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Résumé des prévisions

2008 2009 2010 Quatrieme trimestre
2008 2009 2010
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2008 2009 2010
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 11 -40 00| -05 -62 -72 -43 -18 -04 05 09 12 18| -08 -35 1.1
Japon -06 -66 -05|-14 -121 -109 -33 -28 -04 00 01 07 09| -43 -44 0.4
Zone euro 07 -41 -03)|-11 -59 68 42 -22 -08 02 07 11 14| -14 -35 0.8
Autres pays* 19 -39 03| 03 -86 -50 -36 -23 -08 08 17 25 31]|-15 -29 2.0
OCDE total 09 -43 -01|-07 -71 -70 -40 -21 -06 04 09 14 18| -15 -34 11
Inflation? Variation en glissement
Etats-Unis 38 -04 05| 52 15 02 -06 -18 05 08 06 04 03
Japon 14 -12 -13| 21 10 00 -09 -20 -17 -13 -12 -13 -13
Zone euro 33 06 07| 38 23 11 06 01 06 09 08 06 05
Taux de chémage®
Etats-Unis 58 9.1 103| 60 69 81 90 95 98 101 103 104 105
Japon 40 49 56| 40 40 44 47 50 53 55 56 56 57
Zone euro 75 101 117| 74 80 90 97 105 111 115 11.7 118 119
Autres pays* 56 78 94| 55 60 68 75 81 86 90 93 95 96
OCDE total 60 84 99 60 65 75 82 88 93 96 98 100 10.1
Croissance du
commerce mondial 25 -132 15| 24 -238 -22.7 -118 -49 04 33 47 59 69| -48 -10.2 5.2
Solde des administrations publiques®
Etats-Unis 5.8 -10.2 -11.9
Japon -26 -6.8 -84
Zone euro -1.8 -54 -7.0
OCDE total -3.0 -72 -87
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 32 12 07| 32 34 12 12 12 12 10 07 05 04
Japon 07 06 03| 07 08 07 05 05 05 04 03 02 02
Zone euro 47 13 06| 50 46 21 1.1 10 10 09 06 04 04

Note

La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice des prix a la consommation) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des

importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables (sauf inflation) et exprimées en
taux annualisés. Les trois derniéres colonnes sont en taux de croissance annuels. Les taux d'intérét sont : Etats-Unis : eurodollar & 3 mois ; Japon :
certificat de AAnAt A R maic * 7one elirn * tanx interhancaire A R mais

Les hypothéses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques budgétaires sont prises en considération si elles sont adoptées ou doivent I'étre prochainement;

- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 9 mars 2009 ; en particulier 1 dollar = 98.77 yen et 0.79 euros ;
- prix du baril de pétrole brut Brent = 45$;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 20 mars 2009.

. En pourcentage du PIB.
ource : OCDE.
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. Pays de 'OCDE non inclus dans I'euro ou les 7 plus grands pays de I'OCDE.
. Etats-Unis : Indice de prix & la consommation, Japon : Indice des prix & la consommation, Zone euro : Indice des prix & la consommation harmonisé.
. En pourcentage de la population active.



EDITORIAL

RECESSION MONDIALE : QUELLE REPONSE ?

L6®conomie mondi al e e slias prefondepet laplus syrichranisée defucs eles s i 0 |

d®cenni es. Cette r®cession, due 7 la crise finan
tensions financieres et la faiske delc¢ onf i ance p sent sur | a pdaeoduct i
| 6OCDE et |l es pays non membres. é leur tour , | &

dégradent les bilans bancaires, ce qui amplifie la récession.

Ces évolutions nous ont conduits a établir, en vue du Sommet du G20 qui aura lieu & tettdre
semaine, de$erspectives économiques intermédiaicesisacrées plus particulierement aux politiques
®conomi gues n®cessaires pour favoriser une repris
actuel , tout e pr @8 exseptmmelleeiscertituden sudoutre® ee qdi &concerne les
hypoth ses sur | e rythme doéam®lioration de | a si
relance macro®conomi que qui sont en place ou en v

Comptetenudetet e i ncertitude, nous pr®voyons que | a
sbaccentuera cette ann®e, avant qudune repri se
progressivement en 2010. Aux Etaisis, au Japon, dans la zone eurdetns | 6ensembl e de
| 6OCDE, | a pr odu7®ciedarn eb ainsnsReer eetd e edst'era g®n®r al e
grandes ®conomies qui ne font pas partie de | a z
ralentissement delcroissance ou une récession pure et simple. La croissance du PIB mondial en termes
réels devrait se ralentir de 33aur cent cette annéwantde regagner 1¥our cent en 2010.

Ce sombre sc®nario soO6explique pmandelméndiappriveaiar d e
la canjonctionde trois facteurs | 6 ®t r angl ement du cr ®di t, l es eff
des pix i mmobi liers et des cour s des actions, et u
conséquences de cetteassion tres synchronisée sera une suilisation exceptionnelle des ressources,

gui ram nera |l es taux déinflation 7 un niveau pt
certains cas, il y aura méme baisse des prix.

€

Cette prévision supposequee s t ensi ons sur | es march®s d
mais les risques restent nettement orieatiésbaisseLe dangetep | us gr ave est qu
deld ®c o n o mi eantéd@sdnstitutons fihaaciéres se dégrddeantageles obligeant a réduire leurs
pr °ts pl uenvisggeans les @viSianscantralesde cesPerspectivesAutrer i s qu e, | 6acti
gouvernements pourrait se révéler insuffisante pour rétablir la stabilité et la confiance sur les dearchés
capitaux. De pl us, certaices| ®E8Nh onhimes qdd®Buwr capanb
dé®conomi es e,npoudantednmaipre uneneriset de leurs paiements extérieursletrde
secteur bancaire nationalcela aggraveraila récession mondiale eaugmenteraitla demande de
financements ext®rieurs. Ce qui pourraidt contreb
internationaux déployés pour régler les problemes des marchés de capitaux et les vastes plans de relance
macroéconomique actuellement mis en place produisent leurs effets plus tot et se révélent plus efficaces
gue prévuesavancant ainsi la reprise et accélérant son rythme.

e capr
Oavec



La récession aura un large impact sur nos sociétés. Le chémage augmentera foastiesnentsdes
pays de | 60CDE, a e au début de 2014, idand l& magrnité daslpaye, il dépassera
10% pour la premiére fois depuis le début des annéelt @Gublera quasimerar rapport a son niveau
de2007d ans | es p aop somuenaen@adn,36mdlighs dedachémeurs a la fin de 2010. On voit
donc combien il faudra que |l a politiqgue de | 6empl
| 6action de stabil i sqadlésttavaillenratrouvent®icemplaenpoar erepécpen u r
autant que possible une aggravation du chdmage structurel. Dans le méme temps, il faudra sans doute
renforcer, pour la durée de la récession, les mesures destinées a sdereflstsa u moyen doéun
efficace de protectiosociale et de dispositifs en faveur des catégories les plus vulnérables. Mais il sera
crucial de ne pas répéter les erreurs des amtées 80, lorsque beaucoup de pays ont essayé de faire
reculer le chdmage en encourageant la préretraite, car celaangquierréduire la population active et
freiner | a croissance sans augmenter | 0emploi tot

Une mesure essenikkhémbrragie éqpmomigue es tcauns st de cobndevoir et
dédppliqguer sans retard une s tdésotd® quiregnecsortte®maechés e s ¢
de capitaux. Il faut pour le momentaintenir lesgaranties des dépéts et des créanessnécanismes
d 6 a s s u lesantesemesutes qui ont permis de créer un minimum de stabilité. Mais ce qui est surtout
nécessaire; 6 e s t une action d®cisive 7 | 6®gard des acti
gue pose la solvabilité des banques c 6 est ai nsi gudon reconstituera
confiance que doivent inspirer les marchéscdpitaux. Pour cela, il faut faire toute la lumiére sur les
pertes et les actifs douteux, dissocier les établissements qui sont viables de ceux qui ne le sont pas et, si
nécessaire, recapitaliser, ou en darmessornationaliser, les institutions finaiéres insolvables. Il faut
aussi soefforcer de faire accepter 7 Iréseqiguses on pL
et quobelles | e seront dbéautant plus si |l 6on tarde

Des mesures supplémentaires de relance macroéconomiquégatarhent cruciales pour freiner la
baisse de la demande globale. Il faut utiliser a plein les mesures classiques de politique monétaire en
maintenant ou en ramenant les taux directeurs a un niveau proche detzére n s 6engageant
a ce nivau pendant un certain tempss autorités monétaires doivent en outre étre prétes a commencer
doéutiliser ou © wutiliser davantage |l es mesures di
des marchés et a limiter les pressions déflatgies. A moyen terme, les banques centrales devraient
r ®®val uer |l es cadres actuels de politigue mon®t a
dstabilisants ddéun gonfl ement du cr ®dnjet primdrdiald 6 u n e
sera de d®terminer comment privil ®gier davantage
| 6 e n g a g lapoktigue mah&airé préserver la stabilité des prix.

Les mesures discrétionnaires de politique budgétaire jalégat un grand réle dans les pays de
| 6OCDE et dans un grand nombre de pays non mem
budgétaire plus ambitieuse que celle qui est actuellement prévue dépendent de la situation de chaque pays,
eten particulierdée 6i nt ensi t® des effets n®gatifs de | a cri
et du ni veau de Sklénees dricctes, eesngonvernempeantb tHei certains pays devraient
envisager de nouvelles mesures discrétionnaires de reladgétaire.

A en juger par son évolution actuelle et par la gravité de la récession, la dette publique devrait
nettement augmenter et, dans de nombreux pays, les crgiuites découlenfont déja pression a la

hausse sur | es t a weutnmdteserces préssians it faudranrendre @é&diblé ud etour a
la viabilit® budg®taire. Concevoir | es mesures de
ou facilement r®versibles, rréagir fdésd mrésent auxeproldemesrae d 6



long terme de viabilité des finances publiques qui sont liés aux dépenses pour les retraites et pour la santé
seraern tousutlesdans tous | es cas pour instaurer cette <c
effets négatifs de la récession sur la productsiontenablede o ng t er me, on | imitera
budgets publicgui en résulte

Parce que | a relance budg®taire dansrdinaton pays
internationale a un té a jouer pourdoser correctemeita relance. Méme si une coordination budgétaire
explicite est improbable, il faudrait rechercher un consensus sur deux:gdaigtsvité de la récession et
les mesures nécessaires pour y faire face. Dans le cas des mdebubes gence concernant
capitaux, plus de coordination sera souhaitable

isolément, auront du mal & démanteler de fagon ordonnée les mesures exceptionnelles qui sont
actuellement néssaires.

Au-dela de ces mesures immédiates, il faut réformer le systéme finpoaisempécher des crises

similaires ° | 6avenir tout e n tpux @esiela mabifisatiodese r 1 | ¢
financementsleur répartition ete contrdk de leur utilisation. Premiérement, il faudra supprimer ou
modifiercelesdesme sur es financi res dobéburgence qui ont acc
et augmenté la taille des institutions financiéres. Deuxi€mement, un vaste effod ooor® - | 6®ch
internationale devra sobdéattaquer aux dysfonctionne
ensembl e, ont provoqu® cette crise financi re mor
citera | Oprégédeatide |® négoaiatien des instruments financiers et des bilans des institutions
financi res, | 6ampl eur des interventions publiqgu
des entreprises parapubliques et des garanties de préts hgpet)écles régimes inadaptés de
remun®r ati on gui faussent |l es i ncitatibinmsf | dilems e

pernicieusales notations externes et des modeles intefr@$ i c i e nt setde getioradesuisqties, 0 n
les incohéreces et le caractere procycligue de la réglementation bancaire et la fragmentation de la
surveillance financiére.

Dans certains pays, des mesures ont été prises pour aidetidiéésnon financéres voire certaines
entreprises. De plus, certaines aides privilégié les préts des institutions financiéres aux entreprises

nationales ou ont introduit des restrictions pou
Tout cela fausse | a concurr enc e sodi¢ ded pioducteucss@u mei o n
sont pas comp®titifs, N moi ns que | 6ai de soi't

restructuration assortis de délais strictement appliqués.

Ces mesures dbéaide peuvent f aavec ke risGue ald mavgas t ob
protectionnistes de représailles qui se révéleraient extrémernéeuses. A ce jour, les mesures aux
frontieres qui ont été prises pour protéger les marchés nationaux restent limitées. La déclaration du G20 de
novembre dernier a igtiablement contribué a ce résultat. Mais quelques pays ont adopté des mesures
frontalieres et intrafrontaliéres qui peuvent réduire les échanges. La confirmation et la prorogation de
|l 6accord de statu quo par t o u s eslmarshéspangusrentidl®eo n t r
ouverts.

Bien qudon ait parfois qual «gfand® réeessiost om reste’lain r e r

doéune mgrandeedépressioncomme celle des anné@B, grace a la qualité @l 6 i nt ensi t ®
mesures el les gouvernements prennent actuellement. ¢i@rde dépressionavait été aggravée par de

terribles erreurs de politique ®conomique, depui s
«chacun pour sot, prenant la forme de protect®ooommerciale et de dévaluations compétitives. En
revanche, | dactuell e r®cession a g®n®r al ement sus



En d®finitive, |l es gouvernement s, individuell e
indispensable dans huitdomainési | s devront sdédattaquer encore plus
persistante en adoptant les mesures nécessaires pour stabiliser les institutions importantes du point de vue

Ssyst ®mi que, r®duire | 6incerti tlliquidte, e telancel lessprétsmar ¢ h «
bancaires. Cela veut dire quoil faudra ®liminer
banques, si nécessaire par voie de nationalisalign es pays qui di sposent en
manifuvraet dpovuosuivre | dassouplissement mon®t air e
sObapproiijondifraaudra ®viter l a protection commerci &
subventions en faveur des entreprises nationales des secteurg@ifinancier, aussi bien durant la crise

guoba;pl osr sgqubon en sera arriv® " une reprise sout
®ner gi guement |l es mesures financi res doOlurgence
moyen terme la stabilité macroéconomique et finangieyé faudrait que les pays collaborent étroitement

pour sbéentendre sur un cadre mondi al en vue doutl

marchés de capitaywvi) il faudrait renfocer le caractére anticyclique du comportement des banques en
adoptant des réglementations macroprudentielles adéquates, complétées par des régles de politique
budgétaire et monétaire délibérément anticycliqué$ les gouvernements devraient continuéridu vr er °

| 6i nt ®gration du commerce mondi al , uni |l at ®r al e me
Doha, tout en veillant a une intégration plus étroite des marchés mondiaux de Gapitnilxfaudrait
poursuivre les réformes structurellpso ur qubdau ni veau national |l e mar

produits soient plus concurrentiels afin déam®I i
renforcer la résilience en cas de choc négatif.

le 30 mars2009

k.S 1D

Klays SchmidiHebbel
Economiste en chef



Les taux des swaps sur défaillance des banques restent élevés

Derniére observation: 27 mars 2009

Points de base Points de base

650 650
= Etats-Unis
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0 =Tty = PR R o
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Note : Moyennes des taux des swaps sur défaillance a cing ans du secteur bancaire sur les obligations de premier rang des banques
les plus importantes.

Source : Datastream.



Le prix des actions a légerement augmenté depuis des niveaux trés bas

Indices du prix des actions, ler janvier 2007 = 100, derniere observation: 27 mars 2009

. —— Secteur non financier N Secteur financier
Etats-Unis Zone euro
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
40 L, 40
20 . " 20
0! T T R A L e L LR A 0
2007 2008 2007 2008
Japon Royaume-Uni
140 140
120 120
100 1 100
80 80
60 60
40 " 40
20 0
0! 0

T T T T E A T T T N R T K E A A
2007 2008 2007 2008

Source : Datastream.



Les conditions financiéres sont tendues

6 3 6
= Etats-Unis
=== Zone euro
Japon
4 4

-2

% 6

K - T T T T O O O EY S TS ENY S ST R
8 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 8

Note : Une baisse de un point de |1 6indice traduit un resserrament de:
moyenne du PIB d'un demi & un 1 % au bout de 4 a 6 trimestres. Pour plus de détails voir Guichard et al (2009).

Source : OCDE.



Les échanges mondiaux se sont effondrés

Variations trimestrielles annualisées en %

30 30
20 20
10 10
0 1 T 1 0
-10 -10
-20 -20
:

-30 30

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Note : 2009T1 est une estimation.
Source : OCDE.
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Les prix du p®trole et doéautres mati res
Prix par baril Prix par baril
150 150
—— endollars
en euros
100 100
50 50
0 | ' ' ' ' ' ' ' ' | ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Indice base 1 = 2000 Indice base 1 = 2000

4,0 4,0
= Métaux et minéraux

= == Produits alimentaires et produits tropicaux destinés a la préparation de boissons
35 Matigres premiéres agricoles 3,5

3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
05! 0,5

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' | ' ' ' | ' ' '
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques.
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La production industrielle a plongé

Indice base 100 = janvier 2000
130 .
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Source : Datastream.
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3.

Les stocks ont tres fortement augmenté

Etats-Unis'
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
) 90
85 T T T T T T T T A T S T A A T T T T T H AT T T A T [ AT S A N S N SO Y N A S SO B R A | 85
1932 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Japon?
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
601968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 °°
Zone euro®
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5

1988 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 °

Ratio stocks/ventes, indice base 100 = janvier 2000, corrigé des variations saisonniéres, ensemble des entreprises.

Ratio stocks/livraisons, indice base 100 = janvier 2000, corrigé des variations saisonniéres, industries extractives et

manufacturieres.

Stocks de produits finis, indice de diffusion, solde corrigé des variationssai sonni ~res, enqu°te su

Source : Datastream.
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Les permis de construire sont en net recul

Derniéres données connues, variation en glissement annuelt

% %
60 60
40 40
20 20

0 --.. 0
T
-40 -40
-60 -60
% 4N NLD BEL DEU FRA TUR EURO DNK GRC GCAN IRL FIN NZL USA NOR GBR ESP 0
1. S®ries mensuelles sbéachevant entre octobrey20688& surjanovier mdde9p

écoulée, corrigée des variations saisonnieres.

Source : Eurostat ; et OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques.
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= Etats-Unis [fév 09]
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Source : Datastream.
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2002 2003
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Les ventes de voiture ont chuté

Zone euro [fév 09]

' 2004 ' 2005 ' 2006

2007

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

' 2008
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Le cycle a un caractére mondial

OCDE
% %
1(2‘.‘ [ croissance effective : é
8 == Croissance potentielle / tendancielle? 8
6 6
4 4
2 = 2
0 0
2 -2
-4 -4
6 -6
-8 ! ' g ' ' ' ' ' ' ' -8
2006 2007 2008 2009 2010
Non-OCDE"
%
12
10
8
6
4
2
0
j [0 cCroissance effective j
8 == Croissance potentielle / tendancielle* N
8! | ! | ! . . . 8
2006 2007 2008 2009 2010

1. La zone non-OCDE désigne ici une moyenne pondérée, aux PIB et PPA de 2000, du Brésil, de la Chine, de la Fédération de
Russie et de I'Inde, qui représentaient ensemble la moitié environ de la production hors OCDE en 2000.

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

Source : OCDE.
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Le ralentissement le plus marqué et le plus synchronisé depuis la guerre

Proportion de I'ensemble des économies de 'OCDE accusant au moins deux trimestres consécutifs de récessiont

% %
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
90 T YOI §

il ' |i| JL l E3R .

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

1. Le dernier point historique est 2008T4.
Source : OCDE.
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Le chdmage va sensiblement augmenter

En pourcentage de la population active
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Source : OCDE.
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L'inflation va atteindre des niveaux trés bas

Taux de croissance en glissement annuel en %

Note : Déflateur des dépenses de consommation des ménages pour les Etats-Unis ; indice des prix & la consommation harmonisés
pour la zone euro ; et indice des prix & la consommation pour le Japon.

Source : OCDE.
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