nouvelles mesures de confinement
pourraient entrainer une perte de 1.1 % de la production trimestrielle. Le chémage devrait augmenter en
raison des nouvelles restrictions, qui ont des retombées particulierement défavorables sur les secteurs
du tourisme et de 'hébergement-restauration.
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La politique économique apporte une aide substantielle

Un dispositif de relance budgétaire a hauteur de 7.9 % du PIB bénéficie aux travailleurs et aux entreprises
en 2020 ; il prévoit par exemple des dispositifs de soutien aux salaires et des réductions des cotisations
patronales. En novembre, le gouvernement a réinstauré ces dispositifs pour les salariés mis a pied dans
les secteurs les plus touchés. La relance budgétaire représente 3.6 % du PIB une fois prises en compte
les nouvelles dispositions augmentant les recettes et les réaffectations budgétaires. En 2021 et 2022, de
nouveaux investissements publics seront en partie financés par l'attribution de fonds de I'UE, les
engagements annuels atteignant jusqu’a 5.6 % du PIB. La banque centrale a abaissé son principal taux
d’intérét directeur de 0.9 % en mai a 0.6 % en juillet et élargi la portée de son programme d’achat
d’obligations. En outre, pour amortir le choc des nouvelles restrictions, elle a augmenté le montant des
préts aux entreprises et d’achats d’obligations d’entreprise de 300 milliards HUF pour le porter
a 1 750 milliards HUF (3.8 % du PIB).

La reprise devrait se consolider

Aprés une baisse du PIB de 5.7 % en 2020, une reprise de la croissance en 2021 et 2022 est prévue. Les
dépenses publiques, telles que les mesures de soutien aux salaires et a la construction de logements,
amortiront le recul de l'activité économique fin 2020 et soutiendront la croissance en 2021. Avec le
raffermissement du commerce mondial et la levée des restrictions qui fera suite au déploiement progressif
d'un vaccin, la consommation privée et la demande extérieure y contribueront a partir de 2021.
L’investissement devrait repartir au deuxieme semestre 2021 a la faveur d’entrées plus importantes
d’investissements directs étrangers et du versement de fonds européens. La dégradation du marché du
travail entrainera une hausse du chdmage. La prolongation des restrictions ainsi qu'une contraction
marquée du secteur automobile mondial jusqu’en 2022 constituent des risques a la baisse. La
détérioration de l'activité dans ce secteur, dont dépend fortement 'économie hongroise, serait fortement
ressenti dans le pays. A l'inverse, un redressement plus rapide qu’anticipé des exportations améliorerait
les perspectives de croissance.

La politique économique doit absolument soutenir la croissance

La politique budgétaire doit rester expansionniste jusqu’a ce que la reprise soit clairement en bonne voie.
Le basculement de I'actuel soutien général aux revenus vers des mesures plus ciblées visant a préserver
I'emploi dans les secteurs les plus éprouvés, en particulier le tourisme et I'hbtellerie-restauration, est une
bonne chose. Outre I'aide aux emplois existants, une politique d’activation du marché du travail est
prioritaire pour faciliter le redéploiement de la main-d'ceuvre et consolider la reprise. Par ailleurs, la durée
maximale de versement des allocations chdmage, actuellement de trois mois, est courte ; son allongement
favorisera la mobilité de la main-d’ceuvre et les transitions professionnelles. La suppression, dés que
possible, du dispositif des préts d’urgence garantis par I'Etat contribuerait & un redéploiement efficace vers
les secteurs en expansion. Pour I'avenir, des mesures stimulant la productivité conforteraient la reprise,
notamment la réalisation d’investissements dans les infrastructures locales et l'instauration d’une plus
grande concurrence sur les marchés de produits.
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Inde

Aprés avoir vécu 'un des confinements les plus stricts du monde et enregistré la plus forte contraction
de PIB de toutes les économies du G20 au deuxieme trimestre 2020, I'économie indienne se redresse mais
de maniere plutét hésitante. Si 'agriculture a bénéficié de conditions météorologiques favorables, I'industrie
manufacturiere et les services sont pénalisés par les mesures d’endiguement encore en place et par
lincertitude. D'importantes difficultés sociales persistent, et la baisse du taux de chémage doit étre
interprétée au regard d’un taux d’activitt qui recule. En raison des perturbations dans les chaines
d'approvisionnement, l'inflation dépasse la fourchette cible. Le PIB devrait se contracter de 10 % pour
I'exercice 2020-21 en raison de I'atonie de la consommation des ménages et de la faible réaction de
linvestissement a 'assouplissement des conditions monétaires. Malgré un rebond estimé respectivement a
quelque 8 % et 5 % pour les exercices 2021-22 et 2022-23, di a des effets de base et au retour de la
confiance, la perte de PIB sera considérable.

La pandémie de COVID-19 exacerbe les vulnérabilités préexistantes liées a la pauvreté, au poids de
I'économie informelle, a la dégradation de I'environnement et a l'indigence des perspectives d’emploi. Pour
développer la résilience, les autorités ont riposté a l'aide de trois dispositifs de relance, mais des mesures
budgétaires complémentaires sont indispensables pour atténuer les effets négatifs de la crise sanitaire sur
I'activité, ainsi qu'un plan crédible d’assainissement a moyen terme des finances publiques. L'effort de
réforme s’est poursuivi, notamment dans les domaines de I'agriculture et de 'emploi. Toutefois, les mauvais
résultats des banques publiques, le poids d’une réglementation omniprésente et la sous-dotation en effectifs
du systéme judiciaire font obstacle a une juste répartition des ressources nécessaires a une croissance
inclusive.

Inde 1
L'inflation est supérieure a I'objectif Le retour a une croissance durable prendra du temps
Glissement annuel, en % En volume Glissement annuel en %
14 80
12 Indice des prix & la consommation — P|B
=== |ndice des prix de gros — |nvestissement 60
10 Consommation privée A

L -
' % —— L 2 JLié 0
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Source: Office national de statistique (CSO, Central Statistics Office) ; ministére du Commerce et de I'Industrie ; et base de données des
Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

StatLink Sz hitps://doi.org/10.1787/888934218672
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Inde : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Inde "i”il",\;‘; de ( prix de 2011/2012)

PIB aux prix du marché 171.0 6.1 42 99 7.9 4.8
Consommation privée 100.9 7.2 53 -13.3 7.8 6.5
Consommation publique 18.4 101 11.8 125 6.8 1.2
Formation brute de capital fixe 48.0 98 -28 -229 129 4.8
Demande intérieure finale 167.3 8.2 3.6 -129 8.9 5.2

Variation des stocks'? 9.1 04 00 -1.9 00 00
Demande intérieure totale 176.4 515 3.2 -135 9.0 5.2
Exportations de biens et services 32.1 123 -3.6 -10.7 5.8 41
Importations de biens et services 37.5 86 -68 -27.8 12.0 6.1

Exportations nettes’ -54 04 09 39 -09 -03

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 4.6 2.9 1.5 3.2 1.0

Indice des prix a la consommation _ 3.4 4.8 5.9 4.6 4.6

Indice des prix de gros3 _ 4.3 1.7 1.2 3.2 3.7

Solde financier des administrations publiques* (% du PIB) _ 62 61 -83 6.7 -61

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 21 -0.8 0.9 05 -04

Note: Les données se réferent a I'exercice comptable commencant en avril.

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Le montant effectif dans la premiére colonne inclut la divergence statistique et les opérations sur objets de valeur.
3. Tous biens.

4. Solde budgétaire brut du gouvernement central et des états.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934218691

Inde 2
Le taux de chomage retrouve son Le solde de la balance courante
niveau du début de I'année 2020 s'améliore temporairement’
% de la population active % du PIB
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1. Les données se rapportent a |'exercice budgétaire, qui débute le 1er avril.
Source: Centre d'observation de I'économie indienne (CMIE, Centre for Monitoring Indian Economy) ; et Base de données Perspectives des
économiques de 'OCDE, n° 108.
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La rigueur du confinement a ralenti la propagation du virus sans y mettre fin

Les mesures de confinement prises par I'lnde, qui comptent parmi les plus précoces et les plus drastiques
au monde, ont contribué a ralentir la circulation virale. Si I'lnde a été, en valeur absolue, le troisieme pays
au monde le plus touché par I'épidémie en nombre de morts, son taux de déceés par habitant est nettement
inférieur a celui de la plupart des autres grands pays. Elle a lancé, le 1¢" juin, un déconfinement en cinq
phases. Le nombre de nouvelles contaminations ainsi que le nombre de décés ont culminé au cours des
deux premiéres semaines de septembre, avant qu’'une décrue rapide ne s’amorce. En cette cinquiéme
phase de déconfinement aujourd’hui en cours, les dernieres grandes restrictions concernent les
établissements scolaires (I'enseignement en ligne/a distance étant privilégié), certaines activités de loisirs
(notamment I'accés aux piscines couvertes et aux salles de cinéma), ainsi que les lieux de culte, tandis
que des mesures de fermeture plus strictes sont appliquées en certains endroits (appelés « zones
d’endiguement »).

La reprise de la croissance aprés I'’effondrement a été hésitante

L’économie peine encore a regagner les niveaux d’activité perdus depuis la pandémie de COVID-19 et les
indicateurs disponibles envoient des signaux contradictoires. Le rythme de reprise de I'activité, mesuré au
moyen de données a haute fréquence sur la mobilité et d’indicateurs plus classiques de I'économie réelle,
a été vigoureux jusqu’a fin ao(t, mais a ralenti depuis. La demande d’électricité, les ventes de véhicules
automobiles, le fret ferroviaire et I'indice des directeurs d’achat du secteur manufacturier indiquent un
essoufflement de cette dynamique. La contraction dans certains secteurs, comme celui des biens
d’équipement, se poursuit. D’autres, a linverse, bénéficient de I'évolution des préférences des
consommateurs, par exemple en faveur des voitures particuliéres et des deux-roues, jugés plus sirs que
les transports publics. Parmi les éléments positifs, il faut citer les marchés financiers, qui ont été
extrémement dynamiques aprés avoir plongé en mars-avril. L'excédent des paiements courants a
atteint 3.9 % du PIB au cours du deuxiéme trimestre. Les données relatives au marché du travail sont plus
difficiles a interpréter, le récent recul du taux de chbmage contrastant avec un taux d'activité toujours en
repli. La pauvreté en milieu urbain paraft s’aggraver et le nombre de décrochages scolaires augmenter,
en particulier chez les éléves de I'enseignement primaire issus de milieux défavorisés. L’arrét du
programme de sécurité alimentaire et de distribution de repas chauds a midi dans les écoles, en particulier,
pourrait aggraver la malnutrition infantile.

La politique monétaire a été pour beaucoup dans le soutien a I'’économie

Les mesures d’assouplissement monétaire, la relance budgétaire et une réglementation accommodante
des marchés financiers ont contré les effets du confinement et du choc ayant affecté les revenus. La
Banque centrale a baissé le taux de prise en pension de 5.15 % a 4 %, institué des moratoires obligatoires
sur les remboursements de crédit et des mesures de restructuration ponctuelle de créances avec
constitution préalable de provisions. Les premiéres mesures de soutien budgétaire ont représenté
environ 6.9 % du PIB (dont 4.9 % de mesures extrabudgétaires destinées a aider les entreprises et a
consolider les activités de crédit), elles ont été suivies d’'un ensemble de mesures supplémentaires, a
hauteur de 0.2 % du PIB, visant a soutenir la consommation des ménages avant la féte de Diwali, puis
d’une troisiéme intervention en novembre, représentant 1.4 % du PIB et s’étendant sur plusieurs exercices.
Certaines réformes structurelles ont par ailleurs été adoptées, notamment en vue de libéraliser un marché
du travail formel notoirement rigide et de favoriser des synergies entre I'agriculture et I'agro-industrie.

Compte tenu d’un déficit des finances publiques d’environ 16 % du PIB, largement dd a la diminution des
recettes fiscales plutdt qu’a une hausse substantielle des dépenses propices a la croissance, conjugué au
gonflement de la dette publique, la marge est réduite pour une nouvelle expansion budgétaire, et le budget
de I'exercice 2021-22 devrait étre prudent. En revanche, les récentes indications prospectives de la
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Banque centrale sont autant de signaux d’'une orientation accommodante appelée a se poursuivre. Méme
si les possibilités d’'un nouvel assouplissement de la politique monétaire sont limitées par une inflation
globale supérieure a sa fourchette cible, les tensions sur I'offre de denrées alimentaires devraient diminuer.
Dans ce contexte, la banque centrale devrait procéder a de nouvelles réductions du taux d’intérét directeur
vers la fin de I'exercice.

Les perspectives sont incertaines et les risques principalement orientés
a la baisse

Aprés une contraction du PIB estimée a 10 % pour I'exercice 2020-21, la croissance de I'’économie est sur
la voie d’'un rebond. Malgré le retour de la confiance, les séquelles pour '’économie et la société perdurent
et il faudra prés de deux années pour que le PIB renoue avec ses niveaux d’avant la pandémie. Les
inégalités vont se creuser encore, par suite également de la fermeture prolongée des établissements
scolaires et du recours durable a I'enseignement en ligne. En outre, la dégradation des bilans exige
un désendettement du secteur des entreprises privées, alors que le secteur financier, y compris les
établissements de crédit non bancaires, doit gérer I'encours des créances douteuses — autant de facteurs
qui péseront sur I'investissement, hormis sans doute I'investissement dans les technologies numériques.

L’hypothése d’'une levée générale des restrictions liées au COVID-19 d’ici 2022 dépend de I'accés a un
vaccin sar et efficace et de son déploiement — méme si la campagne de vaccination constituera un
immense défi logistique et opérationnel dont le colt sera considérable. D’autres risques sont, de méme,
orientés a la baisse. La plupart des secteurs fonctionnent bien en dega de leurs capacités et cette fragilité
a court terme pourrait laisser des traces et aboutir, in fine, a un repli permanent de la croissance
tendancielle. En ce qui concerne linflation, son envolée de 2020 ne s’inversera probablement pas aussi
rapidement que prévu si certains goulets d’étranglement persistent dans les chaines d’approvisionnement,
liés par exemple au fait que les producteurs du secteur informel pourraient ne pas relancer leur activité
aprés la pandémie, ce qui exercerait des tensions sur les prix. En revanche, le déploiement plus tét que
prévu d’un vaccin ou d’'un traitement efficace et la hausse de la croissance mondiale qui s’ensuivrait
entraineraient une accélération de la croissance intérieure.

Les politiques publiques doivent s’orienter sur la durabilité et I’efficience

La crise du COVID-19 est une manifestation saisissante de la vulnérabilité des populations pauvres face
aux chocs, plus précisément s'’il s’agit de personnes non qualifiées, de femmes, d’enfants, de migrants ou
de personnes en situation de handicap, et la crise est d’ores et déja en train d’inverser certains des progres
accomplis en matiére de bien-étre durant la derniére décennie. A tout le moins, les politiques publiques
doivent protéger les travailleurs, en particulier dans le secteur informel, au moyen dinstruments
transférables répondant aux besoins de bien-étre des populations rurales et urbaines, et garantir une aide
alimentaire et des prestations monétaires qui dépassent les frontiéres entre les Etats. Un meilleur ciblage
des subventions aux prix de I'énergie et des engrais, ainsi que de certaines dépenses fiscales, permettrait
de dégager des ressources en faveur de politiques budgétaires en faveur des populations pauvres. Il est
tout aussi important de veiller a ce que le capital, le travail, la technologie et les talents puissent se
redéployer plus facilement vers leur utilisation la plus productive. Des réformes menées dans cet objectif,
qui entraineraient immanquablement une réduction des privieges et des rentes, devraient viser
principalement la gouvernance des entreprises publiques, la législation sur I'insolvabilité et la faillite et la
professionnalisation du systéme judiciaire. Une nouvelle ouverture au commerce international et a
l'investissement étranger, incluant la réduction et la simplification des droits de douane et la libéralisation
des échanges de services, serait également porteuse d’une plus grande concurrence sur le marché indien
et stimulerait la croissance économique.
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Indonésie

L’économie s'est fortement contractée au premier semestre de 2020 et le PIB devrait diminuer de 2.4 %
cette année, soit la premiére récession depuis 1998. Le rebond de I'activité en 2021, sous réserve que les
mesures d’endiguement soient levées, ne sera que partiel. Sachant que les préoccupations concernant la
situation sanitaire vont persister et que les indicateurs de confiance des ménages et des entreprises
resteront bas, la croissance en 2021 restera inférieure a sa tendance, ce qui aura des conséquences
sérieuses sur les revenus et les niveaux de vie, avant de réaugmenter a 5% en 2022. Toutefois,
les perspectives commerciales sont favorables du fait du redressement des grands marchés d’Asie du Nord-
Est et de I'entrée en vigueur de nouveaux accords commerciaux, parmi lesquels le Partenariat économique
global régional (RCEP).

En quelques mois, la pandémie a annulé certains progrés obtenus de haute lutte en matiere de bien-étre,
la pauvreté, la malnutrition et méme la faim augmentant rapidement. La crédibilité acquise par la banque
centrale au fil des ans, grace a un usage avisé de son indépendance — un succes fragile qu'’il faut absolument
préserver —, a permis un dosage non conventionnel d'instruments alliant baisse des taux d'intérét, injection
de liquidité et monétisation de la dette publique. Quant a la politique budgétaire, elle a été assouplie, dans
les limites structurelles imparties par des recettes fiscales extrémement faibles. L'impératif des pouvoirs
publics est de protéger les citoyens de nouveaux chocs soudains, a savoir : affecter davantage de
ressources aux programmes d’aide, améliorer la sélectivité et le suivi des mesures, établir un régime
d’assurance chdmage approprié. A plus long terme, de nouvelles avancées sur le plan du bien-étre et de la
croissance exigeront des réformes ambitieuses destinées a améliorer la formation de capital humain. La
dynamique des réformes est de retour, comme en témoigne la loi sur la création d’emplois adoptée début
octobre.

Indonésie 1
Les mesures de confinement pésent sur I'activité L'activité s'est effondrée dans le tourisme
Indice Millions UsbD
100 === |ndice des directeurs d'achat, secteur manufacturier 6 Recettes des services de voyage (milliards USD) —» 6
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1. Les dépenses implicites par visiteur sont calculées en divisant les recettes des services de voyage sur une période donnée par le nombre de
visiteurs sur la méme période.
Source: Banque d'Indonésie; CEIC; Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government; et Markit.
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Indonésie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Prix courants Pourcentage de variation, en volume

Indonésie trillions de IDR (prix de 2010)

PIB aux prix du marché 13 589.8 5.2 50 -24 4.0 5.1
Consommation privée 7783.7 51 52 -3.0 3.7 6.2
Consommation publique 1239.5 4.8 3.2 4.4 5.6 3.2
Formation brute de capital fixe 4 370.6 6.6 44 -46 3.1 5.7
Demande intérieure finale 13 393.7 5.6 48 -2.9 3.6 5.7

Variation des stocks’ 60.4 07 -10 -09 00 00
Demande intérieure totale 13 454.0 6.2 36 -3.8 3.6 5.7
Exportations de biens et services 27421 65 -09 -6.7 3.0 3.8
Importations de biens et services 2 606.3 11.9 -7.7 -143 1.2 7.4

Exportations nettes’ 135.8 09 14 13 04 -04

Pour mémoire

Déflateur du PIB 3.8 16 -04 23 3.0

Indice des prix a la consommation 3.2 3.0 1.9 2.0 3.0

Déflateur de la consommation privée 3.3 3.2 1.9 2.3 3.0

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) -16 22 -65 -58 -4.2

Balance des opérations courantes (% du PIB) 30 -27 -10 -04 -09

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

Indonésie 2

Malgré I’assouplissement monétaire, la hausse
du crédit est en berne
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La confiance des consommateurs reste faible
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Les mesures de confinement ont ralenti la propagation sans pouvoir I’arréter

En Indonésie, le nombre de cas et de décés dus a la pandémie de COVID-19 semble faible au regard de
la population, mais il faut interpréter les données avec quelque prudence étant donné que le nombre de
tests réalisés, en pourcentage de la population, est aussi I'un des plus bas parmi les économies du G20.
Les mesures de distanciation sociale prises a grande échelle ont été assouplies en juin, mais réintroduites
a Djakarta en septembre, en raison du nombre croissant de cas de contamination et de taux d’occupation
des lits et d’utilisation des respirateurs élevés dans les hdpitaux. Toutefois, les restrictions de déplacement
ont été plus légeres pendant cette phase.

La trajectoire de la reprise a été irréguliéere

L’assouplissement des mesures de restriction a la fin du deuxiéme trimestre a relancé l'activité au
troisiéme trimestre, ainsi qu’en témoigne le redressement de l'indice des directeurs d’achat du secteur
manufacturier pendant I'été. Le rétablissement des mesures de restriction a pesé sur la production et cet
indice se dégrade a nouveau depuis septembre. De méme, les enquétes auprés des consommateurs
indiquent un regain de confiance jusqu’en aodt, puis une dégradation depuis lors. Les exportations de
biens ont retrouvé leur niveau antérieur en septembre, mais ont a nouveau diminué en octobre. Les
importations ont reflué encore en octobre, de prés de 27 % en un an, de sorte que la balance commerciale
entre janvier et octobre enregistre un excédent de 17 milliards USD (contre un déficit de 2 milliards USD
en 2019). Malgré la diminution des exportations de services due a un repli rapide du secteur touristique,
les paiements courants a enregistré un excédent de 0.4 % du PIB au troisiéme trimestre de 2020, contre
un déficit de 2.7 % en 2019. L’inflation mesurée par la hausse des prix a la consommation a modéré son
allure tout au long de 2020 pour se situer a 1.4 % en octobre (en glissement annuel). Des données
d’enquétes font apparaitre une poussée de la pauvreté et de la malnutrition.

La faiblesse des recettes fiscales a limité la riposte de la politique budgétaire

Le gouvernement a réagi graduellement a I'escalade de la crise par une série de dispositifs budgétaires
représentant au total quelque 2.5 % du PIB. Il s’agit I1a d’'un effort considérable, étant donné que le ratio
recettes fiscales/PIB est le plus faible parmi les pays du G20. Le plafonnement du déficit budgétaire a 3 %
du PIB, inscrit dans la Constitution, a ét¢ momentanément suspendu. D’abord destiné au secteur du
tourisme, le soutien de I'Etat a ensuite été élargi pour y inclure des moyens supplémentaires affectés au
secteur de la santé, des prestations en nature et en espéces en faveur des ménages pauvres, des
exonérations et réductions d'impdts en faveur des salariés et des entreprises, des garanties publiques
pour couvrir les nouveaux emprunts et des injections de capitaux dans les entreprises publiques.

La Banque d’Indonésie (Bl) a abaissé son taux d’intérét directeur quatre fois en 2020 pour le ramener a
4 %, son plus bas historique. En mai, la banque centrale a pris des mesures supplémentaires, comme la
réduction de 200 points de base du ratio de réserves obligatoires et le relevement, du méme ordre de
grandeur, du ratio de liquidité macroprudentiel. En septembre, elle a prolongé jusqu’a la mi-2021 sa
politique consistant a diminuer les réserves obligatoires applicables aux banques qui prétent a des PME
ou a des entreprises exportatrices. En outre, Bl participe désormais avec I'Etat & un mécanisme de partage
de I'effort de soutien & I'économie et acquiert directement des obligations d’Etat en supportant les charges
d’'intéréts. Son indépendance, instituée en 1999, est mise a I'épreuve par une récente proposition
parlementaire visant a attribuer des pouvoirs de décision a un nouveau conseil de politique monétaire au
sein duquel le gouvernement disposerait de droits de vote.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020



| 219

Les perspectives sont incertaines et les risques surtout orientés a la baisse

En 2021-22, la croissance devrait étre portée par la consommation, avec le rattrapage de la demande non
satisfaite, mais le PIB restera bien en deg¢a de son niveau tendanciel d’avant la pandémie et par
conséquent, insuffisant pour empécher des difficultés sociales. Le redressement prévu dans les
exportations contribuera a une nouvelle réduction sensible du déficit des paiements courants sur toute la
période 2020-22. L’inflation devrait s’accélérer 1égérement pour atteindre 3 %, le point médian de la
fourchette fixée par la Banque d’Indonésie, d’ici 2022. Le déficit budgétaire devrait diminuer sensiblement
tout en dépassant encore 3 % du PIB en 2022.

Les risques sont multiples et majoritairement orientés a la baisse. Si le déploiement d’'un vaccin sdr et
efficace peut permettre de lever toutes les mesures de restriction dictées par le COVID-19, les difficultés
logistiques, opérationnelles et financiéres que pose le déploiement d’'une campagne d'immunisation sont
notables. L’essoufflement de la croissance, déja manifeste avant la pandémie, pourrait freiner
l'investissement, ce qui laisserait subsister les déficits actuels, notamment en matiére d’infrastructures. La
consommation des ménages risque de rester atone si I'application du programme de soutien économique
est trop lente pour rétablir la confiance. En revanche, une campagne de vaccination plus facile a organiser
qgu’'on ne le prévoit actuellement ferait revenir les touristes étrangers plus rapidement que prévu. Enfin,
limpulsion donnée a l'investissement et a I'emploi par la loi relative a la création d’emplois pourrait
également déjouer les pronostics, notamment aprés la signature de I'accord de Partenariat économique
global régional (RCEP).

Rendre la reprise plus inclusive, durable et efficiente

Pour la premiére fois depuis 15 ans, les progrés réalisés dans I'éradication de la pauvreté et du dénuement
sont a I'arrét, tandis que des pans entiers de la classe moyenne peinent a enrayer I'érosion de leur niveau
de vie. Durant la phase de reprise, il faudra absolument surveiller la qualité de la croissance, en particulier
pour les populations les plus vulnérables que sont les femmes, les enfants, les immigrés et les handicapés.
Le projet de loi sur la création d’emplois constitue une réforme importante, qui permettra d’assouplir le
marché du travail en réduisant les dispositions qui dissuadent les entreprises de proposer des contrats a
long terme, et d’attirer de nouveaux investisseurs en simplifiant les procédures pour les entreprises. Si
cette loi est appliquée correctement, elle pourra contribuer a une reprise inclusive, génératrice d’emplois
décents et respectueuse de I'environnement. Pour que cette reprise soit durable, il faudra prendre d’autres
mesures comme lutter contre la déforestation, réduire les subventions et incitations actuelles qui favorisent
les énergies polluantes et accélérer la transition vers les énergies renouvelables. Dernier point, et non des
moindres : la levée des multiples obstacles réglementaires a I'allocation des ressources rendrait la reprise
plus efficiente, mais aussi plus équitable, car les réglementations anticoncurrentielles font souvent le lit de
la corruption.
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Irlande

Aprés une forte baisse de I'activité en 2020, 'économie devrait se redresser a la faveur de la reprise de la
croissance du PIB en 2021 dont le taux devrait dépasser 4 % en 2022. La contribution positive du secteur
extérieur masque les faiblesses intérieures, en particulier s'agissant de l'investissement. Les mesures de
soutien publiques aux salariés et aux entreprises maintiennent la demande intérieure, tandis que
les autorités s'efforcent de maitriser I'épidémie de la COVID-19. La demande intérieure devrait se raffermir
progressivement a mesure que les restrictions sanitaires récentes et a venir éventuellement seront levées
et que l'incertitude a propos des futures relations commerciales se dissipera.

Face a la pandémie et a I'éventualité d’'un Brexit dur, la politique économique doit continuer a soutenir
l'activité et étre préte a amortir de nouveaux chocs jusqu’a 'assouplissement des restrictions sanitaires et a
la levée des incertitudes commerciales. Les mesures budgétaires sont devenues, a juste titre, plus ciblées.
Les aides au retour a I'emploi, tout en facilitant le redéploiement des ressources dans I'économie,
permettront d’écourter le plus possible la durée du choc sur les ménages.

La pandémie s’est avérée difficile a maitriser

La recrudescence des cas de COVID-19, qui commengait a saturer les capacités du secteur de la santé,
a amené les autorités a décider fin octobre un reconfinement de six semaines. Les nouvelles restrictions
ont englobé la fermeture des commerces non essentiels et cantonné le secteur de I'hétellerie-restauration
aux ventes a emporter. Elles ont également limité les déplacements, bien que les établissements
d’enseignement et la plupart des entreprises continuent a fonctionner.

Irlande
La croissance se redressera rapidement La politique budgétaire soutient la reprise
Glissement annuel en % PIB réel Solde financier des administrations publiques % du PIB
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.
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Irlande : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Irlande EUR (prix de 2018)
PIB aux prix du marché 298.6 9.3 59 -32 0.1 4.3
Consommation privée 94.0 2.6 3.2 -13.2 1.5 4.3
Consommation publique 36.6 5.7 58 123 01 -47
Formation brute de capital fixe 97.0 -5.6 752 -358 -24.0 5.3
Demande intérieure finale 227.6 0.0 30.0 -22.1 -9.3 2.7
Variation des stocks’ 5.6 -0.9 0.5 14 0.2 0.0
Demande intérieure totale 233.2 1.2 316 -20.2 -91 2.6
Exportations de biens et services? 359.1 11.2 10.6 1.8 4.2 3.8
Importations de biens et services 293.8 31 321 -104 17 2.6
Exportations nettes’ 65.3 104 -16.9 13.9 71 25
Pour mémoire
VAB?, a I'exclusion des secteurs dominés
par des entreprises multinationales étrangéres _ 4.7 45 -11.5 0.0 4.6
Déflateur du PIB _ 0.3 27 23  -0.1 0.8
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 0.7 09 -04 0.4 1.0
IPCH sous-jacent* _ 03 09 -01 03 10
Taux de chomage (% de la population active) _ 5.7 4.9 5.3 8.0 7.8
Taux d'épargne nette des ménages
(% duﬁev%nu disponible) ° - 6.9 75 228 165 131
Solde financier des administrations publiques® (% du PIB) _ 0.1 05 -74 64 43
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 750 694 783 851 86.6
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du P?B) ‘ S L G
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 6.0 -114 4.0 8.1 10.2

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Le contrat des entreprises multinationales nommé "contrat manufacturier" (exportations de biens produits a I'étranger sous
convention d'une entité basée en Irlande) est supposé constant, a son niveau de 2020, en 2021 et 2022.

3. Valeur ajoutée brute. Les données pour 2018-2022 sont des estimations de 'OCDE.

4. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.

5. Le déficit inclut I'effet des mesures ponctuelles de recapitalisations dans le secteur bancaire.

Source Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218805

La vigueur des exportations masque la faiblesse de I’activité intérieure

Le premier confinement a eu un effet dévastateur sur l'activité intérieure, mais les entreprises
multinationales ont été largement épargnées. Les exportations de produits pharmaceutiques et
d’équipements médicaux, en particulier, se sont envolées. Fournisseur important d’articles médicaux en
rapport avec la COVID-19, I'lrlande a été protégée de I'effondrement rapide des échanges internationaux.
L’activité intérieure s’en est moins bien sortie. La lenteur de la hausse du taux de chémage officiel a occulté
le nombre élevé de personnes ne travaillant pas, mais percevant des allocations, qui représentent 10 %
environ de la population active. En outre, la grande incertitude a propos du Brexit a freiné I'investissement
des entreprises. Néanmoins, I'économie a montré des signes d’amélioration avant le retour des restrictions
sanitaires, notamment une nette remontée des ventes au détail.
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La riposte budgétaire a été vigoureuse

La riposte budgétaire a été prompte et vigoureuse avec des subventions temporaires aux salaires et aux
revenus des travailleurs mis a pied a cause de I'épidémie. Reports d’impots, préts et autres mesures d’aide
ala trésorerie en faveur des entreprises, surtout les petites, ont pour but d’empécher une vague de faillites.
En juillet, le gouvernement a adopté un nouveau dispositif de relance de 5.2 milliards EUR, largement
fondé sur des dépenses supplémentaires destinées a aider les entreprises a s’en sortir aprés
I'assouplissement des mesures d’endiguement. Il a assoupli le mécanisme de subvention aux salaires (en
I'étendant aux travailleurs saisonniers), réduit temporairement de deux points le taux ordinaire de la TVA,
accordé des aides au secteur de I'hotellerie-restauration et étendu I'allégement de I'imp6t sur le revenu
aux indépendants. Dans ces conditions, selon les estimations, le déficit des administrations publiques
devrait fortement augmenter en 2020. Les autorités prévoient également un lourd déficit budgétaire, avec
le maintien des aides aux victimes de I'épidémie, 'augmentation des dépenses de santé, la relance de
l'investissement public et les fonds mis de c6té pour amortir les chocs en rapport avec le Brexit.

Les perspectives sont chargées d’incertitudes

Méme si les perspectives a court terme sont particulierement incertaines, 'économie irlandaise devrait se
redresser progressivement a la faveur de la levée des restrictions, du déploiement d’'un vaccin efficace et
de la clarification des futures relations commerciales. Dans un premier temps, elle sera soutenue par les
mesures budgétaires qui seront peu a peu réduites, ainsi que par la reprise de I'emploi. Les exportations
resteront sans doute dynamiques, mais les importations assez peu soutenues en raison de la faiblesse de
l'investissement des entreprises. L'inflation devrait étre trés modérée.

Les prévisions de 'OCDE se fondent sur I'hypothése que les discussions commerciales entre I'Union
européenne et le Royaume-Uni aboutiront & un accord. Outre les éventuelles nouvelles vagues
épidémiques susceptibles de survenir tant qu’une large immunité n’aura pas été atteinte, un Brexit dur, qui
infligerait un choc sévere a I'’économie irlandaise, constitue le principal risque entourant les perspectives.
Une forte poussée du chémage, surtout si elle s’accompagnait de nombreuses faillites, pourrait laisser des
traces qui peseraient sur la croissance future.

Eviter des séquelles durables

Comme le montre le budget 2021, la politique économique devra, I'année prochaine, étre préte a amortir
les chocs liés au Brexit et a une recrudescence de I'épidémie. Quand I'économie se redressera, il faudra
aider les travailleurs a retrouver rapidement un emploi ou a acquérir de nouvelles compétences pour
améliorer leur employabilité, continuer a aider les entreprises viables et favoriser la création d’entreprises
dans le cadre d’'un redéploiement des ressources. Les progrés dans ces domaines permettront d’éviter
que les chocs actuels n’entrainent des dommages durables dus a une montée du chémage et a la sortie
de travailleurs de la population active.
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L’économie devrait subir une contraction de prés de 8 % en 2020, mais la croissance devrait rebondir pour
s'établir autour de 3 % en 2021 et 2022, a la faveur de la hausse de la consommation des ménages. Les
exportations de biens devraient progresser, mais le tourisme international mettra plus de temps a se
redresser. L'investissement des entreprises reste faible, méme si I'investissement immobilier et public va
s’accélérer. Compte tenu des effets persistants de la pandémie — en particulier sur les déplacements
internationaux — jusqu’au déploiement d’un vaccin a I'échelle mondiale, I'activité n’atteindra pas ses niveaux
d’avant crise avant fin 2022. Le chémage continue a augmenter et dépassera 7 % mi-2021 et la progression
des salaires sera lente.

La couronne islandaise se déprécie depuis le début de la crise. Les anticipations d'inflation augmentent
lentement, malgré le ralentissement de I'activité, sous I'effet de la progression des salaires et d’'une politique
budgetaire fortement expansionniste. La banque centrale doit donc continuer a faire preuve de vigilance. Il
faut que I'Etat continue d’apporter un soutien ciblé, notamment en encourageant le redéploiement de la
main-d’ceuvre et des capitaux vers de nouveaux secteurs et activités. Des réformes structurelles visant a
renforcer la concurrence et a améliorer les compétences nécessaires favoriseraient la diversification de
I'économie.

Les mesures d’endiguement ont été a nouveau durcies

Jusqu’a maintenant, la crise sanitaire a été relativement modérée en lIslande. Malgré un taux de
contamination élevé, la nombre de décés reste assez faible grace a I'efficacité des mesures d’endiguement
et du systéme de santé. Ces mesures d’endiguement ont été mises en place pendant une période assez
courte. Le dépistage de masse précoce a permis aux autorités de recenser le nombre de contaminations
et de mettre en ceuvre des mesures sanitaires ciblées. Le nombre de nouveaux cas a atteint un second
pic mi-octobre pour refluer depuis ; les capacités d’accueil dans les hépitaux n’ont jamais été saturées.

Islande
Les exportations ne repartiront que progressivement Malgré la hausse du chomage, les salaires
En volume progressent nettement
Indice T1 2018 = 100 % de la population active Glissement annuel en %
120 — PIB 6.0 8.0
=== Consommation privée ==« Taux de chomage’

110 Exportations de biens et services 5.5 — Croissance des salaires — 7.5
100 M 4 5.0 7.0
v 4.5 6.5

90
4.0 6.0

80
3.5 55

70
3.0 5.0
60 25 45
50 2.0 ¢ 4.0

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020

1. Moyenne mobile sur douze mois.
Source: Statistics Iceland (Hagstofa Islands); et base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°® 108.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934218634
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Islande : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants _
Pourcentage de variation, en volume

Islande miIIiIegis de (prix de 2005)

PIB aux prix du marché 2615.6 3.9 1.9 -7.7 3.0 3.2
Consommation privée 1317.5 4.7 1.3 -56 2.2 3.7
Consommation publique 614.1 4.0 4.2 2.5 2.0 0.9
Formation brute de capital fixe 574.9 -1.0 6.6 -81 2.6 1.8
Demande intérieure finale 2 506.5 3.3 04 -40 2.2 2.5

Variation des stocks’ 0.8 0.4 0.1 1.0 0.5 0.0
Demande intérieure totale 2507.2 3.6 04 -29 2.7 25
Exportations de biens et services 1206.3 1.7 -49 -291 115 111
Importations de biens et services 1097.9 0.8 -10.2 -21.7 10.2 9.0

Exportations nettes’ 108.4 0.4 22 -44 0.5 0.7

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.6 4.5 3.7 0.8 2.6

Indice des prix a la consommation _ 2.7 3.0 2.8 3.1 3.0

IPC sous-jacent? B 25 29 28 28 30

Taux de chémage (% de la population active) _ 2.7 3.5 5.4 7.5 7.3

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 08 -15 -144 -130 -11.2

Dette brute des administrations publiques3 _ 62.1 63.2 779 90.1 994

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 3.2 6.2 2.2 0.6 0.8

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.

3. La dette non provisionnée au titre des fonds de pension des employés du gouvernement est inclue.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218653

Fin octobre, le gouvernement a Iégérement durci les mesures d’endiguement et d’atténuation de la
maladie, notamment en limitant encore plus les rassemblements. Les écoles et les universités continuent
de fonctionner normalement, mais I'enseignement a distance est plus répandu. Les frontiéres
internationales restent ouvertes aux ressortissants des pays de I'espace Schengen et le trafic a repris
lentement au seul aéroport international islandais. Toutes les personnes entrant dans le pays doivent
effectuer un dépistage, puis étre mises en quarantaine avant de subir un nouveau test quelques jours plus
tard. Le tragage et l'auto-isolement sont les mesures les plus fréquentes pour ralentir la propagation
du virus.

La demande se redresse lentement

La consommation des ménages commence a augmenter a la faveur de la hausse des salaires et de la
poursuite des mesures de soutien de I'Etat. Le tourisme intérieur a plus que doublé, se substituant en
partie aux visiteurs étrangers. Les exportations d’aliments d’origine marine restent trés stables, alors que
les exportations d’aluminium ont Iégerement reculé. Dans 'ensemble, I'investissement reste faible, méme
s’il progresse dans I'immobilier du fait du rattrapage d’'une demande non satisfaite et d’'une amélioration
des conditions financiéres. La confiance des entreprises fluctue fortement depuis mi-2020, en raison de
l'incertitude liée a I'évolution de la pandémie. Le taux de chdmage, qui était de 3.5 % en janvier, s’est hissé
a 6 % en septembre.
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La politique économique continue de soutenir les ménages et les entreprises

La banque centrale a encore réduit son taux d’intérét directeur pour le ramener a un plancher historique
de 0.75 %, tout en continuant a alimenter 'économie en liquidité. La couronne islandaise s’est dépréciée
de 20 % depuis mars ; en outre, 'inflation et les anticipations inflationnistes progressent lentement malgré
le ralentissement de I'activité. La banque centrale doit veiller a maintenir I'inflation dans sa fourchette cible,
notamment parce que les prix des produits de base repartent a la hausse. La politique budgétaire est
devenue fortement expansionniste. Le dispositif de chdmage partiel a été prolongé jusqu’a fin 2020 et les
ménages ont la possibilité de tirer sur leur épargne retraite constituée au titre du troisieme pilier. Les
entreprises dont le chiffre d’affaires a chuté de plus de 75 % continuent a bénéficier de I'aide directe de
I'Etat. Fin aoQt, le gouvernement a donné sa garantie a une facilité de crédit destinée au groupe Icelandair.
L’investissement public, en particulier dans les infrastructures numériques, a progressé.

La reprise économique va étre progressive

Selon les prévisions, le PIB devrait augmenter d’environ 3 % en 2021 et 2022. L’investissement des
entreprises restera faible en raison de la persistance de l'incertitude liée a I'évolution de la pandémie. La
consommation des ménages va progresser graduellement sous I'effet des mesures de soutien publiques.
Les exportations vont accélérer mais resteront en dega de leur niveau de 2019, et le tourisme international
ne se redressera que lentement & mesure qu'un vaccin sera progressivement disponible a I'échelle
mondiale. L'investissement public prévu par le gouvernement apportera une nouvelle impulsion en 2021.

Du fait de la diminution des salaires et de la population active, le taux de chdmage va augmenter pour
froler les 8 % en 2021 avant de reculer en 2022. Le déficit budgétaire atteindra 13 % du PIB en 2021 et
11 % en 2022. La dette publique brute avoisinera les100 % du PIB en 2022, soit un niveau supérieur a
celui atteint aprés la crise financiére de 2008-09. Une reprise plus lente du tourisme et des perturbations
des chaines de valeur mondiales susceptibles de freiner les exportations de biens constituent des risques
spécifiques par rapport aux projections.

Des réformes structurelles pourraient contribuer a accélérer le redéploiement
des ressources

Des réformes structurelles pourraient contribuer a accélérer une reprise inclusive. Il faudrait pérenniser les
simplifications temporaires du régime des faillites pour faciliter le redémarrage des entreprises une fois la
crise terminée. La création de nouvelles entreprises et la diversification de 'économie pourraient étre
renforcées par une intensification de la concurrence, en particulier dans les secteurs de la construction et
du tourisme, ainsi que par des conditions de concurrence plus équitables. L’investissement en matiére
d’éducation, de recherche et d’'innovation et de croissance verte pourrait améliorer les compétences
nécessaires aux travailleurs pour se reconvertir dans de nouveaux secteurs et activités.
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Israel

Selon les prévisions, aprés une baisse d’environ 4% pour cent en 2020, le PIB devrait augmenter
de 2% pour cent % en 2021 et d’environ 4 Y4 pour cent en 2022. La hausse du chémage et 'augmentation
probable du nombre de faillites péseront sur le redressement de la consommation et de l'investissement,
malgré les mesures de soutien de I'Etat aux ménages et aux entreprises. A partir du second semestre 2021,
la demande intérieure et extérieure connaitra un certain renforcement a mesure qu’un vaccin efficace contre
le virus sera déployé. Le chdmage diminuera lentement, mais dépassera encore, fin 2022, son niveau
d’avant la crise.

|l faudrait que la politique macroéconomique continue a soutenir 'activité et s’adapte a I'évolution de la
situation. La prolongation jusqu’a mi-2021 de certaines mesures exceptionnelles de soutien est une bonne
chose, mais devrait s'accompagner de davantage de formation et d’aide a la recherche d’emploi pour
permettre aux chémeurs de s’orienter vers de nouveaux métiers. Une forte hausse des investissements
dans les infrastructures et I'éducation préscolaire peut renforcer la reprise et réduire les disparités
SOCiO- économiques.

Israél
La consommation privée a de nouveau fléchi fortement Le marché du travail a été durement touché
Achats par carte de crédit
Indice 2eme moitié jan-20=100 % de la population active
160 50
m— Total - Personnes sorties de la population active a cause de la pandémie’
140 m—— ToUriSMeE Salariés temporairement absents a cause de la pandémie? 45
== Education et loisirs Chomage 40
120
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0 | | | | | | | | | 0
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1. La série inclut les personnes inactives qui ont d{i arréter de travailler du fait d'un licenciement ou de la fermeture de leur entreprise depuis
mars. Aucune donnée disponible avant mars 2020.

2. Cette série inclut les salariés en congé sans solde et les salariés absents au cours de la semaine considérée en raison d'une réduction de la
charge de travail, d'une suspension d'activité ou pour tout autre motif lié a la pandémie ; les personnes en quarantaine n'ont été prises en
compte.

Source: Banque d'Israél ; et Bureau central des statistiques d'lsraél.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218824
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Israél : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants .
Pourcentage de variation, en volume

Israél m”";rl‘és de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 1269.4 3.6 34 42 23 4.2
Consommation privée 694.6 3.6 3.8 -115 6.3 6.0
Consommation publique 286.5 3.9 2.8 2.5 25 -0.1
Formation brute de capital fixe 262.9 5.3 24 -102 1.7 4.6
Demande intérieure finale 12441 4.0 33 -79 3.6 4.1

Variation des stocks’ 10.2 -0.6 0.2 03 -14 0.0
Demande intérieure totale 1254.2 3.4 35 -76 21 4.1
Exportations de biens et services 366.1 6.6 4.0 0.8 2.7 4.4
Importations de biens et services 350.9 6.3 41 -10.9 5.0 4.0

Exportations nettes’ 15.2 0.1 0.0 32 -04 0.3

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.2 23 0.7 0.3 1.2

Indice des prix a la consommation _ 0.8 08 -05 0.3 0.7

IPC sous-jacent? _ 06 07 -02 03 07

Taux de chémage (% de la population active) _ 4.0 3.8 4.7 5.8 4.7

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -36 -39 -129 -105 -8.1

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 60.9 60.0 750 83.6 87.6

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 2.1 3.4 6.1 5.7 5.7

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934218843

L’économie repart progressivement aprés un second confinement national

Confronté a une progression rapide du taux de contamination pendant I'été, le gouvernement a durci
plusieurs mesures d’endiguement en juillet et finalement instauré un reconfinement national de
mi-septembre a mi-octobre intégrant une période de fétes juives. Le nombre de cas nouveaux et graves
diminuant, une réouverture progressive de I'’économie a commencé. Les restrictions sur les déplacements
ont été levées, tandis que les écoles maternelles et élémentaires, les commerces de détail et les
entreprises ont été autorisés a rouvrir sauf dans les villes et les localités ayant des taux de contamination
élevés.

L’activité économique est contenue

L’économie a nettement rebondi au troisieme trimestre 2020, sous I'impulsion de la consommation privée
et des exportations. Les données a haute fréquence sur la mobilité et les achats par carte de crédit
semblent indiquer une chute de l'activité pendant la période de reconfinement, a un niveau moindre
cependant que pendant le premier confinement. La confiance des ménages et des entreprises s’est
également effritée de nouveau en octobre. Le taux de chédmage, dans sa définition large qui comprend les
salariés mis a pied et les personnes sorties de la population active a cause de la pandémie, a nettement
augmenté en octobre pour s’établir a 20 % environ. Le recul des exportations au premier semestre 2020
a été amorti par la résistance des ventes de services technologiques de pointe. L'inflation des prix a la
consommation reste négative.
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Le soutien budgétaire et monétaire a été substantiel

Les autorités monétaires et budgétaires ont pris des mesures d’envergure pour venir en aide aux ménages
et aux entreprises les plus vulnérables. En juillet, la banque centrale a élargi son programme d’achat
d’actifs pour y inclure des obligations de sociétés et, en octobre, elle a porté son programme d’achat
d’obligations d’Etat de 35 a 85 milliards NIS (6 % du PIB), tout en augmentant sa facilité de crédit aux PME
distribuée par les banques. Les mesures budgétaires discrétionnaires approuvées représentent quelque
7 % du PIB en 2020, si on y inclut I'extension du droit aux allocations chémage aux salariés en congé non
rémunéré. Fin octobre, quelque 65 % des dépenses avaient été effectuées. Afin d’amortir le choc du
second confinement, les conditions d’obtention des aides aux entreprises ont été de nouveau assouplies
temporairement et des subventions ont été proposées pour leur permettre de conserver leurs salariés. Le
projet de budget 2021 n’a pas encore été présenté, mais plusieurs mesures d'urgence, comme les
subventions aux entreprises durement touchées et I'extension de conditions d’attribution des allocations
chémage, ont été prorogées jusqu’en juin 2021 en fonction de la situation économique. Une nouvelle
enveloppe de 5 milliards NIS (0.3% du PIB) a été débloquée pour financer des projets d’investissement
publics qui seront menés a bien de 2020 a 2025.

La reprise qui suivra la pandémie sera lente

Les prévisions se fondent sur I'hypothése d’'un second déconfinement plus lent que le premier.
La croissance du PIB se limitera a 2.3 % en 2021 avant de dépasser 1égérement 4.2 % en 2022 & mesure
gu’un vaccin efficace sera déployé. L’incertitude, la montée du chémage a court terme et une probable
multiplication des faillites aprés le retrait des mesures de soutien de I'Etat p&seront sur la consommation
et linvestissement. La demande émanant des principaux partenaires commerciaux d’lsraél ne se
redressera que progressivement. Le chémage commencera a baisser lentement en 2021, mais sera
encore, fin 2022, supérieur a son niveau d’avant la crise. Les prévisions budgétaires intégrent la
reconduction annoncée de plusieurs dispositions I'année prochaine, mais font 'hypothése d’'un moindre
soutien qu’en 2020 puisque d’autres mesures d’urgence seront progressivement supprimées. Une
dégradation de la situation sanitaire exigeant des reconfinements a I'échelle nationale retarderait
davantage la reprise jusqu'a la généralisation de I'immunisation. La croissance pourrait aussi étre
inférieure en cas d’accentuation des tensions géopolitiques ou de regain des incertitudes politiques
intérieures. En revanche, elle pourrait étre supérieure si le gouvernement autorisait un soutien budgétaire
plus important qu’on ne le suppose.

La politique économique doit appuyer la reprise

A court terme, les politiques budgétaire et monétaire doivent rester expansionnistes. L’adoption dés que
possible du budget 2021 réduirait I'incertitude et améliorerait la transparence des finances publiques. A
mesure que la reprise progressera, il faudrait passer d’'un soutien général aux revenus et a la liquidité a
des mesures plus ciblées facilitant le redéploiement du capital et de la main-d’ceuvre des secteurs
confrontés & une baisse durable de la demande vers les secteurs en expansion. A cet égard, Israél dispose
d’'une marge pour développer les politiques d’activation du marché du travail, comme les aides a la
reconversion et a la recherche d’emploi, afin d’aider les chdmeurs a trouver un nouvel emploi. La levée
graduelle de certaines mesures d’'urgence donnera l'occasion d’affecter les financements correspondants
aux domaines qui contribueront a stimuler la demande a court terme, d’améliorer la productivité et
d’atténuer les disparités socio-économiques d’lsraél. De nouveaux investissements en infrastructures sont
nécessaires ainsi que des financements supplémentaires pour renforcer les capacités des structures
d’accueil des enfants et améliorer leur qualité, en particulier dans les régions a la traine. Une augmentation
des allocations qui complétent les revenus d’activité aiderait les ménages les plus nécessiteux et inciterait
davantage les personnes peu qualifiées a travailler.
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ltalie

Aprés un recul brutal en 2020, le PIB devrait croitre de 4.3 % en 2021 et de 3.2 % en 2022. Les mesures
de confinement et l'incertitude pésent sur I'activité, méme si le soutien des pouvoirs publics a permis
d’atténuer leurs effets sur les entreprises et les ménages. |l faudra attendre 2022, lorsqu’un vaccin efficace
devrait avoir été largement diffusé, pour enregistrer a nouveau d'importantes créations d’emplois, en
particulier pour la main-d’ceuvre peu qualifiée, les femmes et les jeunes, qui stimuleront la consommation
et réduiront I'épargne de précaution. Les investissements et les exportations devraient se redresser
progressivement, de méme que le secteur manufacturier. La politique budgétaire expansionniste entraine
un gonflement de la dette publique, mais les taux d'intérét devraient rester bas. L'accélération de la
croissance sera indispensable pour améliorer la situation des finances publiques @ moyen terme.

La loi de finances rectificative adoptée par le gouvernement vise a rendre la croissance plus rapide, plus
verte, numérique et plus inclusive. La relance doit s'accompagner d’une poursuite des réformes structurelles
et de leur mise en ceuvre effective. La réglementation pourrait étre simplifiée, les retards dans les procédures
judiciaires résorbés et les résultats des formations dispensées aux travailleurs améliorés. Des réformes de
la fiscalité, des marchés publics et des politiques de dépenses pourraient compléter les efforts déployés
pour améliorer la capacité d'investissement dans les infrastructures publiques. Ces réformes du secteur
public, conjuguées a d’autres visant le systéme financier, les procédures de faillite et la concurrence,
favoriseraient 'expansion des nouvelles et des petites entreprises, amélioreraient la productivité et feraient
reculer 'économie informelle et les inégalités persistantes.

ltalie 1
Au 3eme trimestre, la production industrielle était proche de Les postes permanents ont été bien préservés
son niveau d'avant la crise pendant la crise
Production industrielle, hors construction Variation en valeur absolue du nombre d'actifs occupés
Indice déc 2019 = 100, c.v.s. agés de 15 ans et plus Milliers
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Source: Base de données des Principaux indicateurs économiques de 'OCDE ; et ISTAT.

StatLink Su=re hitps://doi.org/10.1787/888934218862
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Italie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Italie m”':;‘ad; de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 1738.4 0.8 0.3 -91 4.3 3.2
Consommation privée 1046.1 1.0 05 -92 4.9 2.3
Consommation publique 327.0 02 -02 21 1.0 -0.3
Formation brute de capital fixe 304.1 2.9 1.6 -14.6 4.3 9.5
Demande intérieure finale 1677.2 1.2 05 -80 3.9 3.0

Variation des stocks’ 1.5 00 -07 01 00 00
Demande intérieure totale 1688.7 1.2 02 -79 4.0 3.1
Exportations de biens et services 535.9 1.6 1.3 -17.8 5.4 6.6
Importations de biens et services 486.2 29 -04 -15.0 4.2 6.6

Exportations nettes’ 49.7 -0.3 05 -14 0.4 0.2

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.0 0.7 1.2 0.9 1.2

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.2 0.6 -0.1 0.4 0.8

IPCH sous-jacent? _ 0.6 0.5 0.6 0.6 0.8

Taux de chdmage (% de la population active) _ 10.6 9.9 94 11.0 10.9

Taux d'épargne m_atte dgs ménages 26 25 102 71 56
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 22 -16 -107 6.9 -44

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 147.8 155.8 178.7 178.3 177.3

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PT)B) ’ _ 134.5 134.7 1598 158.3 158.2

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 2.5 3.0 2.8 3.0 3.1

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiéere colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934218881

Italie 2
Dans les secteurs de services, la confiance demeure On prévoit une reprise graduelle de la croissance
nettement en deca de son niveau d'avant la crise PIB réel
Différence entre le niveau d'octobre 2020 et
celui de décembre 2019
Variation, en % Indice T4 2019 = 100, c.v.s.
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Source: ISTAT ; et Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218900
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De nouvelles restrictions imposées au niveau national en raison du COVID-19
ont été complétées par des régles locales plus strictes

Le taux de contamination par le COVID-19 a nettement progressé depuis la mi-octobre, les foyers de
contamination étant désormais disséminés dans tout le pays. L'état d’'urgence national a été prolongé
jusqu’en 2021. Les autorités ont imposé un systéme régionalisé de contréles a trois niveaux, dont
l'intensité varie en fonction du niveau de menace pandémique. Les contrbles visent avant tout a réduire
les interactions sociales, tout en permettant aux activités économiques et a la scolarisation de se
poursuivre dans toute la mesure du possible. Un soutien supplémentaire, représentant environ
10 milliards EUR, a été annoncé sous la forme de trois trains de mesures destinés a aider les entreprises
et les travailleurs affectés par les nouvelles restrictions. Ce soutien sera financé en partie par les
économies réalisées sur le précédent train de mesures de soutien lié au COVID-19, ainsi que par des
réaffectations de crédits budgétaires.

L’augmentation des contaminations a limité le net rebond de I’activité

L’augmentation des contaminations, les restrictions d’activité et I'incertitude ont mis fin a la nette reprise
économique observée au troisieme trimestre. De généreuses mesures d’apport de liquidités ont aidé les
entreprises, parmi lesquelles des garanties et des moratoires de remboursement des banques liés au
COVID-19 couvrant plus de 300 milliards EUR de préts. L’activité s’est redressée au troisieme trimestre
dans les secteurs de I'industrie, de la construction et du commerce de détail, pour atteindre des niveaux
proches de ceux de décembre 2019. Un mécanisme de chOmage partiel a permis d’empécher des
destructions d’emplois. Les créations d’emplois ont repris au troisieme trimestre, sans toutefois rebondir
aussi rapidement que I'activité, ce qui a pesé sur la consommation. Les jeunes actifs, qui sont les plus
susceptibles d’étre sous contrat temporaire, les femmes et les travailleurs indépendants sont les
catégories qui ont le plus pati de la dégradation de la situation du marché du travail. La confiance a regagné
du terrain, mais les vagues de contaminations actuelles limitent la possibilité d’'un rebond rapide en 2021.
La confiance des entreprises s’est redressée plus lentement dans le secteur des services, en particulier
dans le tourisme, que dans le secteur manufacturier. Les taux d’épargne de précaution restent élevés.

L’ampleur de la relance budgétaire contribue a amortir les effets de la crise

Les mesures de relance budgétaire du gouvernement représentent au total environ 100 milliards EUR (soit
6 % du PIB), une fois pris en compte le plan d’aide de cet été, qui a ajouté 25 milliards EUR aux initiatives
prises auparavant, et les mesures annoncées en novembre, ciblant les secteurs les plus touchés par les
nouvelles restrictions. La plupart de ces dépenses devraient étre réalisées en 2020 et s’appuient dans une
large mesure sur des instruments déja en place. Un dispositif de subvention salariale, des allocations pour
enfant a charge, une prolongation des congés, des différés de remboursement d'emprunt (en particulier
en faveur des primo-accédants a la propriété) ainsi que des reports de paiement d’'impéts figurent parmi
les mesures considérables qui ont été prises pour protéger les ménages. Les entreprises ont bénéficié
d'un soutien de trésorerie sous la forme de subventions a certains secteurs, de reports de paiement
d’'impéts, d’exonérations temporaires de cotisations de sécurité sociale et de garanties de prét pour leurs
crédits nouveaux ou en cours, notamment a destination des petites et moyennes entreprises (PME) et de
celles qui exportent. Ces mesures ont atténué les risques de fermeture d’entreprises et de pertes
d’emplois.

Le train de mesures exceptionnelles destinées a soutenir le revenu des travailleurs, linterdiction de
licencier et la simplification des modalités de prolongation des contrats a durée déterminée resteront en
vigueur en 2021. La loi de finances rectificative portant sur la période 2021-23 prévoit des aides
budgétaires supplémentaires en faveur des ménages et des entreprises en 2021 qui, tout en étant moins
généreuses que celles octroyées en 2020, seront plus ciblées. Le niveau de ces aides serait probablement
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revu a la hausse si les restrictions devaient durer plus longtemps que ne I'envisagent aujourd’hui les
autorités. La loi de finances rectificative présente également des réformes fiscales visant & améliorer
I'efficience et la transparence, a renforcer 'emploi dans les régions du sud du pays, a réduire le coin fiscal
sur le travail et a soutenir le revenu des travailleurs ayant une rémunération moyenne ou faible. Enfin, la
loi de finances rectificative prévoit une augmentation de l'investissement public a partir du second
semestre de 2021, financée grace a la Facilité pour la reprise et la résilience de I'Union européenne (UE),
destinée a favoriser une croissance plus verte, numérique et plus inclusive. Ces propositions pourraient
placer '’économie sur une trajectoire de croissance durablement plus forte si elles se conjuguaient avec
des réformes structurelles permettant un redéploiement de la main-d’ceuvre et du capital vers les
entreprises les plus productives du pays, qui contribuerait a résorber I'écart entre les entreprises italiennes
les plus et les moins productives.

La reprise sera lente et inégale

Les mesures de confinement et I'incertitude qui entoure la pandémie vont peser lourdement sur I'activité,
l'investissement et 'emploi, jusqu’a ce qu’une vaccination généralisée ait eu lieu. Le taux de chdmage va
augmenter en 2021 et rester élevé en 2022. La consommation devrait se redresser, mais I'épargne de
précaution des ménages demeurera volumineuse. L’investissement devrait repartir a la hausse en 2022,
linvestissement public augmentant et les entreprises des secteurs les plus résilients, tels que l'industrie
manufacturiére, commengant a réaliser des investissements de renouvellement. En revanche, le secteur
des services se redressera plus lentement, étant donné que la demande intérieure et le secteur du
tourisme demeureront atones jusqu’a ce qu’'un vaccin efficace soit largement diffusé. Cette situation va
exacerber les inégalités sur le marché du travail et entre les régions. Les faillites et les préts non
performants vont augmenter, comme dans d’autres pays. Les exportations ne se redresseront que
partiellement, compte tenu de la faiblesse de la demande mondiale, notamment dans le secteur
du tourisme. Les mesures de relance budgétaire font augmenter le besoin de financement des
administrations publiques en 2020, qui diminuera en 2022 a mesure que la croissance et les recettes se
redresseront, et que les projets financés par la Facilité de I'UE pour la reprise et la résilience gagneront
en importance. Les taux d’intérét devraient rester bas. Le rythme de la croissance aura une grande
incidence sur I'’évolution du ratio de la dette publique, qui va rester élevé et s’établir juste en deca de 160 %
du PIB (au sens de Maastricht).

Les risques de divergence a la baisse par rapport aux prévisions sont importants. Tout report des
dépenses d’investissement public et une reprise plus lente que prévu de I'investissement du secteur privé
auraient pour effet de ralentir le rythme de la reprise en 2022. Le secteur bancaire est certes bien plus
solide qu'il y a dix ans, et il a jusque-la résisté a I'impact de la crise, mais il pourrait étre affecté par des
faillites généralisées. Il existe aussi des risques de divergence a la hausse par rapport a ces prévisions.
Une vaccination efficace contre le virus pourrait intervenir plus vite que prévu. Les ménages pourraient
épargner moins qu’on ne I'anticipe. Les résultats a I'exportation pourraient revenir a leur niveau d’avant la
pandémie si les entreprises tirent parti de I'évolution en cours vers des chaines de valeur mondiales plus
régionales. L’adaptation rapide des entreprises a I'utilisation accrue des technologies numériques par les
consommateurs pourrait renforcer la productivité et la croissance, notamment dans la mesure ou, avant la
crise, I'ltalie accusait un retard par rapport a des pays comparables. Cela pourrait notamment améliorer
I'acces des petites entreprises au marché. Les entreprises opérant dans des secteurs ou les charges fixes
et les obstacles a I'entrée sont d’'un niveau relativement faible, qui sont en mesure d’embaucher
rapidement, pourraient entrainer un rebond plus marqué de I'activité.
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Compléter les aides budgétaires par des réformes structurelles permettra
d’entretenir une croissance plus forte

La politique budgétaire devra rester expansionniste jusqu’a ce que la reprise soit bien engagée. Il est
crucial d’améliorer l'efficacité de I'administration publique. Les investissements publics doivent étre
hiérarchisés en fonction de leur impact, individuel et collectif, sur la croissance, 'emploi et la structure a
long terme de I'économie. Le renforcement des services publics de 'emploi et 'amélioration des dispositifs
de formation en place peuvent atténuer le probleme d’inadéquation des compétences, en particulier
s’agissant des jeunes et d’autres catégories de travailleurs vulnérables. Des réformes judiciaires, une
simplification de la réglementation et une application fondée sur le risque des régles fiscales et autres
pourraient permettre de trouver un juste équilibre entre le colt et I'équité de I'exécution des lois. Une
amélioration de la structure de la fiscalité et une réduction de sa complexité, conjuguées a un renforcement
de la capacité du secteur public a hiérarchiser et gérer les projets d’infrastructure, permettraient d’amplifier
I'effet de la politique budgétaire sur la croissance. La mise a profit de la transformation numérique peut
faire reculer I'’économie informelle, élargir la portée du systéme d’'imposition et améliorer le ciblage des
prestations sociales. La poursuite des efforts déployés pour assainir le bilan et renforcer la gouvernance
du secteur bancaire ainsi que pour mettre en ceuvre les réformes du droit de la faillite, conjuguée a une
intensification de la concurrence, améliorerait la répartition du capital et de la main-d’ceuvre entre les
entreprises, et la résilience de I'économie aux futurs chocs. Une accélération soutenue de la croissance
ferait baisser la dette publique et les charges d’intéréts.
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Japon

Le choc lié au COVID-19 qu’a subi le Japon au début de 2020 a provoqué une grave récession, et le PIB
réel devrait diminuer d’environ 5 4 pour cent cette année. L'économie se renforce peu a peu, mais la
croissance demeure atone. Les difficultés persistantes a juguler les contaminations au COVID-19 pésent
sur la demande intérieure. A court terme, & mesure que les restrictions seront levées, la consommation
devrait se redresser, étayée par les aides et les incitations publiques. En outre, le redémarrage de la
demande extérieure, parallélement a 'amélioration de la situation sanitaire des partenaires commerciaux
du Japon, soutiendra la croissance des exportations. Cela dit, investissement privé devrait rester
relativement faible. Globalement, le PIB devrait augmenter de 2 4 pour cent en 2021 et de 1 %2 pour cent
en 2022, dans I'hypothése d’une nouvelle relance de I'activité économique.

Les autorités budgétaires ont réagi vigoureusement face au choc sanitaire et ont ensuite concilié le besoin
de protéger les ménages, en maintenant les taux de contamination a un bas niveau, et la nécessité de
permettre le redémarrage des activités mises a mal par la pandémie. Néanmoins, en I'absence d'initiatives
allant au-dela des dispositions actuellement en vigueur, la reprise pourrait ralentir. Une expansion
économique résiliente et durable exigera de nouvelles mesures de soutien de l'activité et des réformes
structurelles.

Japon 1
La consommation se redresse Les exportations rebondissent, mais les
importations sont atones
Indice 2011 =100, c.v.s. 50 = neutre, c.v.s. Indice 2005 = 100, c.v.s.
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1. L'indice synthétique de la consommation est calculé par le Bureau du Cabinet (CAO, Cabinet Office) pour montrer I'évolution mensuelle de
la consommation privée dans I'ensemble de I'économie, & partir de statistiques portant & la fois sur la demande et sur I'offre. L'indice de confiance
des consommateurs est la moyenne de quatre sous-indicateurs, relatifs aux moyens d'existence dans leur globalité, a la croissance des revenus,
a l'emploi et & la volonté d'acquérir des biens durables, variant sur une échelle de 1 & 100.

Source: Bureau du Cabinet (CAO, Cabinet Office) ; et Banque du Japon.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218919
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Japon : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?( .courants Pourcentage de variation, en volume
trillions de :

Japon YEN (prix de 2011)

PIB aux prix du marché 545.9 0.3 0.7 -53 2.3 15
Consommation privée 302.6 0.0 01 -6.1 2.6 1.4
Consommation publique 1071 0.9 1.9 1.9 1.5 -04
Formation brute de capital fixe 129.9 0.6 1.3 47 0.2 2.4
Demande intérieure finale 539.6 0.3 0.8 -41 1.8 1.2

Variation des stocks’ 1.2 00 01 00 00 00
Demande intérieure totale 540.8 0.3 08 -4.1 1.8 1.2
Exportations de biens et services 96.9 35 -16 -144 5.2 4.8
Importations de biens et services 91.8 37 -07 -76 0.9 1.7

Exportations nettes’ 5.1 00 -02 1.2 0.7 0.5

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ -0.1 0.6 0.9 0.4 0.6

Indice des prix & la consommation? _ 1.0 0.5 0.2 0.2 0.4

IPC sous-jacent® 3 02 05 02 01 04

Taux de chdmage (% de la population active) _ 2.4 2.4 2.8 29 2.8

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev?enu disponible) s - ol e e e =

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) -23 -26 -105 -55 -35

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) 2242 2253 241.6 243.3 243.9

Balance des opérations courantes (% du PIB) 3.6 3.6 3.0 3.6 3.9

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Calculés comme la somme des indices trimestriels corrigés des variations saisonniéres pour chaque année.
3. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

Japon 2

Les salaires ont diminué
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StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934218938

Les dépenses publiques ont été temporairement

renforcées
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1. Moyenne mobile sur 3 mois.
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Administrations publiques
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% du PIB

|:| «— Recettes totales - «— Dépenses totales

Source: Ministere de la Santé, du Travail et de la Protection sociale ; et Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Sir=P hitps://doi.org/10.1787/888934218957
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Apreés I'état d’urgence, I’économie redémarre peu a peu

Confrontée a la premiére vague de contaminations au COVID-19 en mars, le gouvernement japonais a
déclaré I'état d’'urgence du 7 avril au 25 mai. Cela a permis aux préfets d’ordonner la fermeture des
établissements d’enseignement, de restreindre ['utilisation des équipements publics, et d’imposer
la fermeture des entreprises non essentielles. Méme si le confinement n’a pas été imposé légalement,
l'activité économique a chuté de maniére spectaculaire, les entreprises ayant fermé ou étant passées au
télétravail tandis que les ménages se protégeaient. Cela a contribué a permettre de juguler la propagation
du coronavirus, tandis qu’étaient renforcées les capacités de dépistage et de soins médicaux.
Une deuxiéme vague de contaminations, survenue entre fin juillet et mi-aolt, a été marquée par une
augmentation limitée du nombre de nouveau cas de COVID-19 et un taux de mortalité relativement bas.
Tout en ramenant le nombre de contaminations bien en-deca de la capacité du systéme de santé a y faire
face, 'administration centrale et les collectivités locales ont progressivement levé les restrictions
concernant les manifestations de grande ampleur et autres activités impliquant des contacts étroits entre
personnes. Dans ce contexte, on se fonde sur 'hypothése que le gouvernement ne devrait pas avoir a
imposer de mesures de reconfinement de grande envergure et que la situation sanitaire s’améliorera avec
I'arrivée d’un vaccin.

La consommation et les exportations se redressent, mais l'investissement est
a la traine

La consommation semble avoir bien redémarré avec le rétablissement de Ila confiance
des consommateurs. En raison de la reprise économique rapide observée chez les grands partenaires
commerciaux du Japon, ses exportations ont également commencé a se redresser, tandis que
ses importations sont restées faibles jusqu’ici. En raison des aides publiques destinées aux entreprises et
aux salariés, le taux de chbmage a a peine augmenté. Néanmoins, les salaires de nombreux travailleurs
se sont effondrés, et il leur faudra du temps pour retrouver leur niveau antérieur, sachant que les créations
d’emplois restent anémiques. Malgré la reprise de la production industrielle, les indicateurs avancés
laissent entrevoir une faiblesse persistante de I'investissement, due au bas taux d’utilisation des capacités
et a I'énorme incertitude qui entoure la croissance future. L’inflation des prix a la consommation sera nulle
ou légérement négative a court terme en raison de la faiblesse de la demande, mais devrait augmenter
peu a peu et devenir positive a mesure que la consommation et 'emploi s’amélioreront.

Les mesures du gouvernement protégent les entreprises et soutiennent
les ménages

Depuis le début de la pandémie, le gouvernement a adopté plusieurs budgets rectificatifs prévoyant un
large éventail de mesures visant a soutenir les ménages et a protéger les entreprises et I'emploi. Ces
mesures ont notamment pris la forme d’une prestation en espéces de 100 000 JPY versée a chaque
résident, de transferts monétaires aux propriétaires d’entreprises durement touchés, d’un élargissement
de la portée de l'aide a 'ajustement de I'emploi, qui est accordée aux entreprises pour couvrir le colt des
congés payés spéciaux, de prestations en espéces supplémentaires en faveur des ménages
monoparentaux, ainsi que d’'une aide locative destinée aux entreprises durement touchées. La Banque du
Japon est également intervenue pour soutenir I'économie, puisqu’elle a élargi son champ d’action pour
garantir la stabilité financiére en assurant un financement fluide adéquat de I'économie, par le biais d’un
renforcement de ses opérations d’achat de divers actifs, et de la mise en place d’'un mécanisme de préts
a taux zéro garantis par des dettes privées. En outre, certains établissements financiers publics accordent
aux entreprises des préts sans intérét.
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Les lois de finances rectificatives prévoient également des mesures spécifiques pour la phase de reprise,
notamment des subventions visant & soutenir les services intérieurs et financer la transformation
numérique et l'ajustement des chaines d’approvisionnement. Ainsi, les autorités ont commencé a
promouvoir le tourisme intérieur en distribuant des bons aux ménages ou en remboursant des montants
fixes sous la forme de monnaie numérique. En outre, le gouvernement a étoffé ce programme en octobre,
en élargissant son champ d’application aux repas au restaurant, aux visites de zones commerciales
locales et aux déplacements en provenance et a destination de Tokyo, qui étaient exclus du dispositif
jusqu’alors.

Les perspectives sont incertaines

Aprés une contraction marquée en 2020, 'économie se redressera lentement selon les prévisions, puisque
le taux de croissance annuel devrait étre de I'ordre de 2 V4 pour cent en 2021 et de 1 2 pour cent en 2022.
Le redressement des principaux partenaires commerciaux du Japon devrait soutenir ses exportations,
tandis que la faible croissance des revenus réels freine la consommation privée. Les Jeux olympiques et
paralympiques de Tokyo se dérouleront bien a [I'été 2021, ce qui stimulera temporairement la
consommation et les exportations, quoique moins que prévu auparavant compte tenu du reflux des
voyages internationaux. Pour le moment, les autorités parviennent a limiter le nombre de contaminations,
mais le risque d’une résurgence a plus grande échelle demeure élevé. La situation sanitaire va peser sur
la confiance des consommateurs jusqu’a ce qu’un vaccin soit largement déployé et déterminera I'ampleur
du public qui pourra étre présent aux Jeux olympiques et paralympiques. En revanche, le partenariat
régional économique global récemment conclu contribuera, grace aux effets des réductions des droits de
douane et a la simplification des regles d’origine, a consolider les relations commerciales entre pays
signataires.

Les prévisions de 'OCDE se fondent sur I’hypothése d’'une nouvelle relance budgétaire de 0.5 % du PIB
en 2021-22, qui empécherait une réduction encore plus brutale de la demande publique. Sans soutien
budgétaire supplémentaire financé par le budget rectificatif, la reprise serait plus lente. Cela étant, ce
soutien budgétaire supplémentaire entrainera une amplification de la dette publique du Japon, qui a atteint
un niveau sans précédent, supérieur a 240 % du PIB. Ces prévisions reposent également sur I’hypothese
que la Banque du Japon ne modifiera pas I'orientation de sa politique monétaire, en maintenant les taux
d’intérét des obligations d’Etat & un bas niveau, jusqu’a ce que I'objectif d’inflation soit atteint.

Renforcer la résilience, la productivité et la durabilité

La priorité immédiate de I'action publique est soutenir la reprise et de parer aux nouveaux chocs sanitaires
éventuels pour protéger les ménages et les entreprises. Dans le cadre de I'élaboration des politiques
publiques, le gouvernement devrait se focaliser sur les réformes structurelles qui renforceront la résilience
et la durabilité de la croissance ainsi que la productivité, tandis que I'économie continue de se redresser
tout en restant exposée aux menaces liées a la pandémie. Dans cet objectif, il est essentiel que les
pouvoirs publics favorisent un assouplissement des modes de travail. Cela exigera I'adoption de mesures
visant a ajuster le systéme de sécurité sociale, afin d’offrir davantage de souplesse concernant
l'organisation du ftravail et la garde d’enfants, d’améliorer le systéme éducatif et de stimuler
linvestissement. La transformation numérique, 'un des principaux objectifs du nouveau gouvernement,
peut l'aider a atteindre ces ambitions. Des initiatives destinées a faciliter le télétravail et 'accés des
particuliers a la formation et aux services administratifs en ligne, notamment aux prestations de sécurité
sociale, soutiendront I'investissement et la création d’emplois, tout en préservant le plus possible les
ménages de la pandémie. Les pouvoirs publics devraient veiller a ce que ces initiatives soient inclusives
et a ce qu’elles s’appliquent aux personnes les plus vulnérables et a celles qui sont durement touchées
par le COVID-19. A plus long terme, il demeurera nécessaire de prendre des mesures concernant
I’évolution de la situation budgétaire sous-jacente. L’examen du cadre d’action économique et budgétaire
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du gouvernement prévu en 2021 offrira 'occasion d’établir un bilan de l'impact du coronavirus sur les
finances publiques et d’évaluer les progrés accomplis vers la réalisation des objectifs & moyen terme.
Enfin, pendant la phase de reprise économique, les autorités budgétaires devraient favoriser la réduction
des émissions de gaz a effet de serre, notamment en stimulant la recherche-développement, le recours
aux énergies renouvelables et les gains d’efficacité énergétique.
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Lettonie

Le PIB devrait se contracter de 4.3 % en 2020, avant de progresser de 2.4 % en 2021 et 4.0 % en 2022.
L’activité a redémarré rapidement au troisiéme trimestre 2020, apreés la levée des mesures d’endiguement.
Toutefois, la reprise a été interrompue par le récent tour de vis donné aux mesures prises pour gérer
une nouvelle vague de propagation du virus et devrait reprendre lentement, une fois que les restrictions
auront été assouplies. La consommation privée repartira grace a un regain de confiance des ménages et a
une hausse de leur revenu disponible net. L'investissement s’accélérera également progressivement. Le
marché du travail a fait preuve d’'une certaine résilience. Toutefois, le chdmage restera élevé en 2021 a
cause de la lenteur de la reprise dans les secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre.

La politique budgétaire a permis d’éviter un ralentissement plus sérieux de I'activité et continuera a soutenir
la reprise. La solidité des finances publiques laisse de la marge au gouvernement pour aider encore, si
nécessaire, les ménages et les entreprises. Afin de faciliter la réallocation du travail et du capital,
il conviendrait de renforcer la formation et de rendre plus efficaces les procédures de faillite.

Lettonie
La consommation privée est en baisse La reprise devrait étre lente
Glissement annuel en % Variation en % par rapport PIB réel Indice T4 2019 = 100, c.v.s.
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1. Variation hebdomadaire en pourcentage, en glissement annuel. Moyenne sur les quatre demiéres semaines.

2. Evolution de la mobilité mesurée par Google pour la fréquentation des commerces et lieux de loisirs. Le niveau de référence est la valeur de
la médiane, pour un jour donné de la semaine, calculée sur la période de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020. Moyenne
sur les 14 demniers jours.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108 ; Google LLC, « Rapports sur la mobilité de la communauté
COVID-19 », https://www.google.com/covid19/mobility/?hi=fr ; et Swedbank.

StatLink Sz hitps://doi.org/10.1787/888934219014
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Lettonie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?< f:ourants Pourcentage de variation, en volume
milliards de :

Lettonie EUR (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 27.0 4.0 21  -43 2.4 4.0
Consommation privée 16.3 2.6 22 -11.2 2.8 5.9
Consommation publique 4.9 1.6 2.6 2.6 2.7 2.4
Formation brute de capital fixe 5.6 11.8 21 24 0.1 2.9
Demande intérieure finale 26.7 4.3 22 6.7 21 4.5

Variation des stocks’ 0.4 1.6 0.6 1.6 0.0 0.0
Demande intérieure totale 271 5.5 26 -52 2.2 4.5
Exportations de biens et services 16.6 4.3 21  -6.0 1.8 4.4
Importations de biens et services 16.8 6.4 30 -75 1.4 5.2

Exportations nettes’ -0.2 14 05 10 03 -05

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 3.9 24 0.2 1.4 1.9

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.6 2.7 0.1 0.4 1.5

IPCH sous-jacent? B 19 22 09 09 16

Taux de chémage (% de la population active) _ 7.5 6.3 8.4 8.8 8.1

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev%nu disponible) ) = A B e Y oAl

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -08 -06 -55 -38 -22

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 46.3 477 546 564 574

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P?B) ! - 371 369 438 455 466

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -0.3 -0.6 3.1 3.1 2.3

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934219033

De nouvelles restrictions ont été imposées pour lutter contre la seconde vague

Les taux d’incidence et de mortalité liés au COVID-19 ont été bas jusqu’a présent en comparaison d’autres
pays européens. Toutefois, le nombre de cas confirmés s’est élevé rapidement a partir de la mi-septembre
et I'état d’'urgence a été décrété le 9 novembre. Les événements privés ne peuvent rassembler plus de
deux familles, les équipements publics de loisirs sont fermés, et les restaurants ne peuvent proposer que
de la vente a emporter. L’obligation de porter un masque dans les transports publics et les commerces et
l'autorisation d’ouverture le week-end accordée seulement a certains commerces de détail figurent parmi
les autres mesures prises au niveau national. A la différence des mesures adoptées au printemps,
les écoles primaires et les garderies restent ouvertes. Les données de Google indiquent que
la fréquentation de lieux comme les restaurants et les centres commerciaux, quoique supérieure au niveau
de la plupart des pays de I'OCDE, restait a la mi-novembre inférieure d’environ 17 % au niveau
pré-pandémie. A Riga, le réseau routier en milieu de semaine est moins embouteillé depuis la mi-octobre.
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L’efficacité des mesures d’endiguement a permis un redressement économique
rapide dés la premiére vague

Une chute brutale de la consommation privée a entrainé une contraction du PIB de 9 % au deuxiéme
trimestre 2020, par rapport a la méme période de 2019, mais les données du troisieme trimestre indiquent
un net rebond dans la plupart des secteurs, notamment I'industrie manufacturiere et le commerce de détail.
La rapidité de la reprise résulte en partie de restrictions moins draconiennes et d’'une riposte efficace des
pouvoirs publics, qui a permis d’emblée de circonscrire la propagation du virus. Le taux de chémage
corrigé des variations saisonniéres était en hausse de deux points environ pour atteindre son point
culminant en juillet, mais était en recul dés septembre pour s’établir a 8.4 %, malgré la fin du dispositif de
maintien dans I'emploi. La progression de la rémunération des salariés a temps complet ralentit, mais reste
supérieure a zéro. Les dépenses par cartes bancaires et les retraits d’espéces sont en deca de leurs
niveaux de 'année derniére et ont réccemment amorcé une baisse.

La riposte budgétaire privilégie I'investissement

Le gouvernement a pris des mesures de grande ampleur, représentant 4 % pour cent du PIB, pour soutenir
la trésorerie des entreprises, le systeme de santé et I'emploi dans les entreprises ébranlées par la crise.
Toutefois, les dépenses ont été moindres que prévu du fait d'une demande limitée pour certains
programmes, en particulier les garanties de préts, et de retards d’exécution. La mesure de soutien du
revenu des travailleurs en inactivité a été suspendue a la fin du mois de juin, mais a été réintroduite en
novembre. Comparativement aux pays voisins, la riposte budgétaire de la Lettonie a privilégié le coup de
pouce a linvestissement, et la Facilit¢ de 'UE pour la reprise et la résilience pourrait permettre de
poursuivre dans cette voie. Le projet de loi de finances 2021 fait état d’'un déficit structurel de quelque 2 %
du PIB, sans tenir compte des aides de 'UE. Le gouvernement prévoit de le ramener a environ 1 % du PIB
en 2022. Il a aussi lintention de faire passer le salaire minimum de 430 EUR a 500 EUR a partir
de janvier 2021. Par ailleurs, les taux de cotisations de sécurité sociale diminueront d’'un point et le seuil
d'imposition applicable au revenu des personnes physiques sera relevé de 50 %. La politique
accommodante de la BCE atténue la récession en maintenant les colts d’emprunt a un niveau bas.

Une reprise lente s’annonce en raison de la persistance des risques sanitaires

On prévoit une reprise lente, car certaines mesures d’endiguement du virus sont supposées étre
assouplies graduellement a partir de décembre. Le PIB devrait retrouver son niveau d’avant la crise
pendant le premier semestre 2022. La revalorisation du salaire minimum et la réduction du coin fiscal sur
les bas salaires augmenteront le revenu disponible des ménages et favoriseront leur consommation.
Néanmoins, les restrictions imposées a plusieurs activités et le montant élevé de I'épargne de précaution,
tant qu’un vaccin efficace n’aura pas été déployé, modéreront la consommation privée jusqu’a ce que les
ménages aient repris confiance. L’investissement des entreprises se redressera lentement, soutenu par
des taux d’'intérét bas et par la levée de certaines incertitudes. Les exportations vont augmenter au fur et
a mesure que l'activité se renforcera graduellement en Europe. Le chdmage restera élevé tant que les
secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre, comme le tourisme, ne pourront pas fonctionner normalement.
L’effort d’investissement public devrait favoriser I'amélioration du marché du travail et compenser
l'incidence potentiellement négative de la revalorisation du salaire minimum sur 'emploi. L’inflation ne
s’orientera que lentement a la hausse du fait de 'ampleur des ressources inutilisées. L'incapacité a
maiftriser la propagation du virus jusqu’a ce qu’un vaccin soit accessible aurait pour effet de réduire la
consommation privée et de ralentir encore la reprise a court terme. En revanche, une utilisation rapide des
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aides au titre de la Facilité de 'UE pour la reprise et la résilience pourrait entrainer un rebond plus
vigoureux de I'activité.

Les politiques publiques devraient favoriser les redéploiements de main-
d’ceuvre et la productivité

Des mesures visant a renforcer les compétences ainsi qu’a favoriser la réallocation du travail et du capital
devraient compléter le développement de I'investissement public. Le marché immobilier locatif de Lettonie
offre peu de solutions de logement abordables, ce qui réduit les possibilités de faire coincider les offres et
les demandes d’emploi. Consacrer des budgets supplémentaires aux politiques d’activation du marché du
travail et réformer le marché locatif privé faciliteraient la réallocation du travail. Pour renforcer I'accés au
logement, il faudrait que la Lettonie élargisse les compétences des bailleurs sociaux communaux et facilite
le développement de prestataires a but non lucratif ou a but lucratif encadré. Par ailleurs, 'amélioration
des procédures de faillite faciliterait la restructuration des entreprises viables et la liquidation de celles en
déficit. Enfin, la nécessité d’accélérer la transformation numérique est désormais encore plus urgente ; en
particulier, le développement de formations destinées a renforcer les compétences numériques favoriserait
une plus large adoption de ces technologies.
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Lituanie

Aprés une contraction relativement modérée, on estime que le PIB devrait croitre d’environ 3 % en moyenne
en 2021 et 2022, a mesure que les indicateurs de confiance s’améliorent et que l'investissement repart
lentement, avec le déploiement d’un vaccin efficace. Le chdmage a augmenté dans le sillage de la crise et
restera, malgré un recul graduel, supérieur a son niveau d’'avant I'épidémie. L'inflation tendra a s’accélérer
parallélement a la revitalisation de I'activité économique.

L’ensemble de mesures budgétaires et financiéres a permis d’éviter une contraction plus forte du PIB
en 2020. Le dispositif de chomage partiel et les aides aux travailleurs dans des emplois atypiques,
conjugués a une augmentation des prestations sociales, ont atténué l'incidence de la crise sur 'emploi et la
pauvreté. Les aides ciblées devraient étre maintenues compte tenu de l'incertitude des perspectives. Des
mesures d’ordre structurel, en particulier la mise sur pied de programmes efficaces de qualification et de
reconversion, sont indispensables a la réallocation des ressources et au renforcement de la croissance a
long terme.

Lituanie
L'activité a redémarré rapidement Le chomage restera supérieur
apres la premiére vague de la pandémie au niveau d'avant la pandémie
Solde, c.v.s. Indice janv. 2015 = 100 % de la population active
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Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108; et base de données des principaux indicateurs économiques de
I'OCDE.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934219052
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Lituanie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Lituanie EUR (prix de 2015)
PIB aux prix du marché 42.3 3.9 43 -20 2.7 3.1
Consommation privée 26.3 3.7 34 32 2.8 3.0
Consommation publique 6.9 0.2 0.1 5.9 4.7 1.1
Formation brute de capital fixe 8.5 10.0 6.2 -6.6 3.8 4.3
Demande intérieure finale 41.7 4.4 34 -24 3.4 29
Variation des stocks' -0.4 11 15 09 02 00
Demande intérieure totale 41.3 3.3 20 -34 3.8 3.0
Exportations de biens et services 31.1 6.8 95 47 3.7 4.9
Importations de biens et services 30.1 6.0 6.3 -6.9 5.5 5.0
Exportations nettes’ 1.0 0.7 2.5 14 -0.9 0.3
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 3.5 2.8 1.1 1.5 1.8
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.5 2.2 1.2 1.5 1.8
IPCH sous-jacent? _ 1.9 23 2.7 1.6 1.8
Taux de chémage (% de la population active) _ 6.1 6.3 8.8 8.1 7.3
Taux d'épargne nette des ménages
(% o rovena disponible) ° - S b G el GE
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.6 03 -89 -54 -39
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 40.7 445 53.6 581 60.7
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du PfB) ! - 337 359 450 495 521
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 0.2 3.5 5.2 3.9 4.2

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934219071

La résurgence de I’épidémie a déclenché de nouvelles mesures d’endiguement

La Lituanie a bien géré la propagation de la pandémie au printemps et a enregistré de faibles taux de
mortalité. Toutefois, depuis le début du mois d’aolt, le nombre de contaminations au COVID-19 est de
nouveau en hausse, amenant le gouvernement a prendre de nouvelles mesures pour contenir la
propagation du virus. Ces mesures ont été, dans un premier temps, les suivantes : limitation plus
draconienne imposée aux rassemblements de masse, enregistrement obligatoire des clients et visiteurs
dans les restaurants et autres lieux accueillant du public, modification des horaires de fermeture des
établissements et mesures de fermeture au niveau de certaines communes. Un confinement partiel est
entré en vigueur au niveau national au début de novembre et prévoit des restrictions sur le fonctionnement
de certains établissements comme les restaurants et salles de sport, ainsi que linterdiction des
rassemblements de plus de cinq personnes dans des lieux publics. L’enseignement secondaire est assuré
a distance, ou combine des cours en présentiel a des cours a distance, tandis que I'enseignement
professionnel et 'enseignement supérieur sont assurés uniquement a distance.
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Le creux d’activité dii au confinement a été relativement modéré

L’activité économique a nettement fléchi au deuxiéme trimestre de 2020, dans le contexte des mesures
d’endiguement mises en place, d’'un regain d’incertitudes et d’'une dégradation de I'environnement
extérieur. Toutefois, ce fléchissement a été bref ; les ventes au détail et la confiance des consommateurs
se sont rapidement redressées a partir de la mi-avril, quand on a commencé a assouplir les mesures de
confinement. Les dispositions prises en riposte a la crise pour protéger 'emploi et les revenus ont soutenu
la consommation privée. Le chdmage a beaucoup augmenté dans le sillage de la crise sanitaire, mais
cette poussée a été atténuée par un dispositif de chémage partiel. L’économie fait face a des vents
contraires, du fait des nouvelles mesures de confinement dictées par la résurgence de la pandémie et du
surcroit d’incertitudes en résultant. L’investissement reste faible, malgré la hausse des dépenses
publiques, car les indicateurs de confiance des entreprises demeurent bas.

La politique budgétaire continue a soutenir la reprise

Le gouvernement a rapidement apporté une aide budgétaire et financiére aux ménages et aux entreprises
afin d’atténuer les conséquences économiques de la crise. Le volet budgétaire représente au total plus de
6 % du PIB en 2020. Le projet de budget pour 2021 prévoit une poursuite du soutien a la reprise, mais a
moins grande échelle. Certaines des mesures introduites pendant le confinement, dont le dispositif de
chémage partiel et l'allocation temporaire aux personnes en recherche d’emploi, seront maintenues
en 2021. D’autres initiatives ont été prises également, notamment une majoration des prestations sociales
et des salaires pour certaines catégories d’agents publics comme les médecins et les enseignants. Le
projet de budget accorde aussi une attention particuliere & la montée en régime des programmes
d’investissement, y compris via le cofinancement de projets relatifs au climat. Le soutien budgétaire reste
une bonne chose dans un contexte de faiblesse persistante de I'activité et de résurgence de la pandémie.

L’économie devrait repartir

Aprés un recul relativement modéré de la production en 2020, on prévoit un taux de croissance a 2.7 %
en 2021 et 3.1 % en 2022. Une embellie des indicateurs de confiance et les mesures d’accompagnement
des pouvoirs publics contribueront a la reprise. L’investissement se redressera progressivement, a la
faveur d’'un déploiement plus rapide des projets financés par 'UE et de la montée en charge du programme
pluriannuel d’'investissement public, qui couvre un large éventail de domaines. Bien qu’en recul par rapport
a son pic de crise, le chdmage restera supérieur au niveau d’avant la pandémie. Une prolongation des
effets de celle-ci sur la demande intérieure et une croissance inférieure aux attentes chez les partenaires
commerciaux de la Lituanie pourraient ralentir la reprise. En revanche, une absorption plus rapide que
prévu des ressources de la Facilité de 'UE pour la reprise et la résilience serait de nature a accélérer la
croissance de la production.

Les politiques publiques doivent aider les catégories vulnérables et promouvoir
la réallocation des ressources

Le taux élevé de pauvreté avant le début de la crise montre bien la nécessité de protéger plus efficacement
les catégories vulnérables. Une augmentation des dépenses sociales ainsi qu’'une meilleure adaptation
des prestations et des services sociaux aux besoins individuels sont essentielles a cet égard. L’action
publique doit aussi faciliter le redéploiement de la main-d’ceuvre et du capital des secteurs en déclin vers
les secteurs en expansion. Cette réallocation des ressources nécessitera de progresser encore sur les
questions de compétences, notamment en renforgant I'enseignement professionnel, mais aussi les
programmes de reconversion et de développement des compétences dans le cadre de la formation des
adultes. La montée des nouvelles technologies accroit la nécessité d’améliorer les compétences
numériques et d’encourager les entreprises a adopter ces technologies. Enfin, un allégement des
formalités administratives pourrait donner une impulsion positive a la dynamique des entreprises.
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Luxembourg

Aprés une contraction de 4.4 % en 2020, I'économie devrait enregistrer une croissance modérée de 1.5 %
en 2021, et de 3.8 % en 2022. L'instauration de confinements dans des pays voisins va limiter sensiblement
les exportations au dernier trimestre de 2020, entrainant une contraction de 'activité économique. Le PIB
recommencera a augmenter au premier trimestre de 2021. La reprise s'accélérera au cours des trimestres
suivants, a la faveur d'une demande extérieure plus dynamique et d’un raffermissement de la confiance des
consommateurs et des entreprises au Luxembourg, lié¢ a la diffusion d’'un vaccin efficace. Le taux de
chdémage devrait atteindre un point haut au début de 2021, aux alentours de 7.2 %, et refluer a 6.2 % a la
fin de 2022. Les risques de divergence par rapport & ces prévisions sont orientés a la baisse et tiennent a
la possibilité d’'une évolution de la situation épidémiologique moins favorable qu'on ne s’y attend, d’une
atonie persistante du marché du travail et d'une accentuation des difficultés sur les marchés financiers.
A Tinverse, une disparation plus rapide que prévu de la pandémie, associée & la distribution d’un vaccin
efficace, pourrait entrainer un rebond plus vigoureux de la consommation privée et de l'investissement.

Le soutien des pouvoirs publics devrait étre concentré sur les secteurs importants qui sont encore affectés
par la récession (comme le transport, 'hétellerie et la restauration). Il faudrait élargir le champ d’application
des politiques actives du marché du travail et des programmes de formation aux travailleurs bénéficiant d’'un
dispositif de maintien dans I'emploi (tel que le chdmage partiel), pour accélérer leur reclassement en cas de
licenciement. Il conviendrait d’envisager un renforcement des politiques d’activation de la main-d’ceuvre,
étant donné que les dispositifs de maintien dans I'emploi devraient étre démantelés en juin 2021.

Luxembourg
Le taux de chdmage a commencé a diminuer L'épargne des ménages a atteint
des niveaux sans précédent
Taux d'épargne net des ménages
% de la population active % du revenu disponible des ménages
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Source: Eurostat; et base de données des Perspectives économiques de 'OCDE No 108.
StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934219090
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Luxembourg : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Luxembourg EUR (prix de 2010)
PIB aux prix du marché 56.8 3.1 23 -44 1.5 3.8
Consommation privée 16.9 3.3 28 -124 2.7 5.7
Consommation publique 9.4 4.0 4.9 4.0 2.2 1.0
Formation brute de capital fixe 10.7 -6.1 40 -175 5.1 6.5
Demande intérieure finale 37.0 0.8 3.7 -93 3.1 4.4
Variation des stocks’ -0.1 1.0 -02 -0.2 0.0 0.0
Demande intérieure totale 36.8 2.3 34 95 3.1 4.4
Exportations de biens et services 123.5 0.5 08 -1.2 25 3.5
Importations de biens et services 103.6 -0.3 09 -24 3.1 3.7
Exportations nettes' 20.0 17 02 16 -02 11
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 25 34 3.2 1.6 1.2
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.0 1.6 0.1 0.9 1.3
IPCH sous-jacent? _ 09 18 12 11 13
Taux de chémage (% de la population active) _ 5.5 5.4 6.4 7.0 6.4
TaLLX d'épargne ngtte dgs ménages ~ 160 168 274 231 188
(% du revenu disponible)
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 3.1 24 61 -6.1 47
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 28.9 30.0 353 428 494
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du PfB) ! - 210 220 273 349 415
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 4.8 4.6 2.7 2.7 35

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934219109

Une seconde vague d’infections prend de I'ampleur

Les mesures d’endiguement adoptées par les autorités ont permis de limiter la propagation du virus jusqu’a
la fin du mois de juin. Toutefois, le nombre de nouvelles contaminations est reparti a la hausse en juillet.
A l'automne, le nombre quotidien de nouveaux cas d’infection, en proportion du nombre d’habitants, a
atteint un niveau élevé comparé a d’autres pays de 'UE, méme si les unités de soins intensifs ont continué
de fonctionner sans se heurter aux limites de leurs capacités d’accueil. Ces prévisions reposent sur
'hypothése que la vague de contaminations actuelle sera gérée avec un nouveau durcissement des
restrictions (se traduisant éventuellement par une interdiction du service en salle pour les restaurants et
les bars), mais sans qu’un confinement total soit imposé de nouveau a I'’échelle nationale. Une stratégie
de dépistage généralisé du COVID-19 a permis un suivi relativement précis et rapide de la propagation de
la pandémie.
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Le rebond de I’économie s’est interrompu

Au deuxiéme trimestre de 2020, I'économie s’est contractée de 7.2 % en glissement annuel, en raison
d’'une baisse marquée de la consommation privée et de l'investissement. Cela représente la plus forte
chute du PIB qu’ait jamais enregistrée le Luxembourg en un trimestre, méme si ce recul est resté plus
limité que dans la plupart des autres économies de 'UE, ce qui tient en partie a la relative résilience du
secteur financier et & son importance dans I'’économie. Un assouplissement progressif des mesures
d'endiguement a partir de mai a permis un rebond de 'activité. L’indice des directeurs d’achat du secteur
manufacturier et les ventes au détail se sont redressés aprés avoir atteint un point bas au mois d’avril, et
la situation du marché du travail a continué de s’améliorer, le taux de chdmage refluant aprés avoir culminé
a 7.4 % en mai. Cela étant, compte tenu de la dégradation de la situation épidémiologique en Europe, et
de l'adoption de nouvelles mesures strictes d’endiguement par certains partenaires commerciaux
essentiels du Luxembourg, notamment la France et I'Allemagne, le dernier trimestre de 2020 devrait avoir
été marqué, selon les estimations, par une contraction du PIB, et le redressement de 'économie ne devrait
reprendre qu’en 2021.

Le soutien apporté a I’économie est considérable

Un certain nombre d’initiatives fiscales, de mesures de dépenses et de dispositions financieres ont été
adoptées pour atténuer l'impact sur '’économie de la pandémie et des mesures d’endiguement prises en
conséquence. Des reports de paiement d’'impdts et de cotisations de sécurité sociale ont été accordés
pour soulager la trésorerie des entreprises et des travailleurs indépendants pendant le confinement. Les
entreprises remplissant les conditions requises ont bénéficié d’avances remboursables destinées a
soutenir les petites et moyennes entreprises (PME) touchées par I'épidémie de COVID-19. Cette mesure
compléte le moratoire de six mois sur le remboursement des préts en cours que les banques ont
spontanément instauré en avril. En paralléle, les autorités ont décidé, pour faciliter 'octroi de nouveaux
préts, de mettre en place un mécanisme de garantie de 2.5 milliards EUR pour les nouvelles lignes de
crédit jusqu’a la fin de 2020. Enfin, le dispositif de chdmage partiel a été prolongé jusqu’a juin 2021.

La reprise va s’accélérer a partir de la mi-2021, mais des risques perdurent

Aprés un quatrieme trimestre de 2020 marqué, selon les estimations, par une contraction du PIB, liée a
une chute des exportations, le redressement de 'économie reprendra au début de 2021. Il s’accélérera
tout au long de I'année, a la faveur d'une demande extérieure plus dynamique et d’un raffermissement de
la confiance des consommateurs et des entreprises au Luxembourg. Le PIB devrait augmenter de 1.5 %
en 2021 et de 3.8 % en 2022, dans I'hypothése ou I'on parviendrait a maitriser peu a peu la pandémie au
moyen d’un vaccin efficace. Aprés avoir été fortement expansionniste en 2020, la politique budgétaire
prendra une orientation Iégérement restrictive en 2021 et 2022. Le taux de chdmage devrait atteindre un
point haut au premier trimestre de 2021, a 7.2 %, et refluer a 6.2 % a la fin de 2022. Les conditions de
financement favorables et les fonds provenant de la Facilité pour la reprise et la résilience de I'Union
européenne (UE) soutiendront l'investissement en 2021. Les risques de divergence par rapport a ces
prévisions sont orientés a la baisse et tiennent a la possibilité d’une dégradation de la situation
épidémiologique, et d’'une faiblesse prolongée de certains secteurs a forte intensité de main-d'ceuvre,
comme I'hotellerie et la restauration. Le manque de dynamisme de la demande extérieure pourrait peser
plus longuement qu’on ne s’y attend sur I'’économie, et une aggravation des difficultés du secteur financier
pourrait faire dérailler la reprise. A linverse, une maitrise plus rapide que prévu de la vague de
contaminations actuelle, ou I'obtention de meilleurs résultats qu'on ne I'anticipe concernant I'élaboration
et la distribution de vaccins, pourrait entrainer un rebond plus vigoureux de I'activité.
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Le soutien des pouvoirs publics devrait étre mieux ciblé

Dans la perspective du démantélement attendu des dispositifs de maintien dans I'emploi, il faudrait élargir
le champ d’application des politiques d’activation de la main-d’ceuvre aux travailleurs bénéficiant de ces
dispositifs (notamment du chémage partiel) pour accélérer leur retour a 'emploi. Si la reprise était encore
retardée, une prolongation sélective des dispositifs de chdmage partiel au-dela de la mi-2021 devrait étre
envisagé dans les secteurs particulierement touchés par la crise, mais viables a plus long terme (les
transports, la restauration et 'hébergement).

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020



250 |

Mexique

Aprés une chute brutale en 2020, le PIB devrait atteindre un taux de croissance de 3.6 % en 2021, et 3.4 %
en 2022. La croissance économique sera tirée par les exportations, en particulier celles des entreprises
industrielles intégrées aux chaines de valeur mondiales. La consommation privée se redressera doucement,
aidée en cela par I'importance des envois de fonds des travailleurs émigrés, la lente amélioration du marché
du travail et 'embellie des indicateurs de confiance @ mesure qu'un vaccin efficace sera déployé. L'ampleur
du volant de capacités inutilisées permettra de contenir l'inflation. La pandémie aggrave sensiblement la
pauvreté, les inégalités et les disparités entre hommes et femmes.

Les politiques macroéconomiques devront alimenter la reprise. Malgré une marge budgétaire limitée,
la gravité de la récession justifie une montée en puissance des mesures de soutien budgétaire. Ce soutien
pourrait consister en une aide aux revenus et a la formation des actifs les plus touchés dans le secteur
formel comme informel, tandis que des allégements temporaires de prélévements sur les salaires
permettraient d’aider plus de PME et de soutenir la création d’emplois formels. Le renforcement de
linvestissement privé sera essentiel a une reprise plus ferme, ce qui nécessitera de réduire la charge
réglementaire et l'incertitude en la matiere.

Mexique
Les exportations de produits manufacturés ont rebondi Les envois de fonds augmentent
Moyenne mobile sur trois trimestres
Indice 2013 = 100, c.v.s. USD de 2013 par habitant’
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1. Prévisions de population a partir du T1 2020.
Source: Institut mexicain de statistique (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, INEGI); OCDE, statistiques de la population; et Banque
du Mexique.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934219128
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Mexique : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Mexique m”':\j;gj de (prix de 2013)

PIB aux prix du marché 21934.2 22 -03 92 3.6 3.4
Consommation privée 14 305.3 2.4 0.4 -10.9 2.3 2.9
Consommation publique 2548.0 28 -14 24 24 0.4
Formation brute de capital fixe 4 845.7 1.0 -5.1 -20.5 4.2 6.2
Demande intérieure finale 21699.0 21 10 -113 2.1 3.2

Variation des stocks' 632.7 0.1 -02 -01 0.1 0.0
Demande intérieure totale 22 331.7 20 -13 -11.5 23 3.3
Exportations de biens et services 8 258.6 5.9 14 -157 6.5 6.8
Importations de biens et services 8 656.1 59 -09 -175 6.5 6.5

Exportations nettes’ -397.6 0.0 0.9 0.6 0.1 0.2

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 49 3.3 2.6 3.1 3.0

Indice des prix a la consommation _ 4.9 3.6 3.4 3.2 3.0

IPC sous-jacent? B 38 37 38 33 30

Taux de chOmage3 (% de la population active) _ 3.3 3.5 5.3 5.0 4.8

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 21 -03 -02 -05 -09

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. Indice de prix a la consommation a I'exclusion des produits volatils : agriculture, énergie et tarifications approuvées par les
différents niveaux gouvernementaux.

3. Données établies sur la base de I'enquéte nationale sur I'emploi.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934219147

Aprés s’étre stabilisée a un niveau élevé, I’épidémie repart dans certains Etats

Le Mexique a enregistré les premiers cas de COVID-19 a la fin de février. L’épidémie s’est ensuite
largement propagée, faisant du Mexique I'un des pays ou le tribut en vies humaines a été le plus lourd.
Les chiffres des nouveaux cas, des hospitalisations et des déces se sont stabilisés a un niveau élevé. De
nouvelles vagues localisées sont récemment apparues dans plusieurs Etats du pays. Les restrictions aux
déplacements ont commencé a étre assouplies a partir de la fin du mois de mai et les activités jugées
essentielles, comme l'industrie automobile, la construction et I'exploitation miniére, ont repris. Les activités
sociales restent limitées dans la plupart des Etats et les établissements scolaires continuent d’étre fermés
sur 'ensemble du territoire.

L’activité a amorcé une reprise

Aprés s’étre fortement contractée au deuxieme trimestre, I'activité a amorcé un redressement. La
production manufacturiére est repartie, en particulier dans 'industrie automobile. Il en va de méme dans
la construction, alors que les activités de services et les ventes au détail ont chuté d’environ 10 % depuis
février 2020. L’investissement reste inférieur de 17 % a son niveau de 2019. Les exportations ont rebondi,
sous l'impulsion du redémarrage de I'économie aux Etats-Unis. Le marché du travail commence aussi a
évoluer favorablement. Sur les 12 millions de personnes sorties de la population active au deuxiéme
trimestre, 8 millions I'ont réintégrée. Cela étant, le rétablissement de I'activité féminine affiche une tonalité
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plus en demi-teinte. Le nombre d’emplois formels, en recul de plus d’'un million au cours des sept premiers
mois de 'année, a recommencé & augmenter particuliérement dans les Etats les plus fortement intégrés
aux chaifnes de valeur mondiales. Dans les services du secteur de la finance et de I'hébergement et
restauration, I'emploi continue a diminuer.

Diverses mesures budgétaires, financiéres et monétaires ont été prises

Les dépenses de santé ont augmenté grace a un important effort de redéploiement des dépenses. Le
recrutement de plus de 50 000 travailleurs supplémentaires dans la santé et le préachat de vaccins,
pouvant couvrir 90 % de la population environ, ont ainsi été possibles. L’octroi de préts, le versement
anticipé des pensions de l'aide sociale et I'accélération des procédures de passation de marchés publics
et des remboursements de TVA, notamment, figurent parmi les autres grandes mesures budgétaires
adoptées. D’ampleur moindre que celles prises dans les économies avancées et les principales économies
émergentes, ces dispositions vont dans le bon sens. Le redéploiement des dépenses est supposé durer
pendant les deux prochaines années. La banque centrale a réduit son taux d’intérét directeur de 400 points
de base depuis la mi-2019 pour le ramener a 4.25 %. Elle a également contribué au bon fonctionnement
des marchés financiers et injecté des liquidités supplémentaires, a hauteur de 3.5 % du PIB, pour faciliter
la distribution du crédit. Les régles de comptabilité bancaire ont également été ajustées pour faciliter la
restructuration des créances.

La reprise sera modeste et incertaine

En 2021, la croissance du PIB devrait se situer a 3.6 %, ce qui s’explique en partie par un report de I'effet
du rebond d’'activité au second semestre 2020. Les exportations du secteur manufacturier, étroitement
liées aux perspectives de croissance aux Etats-Unis, seront solides. Un plan d’équipement en
infrastructures, financé surtout par le secteur privé, et la faiblesse des taux d’intérét contribueront a un
redressement partiel de linvestissement. Ces prévisions font I'hypothése de nouvelles vagues
épidémiques localisées dans le courant de 2021, qui exigeront le maintien de certaines mesures
d’endiguement particulierement préjudiciables aux services nécessitant des interactions sociales.
Le déploiement supposé d’un vaccin aurait une influence trés positive sur la confiance et la consommation.
La contraction économique et la dépréciation du peso feront passer I'indicateur officiel de la dette publique
a plus de 55 % du PIB. Elle devrait diminuer progressivement par la suite si les objectifs budgétaires du
gouvernement sont atteints.

Une grande incertitude demeure. En cas de hausse sensible des contaminations, qui pourrait étre
aggravée par le début de la saison de la grippe, il faudrait rétablir des mesures d’endiguement au détriment
de la mobilité et de I'activité économique. Une montée de I'aversion au risque pourrait réduire les flux
financiers a destination des économies de marché émergentes et alourdirait les colts de financement du
Mexique. La flexibilité du taux de change aide I'économie a absorber les chocs extérieurs et le pays peut
aussi compter sur les filets de sécurité offerts par d’amples réserves de devises, des accords d’échange
de monnaies (« swaps ») et des lignes de crédit de précaution. De nouvelles perturbations des chaines
de valeur mondiales ou de nouveaux obstacles aux échanges pénaliseraient I'activité manufacturiére. En
revanche, si la reprise chez les partenaires commerciaux était plus vigoureuse que prévu, les exportations
et les créations d’emplois en seraient stimulées. L’intégration dans les chaines de valeur pourrait étre plus
poussée encore grace au nouvel accord commercial avec les Etats-Unis et le Canada.
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La politique budgétaire et monétaire pourrait soutenir davantage I’activité

Contenir de nouvelles vagues de contaminations reste la priorité a court terme, d’ou la nécessité
d’améliorer le dépistage et le tragage tout en continuant a renforcer le systtme de santé. La politique
budgétaire et monétaire a un rdle essentiel a jouer pour appuyer la reprise. La prudence budgétaire de
ces derniéres années et la gestion rigoureuse de la dette publique laissent une marge au Mexique pour
apporter temporairement un soutien budgétaire supplémentaire, qui devrait cibler les personnes et les
entreprises les plus touchées par la pandémie. Des recettes fiscales plus abondantes que prévu, grace
aux succes rencontrés récemment dans la lutte des pouvoirs publics contre la fraude fiscale, pourraient
faciliter ce soutien supplémentaire. A moyen terme, la suppression par étapes d’exonérations fiscales
régressives pourrait permettre d’augmenter les recettes publiques en favorisant l'inclusion. Sachant que
les anticipations d’inflation sont bien ancrées et que I'ampleur du sous-emploi des capacités freine
Pinflation a court terme, une baisse des taux d’intérét directeurs donnerait une impulsion supplémentaire
a l'investissement.
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Norvege

Aprés un recul de la production continentale de 3.2 % en 2020, le redressement de I'activité sera ralenti par la
persistance de restrictions localisées destinées a endiguer la pandémie de COVID-19, l'atonie des
investissements dans le secteur pétrolier et les perturbations dont continuent de patir les activités de voyage,
d’hébergement et de restauration et autres secteurs connexes. Le PIB continental réel devrait croitre de 3.1 %
en 2021 et de 1.4 % en 2022. En conséquence, le marché du travail ne se redressera que lentement et la
hausse des prix a la consommation restera modérée. La diminution des besoins de restrictions parallélement
a la diffusion d’un vaccin efficace, et le redressement connexe des secteurs durement touchés ainsi que le
rétablissement de la confiance contribueront a la croissance de la production en 2022.

L’'ampleur et le calendrier des mesures monétaires et budgétaires prises face a la pandémie sont restés
globalement adéquats. Il faudrait maintenir fermement en place la régle budgétaire qui lie le déficit de la
Norvege continentale au rendement du fonds souverain, car elle laisse aux pouvoirs publics des marges de
manceuvre considérables pour étayer la reprise tout en fixant une orientation budgétaire a long terme. La
reprise sera facilitée par les mesures proposées dans le budget national pour 2021, qui visent a encourager
davantage le retour a 'emploi, a améliorer 'environnement des entreprises et a favoriser une croissance verte.

Les mesures d’endiguement nationales ont été renforcées

Les nombres de cas de contamination et de déces dus au COVID-19 restent relativement faibles en
Norveége. La deuxiéme vague d’infections a été plus forte que la premiére, mais le nombre de morts est
resté limité jusqu’ici. Les mesures nationales ont été durcies. Il est notamment conseillé de rester a son
domicile dans toute la mesure du possible, et les restrictions imposées au secteur de 'hébergement et de
la restauration ont été renforcées. Des restrictions supplémentaires s’appliquent localement, notamment
a Oslo. Néanmoins, a la mi-novembre, ni les activités économiques, ni la scolarisation n’avaient fait I'objet
d’'une suspension pure et simple.

Norvége
Le redressement du PIB continental réel Le nombre de chémeurs inscrits reste
va étre plus lent supérieur a celui de son niveau d'avant la crise
PIB continental réel Nombre hebdomadaire de chémeurs inscrits®
Indice T4 2019 = 100, c.v.s. % de la population active
110 12

===== Trajectoire de croissance antérieure a la crise’

== Trajectoire de croissance actuelle
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1. La tendance de croissance d'avant-crise est basée sur la projection des Perspectives économiques de 'OCDE de novembre 2019, et elle est
prolongée par extrapolation linéaire pour 2022 sur la base de la croissance tendancielle de 2021.
2. Les données relatives au chémage déclaré incluent le chémage technique.
Source: Bases de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 106 et 108 ; et Administration norvégienne du travail et de la protection
sociale (NAV, Nye arbeids- og velferdsetaten).

StatLink Si=m https://doi.org/10.1787/888934219242
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Norvége : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?< f:ourants Pourcentage de variation, en volume
milliards de :
Norvége NOK (prix de 2018)
PIB continental aux prix du marché’ 27920 2.2 23 32 3.1 1.4
PIB total aux prix du marché 3295.4 1.1 09 -1.2 3.2 1.5
Consommation privée 1471.7 1.6 14 -7.8 3.2 1.7
Consommation publique 791.1 0.5 1.9 1.3 2.8 1.8
Formation brute de capital fixe 809.4 2.2 48 -44 1.0 2.3
Demande intérieure finale 30721 1.5 24 45 2.5 1.9
Variation des stocks® 107.9 07 00 -08 03 00
Demande intérieure totale 3180.0 21 23 52 2.7 1.8
Exportations de biens et services 1197.3 -1.2 05 -06 4.7 2.5
Importations de biens et services 1081.9 1.4 4.7 -12.0 29 3.4
Exportations nettes? 115.4 09 -13 40 06 -03
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 6.7 -04 -36 1.8 1.9
Indice des prix a la consommation _ 2.7 2.2 1.5 1.9 1.9
IPC sous-jacent® B 12 26 32 17 19
Taux de chémage (% de la population active) _ 3.8 3.7 4.5 5.0 4.4
Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev?anu disponible) o - 5 gl eE lzz
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 7.8 6.2 -1.3 1.8 2.2
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 456 46.8 31.6 . .
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 7.1 41 3.4 4.0 3.7

1. PIB non compris le pétrole et la marine marchande.

2. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
3. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Si=r https://doi.org/10.1787/888934219261

La reprise ralentit

Dans un premier temps, le redressement de l'activité économique a été rapide. La production de la
Norvége continentale a atteint un point bas en avril, tombant a un niveau inférieur de 11 % a celui d’'avant
la crise, sachant qu’en juin, cet écart n’était plus que de 6 %. Néanmoins, la croissance de la production
a faibli depuis lors, et derniérement, le taux de chémage déclaré a légérement augmenté. La baisse puis
le redressement partiel des cours mondiaux du pétrole observés durant les premiers mois de la crise ont
entrainé des fluctuations du taux de change de la couronne norvégienne. L’incertitude qui plane sur
I’évolution future des cours du pétrole affaiblit I'investissement dans le secteur des ressources naturelles.
Par ailleurs, le marché du logement est florissant, du fait notamment de la baisse des taux d’intérét et de
la suspension de certaines régles relatives aux préts hypothécaires. L'inflation mesurée par I'indice global
des prix a la consommation fluctue sous I'objectif de 2 % depuis le début de la crise. La valeur en
couronnes du principal fonds souverain de la Norvege est restée relativement stable, car I'effet des baisses
initiales des cours internationaux des actions a été compensée par la dépréciation de la monnaie
norvégienne.
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Le systéme trés complet de protection sociale limite les retombées
socioéconomiques négatives

La Banque de Norvége (Norges Bank) continue de mener une politique monétaire trés expansionniste, via
le maintien de son taux directeur a zéro et son programme spécial de préts aux banques, qui a été prolongé
jusqu’a la fin de 2020. La taille relativement importante du secteur public norvégien, le systéme trés
complet de protection sociale et le niveau élevé de pression fiscale qui va de pair produisent un ample
effet de stabilisation automatique. Grace a la flexibilité de la régle budgétaire, le déficit structurel hors
pétrole pourra augmenter de 4.5 points de PIB en 2020.

Le train de mesures budgétaires destiné a contrecarrer la récession économique représentera environ 4 %
du PIB continental. Un tiers environ des dépenses correspondent & la prise en charge anticipée par I'Etat
des salaires des personnes au chdmage technique ou en congé de maladie (le nombre de jours a la charge
des employeurs a été réduit). Le programme de couverture des colts fixes des entreprises, les provisions
pour pertes sur les garanties de préts aux entreprises, le soutien au secteur du transport aérien et
I'extension des dispositifs de sécurisation des revenus des personnes devraient également engendrer des
dépenses importantes. Le budget national pour 2021 met I'accent sur le soutien de la reprise économique,
notamment par le biais d’'une augmentation des dépenses consacrées a la recherche-développement
(R-D) et de nouvelles aides aux secteurs les plus éprouves.

Le redressement de la production et de I’emploi sera progressif

Des mesures d’endiguement localisées devraient étre maintenues en 2021, ce qui pésera sur I'économie.
Les activités de voyage, de loisirs, d’hébergement et de restauration se redresseront lentement, de méme
que linvestissement des entreprises en général. A la fin de 2022, la production se situera environ 4.5 %
en deca du niveau correspondant a sa croissance tendancielle d’avant la crise. Le solde budgétaire
enregistrera une dégradation sensible en 2020, mais celle-ci sera compensée partiellement en 2021 grace
au rebond des recettes et a la levée des mesures de soutien. La trajectoire des cours mondiaux du pétrole
et les perspectives d’évolution des partenaires commerciaux non pétroliers demeureront des facteurs
d’incertitude majeurs. Les menaces que faisait planer avant la crise le niveau élevé d’endettement des
ménages sur la stabilité macrofinanciére subsistent.

Les pouvoir publics doivent rester préts a intervenir

La Norvege est relativement bien armée pour faire face aux incertitudes a venir. Les autorités devront
néanmoins continuer a surveiller de prés les risques macrofinanciers liés aux emprunts des ménages.
Il faudrait également qu’elles s’attachent a aider les entreprises durement touchées a survivre a la
récession, y compris en les encourageant a se tourner vers de nouvelles activités. Il est possible de
renforcer la dynamique des entreprises en améliorant les possibilités de redressement offertes aux
entreprises en difficulté. En outre, la Norvege devrait considérer la crise comme une occasion d’aller plus
loin en matiére de politique environnementale ; le budget pour 2021 propose d’ailleurs la création d'un
fonds de développement des technologies de captage et de stockage du carbone et une augmentation de
la taxe sur le dioxyde de carbone.
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Nouvelle-Zélande

Aprés la chute de I'activité due au COVID-19, la croissance économique a repris au second semestre de
2020 et elle s'établira en moyenne aux alentours de 2 % pour cent en 2021, la montée du chémage pesant
sur la consommation privée et la forte incertitude freinant 'investissement des entreprises. Dans I'hypothése
d’'une réouverture des frontieres au début de 2022 aprés la diffusion d’'un vaccin efficace dans le monde
entier, le tourisme et I'immigration alimenteront la poursuite de la reprise, le taux de croissance économique
s'établissant a un peu plus de 2 %2 pour cent en 2022. Tant que la population ne sera pas immunisée, la
reprise pourrait cependant étre interrompue, par des vagues épidemiques intermittentes et localisées, ainsi
que par les mesures d’endiguement connexes.

Le gouvernement devrait se tenir prét a prendre des mesures de relance budgétaire et monétaire allant
au-dela de celles envisagées aujourd’hui si la reprise économique s'essouffle. Il devrait aussi renforcer les
mesures destinées a favoriser le redéploiement de la main-d’ceuvre des activités non viables a long terme
vers celles qui le sont.

Nouvelle-Zélande

La chute du PIB a été comparable a la moyenne de 'OCDE Les dépenses réglées par carte électronique
malgré une baisse de la mobilité plus marquée ont rebondi
Variation en % Variation en % Millions NZD, c.v.s.
0 0 8000
=== Secteurs de détail* === Hébergement
2 -5 7000
N = 10 6000
6 A -15
s 20 5000
A
-10 -25 4000
-12 -30 3000
-14 — Baisse du niveau du PIB* A -35
I:l alsse du niveau du 2000
-16 A Baisse de la mobilité? — -40
18 A 45 V 1000
-20 -50 " — 0
KOR AUS JPN NZL OCDE sept.-19 déc.-19 mars-20 juin-20 sept.-20

1. Les valeurs correspondent a la différence en pourcentage entre les niveaux du PIB au T4 de 2019 et au T2 de 2020.

2. Les données montrent la baisse de la mobilité par rapport au niveau de référence entre le 1er mars et le 27 juin. Le niveau de référence
correspond & la valeur médiane de la mobilité pendant la période de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020.

3. Les secteurs de détail comprennent le commerce de détail, I'hébergement et la restauration (divisions G et H de la nomenclature ANZSIC).
Source : OCDE, base de données des Comptes nationaux ; Office statistique de Nouvelle-Zélande (Statistics New Zealand) ; Google
LLC, Rapports sur la mobilité de la communauté - COVID-19, www.google.com/covid19/mobility/?hl=fr.

StatLink Su=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934219204
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Nouvelle-Zélande : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?( ‘courants Pourcentage de variation, en volume
milliards de R

Nouvelle-Zélande NZD (prix de 2009/2010)

PIB aux prix du marché 285.3 3.2 22 -48 2.7 2.6
Consommation privée 164.3 3.3 29 -46 3.1 2.9
Consommation publique 51.3 3.7 4.2 5.7 2.8 1.5
Formation brute de capital fixe 65.2 5.6 25 -15.8 29 3.2
Demande intérieure finale 280.8 3.9 30 -53 3.0 2.7

Variation des stocks’ 1.8 03 -08 -15 04 00
Demande intérieure totale 282.6 4.2 22 -6.8 3.5 2.7
Exportations de biens et services 781 29 24 112 2.0 6.8
Importations de biens et services 75.4 6.3 22 -16.7 6.2 71

Exportations nettes' 2.6 -0.9 0.0 16 -1.0 0.0

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.2 2.3 2.5 1.1 1.7

Indice des prix a la consommation _ 1.6 1.6 1.6 1.1 1.6

IPC sous-jacent? B 12 18 21 13 16

Taux de chdmage (% de la population active) _ 4.3 41 4.9 5.8 5.4

Taux d'épargne nette des ménages
(% duF;evgenu disponible) ° WE A2 A S 1

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 1.2 -06 -91 -85 -55

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 340 326 438 48.2 531

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 42 34 -16 -27 -29

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934219223

Un confinement localisé a été imposé pour circonscrire le risque d’une vague
épidémique

Aprés un arrét des contaminations par le COVID-19 en juin, la Nouvelle-Zélande a connu une vague
localisée d’infections a Auckland au cours de la seconde moitié du mois d’aolt. Le gouvernement y a
rapidement appliqué des mesures d’endiguement, imposant la suspension des activités économiques qui
exigeaient des contacts physiques étroits et interdisant les déplacements vers le reste du pays, ou ont été
appliquées des restrictions plus limitées. Ces mesures d’endiguement ont été levées a I'échelle nationale
au début d’octobre, apres une période sans infections sur le territoire néo-zélandais. Les nombres
quotidiens de nouveaux cas de COVID-19 devraient sans doute rester faibles, a un chiffre, et concerner
essentiellement des personnes se trouvant dans les installations de quarantaine mises en place pour les
arrivées internationales, dans la mesure ou la Nouvelle-Zélande maintient des contrdles stricts a ses
frontiéres et applique une politique préventive d’endiguement.
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L’économie s’est redressée mais n’est pas encore fermement engagée sur la
voie de la reprise

En dépit d’'une diminution marquée de la mobilité, la baisse du PIB réel observée entre le dernier trimestre
de 2019 et le deuxiéme trimestre de 2020 a été proche de la moyenne de 'OCDE. Aprés avoir fortement
reculé en auvril, les transactions par carte électronique ont vivement rebondi et restent dynamiques. La
confiance des consommateurs demeure faible, malgré la hausse rapide des prix des logements et la
vigueur des cours des produits de base exportés, compte tenu de la forte augmentation du nombre de
chémeurs observée au troisieme trimestre de 2020. La confiance des entreprises, qui était tombée trés
bas, se redresse grace a un effort considérable de relance budgétaire, a une reprise du tourisme interne,
ainsi qu’a la vigueur de I'activité dans les secteurs du logement et de la construction.

Une relance budgétaire et monétaire massive soutient I’emploi et les entreprises

Le gouvernement apporte une aide financiére considérable aux ménages et aux entreprises en 2020 et
2021, 70 % des fonds affectés au train de mesures budgétaires adopté pour faire face a la crise liée au
COVID-19 (20 % du PIB) devant étre dépensés d’ici a juin 2021. Son axe prioritaire est la préservation
des emplois existants. La mesure la plus colteuse est le dispositif de subvention salariale (Wage Subsidy
Scheme), au titre duquel 14 milliards NZD (4.5 % du PIB) ont été versés aux entreprises pour qu’elles
conservent leurs salariés. Des subventions salariales temporaires complémentaires ont été mises en place
pour la période de restrictions accrues. Cet ample dispositif d’aide au revenu, dont ont bénéficié a un
moment donné 71 % des entreprises et 60 % des actifs occupés, a été réduit progressivement par le biais
d’'un durcissement des conditions d’admissibilité, et a expiré en novembre 2020. La Banque de réserve de
Nouvelle-Zélande (RBNZ, Reserve Bank of New Zealand) a renforcé les mesures destinées a favoriser la
distribution du crédit et a réduire les colts d’emprunt. Elle a sensiblement augmenté le montant de son
programme d’achats d’'actifs de grande ampleur, dont elle estime qu'il a fait baisser le rendement des
obligations d’Etat a 10 ans de plus de 100 points de base. Les taux d’intérét hypothécaires ont également
diminué, étayant le dynamisme du marché du logement. En décembre, la RBNZ doit par ailleurs
commencer a mettre en ceuvre le programme de financement du crédit (FLP, Funding for Lending
Programme), qui permettra aux banques d’obtenir des financements a bas cot sur la base de leur encours
de préts accordés a des emprunteurs résidents et de 'augmentation de leur volume de crédits distribués.
Depuis qu'il a été abaissé en mars de 1 % a 0.25 %, le taux officiel de I'argent au jour le jour (OCR, Official
Cash Rate) est resté inchangé. La date d’entrée en vigueur des exigences de fonds propres renforcées
applicables aux banques a été encore reportée, a juillet 2022.

La reprise sera modérée et tributaire de I’évolution de I’épidémie de COVID-19

Aprés un rebond de l'activité au second semestre de 2020, la reprise ralentira en raison de la montée
réguliere du chdmage consécutive a I'expiration du dispositif de subvention salariale, qui pésera sur la
consommation privée. L'investissement des entreprises sera atone, car elles chercheront a assainir leur
bilan et a se doter d’une réserve de liquidités pour faire face aux répercussions économiques d’éventuelles
résurgences de I'épidémie. Le tourisme international, qui représentait 20 % des exportations totales en
2019, sera réduit a néant par la fermeture persistante des frontieres aux non-résidents étrangers, méme
si cet effet est composé en partie par une augmentation du tourisme interne. L’inflation et la croissance
des salaires resteront faibles du fait de 'ampleur du volant de ressources inutilisées dans I'économie.
Dans 'hypothése d’une réouverture des frontiéres en janvier 2022 aprés la diffusion d’un vaccin efficace
a I'échelle mondiale, la croissance économique s’accélérera, le renforcement des exportations exergant
un effet stimulant sur les recrutements et I'investissement des entreprises. La reprise pourrait étre retardée
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par des vagues sporadiques de contamination, nécessitant des mesures localisées d’endiguement pour y
mettre fin, ou par une résurgence mondiale pire que prévu de la pandémie de COVID-19, qui péserait sur
la croissance des marchés d’exportation. A l'inverse, une diffusion plus rapide d’'un vaccin contre le
COVID-19 permettrait de rouvrir plus tét les frontiéres, éventuellement via des zones de voyage sires
dans un premier temps.

Le gouvernement devrait se tenir prét a prendre des mesures de relance
supplémentaires

Si des risques a la baisse devaient se matérialiser en 2021, en particulier une vague de contamination de
grande ampleur nécessitant 'adoption de mesures d’endiguement dans les grandes villes, il faudrait
prendre des mesures de relance budgétaire et monétaire allant au-dela de celles envisagées aujourd’hui
pour éviter un déraillement de la reprise économique. Une mise en ceuvre rapide du volet relatif aux
investissements en infrastructures du train de mesures budgétaires adopté pour faire face a la crise liée
au COVID-19 ainsi que du programme de modernisation de la Nouvelle-Zélande (New Zealand Upgrade
Programme) dans les domaines du logement et des infrastructures vertes étayerait la reprise et
améliorerait le bien-étre des Néo-Zélandais. Le gouvernement devrait aussi faciliter le redéploiement des
travailleurs occupant des emplois qui risquent de ne plus étre viables, dans l'esprit du dispositif de
reconversion qui forme les salariés des secteurs de I'hébergement et de la restauration et du transport
aérien pour qu’ils puissent travailler dans la construction, I'agriculture, I'industrie manufacturiére et la
santé. Le gouvernement devrait par ailleurs renforcer 'accompagnement des travailleurs pendant les
périodes de transition professionnelle, en réformant le dispositif de protection sociale constitué par l'aide
aux demandeurs d'emploi (Jobseeker Support), en mettant en place un régime d’assurance chdmage, ou
en adoptant une approche hybride.
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Pays-Bas

Le PIB devrait diminuer de 4.6 % en 2020, avant d’augmenter de 0.8 % en 2021 et de 2.9 % en 2022.
La consommation rebondira en 2021, les ménages réduisant leur épargne de précaution, tandis que
linvestissement ne se redressera que modérément compte tenu de l'incertitude persistante. Le chémage et
le nombre de faillites devraient étre au plus haut au second semestre de 2021, lorsque les mesures de
soutien seront levées progressivement.

Il faudrait que la politique budgétaire reste expansionniste. Le gouvernement a prolongé jusqu’en juillet 2021
ses principales mesures de soutien, notamment les garanties de préts, les subventions aux petites
entreprises, le dispositif de maintien dans 'emploi et les aides aux travailleurs indépendants. Les pouvoirs
publics devraient favoriser le redéploiement de la main-d’ceuvre et du capital, tout en s’adaptant a I'évolution
de la situation épidémiologique. Il conviendrait d'ajuster le dispositif de maintien dans I'emploi pour faciliter
la mobilité des travailleurs et leur formation. L'investissement public devrait contribuer a remédier aux
problémes structurels, notamment a la faiblesse des gains de productivité et au niveau élevé des émissions
d'oxydes d’azote et de gaz a effet de serre, avec le renfort de la Facilité de 'UE pour la reprise et la résilience
une fois qu’elle sera en place.

Pays-Bas
La reprise s'annonce lente Le taux de chémage restera élevé
Indice T4 2019 = 100, c.v.s. % de la population active
110 10
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1. La projection de novembre 2019 repose sur les prévisions des Perspectives économiques de novembre 2019, et elle est prolongée par

extrapolation linéaire pour 2022 sur la base de la croissance tendancielle de 2021.

Source : Bases de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 106 et 108.

StatLink Sisr https:/doi.org/10.1787/888934219166
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Pays-Bas : Demande, production, prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants L
Pourcentage de variation, en volume

Pays-Bas mi”:erJd; de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 738.8 2.3 16 -4.6 0.8 2.9
Consommation privée 327.3 21 1.5 6.7 2.7 3.4
Consommation publique 179.6 1.7 16 -0.3 2.2 1.2
Formation brute de capital fixe 148.8 3.5 45 51 32 5.0
Demande intérieure finale 655.6 2.3 22 -46 1.1 3.1

Variation des stocks’ 3.7 01 -02 00 -03 0.0
Demande intérieure totale 659.3 24 19 46 0.8 3.1
Exportations de biens et services 616.3 4.2 26 -3.8 4.7 3.3
Importations de biens et services 536.8 4.6 3.1 -38 5.3 3.5

Exportations nettes’ 79.5 02 -01 -04 01 0.1

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.4 2.9 2.4 1.3 0.8

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.6 2.7 1.0 0.9 1.1

IPCH sous-jacent? B 10 19 19 10 11

Taux de chémage (% de la population active) _ 3.8 3.4 41 6.1 6.3

Taux d'épargne ngtte dgs ménages3 ~ 91 100 182 164 138
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 1.4 1.7 64 -80 -59

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 66.0 625 69.7 76.8 81.1

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P||DB) ) 524 487 559 631 673

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 10.8 9.9 9.5 9.8 9.1

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
3. Incluant I'épargne a l'assurance vie et aux régimes de retraite.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934219185

Les Pays-Bas sont entrés dans la deuxiéme vague de la pandémie

Le nombre de nouvelles contaminations par le COVID-19 augmente rapidement depuis la fin de I'été, le
nombre de nouveaux cas enregistrés entre septembre et novembre étant supérieur au pic de la premiére
vague. Les déceés et les hospitalisations ont été bien moins nombreux que lors de la premiére vague, mais
la pression exercée sur le systtme de santé s’est accentuée tout au long de 'automne. Le suivi de la
propagation du virus étant devenu plus difficile du fait de I'envolée du nombre de cas, les restrictions ont
été durcies pour ralentir cette propagation. Les activités de services d’hébergement et de restauration ont
été suspendues a la mi-octobre, et la plupart des lieux publics ont été temporairement fermés en
novembre. Les mesures de limitation des rassemblements ainsi que les obligations de port du masque,
d’enregistrement des clients et de distanciation dans le commerce de détail ont été renforcées. Les
restrictions sont évaluées réguliérement et ajustées le cas échéant.
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La situation économique reste précaire

Au deuxieéme trimestre de 2020, 'économie a connu sa plus forte contraction depuis la Seconde Guerre
mondiale. La mise en ceuvre rapide de mesures de soutien de grande ampleur et I'autorisation de reprise
de la plupart des activités économiques, sous réserve d’application de mesures de distanciation et
d'hygiéne, ont permis d’éviter une chute encore plus marquée. Pendant I'été, la situation économique a
d’abord pris un tour plus favorable, ce qui s’est traduit par une forte croissance du PIB au troisieme
trimestre. La hausse du chémage s’est stabilisée a la fin du troisieme trimestre, en partie grace au dispositif
d’'urgence temporaire de maintien dans I'emploi (NOW, Noodmaatregel Overbrugging voor Werkbehoud),
qui a permis aux entreprises de conserver leurs salariés. Les faillites sont bien moins nombreuses
qu’en 2019, en raison de l'aide financiére apportée aux entreprises. Le redressement initial de la confiance
des producteurs a marqué le pas du fait de la deuxiéme vague de contaminations, et I'investissement en
actifs fixes corporels a continué de diminuer. La confiance des consommateurs reste en berne et s’est
légérement dégradée en octobre. De méme, la fréquentation des commerces et des lieux de loisirs baisse
régulierement depuis la résurgence du virus.

L’aide aux entreprises et aux travailleurs est massive

Le gouvernement maintient ses aides discrétionnaires généreuses et laisse jouer pleinement les
stabilisateurs budgétaires automatiques. Les principales mesures de soutien, notamment les garanties de
préts et les subventions aux petites entreprises, ont été prolongées jusqu’en juillet 2021. Le dispositif de
maintien dans I'emploi doit aussi prendre fin a la méme échéance, a l'issue d’un processus progressif de
réduction des aides en trois phases de trois mois chacune, destiné a laisser aux entreprises le temps de
s’adapter. Depuis octobre 2020, elles doivent formuler une demande au titre de chaque phase du
processus, et le taux de prise en charge des colts salariaux diminuera progressivement par la suite, son
niveau maximum passant de 80 % a 60 % lors de la derniére phase. Les aides au revenu et le mécanisme
de préts aux travailleurs indépendants seront complétés a partir de 2021 par des mesures de formation et
d’orientation professionnelle. Un report de paiement des imp6ts dus au titre de 2020 a été accordé aux
entreprises pour une période pouvant aller jusqu’a deux ans, et les intéréts de retard resteront quasiment
nuls jusqu’a la fin de 2021.

La reprise sera progressive et exposée aux vagues de contamination

La production devrait augmenter peu a peu en 2021 et 2022. Dans un premier temps, la demande de
consommation non satisfaite sera le moteur de ce redressement. Toutefois, la montée du chémage,
parallelement a I'extinction progressive du dispositif de maintien dans I'emploi, conjuguée a la hausse
limitée des salaires et a la diminution du patrimoine résidentiel, freinera la croissance de la consommation
privée en 2021-22. L’investissement des entreprises restera en demi-teinte, compte tenu de la faiblesse
de la demande et d’une incertitude persistante. La consommation et I'investissement publics devraient
augmenter sous l'effet de la progression des dépenses de santé, de la croissance des investissements
dans les domaines de la construction et des infrastructures, ainsi que des dépenses d’équipement
supplémentaires financées par le fonds national pour la croissance. La dette publique passera de
49 % du PIB en 2019 a 67 % en 2022. On pose 'hypothése qu’un traitement ou des vaccins efficaces
seront largement distribués fin 2021-début 2022. De nouveaux traitements efficaces ou la distribution plus
rapide que prévu d’'un vaccin efficace représentent clairement un risque a la hausse. Néanmoins, il existe
aussi des risques a la baisse significatifs. L'endettement considérable des ménages ainsi que leur
patrimoine résidentiel et leur patrimoine retraite élevés et peu liquides présentent des risques qui s’ajoutent
a ceux découlant de la situation sanitaire. Une baisse des prix des logements, une diminution des pensions
et une augmentation des cotisations de retraite pourraient entrainer un recul de la consommation. Certains
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organismes de retraite pourraient ne pas satisfaire leurs obligations Iégales en termes de coefficient de
capitalisation, bien qu’il ait été ramené a titre exceptionnel de 100 % a 90 % en 2020, en raison de la
faiblesse persistante des taux d’intérét. En outre, '’économie néerlandaise est particulierement sensible a
I'évolution des échanges mondiaux, notamment a lissue des négociations commerciales entre le
Royaume-Uni et 'Union européenne (UE).

La politique économique devrait continuer a soutenir I’activité

La politigue budgétaire devrait rester expansionniste et souple pour s’adapter a un contexte changeant.
La crise met en lumiére la nécessité de réduire les avantages fiscaux et autres incitations a embaucher
sous contrats de travail atypiques. Les personnes a leur compte travaillant comme freelance ou sous
contrat de travail a la demande sont particulierement vulnérables si leur activité prend fin, le dispositif de
maintien dans I'emploi protégeant essentiellement les travailleurs sous contrat permanent. Bien que
l'accés des travailleurs indépendants aux prestations sociales ait été amélioré, la crise aggrave les
inégalités de revenu. Il faudrait que la relance budgétaire favorise le redéploiement et renforce la capacité
d’adaptation des actifs qui travaillent dans des secteurs vulnérables, en leur offrant en temps voulu des
possibilités de formation et de reconversion. L’investissement public, qui sera également étayé a long
terme par la Facilité de 'UE pour la reprise et la résilience, devrait étre axé sur des enjeux structurels,
notamment I'accélération de la croissance de la productivité, le développement des capacités de
production d’énergie renouvelable, et la réduction des émissions d’oxydes d’azote liées a 'agriculture.
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Pologne

Le PIB devrait se contracter de 3.5 % cette année, avant de se redresser de 2.9 % en 2021 puis de 3.8 %
en 2022. Aprés un rebond vigoureux au troisieme trimestre, dd au rattrapage de consommation et au soutien
de I'Etat, la production devrait reculer de nouveau fin 2020 en raison des nouvelles restrictions mises en
place pour contenir la deuxiéme vague de la pandémie. La demande intérieure reprendra vigueur en 2021
et 2022 a la faveur du déploiement attendu puis effectif d'un vaccin efficace contre le COVID-19.
Le chdmage devrait culminer en 2021 avant de régresser lentement.

Le retrait des mesures de soutien budgétaire en 2021 devra étre guidé par la prudence, pour éviter de
compromettre la reprise. L'aide publique pourrait étre davantage ciblée sur les ménages et les entreprises
les plus vulnérables. Le fait de subventionner les cotisations de sécurité sociale des travailleurs faiblement
rémunérés ftitulaires d'un contrat ordinaire rendrait la reprise plus inclusive, et le renforcement des
possibilités d’apprentissage tout au long de la vie pour les travailleurs peu qualifiés améliorerait le
redéploiement de la main-d’ceuvre. Des investissements publics visant a améliorer les infrastructures
interrégionales et a renforcer I'évolution écologique du bouquet énergétique permettraient tout a la fois de
soutenir la reprise et de placer le pays sur une trajectoire stable vers la réalisation de ses objectifs en matiere
d’environnement.

Pologne
La reprise, initialement forte, a perdu de I'élan Le chomage restera supérieur a son niveau d'avant la crise
Indicateur du climat des affaires Taux de chémage
Indice % de la population active
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Source: Office polonais de statistique (GUS, Gléwny Urzad Statystyczny) (2020), Indicateurs macroéconomiques mensuels; et base de données
des Perspectives économiques de 'OCDE, n°108.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/ 888934219280
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Pologne : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Pologne m"";‘[‘:j‘ de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 1989.8 54 45 -35 29 3.8
Consommation privée 1166.8 4.5 39 445 1.7 4.5
Consommation publique 351.9 3.5 6.2 3.1 3.6 1.8
Formation brute de capital fixe 348.7 9.4 72 74 -16 8.2
Demande intérieure finale 1867.4 5.2 50 -3.6 1.4 4.6

Variation des stocks’ 47.5 04 -13 13 -04 0.0
Demande intérieure totale 1914.9 5.6 35 -50 1.0 4.6
Exportations de biens et services 1077.7 6.9 51 -7.0 79 113
Importations de biens et services 1002.7 7.4 33 -96 84 144

Exportations nettes’ 75.0 0.0 1.1 1.0 03 -0.7

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.2 3.1 3.8 -03 2.3

Indice des prix a la consommation _ 1.8 2.2 3.4 23 2.6

IPC sous-jacent? _ 08 19 39 33 26

Taux de chémage (% de la population active) _ 3.9 3.3 3.8 5.5 4.3

Taux d'épargne nette des ménages

(% du revenu disponible) =
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -0.2 -0.7 -108 -6.8 48
Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PIB) _

Balance des opérations courantes (% du PIB) -1.3 0.5 2.3 1.2 0.5

-1.0 19 137 128 9.7

48.8 457 565 62.0 636

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219299

La situation épidémiologique s’est nettement dégradée

Le rythme des contaminations au COVID-19 s’est de nouveau spectaculairement accéléré pendant
'automne, le nombre de cas ayant doublé au cours des trois premiéres semaines d’octobre. Le nombre
d’hospitalisations et de déces liés au coronavirus ont aussi considérablement augmenté. Soucieuses
d’endiguer ce regain de la pandémie, les autorités ont imposé de nouvelles restrictions dans 'ensemble
du pays. Le port du masque a été rendu obligatoire dans les lieux publics, la plupart des établissements
scolaires sont passés a I'enseignement a distance, les salles de sport et les restaurants accueillant du
public ont fermé a nouveau, et les rassemblements publics, le nombre de clients présents au méme
moment dans les magasins et les manifestations culturelles ont été limités.

La reprise a été stoppée net par la résurgence de I’épidémie

La production industrielle a rebondi vigoureusement aprés le plongeon vertigineux provoqué par les
mesures de confinement du printemps, a la suite de quoi les exportations et importations s’étaient
rapidement redressées. Les dépenses publiques et le rattrapage de la demande insatisfaite avaient
contribué a stimuler la reprise. Néanmoins, la résurgence récente de la pandémie a eu des effets délétéres
sur la confiance et la demande intérieure a recommencé a se tasser avec la mise en place des nouvelles
restrictions. La persistance des incertitudes relatives aux facteurs intérieurs et a la reprise en Europe freine
linvestissement privé. L'arrivée a expiration des mesures de protection de I'emploi pése sur I'emploi,
érodant la croissance des revenus des ménages.
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Les politiques budgétaire et monétaire ont évité une plus forte contraction
de I’économie

Les politiques de soutien budgétaire et monétaire ont évité que la récession ne s’aggrave encore plus
en 2020. L’augmentation des transferts sociaux, des dépenses consacrées aux retraites et des dépenses
de santé ainsi que les mesures exceptionnelles mises en ceuvre pour protéger les revenus, les emplois et
la liquidité des entreprises ont contribué a soutenir 'économie. Le salaire minimum a été relevé de prés
de 16 % en 2020 et une nouvelle augmentation de quelque 8 % est prévue pour 2021, ce qui compensera
partiellement le ralentissement de la croissance moyenne des salaires. Toutefois, les mesures de
protection des emplois et des revenus commencent a étre levées progressivement. La politique monétaire
est trés accommodante. Ayant déja ramené son taux d’intérét de référence a 0.1 %, la Banque nationale
de Pologne ne pourra pas I'abaisser beaucoup plus. La banque centrale a également procédé a des achats
d’actifs sur le marché secondaire pour améliorer la liquidité des banques.

La répétition des vagues de COVID-19 suscite des risques a la baisse

La reprise devrait légérement s’accélérer au cours des deux années a venir, a la faveur d’'un lent
redressement de linvestissement prive. Les financements provenant du programme « Next
Generation EU » soutiendront I'investissement public. L’'augmentation des salaires minimum, le caractére
accommodant des politiques monétaire et budgétaire et la hausse des colts des services provoquée par
les mesures sanitaires et les perturbations localisées des chaines de production aiguillonnent I'inflation.
La hausse des colts unitaires de main-d’ceuvre et les termes de I'échange modéreront la contribution
des exportations a la croissance du PIB en 2021-22. Les principaux risques a la baisse sont liés
aux éventuelles nouvelles vagues de COVID-19 et aux mesures de reconfinement, si les campagnes de
vaccination prennent du retard, car les capacités de dépistage de la Pologne restent insuffisantes.
A linverse, le déploiement a grande échelle d’un vaccin efficace en 2021 pourrait accélérer le rythme de
la reprise en stimulant la demande extérieure et la confiance des investisseurs.

Des réformes structurelles ciblées pourraient soutenir la reprise

Si, a cause du rythme incertain de la reprise, les autorités doivent envisager de nouvelles mesures de
relance, celles-ci devraient étre spécifiquement ciblées sur les travailleurs et les entreprises les plus
vulnérables pour atténuer la détérioration de la viabilité budgétaire a long terme. Le renforcement des
possibilités d’apprentissage tout au long de la vie pour les travailleurs peu qualifiés améliorerait les
chances de retour a I'emploi de ceux qui ont été licenciés. Qui plus est, cette évolution favoriserait le
redéploiement de la main-d’ceuvre vers les secteurs les plus résilients de I'économie. Pour assurer une
reprise durable et inclusive, les autorités pourraient également alléger les cotisations de sécurité sociale
des travailleurs faiblement rémunérés titulaires de contrats de travail ordinaires, qui offrent plus de stabilité.
Les investissements publics envisagés pour stimuler la demande agrégée pourraient étre axés sur
I'amélioration des infrastructures interrégionales, afin d’aider les petites entreprises qui peinent a accéder
aux marchés étrangers. En outre, consacrer des investissements a la mise au point de solutions
énergétiques plus durables contribueraient a la fois a créer des emplois et a consolider la trajectoire du
pays vers la réalisation de ses objectifs environnementaux a long terme.
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Portugal

Le PIB devrait reculer de 8.4 % en 2020 avant de se redresser de 1.7 % en 2021 et 1.9% en 2022. L’an
prochain, le rattrapage sera d’abord soutenu par la libération de la demande non satisfaite. Cette phase
devrait étre suivie par une reprise plus généralisée, notamment dans les secteurs les plus éprouveés par la
pandémie, tels que le tourisme et 'hébergement, sous réserve d’'une amélioration de la situation sanitaire.
Le taux de chémage culminera en 2021 et restera supérieur a son niveau d’avant la crise jusqu’'en 2022,
année ou la dette publique devrait atteindre 139 % du PIB.

Le déficit budgétaire devrait diminuer en 2021-22 & la faveur d'un rebond de I'économie et de la levée de
certaines mesures de soutien budgétaire discrétionnaire. Pour éviter de mettre la reprise en péril,
les autorités auront intérét a attendre que celle-ci soit fermement engagée avant de renouer avec la
prudence budgétaire. Le développement des programmes d’apprentissage tout au long de la vie et le
renforcement de la formation en cours d’emploi peuvent faciliter la réaffectation des ressources dans
I'économie. Favoriser 'acces des entreprises trop endettées mais viables a des instruments de marché non
générateurs d’endettement sécuriserait leur potentiel de croissance.

Le nombre de contaminations réaugmente rapidement

Le nombre quotidien de contaminations augmente rapidement. Les tensions dans le systéme hospitalier
sont moins aigués qu’au printemps. Le gouvernement a imposé a nouveau un confinement partiel.. Le
gouvernement a rétabli I'état d’'urgence face a la recrudescence des cas de COVID-19 et un couvre-feu a
été imposé par les communes ou le taux de contaminations est élevé. De plus les rassemblements sont
limités a cing personnes et le port du masque est obligatoire dans tous les lieux publics et le télétravail est
encourageé.

Portugal
La reprise qui suivra la pandémie sera lente Les pertes d’emploi seront massives
Indice T4 2019 = 100 PIB réel Taux de chdmage o, gg |5 population active
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Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.
StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219318
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Portugal : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants .
Pourcentage de variation, en volume

Portugal m”'E‘(Jd; de (prix de 2016)

PIB aux prix du marché 195.9 2.8 22 -84 1.7 1.9
Consommation privée 126.5 2.6 24 -7.3 11 2.8
Consommation publique 33.7 0.6 0.7 -0.3 3.5 0.7
Formation brute de capital fixe 329 6.2 54 -42 0.1 2.5
Demande intérieure finale 193.1 29 27 -55 1.3 2.3

Variation des stocks’ 0.9 03 01 04 00 00
Demande intérieure totale 194.0 3.2 27 -59 1.4 2.3
Exportations de biens et services 83.7 41 3.5 -21.3 3.6 5.8
Importations de biens et services 81.7 5.0 4.7 -16.1 2.5 6.9

Exportations nettes' 2.0 03 -05 -23 04 -05

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.8 1.7 3.0 0.3 0.5

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.2 03 -02 -0.2 0.3

IPCH sous-jacent? B 08 04 02 -03 03

Taux de chémage (% de la population active) _ 7.0 6.5 7.3 9.5 8.2

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev%nu disponible) ° = D s G G el

Solde financier des administrations publiques3 (% du PIB) _ -0.3 01 -73 63 49

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 137.8 136.8 155.7 159.3 158.3

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PIpB) | 1215 117.2 1361 139.7 138.8

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 04 -01 -04 -06 -07

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
3. Sur la base des comptes nationaux.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219337

La reprise n’a pas été homogéne dans I’ensemble des secteurs

Les indicateurs d’activité économique et de confiance ont rebondi durant I'été mais tous les secteurs ne
se sont pas rétablis dans les mémes proportions. Le secteur de la construction avait été a peine touché
par les premiéres mesures d’endiguement. Les ventes au détail sont vite reparties a la hausse, et en juillet,
les paiements par carte de crédit avaient renoué avec leurs niveaux pré-crise. Dans le secteur du tourisme,
la reprise demeure partielle. Le nombre de touristes en ao(t était inférieur de 68 % a ce qu'il était un an
auparavant. Le nombre de salariés en chdmage partiel reste élevé. Les indicateurs fondés sur des
enquétes montrent que le nombre de faillites est faible, mais en augmentation de 64 % en aodt par rapport
a 'année précédente. La résurgence récente de la pandémie a inversé une reprise déja tiede dans le
secteur des voyages et du tourisme au troisiéme trimestre. Enfin, les données a haute fréquence obtenues
a partir des achats par carte de crédit montrent que la demande intérieure a recommencé a se tasser avec
les nouvelles restrictions. Au dernier trimestre, la résurgence des contaminations et 'affaiblissement de la
demande extérieure assombrissent les perspectives.
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Le soutien apporté par les pouvoirs publics est massif

La politique budgétaire soutient 'économie au moyen de deux plans, le plan budgétaire a moyen terme et
le plan national de relance. Le plan budgétaire est étroitement axé sur la protection des revenus des
travailleurs et la réorganisation du secteur de la santé. Les principales mesures liées au marché du travail
comprennent des hausses de salaire pour les personnels de santé et les salariés dont le revenu est
inférieur au seuil de pauvreté et une revalorisation des allocations de chémage. En outre, le gouvernement
prévoit de reconduire le dispositif de maintien dans I'emploi aprés fin 2020. Le plan national de relance a
pour objectifs de soutenir les entreprises, d’approfondir la transformation numérique et d’intensifier les
efforts d’'investissement, en particulier ceux liés au changement climatique. Combinée a des réformes
structurelles, la mise en ceuvre efficace de ce plan contribuerait a doper la productivité, a créer des emplois
et a améliorer les résultats en matiére d’environnement. La politique monétaire accommodante de la
Banque centrale européenne, conjuguée a I'amplification de ses achats d’actifs, continueront a soutenir la
demande agrégée. Le plan « Next Generation EU » facilitera le financement des mesures budgétaires
en 2021-22, le Portugal étant censé recevoir 13.2 milliards EUR (3.8 % du PIB) dans le cadre de ce
programme.

L’activité se redressera progressivement

La croissance du PIB devrait atteindre 1.7% en 2021 et 1.9 % en 2022, mais a la fin de 2022, le PIB sera
toujours inférieur a son niveau d’avant la crise en raison des effets persistants de la pandémie sur le
potentiel productif de 'économie. Les fortes incertitudes qui entourent I'évolution de la pandémie et la part
élevée du tourisme dans le PIB péseront sur le rythme de la reprise. L’investissement des entreprises
repartira a la hausse, soutenu par la faiblesse des taux d’'intérét et par les fonds européens. Le déficit
budgétaire et le ratio dette publique/PIB devraient rester élevés ; d’apres les projections, I'endettement
public (au sens de Maastricht) atteindra 139 % du PIB en 2022.

Une reprise plus lente que prévu du tourisme et de la croissance des partenaires commerciaux pénaliserait
un peu plus les exportations. La faiblesse de la croissance pourrait également amplifier les retombées
dans le secteur financier en raison d’'une hausse significative des préts non performants dans les secteurs
les plus éprouvés, comme le tourisme. Les passifs éventuels liés aux garanties de crédit pourraient
également grever encore plus les finances publiques. A I'inverse, si les efforts pour contenir la pandémie
étaient rapides et efficaces, dopant la confiance, et les fonds communautaires absorbés plus rapidement,
les résultats économiques pourraient étre meilleurs que ne l'indiquent les prévisions.

De nouvelles mesures correctement ciblées pourraient faciliter le redéploiement
des ressources

Le gouvernement devrait attendre que la reprise soit bien engagée avant de lever progressivement les
mesures de soutien. En revanche, il devrait éviter de soutenir des entreprises qui ne sont pas viables et
veiller a ce que les ressources profitent aux entreprises les plus productives, pour faciliter une
restructuration progressive de I'économie. Un meilleur accés aux financements fondés sur le marché, tels
que l'apport de fonds propres, faciliterait la recapitalisation des entreprises et, en paralléle, atténuerait le
surendettement. La crise ayant assombri les perspectives a moyen terme du secteur du tourisme, les
pouvoirs publics devraient aider les entreprises touchées et leurs salariés a se réorienter vers des secteurs
plus prometteurs. Un meilleur redéploiement passe également par I'accélération des procédures de
réglement des litiges, le renforcement de lefficience du systéme judiciaire, le développement des
programmes de formation tout au long de la vie et une priorité accrue donnée a I'enseignement et a la
formation professionnels en cours d’emploi. Enfin, les services publics de 'emploi devraient étre renforcés.
Etant donné la hausse probable du nombre de demandeurs d’emploi, ceux-ci doivent étre aidés a chercher
un emploi dans de nouvelles professions, de nouveaux secteurs et de nouvelles régions.
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République slovaque

Aprés s'étre contractée de 6.3 % en 2020, 'économie devrait croitre au rythme de 2.7 % environ en 2021
et de 4.3 % en 2022. La consommation repartira progressivement a la hausse grace a I'augmentation
des revenus disponibles, a I'amélioration de la situation du marché du travail et a une amélioration de
la confiance des ménages une fois qu'un vaccin efficace aura été déployé. Le niveau élevé d'incertitude,
I'affaiblissement des bilans des entreprises et le faible degré d'utilisation des capacités péseront sur
la croissance de linvestissement. Le chdmage devrait régresser progressivement mais sera toujours
supérieur a son niveau d’avant la crise a la fin de 2022. Compte tenu du volant considérable de ressources
inemployées, l'inflation restera modérée.

La relance budgétaire substantiel a évité que I'économie ne se contracte encore davantage. La politique
budgétaire devrait rester accommodante a court terme. Le programme de relance devrait stimuler
lademande a court terme et dynamiser le potentiel de croissance & long terme. L'amélioration
des infrastructures numériques, l'accés aux services d’éducation de la petite enfance et la participation
des femmes a la vie économique sont des conditions clés pour consolider la reprise et la rendre inclusive.

République slovaque

La production automobile s'est fortement redressée La mobilité a de nouveau fléchi
Glissement annuel en %, moyenne mobile sur 3 mois Ecart par rapport au scénario de référence’
Moyenne mobile sur 7 jours
60 45
=== Production de véhicules
40 === Commandes de véhicules neufs 30
20 15
0 0
-20 '\/\‘/ -15
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-80 ! -60
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1. Le graphique présente une moyenne simple de six indicateurs Google de la mobilité : lieux de travail, commerces et loisirs, magasins
d'alimentation et pharmacies, gares et stations de transports en commun, parcs, et lieux de résidence. Pour chaque indicateur, on représente
I'écart par rapport au niveau de référence qui correspond a la valeur de la médiane, pour un jour donné de la semaine, calculée sur la période
de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020 (soit avant le déclenchement de la pandémie de COVID-19).

Source: Office statistique de la République slovaque (Statisticky trad Slovenskej republiky, SUSR); et calculs de 'OCDE & partir de Google
LLC, Rapports sur la mobilité de la communauté - COVID-19, https://www.google.com/covid19/mobility/?hl=fr.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219394
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République slovaque : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants e
Pourcentage de variation, en volume

République slovaque mm:ga[;d; o (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 84.5 3.9 24 6.3 2.7 4.3
Consommation privée 47.3 4.1 2.1 -1.5 1.3 3.0
Consommation publique 16.0 0.2 46 -13 3.8 1.7
Formation brute de capital fixe 17.9 2.6 6.8 -13.7 -25 8.4
Demande intérieure finale 81.2 3.0 36 -41 1.1 3.8

Variation des stocks’ 15 06 -03 -3.1 0.0 0.0
Demande intérieure totale 82.7 3.5 32 71 1.1 3.8
Exportations de biens et services 80.4 5.3 1.7 -87 9.1 4.2
Importations de biens et services 78.6 4.9 26 938 7.4 3.6

Exportations nettes’ 1.9 05 -0.7 09 1.6 0.6

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.0 2.6 2.0 1.5 1.8

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.5 2.8 1.9 0.9 1.4

IPCH sous-jacent’ _ 20 20 23 11 14

Taux de chdmage (% de la population active) _ 6.5 5.8 6.8 7.4 6.8

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev%nu disponible) o - £ 249 20 g 2

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ -10 13 -82 -75 -55

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 63.8 63.5 73.7 791 812

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du P‘IJB) ) - 498 483 584 638 660

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 26 -29 -13 -06 0.1

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219413

La République slovaque est confrontée a une deuxiéme vague de la pandémie

Aprés avoir réussi a contenir la premiere vague de COVID-19, la République slovaque connait
actuellement une forte recrudescence du nombre de cas confirmés. Les tests de dépistage se sont
généralisés, mais le nombre d’hospitalisations et les taux d’'occupation des unités de soins intensifs sont
également en hausse. Face a cette deuxiéme vague, le gouvernement a procédé a un renforcement
des capacités sanitaires, a lancé une campagne de dépistage de I'ensemble de la population et a déclaré
'état d’'urgence nationale le 1°¢ octobre. Toutes les événements de masse ont été interdites,
les établissements d’enseignement secondaire ont basculé vers les cours en ligne, le port du masque en
extérieur est devenu obligatoire et les restaurants ne peuvent servir leurs clients qu’a I'extérieur.
Un couvre-feu partiel a par ailleurs été imposé mais, a la différence de ce qui s’était produit au printemps,
les entreprises n‘ont pas fermé et les magasins échappent aux restrictions.

La deuxiéme vague de la pandémie ralentit la reprise

Lors du premier semestre 2020, 'économie slovaque a subi une contraction moins sévére que cela n’a
été le cas pour de nombreuses économies européennes, grace a une consommation privée plus résiliente.
L’activité économique a vite rebondi au troisiéme trimestre a la faveur d’une trés forte croissance des
exportations due au rétablissement rapide de la production automobile. Les données mensuelles sur les
ventes au détail et les achats par carte de crédit font également apparaitre un redressement de la
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consommation privée. Si la hausse du chémage a été limitée, le nombre d’heures de travail reste trés
inférieur a son niveau pré-crise. Les données a haute fréquence laissent entrevoir un tassement de
I'activité depuis le nouveau durcissement des mesures de confinement. Par exemple, les données sur la
mobilité indiquent que les déplacements de personnes ont fortement diminué depuis fin septembre. La
confiance des consommateurs s’est également effritée en octobre.

Le soutien budgétaire est substantiel

Le gouvernement a réagi promptement, adoptant une série de mesures de relance budgétaire pour amortir
le choc. Les mesures budgétaires discrétionnaires annoncées se montent a environ 4.4 % du PIB en 2020.
La mise en place d'un dispositif de chdmage partiel a en particulier évité une envolée du chémage.
Le gouvernement a décidé de proroger ce dispositif temporaire jusqu’a fin 2020. Plusieurs autres mesures
temporaires ont été reconduites. Par exemple, le report des remboursements d’emprunts pour
les ménages et la prestation accordée aux familles dont des membres ont besoin de soins ont été
prolongés jusqu’a la fin de I'état d’urgence nationale. Le gouvernement a lintention de poursuivre sa
politique de soutien budgétaire en 2021. Le projet de budget pour 2021 comporte une réserve équivalant
a environ 1.1 % du PIB, destinée a couvrir les besoins éventuels liés a la pandémie. Il prévoit également
des dépenses supplémentaires dans les soins de santé, 'éducation et les infrastructures de transport pour
affermir la reprise.

L’économie se relévera progressivement

L’économie devrait croitre au rythme de 2.7 % environ en 2021 et de 4.3 % en 2022. La deuxiéme vague
de la pandémie va peser sur l'activité¢ économique & court terme. A partir de mi 2021, 'amélioration
progressive du marché du travail, conjuguée a l'accélération de la croissance des salaires et a
'amélioration de la confiance liée a la vaccination, viendra soutenir les revenus disponibles et la
consommation des ménages. La croissance des exportations devrait de nouveau se tasser a court terme
en raison du nouveau durcissement des restrictions chez les partenaires commerciaux. Dans un contexte
empreint d’'incertitude élevée et de confiance en berne, la croissance de I'investissement sera poussive
mais repartira a la hausse dés lors que la demande se ressaisira. En 2022, L’investissement bénéficiera
également de I'utilisation des fonds structurels de 'UE ainsi que de la nouvelle Facilité¢ de I'UE pour la
reprise et la résilience. Le déficit des administrations publiques se réduira quelque peu a la faveur de la
reprise de l'activité économique et de la levée de certaines mesures d’urgence. La distribution d’'un vaccin
plus rapidement que prévu constitue un risque a la hausse par rapport aux prévisions. A l'inverse, une
nouvelle détérioration de la situation sanitaire avant le déploiement d’'un vaccin efficace, entrainant un
second confinement national, retarderait la reprise économique. La perturbation des chaines
d’approvisionnement, notamment dans le secteur automobile, et I'atonie de la demande extérieure, tout
particulierement en Allemagne, pourraient également fragiliser les exportations et I'investissement.
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La priorité doit étre donnée aux mesures qui peuvent stimuler la demande
a court terme et a la productivité

La politique budgétaire devrait rester accommodante, comme cela a été annoncé, afin de consolider
la reprise a court terme. Il sera crucial a I'avenir de renforcer les services publics de I'emploi pour faciliter
la réaffectation de la main-d'ceuvre. En outre, les fonds communautaires offriront une occasion d’affermir
le potentiel de croissance de I'économie et d’améliorer la productivité et l'inclusivité. Il y aurait lieu
en particulier d’investir dans les infrastructures numériques, actuellement a la tratne, pour que le pays soit
mieux préparé face a 'augmentation probable de la demande de services numériques consécutive a
la crise du COVID-19. Le gouvernement a l'intention de renforcer le soutien a I'’éducation préscolaire pour
les enfants de cing ans. Cette décision est une bonne chose et devrait étre complétée par
des investissements visant a étendre I'accés aux structures d’éducation et d’accueil préscolaires pour
les enfants plus jeunes également. Une action dans ce sens permettrait d’accroitre le taux d’activité
des femmes et d’améliorer les acquis scolaires.
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République tcheque

Selon les estimations, le PIB subit une contraction de 6.8 % en 2020 et devrait se redresser lentement,
a hauteur de 1.5 %, en 2021. L’économie tcheque a été durement touchée en raison des mesures
d’endiguement et du recul des échanges. Sur fond de deuxiéme vague épidémique, les nouvelles mesures
de confinement, la grande incertitude et la confiance en berne retarderont la reprise économique avant le
déploiement a grande échelle d’un vaccin efficace dans les derniers mois de 2021. Le soutien de I'activité
par la voie budgétaire contribuera a préserver la consommation des ménages mais le rebond de
linvestissement prendra plus de temps. Le taux de chémage, qui se situait a des niveaux bas, augmentera
et linflation ralentira.

Les autorités ont réagi rapidement pour soutenir les revenus, I'emploi et la liquidité. Il faudrait conserver
cette orientation accommodante. En cas de faiblesse persistante de I'économie, la Banque nationale
tchéque pourra assouplir davantage la politique monétaire, au-dela des mesures conventionnelles déja
appliquées au début de la crise. Un assainissement progressif des finances publiques est prévu apres
la présentation d'un budget de soutien a I'activité pour 2021. Il faudrait veiller a ne pas durcir trop t6t la
politique budgétaire. Les politiques actives du marché du travail devraient étre renforcées en vue de faciliter
le redéploiement de la main-d’ceuvre.

La République tchéque connait une deuxiéme vague épidémique importante

Le nombre de cas et de décés a augmenté brutalement aprés I'été, bien au-dela des chiffres de la premiére
vague. L’état d’'urgence a été décrété et un confinement national a de nouveau été instauré en octobre.
Les autorités ont aussi accentué les restrictions pesant sur certaines activités, en interdisant les
événements et les rassemblements, en fermant les établissements d’enseignement et en restreignant
fortement I'activité dans les secteurs de ’hébergement-restauration et du commerce de détail.

République tchéque

La République tchéque connait La reprise marque le pas
une deuxiéme vague épidémique importante Indice 2018 = 100, c.v.s.
Par million d'habitants
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1. Ventes du commerce de détail, hors véhicules a moteur, a prix constants.
Source: Centre européen de prévention et de contréle des maladies (ECDC); Office tchéque des statistiques (Czech Statistical Office, CZSO);
et calculs de 'OCDE.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934218235
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République tchéque : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

République tchéque czK (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 5117.4 3.2 23 -6.8 1.5 3.3
Consommation privée 24220 3.5 3.0 -40 1.1 2.2
Consommation publique 958.7 3.8 2.3 2.9 1.9 0.7
Formation brute de capital fixe 1275.7 10.0 21 -66 -1.6 9.1
Demande intérieure finale 4 656.4 5.3 26 -34 0.6 3.6

Variation des stocks’ 73.1 -05 -02 -16 -06 0.0
Demande intérieure totale 4729.5 4.7 24 -49 0.0 3.7
Exportations de biens et services 4048.4 3.7 1.2 -129 8.1 4.7
Importations de biens et services 3660.5 5.8 1.3 -10.9 6.2 515

Exportations nettes’ 387.9 -1.2 00 -22 15 -0.2

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.6 3.9 3.7 1.7 1.8

Indice des prix a la consommation _ 21 2.8 3.3 2.2 2.0

IPC sous-jacent? _ 24 25 36 25 20

Taux de chémage (% de la population active) _ 2.2 2.0 2.6 3.6 3.6

Taux d'épargne nette des ménages
(% dur:evgenu disponible) ° - v e & 2B hd

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.9 03 -77 -48 -36

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 39.7 377 457 50.0 527

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PfB) ‘ 320 302 382 426 452

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 04 -03 2.0 2.5 0.6

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934218254

La reprise a marqué le pas sur fond de grande incertitude et de nouvelles
restrictions

L’activité s’est redressée peu aprés la forte contraction du premier semestre de 2020. La production
manufacturiére, les ventes au détail et le tourisme ont rebondi mais, a la fin de I'été, la reprise a marqué
le pas dans un contexte de recrudescence de la pandémie. Aprés avoir progressé durant I'été, I'indice PX
de la Bourse de Prague et le taux de change de la couronne ont cédé du terrain entre aout et octobre. Le
taux de chédmage, qui se situait a des niveaux bas, a commencé a remonter et la croissance des salaires
a fléchi sensiblement. En revanche, I'inflation est restée supérieure au plafond de la marge de fluctuation
(1-3 %) pour la plus grande partie de 2020. Si le sous-emploi grandissant des ressources et la baisse des
cours du pétrole ont eu un effet de freinage, la dépréciation de la couronne et 'augmentation des prix des
denrées alimentaires et administrés ont exercé des tensions sur les prix.
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Les autorités ont, a juste titre, assoupli les politiques pour soutenir I’économie

Pour venir en aide a I'’économie pendant la crise, les autorités ont mis en place des dispositifs de maintien
dans I'emploi, le versement de prestations pour les travailleurs indépendants, des garanties de revenu
pour les travailleurs devant garder leurs enfants et des reports d'impdt. En outre, un programme de préts
et de garanties liés au COVID-19 a été lancé pour accroitre la liquidité des entreprises et des reports du
paiement des loyers et du remboursement des préts ont été proposés. Certains de ces programmes sont
actuellement reconduits en raison de la nouvelle vague de contaminations. Le gouvernement a présenté
au Parlement un budget de soutien a I'activité pour 2021, qui prévoit une hausse sensible des dépenses
de santé et des investissements pour stimuler la reprise. La politique monétaire a aussi évolué rapidement
pour faire face au repli de I'activité et soutenir la liquidité en abaissant les taux directeurs (de 2.25 %
a 0.25 %) et en réduisant le volant de fonds propres contracyclique (de 1.75 % a 0.5 %). La Banque
nationale tchéque (CNB) a par ailleurs élargi le périmétre de ses opérations d’injection de liquidités.

La reprise sera lente

La poursuite de la pandémie, les restrictions visant a I'endiguer et la faiblesse de la demande extérieure
retarderont et fragiliseront la reprise économique. Dans 'hypothése d’un confinement d’'une durée de six
semaines au quatrieme trimestre de 2020 et de limitations persistantes pour les activités demandant un
contact étroit au cours du premier semestre de 2021, la croissance du PIB devrait s’établira 1.5 % en 2021
puis atteindre 3.3 % en 2022 aprés le déploiement a grande échelle d’'un vaccin dans les derniers mois
de 2021. La vive incertitude pésera sur la consommation privée et l'investissement des entreprises. Le
nombre de faillites d’entreprises devrait augmenter en 2021 sous l'effet de la faiblesse prolongée de
I’économie et de la suppression progressive de certaines mesures de soutien. Le taux de chémage devrait
continuer a progresser au premier semestre 2021. Par la suite, une fois que la pandémie aura été mieux
maitrisée a I'échelle mondiale et locale, la croissance économique s’accélérera a la faveur du
redressement du commerce et de la demande intérieure.

L’incertitude entourant les prévisions demeure trés grande. En cas de confinement prolongé, la
consommation privée, l'investissement et le commerce retomberont a des niveaux bas. Un contexte
durablement défavorable entrainerait une multiplication des faillites et une envolée du taux de chémage.
L’économie tcheéque, qui est trés ouverte, est exposée aux perturbations du commerce international ou a
de nouveaux obstacles aux échanges. A l'inverse, I'actuel soutien massif des pouvoirs publics pourrait
avoir un impact positif plus prononcé sur '’économie.

L’orientation accommodante de la politique continue a se justifier

La Banque nationale tchéque dispose d’'une marge de manceuvre restreinte pour assouplir davantage la
politique monétaire a I'aide de mesures conventionnelles. Cependant, en cas de faiblesse prolongée de
I’économie, elle pourrait envisager de réduire davantage les taux d’intéréts et de procéder a des opérations
d’achats d’actifs et de financement a plus long terme. Conformément a un nouveau cadre budgétaire a
moyen terme, les autorités projettent d’assainir peu a peu les finances publiques a compter de 2022. II
faudrait toutefois conserver une souplesse suffisante afin de ne pas resserrer trop fort et trop tét la politique
budgétaire. Les politiques actives du marché du travail et les programmes de reconversion professionnelle
devraient étre renforcés et les procédures d’insolvabilité accélérées en vue de faciliter un redéploiement
des ressources de secteurs en déclin vers les secteurs en croissance.
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Roumanie

Aprés avoir cédé 5.3 % en 2020, le PIB devrait croitre de 2 % en 2021 puis de 4.4 % en 2022. La pandémie
aura des effets négatifs durables sur 'économie. Jusqu’'au déploiement généralisé d’un vaccin au dernier
semestre 2021, de nouvelles poussées sporadiques du virus et les mesures de confinement associées
affaibliront les perspectives commerciales et continueront de pénaliser I'activité dans les secteurs les plus
durement touchés, notamment les transports et 'hébergement. Les programmes de I'UE soutiendront
linvestissement et aideront a contenir la hausse du chémage, mais la détérioration de la situation du marché
du travail et la hausse probable du nombre de faillites en 2021 freineront la reprise.

La politique budgétaire doit rester accommodante, mais il faut revoir la composition des dépenses publiques.
Les pouvoirs publics devraient revenir sur les récentes modifications du régime de retraite, dans la mesure
ou elles limitent la marge de manceuvre budgétaire dont ils ont besoin pour adopter des mesures a méme
d’accélérer la reprise et ou elles compromettent la viabilité des finances publiques. Les investissements
dans les technologies numériques doivent étre encouragés a titre prioritaire, tant dans le secteur privé que
dans le secteur public, pour améliorer la résilience de I'économie face a de nouveaux chocs liés
au COVID-19. Les dépenses consacrées a I'éducation, a la santé et a la protection sociale devraient étre
revues a la hausse pour contrer les risques grandissants de pauvreté et d’exclusion sociale. L'accélération
de I'absorption des fonds communautaires a I'appui d’une croissance plus verte doit étre une priorité.

Roumanie
La production va rester faible Le marché du travail ne se redressera que partiellement
Indice T4 2019 = 100 PIB réel % de la population % de la population active
110 64 8

105 63 I 7
100 ——— - 62 / \ 6
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\/ \
85 59 3
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n°108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219356
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Roumanie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Roumanie RON (prix de 2010)
PIB aux prix du marché 857.9 4.5 42 53 2.0 4.4
Consommation privée 543.3 7.7 55 -7.3 2.6 5.1
Consommation publique 134.8 3.3 6.0 3.4 3.5 1.0
Formation brute de capital fixe 192.2 -1.1 178 -09 2.0 6.3
Demande intérieure finale 870.3 5.1 83 -35 2.7 4.6
Variation des stocks’ 8.7 0.8 -29 00 -04 0.0
Demande intérieure totale 879.1 5.9 52 -34 24 4.8
Exportations de biens et services 360.5 5.3 40 -15.6 3.3 5.4
Importations de biens et services 381.7 8.6 6.5 -99 4.3 6.2
Exportations nettes’ -21.2 16 13 19 -06 -06
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 6.2 6.9 2.9 2.6 2.6
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 4.6 3.8 2.8 2.2 2.1
IPC sous-jacent? _ 28 32 37 23 21
Taux de chémage (% de la population active) _ 4.2 3.9 5.5 7.0 6.3
Taux d'épargne nette des ménages
(% i disponible) o - e and BB 2 A
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 29 44 90 94 -71
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 436 443 539 620 664
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du P:)B) ! - 347 353 449 529 574
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 44 47 -46 49 -48

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219375

La pandémie a pris de I'ampleur

Le nombre de cas de COVID-19 a augmenté rapidement pendant 'automne, le taux de contamination
estimé étant actuellement supérieur a trois pour mille habitants dans certaines grandes villes, dont
Bucarest. Les capacités du systeme de soins de santé ont été renforcées en réponse a la hausse du
nombre d’hospitalisations, mais la pénurie de personnel médical reste une préoccupation majeure. Les
mesures d’endiguement ont été levées progressivement a partir de mai et les établissements
d’enseignement et les restaurants accueillant du public ont rouvert en septembre, mais la seconde vague
de la pandémie a conduit & de nouvelles restrictions. A partir du 9 novembre, les établissements
d’enseignement ont été fermés, un couvre-feu a été instauré, les heures d’ouverture des magasins ont été
limitées et le port du masque a été rendu obligatoire dans les lieux publics. Certaines villes ont été placées
en quarantaine. Ces mesures d’endiguement devraient étre maintenues jusqu’a début 2021.
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La résurgence du virus compromet la reprise

Aprés un redémarrage rapide de l'activité, consécutif a I'allégement des mesures d’endiguement a partir
de mai, la reprise s’est essoufflée. L'agriculture a souffert des sécheresses. Le taux élevé de capacités
inutilisées dans le secteur manufacturier refléte la faiblesse de la demande extérieure. Les ventes au détail
ont presque retrouvé leur niveau d’avant la crise, avant de perdre de leur dynamisme. L’augmentation du
nombre de cas et les turbulences politiques ont pesé sur la confiance et le climat économique reste
sensiblement dégradé par rapport aux niveaux passés. La situation du marché du travail s’est détériorée :
les offres d’emplois a pourvoir ont décliné et le taux de chdmage a augmenté d’environ 2 points depuis
janvier.

Le soutien apporté par les finances publiques est limité

L’orientation future de la politique budgétaire est incertaine en raison des élections législatives qui se
profilent. Elle devrait rester légérement accommodante sur la durée de la période de projection.
La revalorisation de 40 % du point de retraite votée en septembre, mais qui n’a pas encore été
promulguée, devrait étre partiellement annulée car elle aurait un impact trés négatif sur la viabilité des
finances publiques. Les fonds communautaires faciliteront I'investissement public dans les infrastructures
de transport et le financement des programmes du marché du travail, mais les taux d’absorption devraient
rester relativement bas a cause des capacités administratives limitées. Les autorités monétaires ont
appliqué une politique accommodante, avec trois baisses du taux directeur en mars, juin et aolt et des
achats d’obligations d’Etat. La Banque nationale de Roumanie devrait continuer a exercer son role
stabilisateur sur les marchés financiers.

La pandémie aura des effets durables sur ’économie

Le PIB devrait se contracter de 5.3 % en 2020, avant de se redresser de 2 % en 2021 puis de 4.4 % en
2022. La faiblesse de I'environnement extérieur, en particulier dans I'Union européenne, va limiter les
perspectives d’exportation et les investissements des entreprises. Aprés avoir baissé de 70 % au cours
des huit premiers mois de lI'année, le niveau des investissements directs étrangers va rester faible.
D’éventuelles poussées sporadiques du virus continueront de nécessiter la mise en place de mesures
d’endiguement ciblées et localisées et limiteront la demande de services exigeant une proximité physique
jusqu’a une campagne de vaccination généralisée. L’ampleur des pertes d’emploi, le ralentissement de la
croissance des salaires, la baisse des transferts de fonds des expatriés et l'infléchissement de la relance
budgétaire péseront sur le pouvoir d’achat des ménages. La dette publique devrait augmenter rapidement
et atteindre 57 % du PIB en 2022, conséquence de déficits structurels élevés. Les principaux risques de
révision des projections a la baisse ont trait a la politique budgétaire. Si elle est intégralement mise en
application, la hausse de 40 % des retraites pourrait faire grimper le déficit budgétaire a 11 % du PIB,
entrainant une dégradation de la note des emprunts souverains roumains et compromettant I'accés du
pays aux marchés financiers. Inversement, une absorption plus rapide des fonds communautaires et une
amélioration de la stabilité politique pourraient stimuler l'investissement et la création d’emplois.
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Améliorer I’efficience des dépenses peut accroitre le potentiel économique et
le bien-étre

Une réaffectation des dépenses vers les secteurs qui confortent le potentiel économique, en particulier
I'éducation, la santé et les infrastructures, pourrait jeter les bases d’une reprise durable. Il convient en
priorité de contenir la pandémie en procédant a des tests rapides et a un suivi et un tragage rigoureux, et
en allouant des ressources suffisantes au secteur des soins de santé. Les aides publiques aux personnes
dans le besoin doivent étre renforcées. La réforme depuis longtemps attendue de l'aide sociale, qui vise
a rationaliser et améliorer le ciblage des prestations sociales, doit étre poursuivie. Il est essentiel
d’encourager la transformation numérique, en particulier dans les établissements scolaires, pour assurer
'acceés de tous les éléves a I'enseignement en ligne pendant les confinements et, dans les entreprises,
pour faciliter le télétravail. Compte tenu des préoccupations liées a la qualité de lair, il est urgent
d’accélérer la transition des combustibles fossiles vers des sources d’énergie plus propres et plus
abordables, car cela améliorerait les résultats sur les plans sanitaire et environnemental tout en réduisant
la vulnérabilité face aux pandémies. Enfin, la simplification des formalités d’obtention de permis et
d’autorisations est en mesure de mettre fin aux obstacles inutiles entravant le dynamisme des entreprises.
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Royaume-Uni

Le PIB devrait subir une nouvelle contraction au dernier trimestre 2020 a mesure que des mesures
d’endiguement sont mises en place et reculer de 11.2 % pour 2020 dans son ensemble. D’'aprés
les prévisions, la croissance, de 4.2 % en 2021 et de 4.1 % en 2022, devrait étre portée par un rebond de
la consommation alors que l'investissement des entreprises restera faible en raison de capacités inutilisées
et d’'une incertitude persistante. Avant qu’un vaccin efficace ne soit massivement distribué, les risques
de nouveaux épisodes pandémiques fragiliseront sur la confiance. L'augmentation des colits a la frontiére
pésera sur les importations et les exportations a partir de 2021, lorsque le Royaume-Uni sortira du marché
unique de I'Union européenne (UE) et dans I'hypothese ou il conclura un nouvel accord de libre-échange,
moins complet, avec 'UE. Les sorties du marché du travail et le chdmage vont augmenter méme si
le Programme de maintien dans I'emploi face au coronavirus (Coronavirus Job Retention Scheme ou CJRS)
continuera de soutenir 'emploi. Les faillites devraient se multiplier, méme si la prolongation des dispositifs
de prét d'urgence devrait amortir cette dégradation.

Les politiques budgétaire et monétaire devraient conserver une orientation expansionniste jusqu’a ce que
la reprise soit fermement engagée. Suivre de pres I'évolution de la situation, et adapter et cibler les aides
sur les territoires et les secteurs durement touchés, tout en permettant la poursuite des changements
structurels, constituent des enjeux essentiels pour la période a venir. Un renforcement des aides en espéces
et des dispositifs de formation destinés aux chémeurs peut faciliter ce processus de restructuration. Il est
essentiel qu'un accord de libre-échange soit conclu avec 'UE pour limiter les perturbations subies par les
secteurs exportateurs et importateurs.

Royaume-Uni 1

La faiblesse des investissements pése sur Les indicateurs de mobilité relatifs aux
la reprise partielle de I'activité commerces et aux loisirs diminuent
Ecart par rapport au niveau de référence?
Indice T4 2019 = 100 Var. en %, m.m. sur 7 jours
115 —— PIB réel 25
=== Consommation privée
105 Investissement privé' \vl\\ 0

. \ n— \ S,
I L
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1. L'investissement résidentiel n'est pas pris en compte.

2. Le niveau de référence est la valeur de la médiane, pour un jour donné de la semaine, calculée sur la période de cinq semaines comprise
entre le 3 janvier et le 6 février 2020.

Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108 ; et Google LLC, Google COVID-19 Community Mobility Reports,
https://www.google.com/covid19/mobility/ .

StatLink Swsm https:/doi.org/10.1787/888934219660

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE, VOLUME 2020 NUMERO 2 © OCDE 2020


https://www.google.com/covid19/mobility/
https://doi.org/10.1787/888934219660

Royaume-Uni : Demande, production et prix
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2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

Pourcentage de variation, en volume

Royaume-Uni mmg:; o (prix de 2018)

PIB aux prix du marché 2 068.8 1.3 1.3 -11.2 4.2 41
Consommation privée 13344 1.4 09 -146 4.3 5.0
Consommation publique 387.3 0.6 41 -94 6.4 0.7
Formation brute de capital fixe 372.3 0.4 1.5 -12.2 1.9 5.2
Demande intérieure finale 2094.0 1.1 1.6 -13.2 4.3 4.1

Variation des stocks' 46 01 -01 -05 03 00
Demande intérieure totale 2 098.6 1.2 1.5 -13.9 4.5 4.1
Exportations de biens et services 622.9 3.0 28 -131  -1.1 0.1
Importations de biens et services 652.8 2.7 33 -21.0 -0.2 0.2

Exportations nettes’ -29.9 01 -0.2 27 -03 0.0

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 22 2.1 59 -29 1.0

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 2.5 1.8 0.8 0.7 1.5

IPCH sous-jacent? 3 21 17 12 08 15

Taux de chémage (% de la population active) _ 41 3.8 4.6 7.4 6.2

Taux d'épargne br.ute dgs ménages ~ 6.1 65 194 177 152
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) 22 -24 -16.7 -133 -8.8

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) 113.9 117.3 1453 157.4 160.5

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 3.7 43 -26 -36 -34

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

Royaume-Uni 2

Le chomage augmente

StatLink S https://doi.org/10.1787/888934219679

Les mesures budgétaires alourdissent
la dette publique
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1. Engagements financiers bruts des administrations publiques.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Sism https://doi.org/10.1787/888934219698
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Le nombre de cas confirmés de contamination au COVID-19 a augmenté
récemment

Le nombre quotidien de cas confirmés de contamination au COVID-19 a atteint de nouveaux sommets
aprés I'été, la propagation du virus ayant augmenté et davantage de personnes ayant été testées que lors
de la premiére vague. Les nombres d’hospitalisations et de décés liés au COVID-19 restent nettement
inférieurs aux pics observés en avril, mais la pression exercée sur le systéme de santé s’est accentuée.
De nouvelles mesures nationales, notamment les appels a rester chez soi et des restrictions relatives a
'hébergement et aux activités de détail non essentielles, ainsi qu’aux interactions sociales, ont
temporairement remplacé le systéme a trois niveaux d’alerte locale mis en place en Angleterre.
Des mesures de distanciation et d’hygieéne continuent de s’appliquer, comme les régles relatives au port
du masque et au recours au télétravail lorsque cela est possible. Les administrations décentralisées
d’Ecosse, d’lrlande du Nord et du Pays de Galles ont toutes durci les mesures d’endiguement de
I'épidémie, ce qui s’est notamment traduit par I'imposition d’un reconfinement national de deux semaines
au Pays de Galles fin octobre.

D’abord vigoureuse, la reprise a marqué un coup d’arrét

Le vif rebond du PIB dd a la consommation au troisieme trimestre 2020, aprés la réduction du nombre de
contaminations au COVID-19, s’est essoufflé et la levée du confinement devrait étre inversée. Le nombre
de cas de contamination étant reparti a la hausse, les indicateurs avancés tels que l'indice des directeurs
d’achat, ont laissé augurer une stabilisation du taux de croissance avant méme les nouvelles restrictions
mises en place dans tout le pays en novembre. La fréquentation des commerces et des lieux de loisirs a
de nouveau diminué, et selon I'enquéte relative aux effets du coronavirus COVID-19 sur les entreprises
(Business Impact of Coronavirus (COVID-19) Survey ou BICS), le pourcentage d’entre elles faisant état
d’un recul de leur chiffre d’affaires a augmenté en octobre. Le nombre de bénéficiaires de la prestation
universelle (Universal Credit) est largement resté le méme de septembre a octobre, tandis que le nombre
d’emplois vacants s’est considérablement accru, mais a partir d’'un bas niveau. Le chémage n’a que
lentement augmenté jusqu’ici au regard des pertes de production observées, grace au programme de
maintien dans I'emploi (Coronavirus Job Retention Scheme ou CJRS). Plus de 7 % de la population active
étaient encore en chédmage technique total le 31 ao(t de méme que, dans certains secteurs, plus de 15 %
des salariés pouvant prétendre a bénéficier de ce dispositif.

Les politiques budgétaire et monétaire soutiennent I'activité

Le gouvernement a prolongé et ajusté les mesures d’aide économique mises en place dés le début de la
crise, et en adopté de nouvelles. Selon I'Office de la responsabilité budgétaire, les dépenses
discrétionnaires destinées a soutenir les entreprises et les ménages et a renforcer les capacités de soins
et de dépistage vont atteindre 16 % du PIB pendant I'exercice 2020-21. Le CJRS couvre jusqu’a 80 %
des salaires et a été reconduit jusqu’au 31 mars 2021. Les mécanismes de prét garanti par I'Etat jouent
un role important en permettant aux banques d’accorder des crédits aux entreprises sans immobiliser leurs
fonds propres réglementaires. Le dispositif de prét rebond (Bounce Back Loan Scheme ou BBLS) et
le dispositif de prét aux petites et moyennes entreprises (PME) dont l'activité est suspendue en raison
du coronavirus (Coronavirus Business Interruption Loan Scheme ou CBILS) ont été prolongés jusqu’a fin
janvier, tandis que la facilité de financement des entreprises dans le contexte du COVID-19 (Covid
Corporate Financing Facility ou CCFF), administrée conjointement par le Trésor britannique et la Banque
d’Angleterre, restera ouverte jusqu’en mars 2021. Des reports de paiement dimpdts
représentant 40 milliards GBP ont également contribué a réduire les contraintes de liquidités.
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La Banque d’Angleterre a continué de mener une politique monétaire accommodante, atténuant les
tensions financiéres et soutenant la demande. Elle a ramené ses taux d’intérét a 0.1 % et accru
de 200 milliards GBP son programme d’achat d’obligations au début de la crise, puis de 100 milliards GBP
au début de I'été, puis encore de 150 milliards GBP en novembre, portant le montant total
a 895 milliards GBP (soit plus de 40 % du PIB de 2019).

Le Royaume-Uni se trouve a un tournant décisif

La résurgence de I'épidémie de COVID-19 intervient a un moment historique et crucial, puisque le
Royaume-Uni se prépare a quitter le marché unique de I'UE. La production devrait reculer de 11.2 %
en 2020, avant d’augmenter de 4.2 % en 2021 et de 4.1% en 2022. La croissance sera tirée par
la consommation privée et les dépenses publiques, tandis que I'investissement privé ne se redressera que
lentement en raison d’une forte incertitude. Le taux de chémage devrait s’établir en moyenne a 7.4 %
en 2021, le CJSS continuant de protéger de nombreux emplois. Le déficit budgétaire des administrations
publiques atteindra un pic de 16.7 % du PIB en 2020, et la dette publique brute devrait s’établir a 160 %
du PIB en 2022.

Ces prévisions dépendent de I'évolution de la situation sanitaire dans les temps a venir. Une dégradation
pourrait entrainer de nouvelles restrictions des activités économiques et un ralentissement de la reprise.
Un traitement ou des vaccins efficaces devraient étre largement disponibles d’ici fin 2021 et début 2022.
La mise au point de nouvelles méthodes de traitement ou la distribution d’un vaccin plus tét que prévu
représentent clairement des risques a la hausse. Les risques qui entourent la future relation du
Royaume-Uni avec 'UE s’ajoutent a l'incertitude liée au COVID-19. Si aucun accord commercial n’était
conclu avec I'Union européenne avant la fin de 'année, ce Brexit dur provoquerait de graves perturbations
économiques supplémentaires a court terme, et aurait un impact fortement négatif sur les échanges, la
productivité et 'emploi & long terme. A l'inverse, I'établissement d’'une relation commerciale plus étroite
qu'on ne s’y attend avec I'UE, englobant en particulier les services, améliorerait les perspectives
économiques a moyen terme.

Il faut trouver un juste équilibre entre protection des personnes et protection
des emplois

Il ne devrait pas y avoir de resserrement de la politique monétaire tant que des signes clairs de tensions
sur les prix n’apparaissent pas et la Banque d’Angleterre devrait se tenir préte a renforcer son soutien a
l'activité, si nécessaire, et a élargir la palette de ses instruments de politique monétaire pour atteindre
I'objectif d'inflation. Les autorités budgétaires devraient aussi continuer a mener une politique
accommodante jusqu’a ce que la reprise soit fermement engagée. Les autorités doivent mettre en ceuvre
des dispositifs de soutien des entreprises et des emplois, tels que le Coronavirus Job Retention Scheme,
et les adapter si nécessaire en fonction de I'évolution de la situation épidémiologique et économique, tout
en veillant & ne pas empécher le redéploiement des ressources vers les entreprises et les secteurs
présentant les meilleures perspectives de croissance. Des aides en espéces adéquates destinées aux
personnes ayant perdu leur emploi et aux travailleurs faiblement qualifiés, conjuguées a des efforts
déployés pour les aider a acquérir de nouvelles compétences et a trouver un emploi, réduiraient leurs
difficultés et accéléreraient les changements structurels. Réduire la part des frais de garde d’enfants
assumée par les ménages aiderait les parents, en particulier les méres de famille, a prendre un emploi
rémunéré ou a suivre une formation.
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Slovénie

Le PIB devrait reculer de 7.5 % en 2020 et augmenter de 3.4 % en 2021, car les effets de la pandémie
continueront a perturber I'économie au moins jusqu’'a mi-2021. Entre cette période et la fin de I'horizon de
projection en 2022, l'investissement et les exportations seront les principaux moteurs de la croissance,
portés par le regain de la demande chez les partenaires commerciaux, 'amélioration de la situation
épidémiologique, la restauration de la confiance des ménages due au déploiement d’'un vaccin efficace et
les effets du plan de relance de I'UE.

Il pourra s’avérer nécessaire de maintenir des mesures de soutien sectorielles pour contrer les poussées
sporadiques du virus tant que immunisation n‘aura pas été atteinte et éviter des retombées négatives
durables. En outre, I'orientation des subventions a I'emploi et & la formation sur les demandeurs d’emploi
qui ont le plus besoin d’aide faciliterait les transitions professionnelles. Les mesures de soutien aux salaires
devront étre prolongées dans les secteurs du tourisme et du divertissement.

La propagation du virus s’est accélérée

La propagation du coronavirus s’est accélérée depuis septembre. En complément des mesures
de distanciation, de I'obligation de port du masque et des restrictions imposées aux établissements
scolaires, le gouvernement a annoncé de nouvelles mesures pour contenir la circulation du virus,
notamment la restriction ou linterdiction des rassemblements de plus de six personnes, linterdiction
des déplacements entre les communes et entre les régions et un couvre-feu. L’apprentissage a distance,
qui était déja appligué dans I'enseignement supérieur, a été étendu aux écoles élémentaires et
aux établissements d’enseignement secondaire. Pour endiguer la propagation du virus, un confinement
de deux semaines a été imposé mi-novembre, entrainant I'interruption des services de transport public et
la fermeture de tous les commerces non essentiels.

Slovénie
L'économie a été durement touchée La propagation du virus s’est accélérée
Glissement annuel en % Personnes contaminées par le COVID-19 Milliers?
30 60

=== Demande privée’
== Exportations de biens et services
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1. La demande privée recouvre les dépenses de consommation finale privée et la formation brute de capital fixe.
2. Nombre quotidien de cas cumulés.
Source : Ourworldindata ; et Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219432
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Slovénie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Slovénie EUR (prix de 2010)
PIB aux prix du marché 43.0 4.4 32 -75 34 3.5
Consommation privée 22.6 3.6 48 -10.8 2.2 3.4
Consommation publique 7.9 3.0 1.7 3.2 3.5 2.0
Formation brute de capital fixe 7.9 9.6 58 -11.3 2.4 71
Demande intérieure finale 38.4 4.7 44 -8.0 2.6 3.8
Variation des stocks’ 0.7 03 -0.8 0.5 0.3 0.0
Demande intérieure totale 39.1 5.0 34 -80 24 3.7
Exportations de biens et services 35.8 6.3 41 -135 5.6 6.9
Importations de biens et services 31.9 7.2 44 -15.0 4.7 7.7
Exportations nettes’ 3.9 -0.1 0.1 0.0 1.1 0.2
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 2.2 2.3 2.2 1.8 1.9
Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.9 1.7 0.1 1.7 14
IPCH sous-jacent® _ 1.0 1.9 1.0 1.6 1.4
Taux de chémage (% de la population active) _ 5.1 4.4 5.5 5.6 5.2
Taux d'épargne nette des ménages
(% o rovena disponible) ° - SV B Sk
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.7 05 -83 -80 -56
Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 84.0 86.2 98.3 1054 108.8
Dette brute des administrations publiques,
définition Maastricht (% du PfB) ! 70.3 656 777 849 883
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 5.8 5.6 6.9 7.6 7.0

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219451

L’intensification de la pandémie survient aprés un redressement récent de
I'activité économique

L’activité économique a bondi au troisiéme trimestre aprés la levée des mesures de confinement a la
mi-mai. Les achats de produits de consommation durables des ménages ont bien résisté, et les entreprises
ont constitué des stocks. Par ailleurs, la situation financiére des entreprises du secteur privé est restée
favorable dans la mesure ou les revenus disponibles des ménages n’ont que légérement décliné.
Néanmoins, I'accélération récente de la propagation du virus a entrainé de nouvelles restrictions qui
pésent sur I'activité économique, en particulier dans les secteurs de services.

La relance budgétaire soutient ’économie

Le plan de relance adopté initialement pour contrer les effets de la crise s’élevait a presque 4 2 pour cent
du PIB. Les mesures prévues dans le budget supplémentaire pour 2020 adopté en septembre améneront
le déficit budgétaire de 8.3 % du PIB selon les prévisions. Les dépenses effectuées au titre des mesures
lites au COVID-19 jusqu’a la fin aolt ont servi a financer le soutien aux travailleurs mis au chémage
technique, les annulations de cotisations de sécurité sociale, les aides au revenu accordées a différentes
catégories de travailleurs et la possibilité pour les entreprises de différer le paiement de l'impdt sur
les sociétés. Fin septembre, le gouvernement a annoncé une nouvelle série de mesures de relance pour
soutenir I'économie. Elles comprennent la prorogation du dispositif de mise en chémage technique jusqu’a
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fin 2020 et l'instauration d’'une prestation de revenu universel pour les travailleurs indépendants qui doivent
s’isoler a cause du COVID-19, soumise a des conditions d’admissibilité strictes. Au nombre des nouvelles
mesures instaurées en novembre, qui représentent 2 % du PIB, figurent la reconduction jusqu’a
fin janvier 2021 du dispositif de soutien aux salariés en chémage technique et I'adoption d’'un mécanisme
de subventions fixes en faveur des entreprises, se traduisant par un doublement du montant des
prestations que peuvent percevoir les salariés en chdmage technique et par une hausse des garanties de
préts en faveur des entreprises.

La propagation du virus rend les perspectives incertaines

L’activité devrait subir un nouveau coup de frein a mesure que le virus gagne du terrain, et les probables
pousseées sporadiques localisées de la pandémie et les mesures d’endiguement associées modéreront
la reprise. La demande devrait rebondir en 2021 avant de refluer vers une trajectoire plus stable.
Les dépenses publiques et la consommation des ménages entretiennent la demande et sont un moteur
de la reprise. Le rebond de la consommation des ménages se poursuivra jusqu’a la fin de l'année
prochaine, bénéficiant du maintien des transferts publics et de 'amélioration de la confiance qui fera suite
au déploiement d’un vaccin. Le plan de relance de 'UE contribuera également a un niveau élevé de
dépenses et d’investissements publics au cours de la période de projection. L’économie étant étroitement
intégrée aux chaines de valeur de 'UE, le secteur extérieur profitera du raffermissement de la demande
que devrait connaitre 'UE a partir de 2021.

Les perspectives sont trés incertaines. Une nouvelle dégradation importante de la situation sanitaire
pourrait entrainer une prolongation des restrictions qui porterait un coup d’arrét a la reprise économique.
La faiblesse persistante de la demande extérieure constituerait un autre risque majeur pour la croissance.
Cela étant, une reprise plus vigoureuse en Europe grace au déploiement rapide d’'un vaccin éclaircirait
les perspectives de croissance.

Des actions ciblées pourraient rendre le marché du travail et le systéme de santé
plus résilients

Le chdmage augmente, raison pour laquelle les autorités devraient renforcer les politiques du marché du
travail ciblées sur des groupes particuliers tels que les chdmeurs de longue durée et les chdmeurs agés.
Le gouvernement devrait continuer a soutenir les ménages et les entreprises les plus durement touchées
par la crise, notamment dans les secteurs du tourisme et du divertissement. Cela étant, il faudrait améliorer
la gouvernance des entreprises publiques pour optimiser I'utilisation des deniers publics. Une fois que
la pandémie se sera affaiblie, le gouvernement devrait faire progresser les réformes pour s’attaquer
aux pressions sur les finances publiques engendrées par le vieillissement de la population.
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Suede

L’économie suédoise se redresse progressivement aprés la crise liée a la pandémie de COVID-19.
Globalement, le PIB devrait augmenter de 3.3 % en 2021 comme en 2022. Néanmoins, le niveau élevé du
chémage et le maintien des mesures de distanciation limiteront le rebond de la consommation des ménages.
Le faible taux d'utilisation des capacités et lincertitude freinent l'investissement des entreprises. Les
exportations repartiront progressivement a la hausse parallélement a la reprise de 'économie mondiale. Le
chémage ne diminuera que lentement malgré le redressement de I'activité économique, car les employeurs
commenceront par allonger le temps de travail de leurs salariés, tombé a un bas niveau, avant de recruter.

La politique monétaire restera accommodante pour favoriser le crédit et apporter des liquidités suffisantes
aux entreprises. Le gouvernement met en ceuvre un vaste train de mesures budgétaires destiné a soutenir
I'économie et I'emploi, qui est également axé sur des enjeux structurels tels que la transition verte et les
inégalités régionales. Des mesures supplémentaires pourraient néanmoins étre nécessaires pour venir en
aide aux chémeurs jeunes, faiblement qualifiés ou nés a I'étranger, ainsi qu'aux régions isolées.

Des mesures d’endiguement supplémentaires peuvent maintenant étre mises en
ceuvre localement

Le nombre de cas de COVID-19 est reparti a la hausse depuis septembre. Le nombre de patients en unité
de soins intensifs et le nombre de décés ont également augmenté. Pour endiguer la propagation du virus,
I’Agence suédoise de santé publique (Folkhdlsomyndigheten) a durci les régles d’isolement applicables
aux personnes vivant avec quelqu’un qui est atteint du COVID-19 : jusqu’a présent, il leur était vivement
conseillé de rester chez elles, tandis que maintenant, elles ont I'obligation de rester a leur domicile si un
médecin I'ordonne. En outre, il a été interdit de vendre et de servir de l'alcool aprés 22h00. Le nombre
maximum de personnes pouvant étre réunies dans le cadre d’'une manifestation publique a été ramené de
50 a 8, et pres de 90 % des comtés ont adopté des consignes supplémentaires spécifiques a leur territoire.

Suéde
Les avis de licenciements ont beaucoup diminué Les transactions par carte redémarrent
En milliers de personnes Glissement annuel en %’
60 Commerce de détail, transport, hébergement et === Dépenses totales 15
restauration = Dépenses totales hors alimentation
55 - Services aux entreprises 10
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1. Moyenne mobile sur 7 jours.
Source : Agence pour 'emploi (Arbetsformedlingen) suédoise ; Swedbank Pay ; et Swedbank Research.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219546
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Suéde : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Suéde SEK (prix de 2019)

PIB aux prix du marché 46241 2.0 14 -3.2 3.3 3.3
Consommation privée 2114.0 1.9 1.3 -46 4.0 3.0
Consommation publique 12034 1.1 03 -0.3 3.2 1.6
Formation brute de capital fixe 1163.1 14 12 22 2.8 3.8
Demande intérieure finale 4 480.6 1.5 04 -28 35 2.8

Variation des stocks' 27.2 03 -01 -06 00 00
Demande intérieure totale 4 507.8 1.8 02 -34 35 2.8
Exportations de biens et services 20219 4.4 37 -6.8 4.2 5.8
Importations de biens et services 1905.6 4.0 1.3 -7.5 4.7 4.8

Exportations nettes' 116.3 063 11 01 00 06

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 2.4 2.7 1.4 0.9 1.2

Indice des prix a la consommation® _ 2.0 1.8 0.6 1.1 1.2

IPC sous-jacent® _ 21 17 05 10 1.2

Taux de chdmage® (% de la population active) 6.3 6.8 8.6 9.0 8.0

Taux d'épargne nette des ménages

(% du revenu disponible) -
Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.8 05 -40 -38 -23
Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PIB) By Sl gl &Y Hs
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 25 4.2 5.4 4.8 4.9

134 161 193 174 169

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. L'indice des prix a la consommation tient compte des charges au titre des intéréts hypothécaires.

3. Indice de prix a la consommation a taux d’intérét fixes.

4. Les séries historiques comme les prévisions sont basées sur une définition du chdmage couvrant les 15-74 ans, y compris
les étudiants a plein temps a la recherche d’un emploi et disponibles pour travailler.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219565

L’activité économique repart

Bien que les autorités n’aient pas imposé de confinement en Suéde, des secteurs tels que I'hbtellerie, la
restauration et les transports ont été durement touchés, et le chdbmage a fortement augmenté malgré
I'existence d’'un dispositif de chémage partiel généreux. Cela étant, le nombre d’avis de licenciement et
les nouvelles inscriptions auprés du service public de 'emploi ont considérablement reflué depuis le début
de I'été, laissant entrevoir un ralentissement progressif de la hausse du chémage. Pendant les mois d’été,
le tourisme intérieur a soutenu la consommation privée. Les transactions par carte bancaire ont augmenté
depuis la fin du mois de juin, y compris pour les produits de consommation non courante. Les entreprises
du secteur manufacturier, du commerce de détail et des services commencent a étre moins pessimistes.

Le gouvernement continue d’apporter un soutien généreux a I’économie

Le projet de loi de finances pour 2021 comprend de nouvelles mesures d’'un montant de 105 milliards SEK
(2% du PIB) en 2021 et de 85 milliards SEK (1.7 % du PIB) en 2022. Les réductions de cotisations
patronales de sécurité sociale et d'impdt sur le revenu soutiendront 'emploi et le pouvoir d’achat des
meénages. L’augmentation des indemnités de chOGmage, les formations de reconversion professionnelle et
les aides accordées aux personnes ayant des liens ténus avec le marché du travail contribueront a réduire
le chémage. Les communes et les régions recevront des dotations supplémentaires destinées a financer
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les dépenses liées au COVID-19 et la hausse des colts de protection sociale. Les mesures structurelles
comprennent des investissements dans les infrastructures et dans I'économie verte. La politique monétaire
va rester trés accommodante : la Banque de Suéde (Sveriges Riksbank) a l'intention de maintenir le taux
des prises en pension a zéro au moins jusqu’en 2023 et prévoit d’acheter des obligations de sociétés pour
un montant total de 10 milliards SEK (0.2 % du PIB) dans le cadre de son programme d’achat de titres.

La reprise économique sera progressive

Le taux d’épargne des ménages a augmenté et se maintiendra a un niveau trés élevé a court terme, en
raison de la hausse du chémage et des restrictions pesant sur la vie sociale. Néanmoins, la consommation
devrait progressivement retrouver de la vigueur, pour autant que le nombre de contaminations reste bas
dans la majeure partie du pays et qu’un vaccin efficace soit diffusé. Les exportations devraient se redresser
a mesure que la demande montera en régime dans les pays voisins. La reprise de l'investissement des
entreprises sera toutefois lente. Le faible taux d’utilisation de leurs capacités et le niveau élevé d’incertitude
freineront l'investissement des entreprises, malgré le surcroit de liquidités procuré par les mesures
gouvernementales. Sur le marché du travail également, les progrés seront lents. L’'augmentation du
chémage a été limitée par le dispositif de chémage partiel, mais elle se poursuivra pendant un certain
temps, car les employeurs commenceront par augmenter le nombre d’heures travaillées par leurs salariés
actuels avant d’embaucher. Une recrudescence de la pandémie de COVID-19, une aggravation des
tensions commerciales mondiales et une absence d’accord commercial entre le Royaume-Uni et
I'Union européenne (UE) péseraient sur les exportations et I'investissement, retardant encore la reprise
économique.

D’autres mesures pourraient étre requises pour remédier aux inégalités

La crise liée au COVID-19 a exacerbé les inégalités entre les individus. Le chédmage a frappé plus
durement les jeunes, les travailleurs peu qualifiés et les personnes nées a I'étranger, dont beaucoup
travaillaient dans le secteur de I'hébergement et de la restauration. Méme si les politiques actuelles
soutiennent ces catégories, de nouvelles mesures pourraient s’avérer nécessaires pour améliorer leur
formation et faciliter leur transition vers de nouveaux emplois. Les régions isolées étaient déja confrontées
a des problémes démographiques grandissants, dus au vieillissement de leur population et au départ des
travailleurs jeunes et qualifiés. |l faudra peut-étre leur allouer des dotations supplémentaires pour qu’elles
puissent fournir des services de protection sociale adéquats, notamment en matiére de soins de santé, de
prise en charge des personnes agées et d’éducation.
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Suisse

L’activité économique devrait se contracter de 4.7 % en 2020 et rebondir de 2.2 % en 2021 et de 3.4 %
en 2022, selon les prévisions. Elle ne retrouvera son niveau d’avant la crise qu’en 2022. L'investissement
et la consommation privés seront freinés par une confiance fragile et un chdmage élevé. Les exportations
seront entravées par la faiblesse de la croissance enregistrée par les partenaires commerciaux de la Suisse.
Une deuxiéme vague de contaminations de grande ampleur exacerbe lincertitude mais une campagne
massive de vaccination dans les derniers mois de 2021 devrait améliorer la situation sanitaire.

L'effort de relance budgétaire a été considérable et la politique monétaire conserve une orientation
accommodante. De nouvelles mesures budgétaires de soutien a 'activité pourraient s’avérer nécessaires.
A mesure que le recours au chdmage partiel diminuera, de nombreux travailleurs pourraient avoir besoin de
formation et de reconversion professionnelles pour répondre a la demande de main-d’ceuvre a moyen terme.
|l faudrait simplifier les procédures de création d’entreprise afin d’'améliorer et d’accélérer le redéploiement
des ressources en main-d’ceuvre et en capitaux.

Suisse
Le marché du travail a été touché L'activité s'est redressée aprés le confinement initial
Milliers, c.v.s. Milliers Indice de diffusion, c.v.s. % de variation par rapport
175 R o 1250 56 au niveau de référence 54
s — Nombre de chémeurs inscrits
=== Nombre de chomeurs partiels — 54 36
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115 250 40 Indice des directeurs d'achat -90
38 ==« du secteur manufacturier 108
=== Données de Google sur la mobilité' — :

100 | - ‘ — - . 5028
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1. Moyenne des 7 jours précédents de I'évolution de la mobilité mesurée par Google pour les commerces et loisirs. Le niveau de référence est
la valeur de la médiane, pour un jour donné de la semaine, calculée sur la période de 5 semaines comprise entre le 3 janvier et le 6 février
2020.

Source: Secrétariat d’Etat & I'économie (SECO) ; Refinitiv ; et Google LLC, Rapports sur la mobilité de la communauté - COVID-19,
https://www.google.com/covid19/mobility/

StatLink Si=P https://doi.org/10.1787/888934219584
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Suisse : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants o
Pourcentage de variation, en volume

Suisse m”“(?;f:' de (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 694.0 3.0 1.1 47 2.2 3.4
Consommation privée 365.3 0.8 14 6.8 1.4 1.9
Consommation publique 78.6 0.9 0.9 2.2 2.0 1.6
Formation brute de capital fixe 180.1 0.8 12 52 1.9 4.4
Demande intérieure finale 624.1 0.8 13 52 1.6 2.6

Variation des stocks’ -6.8 0.3 01 -09 -0.9 0.0
Demande intérieure totale 617.3 1.1 14 6.4 0.6 2.6
Exportations de biens et services 452.5 34 -01 -4.4 2.2 3.3
Importations de biens et services 375.8 0.4 0.0 -6.8 0.8 3.0

Exportations nettes’ 76.7 20 -0.1 0.8 1.0 0.6

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 0.7 -01 -0.2 0.3 0.6

Indice des prix a la consommation _ 0.9 04 -07 0.2 0.4

IPC sous-jacent’ B 05 04 -03 03 04

Taux de chémage (% de la population active) _ 4.7 4.4 4.9 5.2 4.8

Taux d'épargne ngtte dgs ménages ~ 173 179 221 208 201
(% du revenu disponible)

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 1.3 14 -44 -38 -25

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 394 381 420 459 485

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 8.6 10.9 6.4 5.8 6.5

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Sa=P https:/doi.org/10.1787/888934219603

Le nombre de cas de contamination au COVID-19 est reparti a la
hausse apres I'été

L’économie s’est redressée fin avril aprés la fin du confinement de six semaines ayant impliqué une
fermeture des établissements d’enseignement et de nombreuses activités économiques. La situation a
commenceé a se dégrader de nouveau aprés |'été avec une hausse marquée du nombre de nouveaux cas
en octobre. De nouvelles mesures sanitaires ont été prises : le port du masque a été rendu obligatoire
dans tous les lieux publics clos ; les rassemblements publics et privés sont limités ; le télétravail est
recommandé et I'enseignement supérieur a lieu en ligne. Certains cantons appliquent des mesures plus
strictes. Ainsi, les commerces non essentiels sont fermés a Geneéve, ainsi que les bars, restaurants,
museées, cinémas et salles de spectacle dans les cantons du Jura et de Vaud. Un systéme de dépistage,
de tragage et d’isolement est également en place, le tragage des cas contacts étant de la responsabilité
des cantons.
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L’économie a été durement touchée

Le confinement a provoqué une forte baisse du PIB au deuxiéme trimestre 2020, méme si ce recul a été
plus limité que dans nombre d’autres pays européens. Outre le fait que les restrictions imposées pour
endiguer I'épidémie ont été levées relativement tot, la structure de I'économie a contribué a en limiter
limpact. Le secteur manufacturier a bénéficié des résultats positifs de [l'industrie chimique et
pharmaceutique. Par ailleurs, plusieurs secteurs, tels les services d’hébergement, les transports et
la construction, ont été durement touchés. La confiance des consommateurs se rétablit, tout en restant
inférieure a son niveau pré-crise. Le chOmage a temps partiel a concerné plus d’un quart des salariés
depuis le début de la crise, méme si le nombre de salariés en chémage partiel est désormais en train
de diminuer. Environ la moitié seulement du recul marqué de I'emploi a entrainé une hausse du chdbmage,
étant donné qu’une partie de la population active est sortie du marché du travail. Le chémage semble
s’étre stabilisé mais pourrait rebondir lorsque le recours au chémage partiel prendra fin ou si les restrictions
sont prolongées.

Un train de mesures de soutien de grande ampleur est mis en ceuvre

Un vaste train de mesures (représentant approximativement 6 % du PIB, pour la moitié environ constitués
de garanties de I'Etat) a été adopté pour soutenir les revenus et les entreprises. L’allocation pour perte de
gain COVID-19 a compensé les pertes de revenu subies par les salariés et les travailleurs indépendants
en lien avec le coronavirus. Ce dispositif a été prolongé jusqu’a mi-2021. Les autorités ont élargi le champ
d’application du régime de chémage partiel en place, afin de limiter 'impact de la crise sur I'emploi. Pour
éviter une augmentation des cotisations salariales, le Conseil fédéral a accordé des financements au fonds
de compensation de I'assurance-chdmage (a hauteur de 1.7 % du PIB environ). Les entreprises en
difficulté peuvent aussi bénéficier de garanties de I'Etat pour leurs préts et de reports du paiement de
certains impdts. La politique monétaire conserve une orientation accommodante, caractérisée par des taux
d’intérét négatifs. En outre, par le biais de sa facilit¢ de refinancement BNS-COVID-19, la Banque
nationale suisse fournit des liquidités aux banques pour financer des préts couverts par le dispositif de
cautionnements solidaires liés au COVID-19 mis en place par le gouvernement.

L’économie se redresse lentement mais les risques sont élevés

Le PIB devrait se contracter de 4.7 % en 2020. Le taux de croissance devrait remonter a 2.2 % en 2021
et a 3.4 % en 2022. Certains secteurs, tels que les transports et le tourisme, devraient ressentir plus
longtemps les effets de la crise. A I'inverse, l'industrie chimique et pharmaceutique devrait continuer de
soutenir la reprise. La consommation privée sera freinée par le chdmage élevé et la confiance fragile. Les
exportations ne redémarreront que lentement, en raison de I'atonie de la demande chez les partenaires
commerciaux de la Suisse et de la vigueur du Franc suisse. Les risques sont orientés a la baisse. Des
reconfinements locaux péseraient sur la croissance tant qu’une immunité a grande échelle n’aura pas été
atteinte. La stabilité financiére pourrait étre compromise par I'augmentation persistante des préts
hypothécaires et des prix de 'immobilier résidentiel. En revanche, une croissance plus dynamique en
Europe aurait un effet positif sur les exportations.
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De nouvelles mesures temporaires de relance budgétaire et une simplification de
la réglementation favoriseront la reprise

Lorsque le recours au chémage partiel sera réduit, des entreprises risquent de disparaitre et beaucoup de
travailleurs risquent de basculer dans le chdmage. Pour améliorer et accélérer le redéploiement des
ressources, il faudra renforcer les aides a la formation et a la reconversion professionnelles, en particulier
dans le domaine des nouvelles technologies. |l sera essentiel de simplifier les procédures de création
d’entreprise. Pour aider les banques a fournir des crédits aux entreprises confrontées a des problémes de
liquidités, la Banque nationale suisse devrait se tenir préte a prolonger la facilité de refinancement
BNS-COVID-19.
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Turquie

La reprise qui a débuté cet été, alimentée par une relance quasi-budgétaire vigoureuse et par la demande
extérieure, est maintenant confrontée a de forts vents contraires. Le nombre de cas de COVID-19 est reparti
a la hausse a l'automne. Les autorités ont réduit 'ampleur de leur politique de soutien de l'activité pour
limiter le déficit des paiements courants, l'inflation et la dépréciation du taux de change. Le PIB devrait se
contracter de 1.3 % en 2020 et —en l'absence d'un regain de tensions macroéconomiques — croitre
de 2.9 % en 2021 et de 3.2 % en 2022. Le chémage devrait augmenter. Les éléments de passif éventuel et
le déficit des paiements courants restent d’'une ampleur considérable, et les primes de risque élevées et la
dépréciation du taux de change ont assombri les perspectives. Les récentes mesures axées sur la stabilité
peuvent renforcer la confiance au niveau national et international et soutenir la reprise.

Les mesures de distanciation physique doivent étre pleinement mises en application et des mesures
d’endiguement supplémentaires pourraient étre nécessaires. La confiance vis-a-vis de la qualité de la
communication officielle sur la propagation de la pandémie devrait étre restaurée. Une amélioration de la
transparence et de la cohérence des politiques monétaire, budgétaire, quasi-budgétaire et financiére
contribuerait a renforcer la confiance sur le plan intérieur et international. La réduction du codt du travail et
la promotion de formes d’emploi formel plus flexibles stimuleraient la création d’'emplois dans le secteur
formel.

Turquie
Le redressement initial aprées le choc a été vigoureux La reprise sera progressive
Indice/Taux Indice PIBréel  |ndice T4 2019 = 100, c.v.s.
130 ) 78 115
i Confiance des consommateurs — = Trajectoire de croissance actuelle
«— Confiance du secteur réel de '¢conomie = Trajectoire de croissance antérieure a la crise’ ‘
115 «— Taux d'utilisation des capacités manufacturieres 74 110

100 70 / 105
o o —— 100
N

55 58 v 90

2018 2019 “2000 2020 2021 2022
1. La projection de novembre 2019 repose sur les prévisions des Perspectives économiques de novembre 2019, et elle est prolongée par
extrapolation linéaire pour 2022 sur la base de la croissance tendancielle de 2021.

Source : Bases de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 106 et 108 ; Banque centrale de la République de Turquie (TCMB) ;
et Institut statistique turc.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219622
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Turquie : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prix courants

. Pourcentage de variation, en volume
milliards de

Turquie TRY (prix de 2009)
PIB aux prix du marché 3133.7 3.0 09 -1.3 2.9 3.2
Consommation privée 1836.6 0.7 1.6 -1.5 3.2 4.2
Consommation publique 450.6 6.5 4.3 2.9 2.2 0.1
Formation brute de capital fixe 935.6 -0.3 -124 45 2.6 6.4
Demande intérieure finale 32229 12 21 17 2.8 4.1
Variation des stocks’ 26.2 -2.6 0.0 6.5 1.2 0.0
Demande intérieure totale 32491 1.6 -2.1 5.1 3.9 3.9
Exportations de biens et services 816.0 9.0 49 -19.8 5.0 71
Importations de biens et services 931.4 -64 -53 -0.9 8.8 9.2
Exportations nettes’ -115.4 4.2 32 62 -13 -09
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 16.5 139 128 124 9.5
PIB potentiel, volume _ 4.7 4.0 3.2 2.8 2.8
Indice des prix & la consommation? _ 16.3 152 120 11.9 9.5
IPC sous-jacent® B 16,5 134 109 119 95
Taux de chémage (% de la population active) _ 1.0 137 125 148 153
Balance des opérations courantes (% du PIB) _ -2.1 12 29 27 -31

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Calculé a partir des moyennes annuelles.

3. Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie.

Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 108.

StatLink 2 https://doi.org/10.1787/ 888934219641

La réussite initiale de la stratégie de lutte contre la pandémie a été remise en
question

Les contaminations, que les autorités étaient relativement parvenues a limiter en avril et mai, sont reparties
a la hausse aprés I'assouplissement des mesures de confinement en juin. La surveillance de la situation
sanitaire était difficile, car seuls les cas symptomatiques ont été déclarés jusqu’a la fin de novembre.
Le pays a connu une envolée des cas de contamination a 'automne, ainsi qu’'une augmentation du nombre
de déces. Malgré les pressions grandissantes s’exergant sur les infrastructures hospitalieres, le systéme
de dépistage, de suivi des malades et de tragage de leurs contacts, ainsi que sur les professionnels de
santé, les capacités de soins intensifs n’étaient toujours pas saturées a la mi-novembre, mais la situation
est de plus en plus tendue. De nouvelles mesures de confinement ont été adoptées en octobre et en
novembre, et des restrictions supplémentaires pourraient s’avérer nécessaires.

L’économie s’est vivement redressée au troisiéme trimestre de 2020, mais elle
est confrontée a des vents contraires

Le recul spectaculaire de I'activité enregistré au deuxieme trimestre a été suivi d’'une vive reprise. Celle-ci
s’explique par 'ampleur des mesures de relance quasi-budgétaire et monétaire adoptées et par le
dynamisme de la demande d’exportations, lié a la forte dépréciation du taux de change et a la
diversification réussie des exportateurs vers de nouveaux marchés. Le rebond de la production industrielle
a été particulierement vigoureux. L'investissement des entreprises est resté faible, mais les programmes
de maintien dans I'emploi dans le secteur formel ont limité les pertes d’emplois. Toutefois, le taux de
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chémage parmi les nouveaux entrants sur le marché du travail, en particulier les jeunes, grimpe en fleche.
L’atonie du tourisme, qui représente 4 % du PIB et 7 % de I'emploi, a eu des retombées négatives dans
les régions touristiques, malgré un redressement partiel en aodt, imputable a la demande intérieure et aux
visiteurs en provenance de certains pays, comme la Russie. La résurgence des contaminations, le
flechissement de la demande extérieure, les incertitudes géopolitiques régionales, ainsi que la poursuite
de la dépréciation du taux de change et sa volatilité persistante au dernier trimestre de 2020 vont peser
sur les perspectives.

Les mesures de relance quasi-budgétaires et monétaires s’alléegent

Les autorités ont apporté un soutien monétaire et quasi-budgétaire massif a I'activité. Les crédits bonifiés
aux meénages et aux entreprises, accordés principalement par des banques publiques, mais aussi par des
établissements privés incités a le faire par des garanties publiques et de nouvelles régles en matiere de
crédit (le tout sur fond de taux dintérét réels négatifs) ont constitué linstrument d'une relance
quasi-budgétaire exceptionnelle. Les tensions qui en résultent en matiere de déficit des paiements
courants et d’inflation ont suscité des préoccupations concernant la stabilité financiére et celle du taux de
change. Confrontées a une envolée des primes de risque et a la dépréciation du taux de change, les
autorités ont resserré la politique budgétaire a 'automne, et les banques publiques ont nettement ralenti
I'expansion du crédit. La banque centrale a relevé son taux d’intérét directeur. La divergence antérieure
entre le taux de financement effectif et le taux d’intérét directeur de la banque centrale avait été une source
d’incertitude pour les investisseurs, entrainant une augmentation des primes de risque et une baisse du
taux de change. Les récentes annonces et mesures économiques et monétaires axées sur la stabilité,
notamment la forte hausse du taux d’intérét directeur en novembre, ont raffermi la confiance des
investisseurs.

La reprise sera progressive et des risques perdurent

Le PIB devrait se contracter au dernier trimestre de 2020 et ne se redresser que trés progressivement par
la suite. La résurgence de la pandémie, la portée limitée du systéeme formel de protection sociale et des
transferts en espéces, conjuguée a I'endettement déja élevé des entreprises et des ménages, va peser
sur la consommation privée. Compte tenu de l'atonie des échanges internationaux, les exportations ne
pourront étre vigoureuses. L'investissement sera pénalisé par des incertitudes persistantes. Il existe des
risques de divergence a la baisse comme a la hausse par rapport aux prévisions. Outre I'incertitude qui
entoure I'évolution de la situation géopolitique régionale, la confiance pourrait s’affaiblir ou au contraire se
renforcer sur le plan intérieur et international suivant I'évolution des politiques budgétaire, financiére et
monétaire. Dans ce contexte, toute augmentation des primes de risque alourdirait le colt des financements
extérieurs nécessaires a la couverture des amples besoins de financement extérieur associés au
volumineux déficit des paiements courants et au refinancement de la dette. Si les risques a la baisse se
matérialisent, les pressions exercées sur le taux de change et la stabilité financiére ainsi que les tensions
inflationnistes s’accentueront, et 'économie pourrait se contracter de nouveau.

Il est crucial de rétablir la confiance a I’égard du cadre d’action macroéconomique
et des réformes structurelles

Les autorités disposent des marges de manceuvre nécessaires pour poursuivre une politique de relance
strictement budgétaire jusqu'a ce que la reprise soit fermement engagée. Une partie des aides
actuellement fournies sous forme de préts publics et bonifiés et de garanties de préts peut étre convertie
en transferts en especes plus transparents, ciblés et temporaires. Ce soutien devrait s'accompagner de la
mise en ceuvre d’'un cadre d’action macroéconomique cohérent et crédible, englobant les politiques
monétaire, budgétaire, quasi-budgétaire et financiére, ainsi que I'ensemble des éléments de passif
éventuel, de maniére a améliorer la transparence et la confiance. Réduire le colt du travail et promouvoir
des formes d’emploi plus flexibles dans le secteur formel faciliteraient la création d’emplois de haute
qualité.
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Zone euro

Aprés une baisse du PIB de 7 %2 pour cent en 2020, une croissance de 3 2 pour cent en 2021 puis de
3 Ya pour cent en 2022 ne raménera la production a son niveau antérieur a la pandémie que fin 2022. La
persistance de vagues de contaminations au coronavirus, accompagnées de mesures d’endiguement,
continuera d’entraver I'activité jusqu’a une vaccination massive de la population. La consommation et
linvestissement privés seront les plus affectés par une incertitude généralisée et une confiance faible. Le
chémage devrait augmenter jusqu'a la mi-2021, pour s'approcher des 10 %, et ne refluer que
progressivement par la suite. En raison des mesures de soutien budgétaire et de I'atonie de I'activité la dette
publique, au sens de Maastricht, se maintiendra au-dessus de 100 % du PIB. Si les pouvoirs publics ne
favorisent pas un redéploiement des secteurs d’activité en déclin vers ceux qui sont susceptibles de se
développer, les perspectives de croissance s’en trouveront durablement dégradées.

Dans la mesure ou linflation devrait rester nettement inférieure a l'objectif de la BCE d'ici fin 2022,
les autorités monétaires devraient veiller a ce que les colts d’emprunt encourus par les secteurs public et
privé restent durablement tres bas tant que perdurera la crise induite par la pandémie. Pour éviter
un resserrement prématuré qui pourrait mettre la reprise en péril, les autorités budgétaires nationales
devraient également continuer @ mener une politique expansionniste au cours des deux années a venir, en
tirant parti des taux d'intérét trés bas et des financements considérables offerts dans le cadre du plan de
relance de 'UE. Néanmoins, étant donné que la pandémie aura probablement un effet négatif durable sur
certains secteurs, il faut revoir la composition des mesures budgétaires, en soutenant moins les revenus et
en promouvant davantage un redéploiement des ressources en main-d’ceuvre et en capital. Au niveau
de I'UE, il est également essentiel que soient adoptées des mesures destinées a réduire la fragmentation
financiére de la zone euro afin de renforcer sa résilience, notamment via un accroissement des crédits
transnationaux. Une distribution efficace des vaccins et un nouveau renforcement des capacités de
dépistage et de tragage sont indispensables pour réduire au minimum l'impact des futures vagues de
contaminations.

Zone euro 1

Le PIB ne retrouvera son niveau d’avant la crise Les effets de la pandémie seront trés asymétriques
qu’a la fin de 2022
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Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

StatLink Si=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934218349
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Zone euro : Demande, production et prix

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pri?( .courants Pourcentage de variation, en volume
milliards de .

Zone euro EUR (prix de 2015)

PIB aux prix du marché 11 190.4 1.9 13 -75 3.6 353
Consommation privée 6 024.9 1.5 1.3 -83 44 3.5
Consommation publique 2296.7 1.2 1.8 1.8 2.7 0.4
Formation brute de capital fixe 2 305.3 3.2 58 -10.7 21 4.8
Demande intérieure finale 10 626.9 1.8 24 6.7 3.5 3.1

Variation des stocks' 78.8 01 -05 -02 -03 0.0
Demande intérieure totale 10 705.7 1.9 1.9 6.9 3.2 3.1
Exportations nettes'’ 484.7 01 -05 -08 0.6 0.3

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.4 1.7 1.6 0.9 1.0

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.8 1.2 0.3 0.7 1.0

IPCH sous-jacent® _ 1.0 1.0 0.7 0.7 0.9

Taux de chémage (% de la population active) _ 8.2 7.5 8.1 9.5 9.1

Taux d'épargne nette des ménages
(% du revenu disponible) _ 6.4 6.7 143 114 9.2

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) -05 -06 -86 -6.5 -4.1

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) 102.5 103.6 119.4 1222 122.9

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PIB) 87.7 859 1018 1045 1051

Balance des opérations courantes (% du PIB) 35 3.1 3.0 3.4 315

Note: L’agrégat correspondant a la zone euro est calculé a partir des pays de la zone euro membres de 'OCDE, et de
données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier.
1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 108.

Zone euro 2

Le secteur des services a été le plus durement touché
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StatLink Si=re hitps://doi.org/10.1787/888934218368

Les politiques budgétaires ont fortement soutenu I'activité
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Source: IHS Markit; et base de données des Perspectives économiques de 'OCDE n° 108.
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On assiste a une forte résurgence de I’épidémie

Aprés une amélioration sensible de la situation épidémiologique de mai a juillet, toute 'Europe connait une
recrudescence des contaminations au COVID-19, qui crée de fortes tensions dans les systémes de santé.
Les autorités ont généralement pris des mesures d’endiguement ciblées visant a réduire les interactions,
telles que des couvre-feux ou la fermeture des bars et des restaurants, en particulier dans les zones a
risque élevé de contagion, et certains pays ont imposé un reconfinement national. Ces mesures ont
toutefois été en général moins strictes qu’au printemps : les établissements scolaires sont souvent restés
ouverts et un plus grand nombre de catégories d’entreprises ont été autorisées a poursuivre leur activité.
Dans la mesure ou diverses restrictions aux déplacements internationaux sont réapparues, I'Union
européenne a adopté a l'intention de ses Etats membres une recommandation relative a une approche
coordonnée de la restriction a la libre circulation, fondée sur des critéres communs d’évaluation de la
situation épidémiologique dans les pays ou régions d’origine ou de destination.

Aprés un net rebond, I'activité régresse de nouveau, freinée par la résurgence
de la pandémie

Aprés la fin des mesures de confinement, I'activité a vigoureusement rebondi jusqu’au milieu de I'été,
méme si les résultats enregistrés ont néanmoins été trés variables suivant les secteurs. Les ventes au
détail ont retrouvé, voire dépassé, leurs niveaux d’avant la pandémie, en partie grace au rattrapage d’une
demande non satisfaite. En revanche, la production industrielle ne s’est pas encore complétement
redressée, en particulier dans le secteur des biens d’équipement, compte tenu de la faiblesse considérable
de l'investissement. Le rebond des services fondés sur les déplacements ou les contacts directs entre
personnes a été plus modéré, ainsi que l'a illustré une saison touristique trés morose, en particulier dans
des lieux dépendant principalement des voyages internationaux. Les différences de spécialisation
sectorielle, et en particulier le poids économique du tourisme international, constituent un déterminant
essentiel des effets asymétriques du COVID-19 dans la zone euro, les pays du sud étant généralement
les plus touchés et, parmi eux, 'Espagne plus que I'ltalie. La variation de la rigueur et de la durée des
mesures d’endiguement selon les pays ainsi que de leur niveau de soutien budgétaire discrétionnaire
contribue également a expliquer cette asymétrie.

Du fait de la résurgence de la pandémie a 'automne et des nouvelles mesures restreignant les activités,
une inversion du mouvement de reprise est probable au dernier trimestre 2020. Les indicateurs a haute
fréquence fondés sur les recherches effectuées sur internet font souvent ressortir une régression de
l'activité, tandis que les enquétes de conjoncture mettent en évidence un recul de la confiance dans les
services. L'ampleur du recul de la production est toutefois bien moindre qu’au deuxiéme trimestre.

L’ampleur du soutien de ’'UE a accru les marges de manceuvre budgétaires
disponibles au niveau national

Les mesures décisives prises par 'UE ont créé des conditions de financement trés favorables pour les
emprunteurs souverains. A la suite d’une série d’annonces faites entre mars et juin, la BCE a continué de
procéder a d’abondantes injections de liquidités et a des achats massifs d’actifs, tout en indiquant qu’elle
était préte a renforcer son soutien si nécessaire. Compte tenu de la récente baisse de l'inflation et des
perspectives d'inflation modérée, on pose I'hypothése que les taux directeurs de la BCE resteront
inchangés au cours des deux prochaines années. L'instrument européen de soutien temporaire a
I'atténuation des risques de chémage en situation d’'urgence (SURE), un programme de préts de 'UE
destiné a soutenir les régimes nationaux de chémage partiel, est devenu opérationnel et a suscité une forte
demande, puisque les préts approuvés, consentis a 17 Etats de 'UE, ont quasiment épuisé I'enveloppe
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de 100 milliards EUR correspondant a ce programme. En outre, en juillet, le Conseil européen a trouvé
un accord sur le plan de relance « Next Generation EU », qui prévoit I'octroi de 750 milliards EUR
de financements (soit 5.5 % du PIB de 2019 de I'UE-27), essentiellement sous la forme de préts
(360 milliards EUR) et de subventions (prés de 380 milliards EUR) octroyés aux Etats membres.
Une partie importante de ces subventions sera accordée aux Etats membres les plus durement touchés
par la pandémie, ce qui accroitra leurs marges de manceuvre budgétaires. En conséquence de
ces différentes interventions, les écarts de rendement entre obligations souveraines se sont nettement
réduits dans la zone euro.

Les politiques budgétaires nationales ont apporté un soutien considérable a I'activité, étayé par la
suspension temporaire des contraintes résultant du Pacte de stabilité et de croissance jusqu’a fin 2021,
ce qui est une bonne chose. Une succession de mesures a été annoncée tout au long de I'année 2020,
représentant un effort de relance discrétionnaire proche de 3 points de PIB de la zone euro, méme si
une incertitude considérable entoure cette estimation. Les politiques budgétaires devraient se caractériser
par une orientation globalement neutre en 2021, suivie d’'un assainissement budgétaire modéré en 2022.
Au cours de ces deux années, les budgets nationaux bénéficieront des subventions accordées dans le
cadre de « Next Generation EU », qui financeront les investissements et les réformes présentés dans les
plans nationaux pour la reprise et la résilience. Ces plans, évalués et approuvés au niveau de I'UE, ont
également pour objet de contribuer a la mise en ceuvre des priorités plus générales que constituent la
transformation numérique et I'atténuation du changement climatique.

Une reprise modérée accompagnée de risques importants

La croissance du PIB ne devrait étre que modérée au cours des deux années a venir, entravée par la
nécessité récurrente de prendre des mesures d’endiguement pour les six a neuf prochains mois, ainsi que
par la forte incertitude et la dégradation de la confiance qui en découleront jusqu’au déploiement d’'une
campagne de vaccination massive. L’investissement demeurera trés en dega de son niveau d’avant la
pandémie, mais le redressement de la consommation privée devrait également manquer de dynamisme,
sous l'effet d’'un chdbmage élevé, d’'une progression modeste des salaires et d'une accumulation de
I'épargne de précaution. Quoiqu’un peu plus dynamique, la croissance des exportations sera limitée par
la faiblesse du redressement des échanges internationaux. Aprés avoir diminué en 2020, linflation
reviendra aux alentours de 1 %. Comme en 2020, les effets de la pandémie devraient rester asymétriques
dans la zone euro, ce qui pourrait creuser les écarts de prospérité entre pays.

Si les vagues de contamination s’avérent plus virulentes que prévu ou que la mise en ceuvre
d’'une campagne efficace de vaccination prend du retard, menagant de submerger les systemes de santé,
les gouvernements pourraient se voir contraints d’imposer des mesures de confinement plus strictes ou
plus longues, entrainant des pertes de production plus importantes. Si les dissensions actuelles au sujet
des textes législatifs nécessaires a la mise en ceuvre de « Next Generation EU » n’étaient pas rapidement
surmontées, cette situation pourrait retarder des investissements publics et faire réapparaitre des tensions
sur les marchés. Un Brexit sans accord fin 2020 affaiblirait encore les échanges et la confiance.
L’augmentation attendue des préts non performants, en particulier dans les secteurs les plus durement
touchés par la pandémie, pourrait menacer la stabilité financiere de certains pays. En outre, un processus
prolongé de cession des préts non performants entraverait le redéploiement du crédit bancaire et, partant,
affaiblirait encore I'investissement. De méme, I'absence de mesures prises pour renforcer les politiques
actives du marché du travail et stimuler I'investissement, de maniére a favoriser un redéploiement de la
main-d’ceuvre, aggraverait les séquelles de la pandémie. A l'inverse, la production et la distribution rapides
de vaccins, conjuguées a des stratégies plus efficaces de dépistage, de tragcage et disolement,
atténueraient au maximum les futurs épisodes viraux, ce qui stimulerait I'activité et restaurerait la
confiance. Une concrétisation prompte et efficace du plan de relance de 'UE pourrait renforcer la mise en
ceuvre de réformes structurelles et aider la zone euro a obtenir des gains de productivité plus importants.
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L’action publique doit favoriser le redéploiement des ressources

Les autorités budgétaires nationales doivent continuer a soutenir la demande agrégée et se garder de tout
assainissement prématuré des finances publiques. Dans ce contexte, les gouvernements devraient
commencer a mettre en ceuvre rapidement les plans pour la reprise et la résilience, indépendamment
des retards de procédure qui pourraient ralentir la réception des subventions accordées dans le cadre de
« Next Generation EU ». L’investissement public et les réformes devraient favoriser un redéploiement
des ressources des activités qui risquent d’étre confrontées a une atonie prolongée de la demande vers
celles qui vont probablement se développer. On peut citer a titre d’exemple la rénovation des logements
visant a améliorer leur efficacité énergétique, essentielle a la réalisation des objectifs de décarbonation.
Les véhicules électriques, qui constituent un autre vecteur de relance verte, représentent un énorme
potentiel pour l'innovation et I'investissement. Afin de favoriser le redéploiement des ressources en
main-d’ceuvre et en capital, il faut améliorer les possibilités de formation ainsi qu’accélérer et harmoniser
encore plus les régimes d’insolvabilité. Au niveau de I'UE, une réduction de la fragmentation financiére se
traduirait également par une meilleure résilience et une répartition plus efficiente des ressources. Au
nombre des initiatives a encourager pourraient figurer la mise en place d’'un systtme commun d’assurance
des dépbts, la création d’'une structure de défaisance européenne pour faciliter les cessions de préts non
performants, et 'assouplissement de la liberté de circulation internationale des capitaux et des liquidités
au sein des groupes bancaires.
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