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1. L’actualité est, bien entendu, dominée par les événements tragiques, tremblements de terre et tsunami, 
qui se sont déroulés sur la côte pacifique du Japon. Nous compatissons à la profonde douleur liée aux 
pertes humaines et exprimons nos plus vives condoléances aux personnes affectées par cette tragédie. Le 
coût total de cette catastrophe n’est pas encore connu, mais les premières estimations officielles 
évaluent les pertes en capital physique entre 3.3 à 5.2 % du PIB annuel. A ce stade, il est impossible d’en 
mesurer les implications sur la croissance économique, raison pour laquelle la présente évaluation 
intérimaire des perspectives économiques n’affiche aucune prévision pour le Japon. A première vue, 
néanmoins, la croissance du Japon devrait être affectée par une réduction de 0.2 à 0.6 point de 
pourcentage du PIB (taux non annualisés) au premier trimestre et dans un intervalle de 0.5 à 1.4 points au 
second trimestre. Ces chiffres prennent en considération les conséquences du séisme sur la production 
de la région touchée, du rationnement énergétique, du coup porté à la confiance et des perturbations de 
la chaîne d’approvisionnement. Cependant, les efforts de reconstruction qui devraient être amorcés assez 
rapidement, pourront permettre de compenser ces effets négatifs dès le troisième trimestre. 

2.  Dans ce contexte, les modèles de prévision à court terme de l’OCDE estiment que la croissance des 
économies du G7 (hors Japon) pourrait atteindre un taux annualisé de 3 % environ, au cours du premier 
semestre de l’année (cf. tableau ci-contre). Cependant, bien que la situation du marché du travail se soit 
un peu améliorée au cours des derniers mois dans la plupart des pays, le taux de chômage de la zone 
OCDE reste encore élevé, soit 2 points au dessus du niveau du début de crise. Pour ce qui est de 
l’inflation, le niveau de l’indice global est remonté de manière significative dans la plupart des grandes 
économies de l’OCDE. Cette remontée est en partie liée à la hausse des cours des matières premières et, 
dans certains pays, à un ajustement des prix dus aux relèvements des impôts indirects et des prix 
administrés. De plus, l’inflation anticipée a suivi une progression rampante. Néanmoins, l’inflation sous-
jacente est restée faible, reflétant de larges excédents de capacités qui subsistent sur le marché du travail et 
les marchés des produits. Mais, dans certaines des grandes économies de marché émergentes, les pressions 
inflationnistes étant plus fortes, les autorités sont incitées à y mener une politique monétaire plus restrictive. 

3. Abstraction faite de la situation au Japon, les incertitudes qui entourent les prévisions, à la fois positives 
et négatives,  sont les suivantes :  

• L’instabilité au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, ainsi que le renchérissement du prix du pétrole qui 
pourrait s’ensuivre, risquent de peser sur l’activité économique à court terme. Une autre source d’incertitude 
est liée aux risques souverains observés à la périphérie de la zone euro, tandis qu’une hausse des taux 
obligataires pourrait se matérialiser en raison des niveaux élevés de la dette publique dans de nombreux 
pays. De même, dans plusieurs d’entre eux, le marché de l’immobilier continue de montrer des signes de 
faiblesse, avec un engagement des banques qui pourrait entraîner des risques de fragilisations financières.  

• Sur le plan positif, les comptes des entreprises non financières apparaissent plutôt en bonne santé, ce qui 
permettrait de soutenir la croissance économique grâce à l’investissement privé. De plus, malgré la 
persistance d’un chômage élevé dans de nombreux pays, les développements du marché du travail des 
derniers mois semblent meilleurs que les prévisions, ce qui pourrait également engendrer des effets 
positifs sur la consommation privée. De manière plus générale, les facteurs sous jacents de la reprise 
économique semblent plus vigoureux que les anticipations des dernières projections, et ce dans la plupart 
des pays même si, en Europe du moins, cette vigueur a pu être masquée par des effets négatifs 
remarqués dus aux très mauvaises conditions météorologiques du dernier trimestre de l’année. 

4. Compte tenu de l’équilibre entre les forces et les fragilités ci-dessus évoquées, et eu égard à 
l’amélioration générale des conditions financières, il semble très probable que reprise puisse s’acheminer 
vers une croissance autonome. Cela étant, dans certains des pays de l’OCDE, la politique monétaire devra 
faire face à un risque de désancrage des anticipations inflationnistes. Les finances publiques sont encore 
en de mauvaises postures dans la plupart des pays de l’OCDE. En conséquence, la priorité doit se porter 
sur l’assainissement budgétaire et la mise en œuvre de plans à moyen terme, crédibles et favorables à la 
croissance. Afin de faciliter la tâche des politiques monétaires et fiscales, les réformes structurelles visant 
à stimuler la croissance doivent être implémentées. Enfin, les analyses menées par l’OCDE montrent que 
la combinaison de politiques macroéconomiques et structurelles bien ciblées pourrait permettre de 
parvenir à une réduction durable des déséquilibres mondiaux encore élevés tout en contribuant à 
l’assainissement budgétaire. 
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La croissance du PIB dans les économies du G7 (hors Japon)1 
En pourcentage 

Taux de croissance trimestriel annualisé1 

  09T3 09T4 10T1 10T2 10T3 10T4 11T1 11T2 

États-Unis 1.6 5.0 3.7 1.7 2.6 3.1 3.1 (+/-1.6) 3.4 (+/-1.6) 

Allemagne 2.8 1.3 2.6 9.2 2.8 1.5 3.7 (+/-1.9) 2.3 (+/-1.9) 

France 0.7 2.3 1.1 2.4 1.0 1.4 3.4 (+/-1.0) 2.8 (+/-1.2) 

Italie 1.6 0.1 2.1 2.1 1.3 0.5 1.1 (+/-1.4) 1.3 (+/-1.6) 

Royaume-Uni  -1.1 1.9 0.8 4.3 2.9 -1.9 3.0 (+/-1.2)3 1.0 (+/-1.3) 

Canada 0.9 4.9 5.5 2.2 1.8 3.3 5.2 (+/-1.0) 3.8 (+/-1.9) 

                 

G7 0.9 4.2 3.5 2.8 2.5 1.6 - - 

 G7 hors Japon 1.4 3.6 3.1 3.0 2.3 2.1 3.2 (+/-1.4) 2.9 (+/-1.6) 

Euro34 1.8 1.3 2.0 5.3 1.9 1.2 3.0 (+/-1.5) 2.2 (+/-1.6) 

1. Le Japon n’est pas pris en compte dans les projections en raison du séisme du 11 mars 2011 qui a eu lieu au 
large de la côte pacifique du Japon et du tsunami qu’il a provoqué. Au moment de mettre sous presse, la situation 
après le tremblement de terre était insuffisamment connue.  

2. Statistiques du PIB et indicateurs à court terme publiés au 1er avril 2010. Données corrigées des variations 
saisonnières et, dans certains cas, du nombre de jours ouvrés. Taux de croissance du PIB réel annualisé ; erreur 
type indiquée entre parenthèses.  

3. Chiffre du premier trimestre 2011 corrigé des effets des conditions météorologiques exceptionnelles de 
décembre 2010. 

4. Moyenne pondérée des trois plus grandes économies de la zone euro (Allemagne, France et Italie). 

 

Fondements et nature des prévisions intermédiaires 

Depuis mars 2003, l’OCDE présente un bref aperçu des projections à court terme pour les grandes 
économies de l’OCDE entre chaque publication des Perspectives économiques. Cette évaluation 
intermédiaire ne doit pas être considérée comme une simple mise à jour des prévisions semestrielles 
figurant dans les Perspectives économiques puisqu’elle s’appuie sur un ensemble d’informations plus 
limité, vise un horizon plus court et couvre un nombre plus restreint de variables économiques et de 
pays. Cependant, elle permet d’évaluer si les prévisions présentées dans les Perspectives économiques 
pour les grandes économies restent valides au regard des trajectoires observées.  

Le principal instrument utilisé à cet effet est une série de modèles fondés sur des indicateurs qui servent 
à prévoir l’évolution du PIB réel dans chacune des économies du G7*. Ces modèles de projection 
couvrent une période de deux trimestres qui suivent celui pour lequel les dernières données officielles 
ont été publiées. Ils utilisent un petit nombre d’indicateurs mensuels spécifiques à chaque pays, 
quantitatifs (production industrielle, ventes au détail, par exemple) et/ou qualitatifs (indice de confiance 
des entreprises, par exemple). Ces modèles se révèlent plus performants que d’autres modèles 
s’appuyant uniquement sur les données trimestrielles, à la fois en termes d’erreurs de prévision et 
d’exactitude directionnelle. Le poids des différents modèles varie suivant les pays et les périodes, en 
fonction de la qualité observée des prévisions. Les modèles utilisés pour les économies des États-Unis et 
du Royaume-Uni ont été modifiés de façon à mieux prendre en compte l’influence des développements du 
marché de l’immobilier, grâce l’inclusion de plusieurs indicateurs prévisionnels se rapportant à ce secteur. 
_______________ 
* Cf. Pain, N. et F. Sédillot, « Modèles d’indicateurs de la croissance du PIB réel dans les principales économies de 
l’OCDE », Revue économique de l’OCDE, n° 40, 2005, et Mourougane, A., « Forecasting monthly GDP for Canada », 
Documents de travail du Département des affaires économiques de l’OCDE, n° 515, 2006. 
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La croissance du premier trimestre sera sans doute plus élevée que prévue 
Taux de croissance trimestriel annualisé du PIB réel, en pourcentage 

 

1. Prévisions présentées dans la version du n° 88 des Perspectives économiques de l’OCDE publiée en novembre 2010. 
Source : OCDE, base de données des Comptes nationaux trimestriels ; base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, 
n° 88 ; prévisions fondées sur les modèles d’indicateurs de l’OCDE. 
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La confiance des entreprises est solide, hors zone Asie 

Indice de confiance des directeurs d’achats, secteur manufacturier et services 

 

1. Une valeur supérieure à 50 témoigne d’une amélioration de l’activité économique.  

Source : Markit Economics Limited. 
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La croissance de la production industrielle reste stable 

Pourcentages de variation en glissement annuel 

 

Note : Estimations de l’OCDE pour la Chine.  

Source : Datastream ; estimations de l’OCDE. 
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Les échanges mondiaux rebondissent de nouveau 

Indice des directeurs d’achats : indice des nouvelles commandes mondiales de produits manufacturés à l’exportation1 

 

1. Une valeur supérieure à 50 témoigne d’une augmentation des nouvelles commandes à l’exportation.  

Source : Markit Economics Limited. 
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Le niveau du commerce mondial a désormais dépassé les sommets atteints avant la crise 

Exportations en volume, indice T1 2005 = 100  

 

Source : OCDE, base de données des Comptes nationaux trimestriels. 



 9 

Les indices des cours des actions ont été marqués par les récents événements  

 

Note : Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Datastream. 
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Les conditions financières se sont améliorées  

Indice des conditions financières de l’OCDE1 

 

1. Une baisse d’un point de l’indice traduit un resserrement des conditions financières suffisant pour entraîner une réduction 
moyenne du PIB de ½ à 1% au bout de quatre à six trimestres. Pour plus de détails, cf. Guichard, S., D. Haugh et D. Turner 
(2009), “Quantifying the effect of financial conditions in the Euro Area, Japan, United Kingdom and United States”, Documents 
de travail du Département des affaires économiques de l’OCDE, n° 677. Pour le premier trimestre de 2011, certaines 
composantes de l’indice sont des estimations. 

Source : Datastream ; calculs de l’OCDE. 
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Le taux de chômage commence à reculer mais il reste encore à un niveau élevé dans les grandes 
économies 

En pourcentage de la population active 

 

Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques. 
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Les prix du pétrole et autres matières premières accusent de fortes augmentations 

 

 
Source : Datastream; OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques. 
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L’inflation sous-jacente reste modérée  

En glissement annuel 

 

Note : Le déflateur PCE est le déflateur des dépenses de consommation des ménages, IPCH l'indice des prix à la consommation 
harmonisé et IPC l'indice des prix à la consommation. 

Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques. 
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Les anticipations d’inflation suivent une progression rampante 

Écarts de taux obligataires (Merrill Lynch), en pourcentage  

 
Note : Inflation anticipée d’après l’écart de taux entre les obligations publiques de référence à dix ans et les obligations indexées sur 
l’inflation. Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Datastream. 
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 Les économies de marché émergentes font face à des tensions inflationnistes 

Indice des prix à la consommation, pourcentage de variation sur 12 mois1 

 

1. Moyenne mobile sur trois mois. 

2. Indice des prix à la consommation des salariés dans le secteur de  l’industrie.  

Source : OCDE, base de données des Principaux indicateurs économiques ; et  CEIC.  

 



 16 

Les économies de marché émergentes consolident la reprise mondiale 

Contribution à la croissance trimestrielle annualisée du PIB mondial en terme réel, pourcentage 

 

Note : Calculs utilisant une pondération mobile par le PIB nominal, sur la base du PIB national à parités de pouvoir d'achat. 

Source : OCDE, base de données des Comptes nationaux trimestriels ;  estimations de l’OCDE.  
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Les déséquilibres mondiaux restent prononcés 

Solde des opérations courantes, en pourcentage du PIB 

 

1. Chiffres annuels. 

Source: OCDE, base de données des Comptes nationaux trimestriels ; OCDE, base de données du Système des comptes nationaux. 
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Les taux d’intérêt à long terme dans la zone euro reflètent les incertitudes demeurant  dans les pays 
périphériques 

Taux des obligations d’État à 10 ans en points de pourcentage 

 
Note : Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Datastream ; calculs de l’OCDE. 
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La politique monétaire devient plus restrictive dans les économies de marché émergentes 
Taux d’intérêt directeurs, en points de pourcentage 

 

Note : Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Réserve fédérale ; Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; Banque centrale du Brésil ; Banque de réserve de 
l’Inde ; Banque populaire de Chine. 
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Les comptes des banques centrales poursuivent leur consolidation aux États-Unis et au Japon  

Engagements des banques centrales, monnaie locale  

 

Note : Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Réserve fédérale ; Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; Banque d’Angleterre. 
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Les situations budgétaires se sont légèrement améliorées mais les niveaux d’endettement restent 
encore élevés 

Solde des administrations publiques en pourcentage du PIB 

 

 

Dette publique brute en pourcentage du PIB 

 

Note : Pour certains pays, les soldes indiqués pour 2010 sont les prévisions présentées dans la version du n° 88 des Perspectives 
économiques de l’OCDE publiée en novembre 2010.  

1. Le déficit sous-jacent de l’Irlande pour 2010, à l’exclusion des mesures de soutien bancaire (20% du PIB), est estimé à 12% du 
PIB 

2. Norvège continentale uniquement. 

Source : OCDE, base de données du Système des comptes nationaux ; base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, 
n°88. 
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Indicateurs du Japon avant le tremblement de terre 

1.  

Source : Datastream ; OCDE, base de données des Comptes nationaux trimestriels. 
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Indicateurs du Japon immédiatement après le tremblement de terre 
 

 
 

1. Dernière observation : 31 mars 2011. 

Source : Markit Economics Limited ; Datastream.  

 


