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ÉDITORIAL LE BOUT DU TUNNEL ?

La phase de contraction de l’activité semble devoir bientôt toucher à sa fin dans la zone OCDE, après un recul sans précédent depuis la guerre. La reprise sera sans doute faible et fragile pendant un certain temps, et les conséquences économiques et sociales de la crise seront durables. Cela étant, les choses auraient pu être pires. Grâce à l’action résolue engagée sur le plan économique, un scénario encore plus sombre semble avoir été évité. Mais il faut se garder de tout triomphalisme; une action déterminée demeure nécessaire dans tout un ensemble de domaines.

Le mouvement de repli s’est propagé au monde entier, même si son épicentre financier se situe dans la zone OCDE. De fait, les interactions commerciales et financières ont favorisé un effondrement synchronisé de l’activité et des échanges après la paralysie des marchés financiers au second semestre de 2008. Le « découplage » ne semble avoir été qu’un mirage sur le chemin de la récession. Cependant, au moment où la sortie de crise se profile à l’horizon, il apparaît que la reprise ne sera pas simultanée dans tous les pays, en raison notamment de l’ampleur variable des plans de relance et des problèmes de bilan à corriger. Plus précisément :



	Une reprise semble déjà s’amorcer dans la plupart des grands pays non membres de l’OCDE. C’est le cas en Chine, notamment, à la faveur de vigoureuses mesures de relance monétaire et surtout budgétaire. Par ailleurs, les bilans n’ont pas été aussi sérieusement fragilisés dans ces pays que dans ceux de beaucoup de pays de l’OCDE.

	Des signes de plus en plus nombreux laissent entrevoir un redémarrage de l’activité aux États-Unis au cours du second semestre de l’année, au prix d’un effort extraordinaire de la part des autorités. Cependant, comme les effets de la relance budgétaire sur l’activité vont se dissiper mais que la croissance restera bridée par la nécessité de redresser les bilans, la reprise pourrait être exceptionnellement faible et insuffisante pour faire régresser le chômage, proche de 10 % de la population active.

	Au Japon, il est probable également que le mouvement de contraction engendré par le commerce extérieur touche à sa fin, sous l’effet notamment de mesures de relance budgétaire. Cependant, là encore, la reprise sera sans doute lente et le sous-emploi massif des capacités va probablement accentuer la déflation.

	Les signes d’une reprise imminente dans la zone euro ne sont pas encore aussi nets, en raison des effets conjugués, selon les pays, de l’éclatement de la bulle immobilière, du recul des exportations et des dommages subis par le secteur financier. Lorsqu’elle s’amorcera, la reprise pourrait aussi être lente, notamment dans la mesure où la montée du chômage n’incite guère les ménages à dépenser.


Globalement, les présentes Perspectives économiques sont les premières, depuis deux ans, à revoir à la hausse les prévisions de croissance figurant dans la version précédente – de façon particulièrement nette dans le cas des pays non membres et des États-Unis, mais dans une certaine mesure aussi dans celui du Japon. Mais la modification de la répartition des risques qui entourent les prévisions est plus significative encore que la révision à la hausse des perspectives de croissance. Cette répartition est aujourd’hui plus équilibrée. En effet, les prévisions supposent que la situation restera à peu près inchangée sur les marchés financiers jusqu’à la fin de l’année, avant de se normaliser dans le courant de 2010, mais cette hypothèse pourrait se révéler excessivement prudente. En revanche, de nouvelles turbulences dans le domaine financier ne sont pas exclues, et les marchés obligataires risquent par ailleurs de réagir défavorablement à la forte augmentation de l’endettement public.

La récession a déjà provoqué une hausse prononcée du chômage, qui va encore s’aggraver avant que la reprise soit suffisamment vigoureuse pour inverser la tendance. La faiblesse des marchés de produits et des marchés du travail va sans doute faire baisser l’inflation au cours de la période de projection. Cependant, comme on a pu l’observer pendant d’autres périodes de marasme prolongé, son effet désinflationniste pourrait être limité, et la plupart des pays devraient échapper à un mouvement de déflation durable.

Certains observateurs s’inquiètent des effets inflationnistes potentiels des injections de liquidités effectuées par les banques centrales. Tant que le sous-emploi des capacités est important, ce risque est probablement limité. En outre, nombre des instruments utilisés pour ces apports de liquidités devraient s’autocorriger une fois que les conditions financières s’amélioreront. Néanmoins, des mesures discrétionnaires devront être prises à un moment ou à un autre pour résorber ces liquidités lorsque la situation se normalisera sur les marchés financiers. Le calendrier et l’ampleur de ces mesures seront difficiles à déterminer, et les banques centrales devront non seulement faire preuve de discernement mais aussi disposer d’instruments flexibles pour mener à bien cette tâche.

Avec l’espoir d’une reprise prochaine, il serait tentant de relâcher l’effort extraordinaire déployé par les États au cours des neuf derniers mois. Mais ce serait une erreur. Non seulement parce qu’il faut préparer des stratégies de sortie de crise, mais aussi parce que les politiques publiques ont encore un rôle à jouer pour assurer une reprise plus rapide et plus robuste. Certains pays ont pris des mesures pour lever les incertitudes qui planent sur les actifs compromis figurant au bilan des banques, mais d’autres pays devront sans doute suivre leur exemple. De même, et en particulier lorsque les règles comptables en vigueur ne donnent qu’une image imprécise des bilans des banques, des tests de résistance peuvent contribuer à rétablir la confiance. Pour que ces tests produisent tous leurs effets, il faut qu’ils apparaissent rigoureux, que leurs résultats soient rendus publics et qu’ils débouchent sur des mesures de recapitalisation le cas échéant.

À terme, cependant, les différentes interventions publiques destinées à stabiliser le système financier devront être démantelées. Cela nécessitera probablement une certaine coordination entre les pays pour éviter que la crainte d’être désavantagé sur le plan de la concurrence ne pousse certains à l’immobilisme. Des réformes de la réglementation et de la surveillance, cruciales pour l’avenir, devront être mises en œuvre afin de limiter le risque de nouvelles crises financières. Certaines d’entre elles pèseront sans doute sur les profits et seront mal perçues par les établissements réglementés. D’autres se heurteront à une certaine résistance parce qu’elles remettront en cause des structures administratives existantes. Elles devront donc être entreprises avant que le souvenir de la crise ne se soit trop estompé.

Les budgets publics jouent aussi un rôle d’amortissement très important pour l’activité économique pendant la phase de repli, principalement par le biais des stabilisateurs automatiques et d’une expansion budgétaire discrétionnaire. Par conséquent, les déficits publics se sont creusés de façon spectaculaire, mais inévitable. De fait, comme la reprise qui se profile sera sans doute faible, il est important que les plans de relance budgétaire décidés soient mis en œuvre dans les délais prévus et que les mesures prises ne soient pas démantelées trop rapidement, au risque de compromettre la reprise.

Cependant, un effort considérable d’assainissement budgétaire sera en définitive nécessaire dans beaucoup de pays. Certains États ont déjà annoncé des programmes d’assainissement à moyen terme, et d’autres vont devoir faire de même. Annoncer ces programmes suffisamment tôt, même si leur application est subordonnée à l’évolution effective de la conjoncture, permettra de stabiliser les anticipations des épargnants et des investisseurs sur le moyen terme et, par là même, de limiter le coût du financement d’une dette publique beaucoup plus élevée. Les besoins d’assainissement sont évidemment différents suivant les pays, mais l’analyse présentée dans le chapitre spécial des présentes Perspectives intitulé « Au-delà de la crise : Enjeux à moyen terme concernant la production potentielle, le chômage et les situations budgétaires » révèle que même les pays accusant d’importants déficits à court terme peuvent atteindre l’équilibre budgétaire sur le moyen terme, ou du moins réduire sensiblement leurs déficits, à condition de prendre des mesures d’assainissement vigoureuses, mais pas sans précédent.

Une fois que la reprise sera suffisamment ferme, l’assainissement devra être mené de manière à ne pas compromettre les perspectives de croissance à long terme. En d’autres termes, il faudra s’efforcer autant que possible de réduire les dépenses publiques qui ne soutiennent pas la croissance et, lorsqu’il sera nécessaire d’accroître les recettes fiscales, privilégier les impôts à large assise qui engendrent le moins de distorsions dans les décisions économiques des producteurs, des consommateurs et des investisseurs.

Il est particulièrement important d’éviter que l’assainissement nuise aux perspectives à long terme parce que la crise elle-même va sans doute avoir un tel effet. Une partie de l’augmentation du chômage va probablement prendre un caractère structurel et le stock de capital risque fort d’être durablement réduit à la suite de la crise. Il faut espérer que les réformes passées des marchés du travail limiteront l’augmentation du chômage structurel. Malgré tout, de nouvelles réformes seront indispensables pour permettre aux chômeurs de rester en contact avec le marché du travail et d’être prêts à prendre les nouveaux emplois qui leur seront offerts. Parallèlement, il faut absolument veiller à ce que les interventions motivées par la crise sur les marchés de produits et les marchés financiers ne compromettent pas, à terme, la santé de l’économie. Quand aux pressions en faveur du protectionnisme, qui peuvent prendre de multiples formes, il faut y résister. De fait, des processus de libéralisation comme le Programme de Doha pour le développement non seulement seraient bénéfiques pour la croissance à long terme mais contribueraient très utilement à raffermir la confiance dans les circonstances actuelles.

Plus généralement, à mesure que la crise sort de sa phase la plus aiguë, le temps est sans doute venu de réfléchir aux principes généraux qui régissent la politique économique. Des réformes structurelles seront indispensables pour favoriser une croissance durable et pour permettre aux économies de mieux résister aux chocs. Mais il faudra aussi analyser le rôle joué par les politiques macroéconomiques au cours de la période qui a précédé la crise et apporter les modifications qui s’imposent aux cadres d’action dans ce domaine. Il faudra en particulier s’efforcer de déterminer si la politique monétaire peut contribuer à éviter l’apparition de problèmes financiers et de risques liés à la valorisation des actifs et comment elle peut le faire, quel rôle les politiques macroprudentielles peuvent jouer à cet égard et comment la conduite de la politique budgétaire peut permettre de conserver une marge de manœuvre en cas de crise.

Pour résumer, il semblerait que le pire ait été évité et que les économies des pays de l’OCDE soient sur le point de se stabiliser. Même si la reprise qui s’annonce est lente, ce résultat est remarquable en termes de politique économique. Mais le temps n’est pas venu de relâcher nos efforts, et il va falloir au contraire nous employer encore plus résolument à veiller à ce que la reprise se poursuive et débouche sur une croissance durable sur le long terme.

Le 17 juin 2009
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Jorgen Elmeskov 
Chef du Département 
des Affaires économiques par intérim




Chapitre 1

ÉVALUATION GÉNÉRALE DE LA SITUATION MACROÉCONOMIQUE

La contraction de l’activité économique dans la zone OCDE ralentit mais la reprise qui va suivre sera atone



Vue d’ensemble

Pour la première fois depuis juin 2007, les prévisions qui figurent dans ces Perspectives économiques ont été révisées à la hausse pour la zone OCDE dans son ensemble par rapport à la précédente édition. La contraction de la production est en train de s’atténuer, après la chute exceptionnelle qu’elle a connue au cours de la période de six mois allant jusqu’à mars. Le ralentissement de la baisse de l’activité tient à la contribution positive de l’ajustement des stocks à la croissance, à la reprise observée dans des économies non membres de l’OCDE, à un regain de confiance parmi les entreprises et aux effets stimulants accrus des mesures de relance. Néanmoins, les conditions financières restent restrictives malgré la détente observée récemment, et c’est probablement seulement au second semestre de cette année que sera atteint le point bas de la récession, qui devrait être suivi d’une reprise atone (tableau 1.1). L’économie de la zone OCDE se caractérisera donc à la fin de 2010 par un volant de ressources inemployées d’une ampleur exceptionnelle, et par des taux de chômage de 10 % aux États-Unis et de plus de 12 % dans la zone euro. Cela tirera les taux d’inflation à de bas niveaux dans plusieurs pays, dont quelques-uns seront même confrontés à une diminution du niveau des prix.


Tableau 1.1. La croissance s’est effondrée Total OCDE (sauf indication contraire)
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Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE, n° 85.
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Les risques sont devenus plus équilibrés


Grâce aux mesures de relance de grande ampleur adoptées et aux progrès accomplis en matière de stabilisation des marchés et des établissements financiers, les risques qui entourent aujourd’hui les prévisions de l’OCDE sont plus équilibrés qu’ils ne l’étaient il y a peu encore, et le risque d’événements catastrophiques s’est éloigné. Néanmoins, il est possible que le système financier soit plus exposé aux faiblesses de la sphère réelle de l’économie que cela n’a été supposé dans le cadre de ces prévisions, ce qui aurait des répercussions négatives sur la croissance. Ce risque de spirale négative serait amplifié si les ménages et les entreprises devaient anticiper une période imminente de déflation prolongée, contrairement aux hypothèses qui sous-tendent le scénario de référence à moyen terme du Secrétariat (voir le chapitre 4). Les autres risques orientés à la baisse résident dans une accélération de la hausse des rendements obligataires découlant d’une dégradation marquée des finances publiques, et dans une accentuation de la réaction des dépenses des ménages à la progression du chômage. Inversement, il est possible que les problèmes observés sur les marchés de capitaux soient réglés plus tôt qu’on ne s’y attend, si les conditions financières continuent de s’améliorer dans le courant de l’année, au lieu de se stabiliser à leur niveau actuel comme nous l’avons supposé, ou que les mesures de relance sans précédent qui ont été adoptées se révèlent plus efficaces que prévu. En outre, une réduction générale de l’incertitude qui prévaut pourrait stimuler les dépenses des ménages et des entreprises et les porter à un niveau plus élevé qu’on ne l’anticipe.


Pour les autorités les priorités sont les suivantes :

… assurer une constatation rapide des pertes bancaires accompagnée d’injections de capitaux…



Compte tenu de ces prévisions et des risques qui les entourent, les priorités qui s’imposent pour l’heure aux autorités sont les suivantes 



	
Politique financière. Les initiatives qui ont contribué à assouplir les conditions prévalant sur les marchés de capitaux doivent être suivies de nouvelles mesures destinées à redonner une assise solide aux systèmes bancaires. Elles doivent garantir la constatation des pertes probables associées aux actifs bancaires dépréciés actuels et futurs, un traitement rapide de ces actifs dépréciés et une recapitalisation des banques revêtant une importance systémique, afin que leur solvabilité ne soit pas mise en doute. Cette constatation des pertes accompagnée d’une recapitalisation peut se dérouler de diverses manières, et les pays peuvent adopter des approches différentes à l’égard des actifs dépréciés. Néanmoins, il est essentiel qu’il soit manifeste que les gouvernements mettent en œuvre une stratégie claire, efficace et globale pour traiter ces questions, et qu’ils veillent au préalable à disposer des moyens financiers nécessaires à l’accomplissement de cette tâche
… mener une politique monétaire très accommodante…




	
Politique monétaire. Les taux d’intérêt directeurs devraient être maintenus à un niveau proche de zéro tout au long de 2009 et de 2010 dans les économies ayant déjà pleinement exploité le levier de la politique monétaire classique, tandis que les taux devraient être fixés au niveau permis par la situation dans les autres économies. Pour renforcer l’impact de ces taux d’intérêt quasiment nuls, les autorités monétaires devraient indiquer leur intention de maintenir cette orientation jusqu’à ce que des conditions spécifiques soient réunies. Compte tenu de l’ampleur exceptionnelle du volant de ressources inemployées dans l’ensemble de la zone OCDE, les dispositions hors normes appliquées, telles que les achats d’obligations d’État à long terme et de certains titres privés, devraient être maintenues jusqu’à ce qu’une reprise soit engagée et que la situation des marchés de capitaux se normalise.
… éviter de revenir prématurément sur les mesures de relance budgétaire lorsqu’il existe des marges de manœuvre…




	
Politique budgétaire. La dégradation spectaculaire des situations budgétaires et la montée rapide de l’endettement public dans de nombreux pays limitent les possibilités de recours supplémentaire à la politique budgétaire pour soutenir l’activité économique. Néanmoins, il est nécessaire de mettre en balance les préoccupations concernant la viabilité des finances publiques et la nécessité d’éviter un retrait progressif excessivement rapide du soutien budgétaire apporté à l’économie. Malgré le fait que les situations budgétaires sous-jacentes devraient se dégrader en 2010, l’effet stimulant de la politique budgétaire sur la croissance devrait s’amoindrir, même si des problèmes de mise en œuvre – notamment liés à l’augmentation des dépenses d’infrastructure – pourraient retarder cet effet. Les pays caractérisés par un niveau d’endettement relativement faible (notamment l’Allemagne, le Canada, certains pays nordiques et la Suisse) disposent encore de marges d’assouplissement discrétionnaire de leur politique budgétaire en 2010, qui leur permettront de compenser tout resserrement programmé, de renforcer une relance budgétaire modeste, ou de réagir à un fléchissement inattendu de l’activité économique. Par contre, l’état des finances publiques de certains autres pays (à savoir du Japon, de l’Italie, de la Grèce, de l’Irlande et de l’Islande) ne leur permet pas d’accroître le soutien apporté à l’activité, ni d’adopter des mesures de relance sans s’exposer à une forte réaction négative sur les marchés de capitaux.
… et mener des politiques structurelles destinées à limiter l’augmentation du chômage structurel




	
Politiques structurelles. Un des objectifs importants des politiques structurelles est d’enrayer la tendance du chômage conjoncturel à devenir structurel. Bien que des mesures adaptées de ce point de vue aient déjà été prises dans de nombreux pays, il faut aller plus loin, notamment pour renforcer les dispositifs de retour à l’emploi. Jusqu’ici, seule une faible proportion des mesures de relance budgétaire considérées dans leur ensemble ont débouché sur une augmentation des crédits affectés aux incitations et aux services d’aide à la réinsertion professionnelle. Il importe également que le processus nécessaire d’ajustement structurel ne soit pas retardé par des aides ciblées accordées à des secteurs et des entreprises qui ne sont pas viables. Les autorités devraient notamment garder à l’esprit les enseignements du passé, et s’abstenir de prendre des mesures revêtant un caractère discriminatoire à l’égard des producteurs étrangers de biens et services (y compris de services financiers).



Les nouvelles concernant l’activité ne sont plus toutes mauvaises





Évolution récente de la situation

Au cours de la période de neuf mois allant jusqu’à la mi-2009, la plupart des pays de l’OCDE auront connu la baisse ininterrompue de leur produit intérieur brut (PIB) la plus abrupte jamais observée depuis la Seconde Guerre mondiale, sachant que le PIB de l’ensemble de la zone OCDE a diminué de 4¼ pour cent. Certains signes indiquent toutefois que la gravité de la récession s’atténue. Des projections mécaniques successives effectuées à l’aide des modèles d’indicateurs de l’OCDE1 confirment que les estimations du PIB fondées sur des indicateurs à haute fréquence de l’activité se dégradent à un rythme plus lent, voire ont cessé de se dégrader aux États-Unis, tandis que les choses sont moins claires pour la zone euro (graphique 1.1).


Graphique 1.1. Les données à haute fréquence se sont moins dégradées Estimations successives de la croissance fondées sur les indicateurs de l’OCDE, pour le premier et deuxième trimestres de 2009
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Source : Datastream; et calculs de l’OCDE.
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C’est peut-être dans le secteur manufacturier que l’ajustement est le plus rapide


Une des caractéristiques du récent repli de l’activité réside dans la chute brutale de la production industrielle (graphique 1.2) et des échanges mondiaux. De fait, parmi les grands pays, la baisse du PIB a été plus marquée dans ceux qui étaient précédemment les plus tributaires de la croissance des exportations et où le secteur manufacturier représente une part plus importante de la production (notamment au Japon et en Allemagne) que dans les pays plus étroitement liés à la crise financière (à savoir aux États-Unis et au Royaume-Uni)2. Dans certaines économies, notamment au Japon et en Corée, les données mensuelles laissent à penser que la production industrielle est peut-être en train de se stabiliser, voire d’augmenter modestement (à partir de très bas niveaux, il est vrai). Le secteur manufacturier représente certes moins d’un quart de la valeur ajoutée dans la plupart des économies de l’OCDE, ce qui implique qu’une reprise de la production industrielle ne coïncidera pas nécessairement avec un redressement du PIB total, mais les indicateurs relatifs aux perspectives d’avenir de l’ensemble de l’économie fondés sur les enquêtes de conjoncture ont cessé de diminuer, voire amorcé une remontée (graphique 1.3).


Graphique 1.2. La production industrielle a plongé Indice base 100 en janvier 2000
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Source : Datastream.
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Le cycle des stocks a joué un rôle important


Le cycle des stocks a eu un impact considérable sur l’évolution de la demande. Au cours de la phase initiale de la récession, la constitution de stocks a atténué le repli de l’activité dans de nombreux pays, étant donné que le recul de la production a été moins rapide que celui des ventes (graphique 1.4). La récession se poursuivant, les producteurs ont tenté d’ajuster le niveau de leurs stocks à celui de leurs ventes, ce qui s’est traduit dans la plupart des pays par un déstockage qui s’est répercuté négativement sur la croissance. Cela a freiné sensiblement l’expansion économique au premier trimestre dans la plupart des pays. Néanmoins, dans la mesure où ce phénomène d’ajustement devrait probablement s’atténuer, la contribution à la croissance de la variation des stocks devrait devenir légèrement positive.


Graphique 1.3. La confiance des entreprises montre des signes de redressement
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Source : Datastream ; et OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques.
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Le secteur du logement continue à freiner la croissance


L’effet de freinage exercé sur l’activité par le repli du secteur de l’immobilier d’habitation s’est accentué en 2009 et devrait atteindre son apogée cette année. L’investissement en logements devrait vraisemblablement diminuer à un rythme annualisé de plus de 10 % dans la moitié environ des pays de l’OCDE au premier semestre de 2009, sachant que ce recul devrait être particulièrement marqué aux États-Unis, au Japon, en Nouvelle-Zélande, en Islande, en Irlande et en Espagne (graphique 1.5). Les fortes baisses du nombre de permis de construire de logements laissent à penser que ce fléchissement perdurera à court terme. Néanmoins, de récents indicateurs concernant les États-Unis montrent que les ventes et les permis de construire dans l’immobilier d’habitation commencent à se stabiliser, quoique à de très bas niveaux, et que le stock de logements neufs invendus continue à diminuer de manière significative (graphique 1.6). L’accessibilité au logement s’est également améliorée grâce à une baisse notable des taux d’intérêt hypothécaires, mais cette amélioration est atténuée par le caractère très restrictif des conditions de crédit et par la récente remontée des rendements des obligations à long terme.



Graphique 1.4. Les stocks ont fortement augmenté

États-Unis 
Indice, base 100 en jan. 1992
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Source : Datastream.
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Les prix réels des logements diminuent dans la quasi-totalité des pays


En glissement annuel, les prix réels de l’immobilier d’habitation diminuent maintenant dans tous les pays de l’OCDE pour lesquels on dispose de données aisément accessibles, hormis la Suisse (tableau 1.2). Les données relatives aux États-Unis font ressortir un bilan mitigé pour le début de 2009, les deux principaux indices de prix évoluant dans des directions opposées. Malgré les baisses récentes, par rapport à des indicateurs de référence simples tels que le niveau des loyers ou des revenus par habitant, les prix des logements restent élevés dans de nombreux pays de l’OCDE. En outre, les données rétrospectives




Graphique 1.5. L’investissement en logement diminue dans presque tous les pays

Taux de croissance en glissement trimestriel, corrigé des variations saisonnières, en rythme annuel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE, n° 85.
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Graphique 1.6. Le mouvement de baisse de la contruction de logements touche peut-être à sa fin aux États-Unis
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Source : Datastream.
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concernant la zone OCDE indiquent que la phase de contraction du cycle des prix réels de l’immobilier d’habitation dure généralement environ cinq ans3. Les effets négatifs des baisses des prix des logements sur la consommation seront sans doute plus amples dans les pays où les marchés du crédit hypothécaire ont facilité les prélèvements sur le patrimoine immobilier par le passé4, et où le ratio entre patrimoine résidentiel et revenu disponible est relativement élevé. Les données relatives au Groupe des Sept (G7) laissent à penser que la consommation pourrait être très durement touchée au Royaume-Uni, où le ratio patrimoine résidentiel/revenu disponible est supérieur à 400 %, alors qu’il est de l’ordre de 200 % aux États-Unis et de 300 % au Canada.


Tableau 1.2. Les prix réels du logement baissent dans la plupart des pays
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Source : Girouard et al., (2006); et OCDE.
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Certains signes indiquent que la gravité de la récession s’atténue aux États-Unis…


Sous l’influence des facteurs susmentionnés, et après s’être poursuivi à une cadence rapide au premier trimestre de 2009, le recul de l’activité a pris un rythme plus modéré au deuxième trimestre. La baisse de l’investissement des entreprises est devenue moins marquée, les conditions de crédit s’étant quelque peu assouplies et les milieux d’affaires étant moins pessimistes. La chute de l’investissement en logements s’est également nettement ralentie, mais l’effet induit sur le produit intérieur brut est limité par le fait que le poids relatif de l’investissement résidentiel en pourcentage du PIB est aujourd’hui à son plus bas niveau depuis 50 ans. Quasiment la moitié du recul du PIB observé au premier trimestre était imputable à l’ajustement des stocks, les entreprises les ayant réduits compte tenu du repli de leurs ventes; au deuxième trimestre, ce frein à la croissance aura probablement disparu. Compensant dans une certaine mesure l’évolution relativement favorable de l’investissement et de la formation de stocks, la consommation privée a connu un regain de faiblesse après avoir modestement augmenté au premier trimestre. La consommation a été stimulée par des réductions d’impôts en avril, mais les effets positifs induits par l’augmentation du revenu disponible semblent avoir été largement compensés par le renforcement de l’épargne dû à la dégradation du marché du travail et à la réduction de la valeur des patrimoines.

… au Japon…


La contraction marquée de l’activité japonaise semble s’atténuer au deuxième trimestre. Les signes susmentionnés de reprise modeste de la production industrielle sont confirmés par un ralentissement de la diminution rapide des exportations en volume – qui a atteint plus de 30 % entre le troisième trimestre de 2008 et le premier trimestre de 2009 – ainsi que par des éléments indiquant que l’ajustement des stocks progresse, même si leur niveau reste élevé par rapport à celui des livraisons. L’investissement des entreprises a considérablement reculé, mais ce déclin pourrait prendre un rythme plus modéré tandis que la production industrielle et les exportations commencent à se redresser, et que la confiance des entreprises se stabilise. La progression de l’investissement public pourrait accroître d’un point de pourcentage le taux de croissance annualisé au deuxième trimestre. La consommation s’est probablement renforcée au deuxième trimestre, grâce aux versements exceptionnels de l’État aux ménages, après s’être fortement contractée au premier trimestre. Néanmoins, l’investissement en logements continuera probablement à freiner la croissance au deuxième trimestre.

… et dans la zone euro


Le recul de l’activité dans la zone euro est vraisemblablement moins marqué qu’il ne l’a été en début d’année. Cette inflexion devrait être notable pour les exportations et l’investissement des entreprises, qui s’est ajusté à une certaine amélioration de la situation des marchés de capitaux et à un regain de confiance lié à l’atténuation des incertitudes. La réduction probable du frein à la croissance lié à l’ajustement des stocks contribuera également à ralentir la baisse du PIB. Néanmoins, on relève peu de signes de modération du repli de la consommation, sur laquelle pèse la faiblesse de la confiance des consommateurs et la dégradation du marché du travail. Par ailleurs, le secteur de la construction a continué à souffrir, compte tenu des baisses très marquées de l’investissement en logements observées dans plusieurs pays – notamment en Espagne, en Irlande, aux Pays-Bas, en Grèce, en Finlande et en Autriche. Les récentes enquêtes de conjoncture laissent entrevoir une certaine amélioration des perspectives économiques : les enquêtes mensuelles réalisées auprès des directeurs d’achats font apparaître une tendance à la stabilisation, et la confiance des entreprises telle qu’elle ressort de l’enquête réalisée par la Commission européenne dans les secteurs de l’industrie et des services s’améliore peu à peu.

La reprise est plus rapide dans les économies non membres de l’OCDE, en particulier en Chine…


Si la baisse des taux de croissance a été très synchrone entre la zone OCDE et les autres régions vers la fin de l’année 2008, cette simultanéité semble aujourd’hui en recul, car la Chine et, dans une moindre mesure les économies dynamiques d’Asie, se redressent plus rapidement. En Chine, bien que les exportations n’aient pas encore recommencé à augmenter, la production industrielle mensuelle est repartie à la hausse en début d’année, et ce redressement s’est accompagné de manifestations d’optimisme dans le cadre des enquêtes réalisées auprès des entreprises. Cette reprise repose sur des mesures de relance de grande ampleur, qui se traduisent par une augmentation sensible des dépenses publiques, prenant notamment la forme d’investissements des administrations publiques ainsi que du secteur des entreprises publiques non commerciales. Cette reprise a également été étayée par une augmentation rapide des crédits bancaires, qui enregistrent des taux de croissance annualisés de l’ordre de 50 % depuis la fin de l’année 2008. Globalement, la demande chinoise, en particulier dans le secteur des infrastructures, s’est redressée et a aussi contribué au récent rebond significatif des prix du pétrole et des autres produits de base (encadré 1.1).


Encadré 1.1. Les prix des produits de base ont rebondi


Les cours du pétrole ont rebondi, mais ils ne remonteront probablement pas aux sommets atteints avant la crise

Les prix du pétrole se situent certes à un niveau inférieur de 50 % environ au sommet qu’ils avaient atteint en juillet 2008, mais ils ont sensiblement rebondi au cours des derniers mois, le cours du Brent ayant augmenté de 75 % entre décembre 2008 et la mi-juin 2009 (voir le graphique ci-dessous, partie supérieure). La diminution de l’offre de pétrole a été un des principaux déterminants de cette évolution, la production de brut de l’Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) ayant enregistré au premier trimestre de 2009 sa plus forte baisse depuis 20 ans. Plus récemment, le sentiment des opérateurs que la chute de l’activité économique pourrait bientôt s’achever et le renforcement des importations chinoises de pétrole brut, qui ont augmenté de près de 40 %, en données non corrigées des variations saisonnières, entre février et mars 2009, ont peut-être également pesé dans la balance. Si ce phénomène tient sans doute dans une large mesure à une reconstitution des réserves stratégiques alors que les prix du pétrole brut sont relativement bas, il laisse également entrevoir un certain raffermissement de l’activité économique en Chine à court terme.


Les prix des produits de base ont rebondi
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Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques; et Datastream.
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Les prévisions présentées ici reposent sur l’hypothèse technique habituelle d’un cours du Brent demeurant proche du niveau auquel il s’établissait avant la date limite de collecte des informations utilisées dans ces Perspectives économiques, en l’occurrence 65 dollars le baril. Toutefois, des éléments de fond étayent également cette hypothèse. Ainsi, le niveau relativement élevé des capacités inutilisées et des stocks de pétrole brut ainsi que l’atonie de la demande liée à la faiblesse de l’activité macroéconomique contribueront à maintenir les prix du pétrole...
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