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Introduction

La pandémie de COVID-19 est une crise mondiale de santé publique sans précédent de mémoire
d'homme, et continue de causer de nombreuses pertes en vies humaines et dimmenses souffrances. Pour
limiter la propagation du virus et sauver des vies, la plupart des gouvernements du monde ont imposé des
mesures strictes d'endiguement. Dans de nombreux secteurs, les activités ont été totalement
interrompues, et les voyages et autres déplacements de personnes ont été restreints. Ces mesures
nécessaires ont permis de ralentir la propagation des infections et de réduire le nombre de morts, mais
elles ont entrainé a court terme des perturbations économiques et des pertes d'emplois importantes,
aggravées par une dégradation de la confiance et un durcissement des conditions financiéres. L'économie
mondiale traverse maintenant la plus grave récession qu'elle ait connue depuis la Grande Dépression des
années 1930, caractérisée par des baisses de produit intérieur brut (PIB) de plus de 20 % dans de
nombreux pays pendant les suspensions d'activités, et par une forte hausse du chémage.

Les perspectives économiques sont exceptionnellement incertaines. L'atténuation de I'urgence sanitaire a
permis la diminution progressive des mesures de confinement. Le redémarrage de l'activité va
automatiquement accroitre la production, méme si certaines mesures d'endiguement, telles que la
fermeture de nombreuses frontiéres internationales, vont perdurer pendant un certain temps. La reprise
sera probablement hésitante, et pourrait étre interrompue par une nouvelle vague de |'épidémie de
coronavirus si des mesures d'endiguement ciblées, notamment des programmes de dépistage, de suivi
des malades et de tragage de leurs contacts, ne sont pas adoptées ou se révelent inefficaces. Compte
tenu de ce degré d'incertitude inhabituel, cette édition des Perspectives économiques présente deux
scénarios tout aussi probables pour chaque pays et économie : dans le premier, une deuxi€éme vague de
I'épidémie se produit dans toutes les économies vers la fin de cette année (tableau 1.1, partie A), tandis
que dans le second, cette deuxiéme vague est évitée (tableau 1.1, partie B). Dans le scénario « de deux
chocs successifs », le PIB mondial devrait diminuer de 7.6 % cette année et demeurer nettement en deca
de son niveau d'avant la crise a la fin de 2021 ; dans le scénario « du choc unique », le PIB mondial devrait
diminuer de 6 % cette année, mais il aura quasiment retrouvé son niveau d'avant la crise a la fin de 2021.
Quoi qu'il en soit, dans de nombreuses économies avancées, I'équivalent de cinq années de croissance
du revenu réel par habitant ou plus pourrait étre perdu d'ici a 2021.

Les gouvernements et les autorités monétaires ont réagi a la crise avec une rapidité remarquable, freinant
la propagation du virus et empéchant un effondrement économique et financier encore plus grave. Des
mesures d'urgence ont permis de renforcer les capacités des hdpitaux et d'autres pans des systémes de
santé, contribué a préserver les revenus des travailleurs et des entreprises malgré les suspensions
d'activités, et permis de garantir massivement les dettes privées dans certains pays. La politique monétaire
a été assouplie, ce qui s'est traduit par des baisses de taux d'intérét, un renforcement des programmes
d'achat d'actifs et des interventions ciblées sur certains segments des marchés financiers soumis a des
tensions extrémes. Les autorités ont également assoupli les politiques financiéres pour favoriser la
distribution de crédit par les établissements financiers. En conséquence, les responsables de I'action
publique sont maintenant confrontés a des défis exceptionnels : les déficits budgétaires sont importants et
la dette publique devrait atteindre des niveaux exceptionnellement élevés dans de nombreux pays, les
taux d'intérét ont été ramenés a zéro voire en decga, et les bilans des banques centrales ont connu une
expansion spectaculaire.
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Tableau 1.1. L'activité mondiale s'est effondrée et la reprise sera lente et peut-étre interrompue

Total OCDE, sauf mention contraire

Moyenne 2019 2020 2021
2012-2019 2018 2019 2020 2021 T4 T4 T4
A. Scénario de deux chocs
successifs Pourcentage
Croissance du PIB en volume'
Monde® 3.3 3.4 2.7 -7.6 2.8 2.6 -11.0 7.9
G20° 35 3.6 2.9 7.3 3.1 2.8 -10.2 7.5
OCDE? 2.1 2.3 1.7 9.3 2.2 1.6 -13.1 8.4
Etats-Unis 24 2.9 2.3 -8.5 1.9 23 123 7.5
Zone euro 1.6 1.9 1.3  -115 3.5 1.0 -15.1 10.1
Japon 1.0 0.3 0.7 7.3 -0.5 -0.7 -8.4 2.1
Non-OCDE? 4.3 4.4 3.5 -6.1 3.2 34 -9.2 7.5
Chine 7.0 6.7 6.1 -3.7 4.5 5.9 -4.7 5.0
Inde® 68 61 42 73 8.1
Brésil 0.0 1.3 1.1 -9.1 2.4
Taux de chémage* 6.7 5.5 5.4 10.0 9.9 5.3 12.6 8.9
Inflation™® 1.6 2.4 1.9 1.1 1.0 1.7 0.7 1.2
Solde des administrations
publiques® -3.6 -2.9 -3.3 127 -9.2
Croissance du commerce
mondial’ 3.3 3.9 1.1 -11.4 2.5 1.1 -15.4 9.2

B. Scénario du choc unique

Pourcentage
Croissance du PIB en volume'
Monde® 3.3 3.4 2.7 -6.0 5.2 2.6 -4.6 4.0
G20? 35 36 29 57 55 28 41 39
OCDE? 2.1 2.3 1.7 -7.5 4.8 1.6 -6.1 3.7
Etats-Unis 2.4 2.9 2.3 7.3 41 2.3 -7.4 4.6
Zone euro 1.6 1.9 1.3 -9.1 6.5 1.0 -5.6 3.2
Japon 1.0 0.3 0.7 -6.0 2.1 -0.7 -3.2 0.6
Non-OCDE? 4.3 4.4 3.5 -4.6 5.6 3.4 -3.3 4.2
Chine 7.0 6.7 6.1 -2.6 6.8 5.9 -0.7 4.0
Inde’ 68 61 42 37 79
Brésil 0.0 1.3 1.1 7.4 4.2
Taux de chémage* 67 55 54 92 8.1 5.3 94 77
Inflation™® 1.6 2.4 1.9 1.1 1.3 1.7 0.9 1.6
Solde des administrations
. 6 -3.6 -2.9 3.3 1141 71
publiques

Croissance du commerce
.1 3.3 3.9 1.1 -9.5 6.0 1.1 -7.9 5.1
mondial

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

. Exercice budgétaire.

. Pourcentage de la population active.

. Déflateur de la consommation privée.

. Pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107.

O hAWN =

StatLink =i https:/doi.org/10.1787/888934140430
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Compte tenu du niveau exceptionnel d'incertitude, les pouvoirs publics doivent se montrer flexibles et
réactifs pour pouvoir faire face a une éventuelle résurgence de I'épidémie de coronavirus, mettre en ceuvre
des stratégies de sortie différentes selon les secteurs, et relever les défis résultant de la chute vertigineuse
de la production. Si une deuxieéme vague d'infections par le virus devait se produire, comme on le suppose
dans le scénario de deux chocs successifs, ou si la reprise devait s'avérer plus faible qu’attendue, il
reviendrait aux autorités budgétaires de prendre des mesures de relance complémentaires compte tenu
des possibilités limitées d'assouplissement supplémentaire de la politique monétaire. Néanmoins, dans ce
cas, il pourrait étre nécessaire que les autorités monétaires étoffent les programmes d'apport de liquidités
et de soutien du crédit, et veillent & ce que les taux d'intérét restent bas le long de la courbe des
rendements.

Méme en I'absence de nouvelle vague de la pandémie, les politiques budgétaires et monétaires devraient
conserver leur orientation expansionniste pour favoriser une reprise durable, sachant que certains
secteurs connaitront probablement un niveau réduit d'activité pendant un certain temps. La dégradation
des finances publiques cette année sera compensée dans une certaine mesure en 2021 par une
amélioration conjoncturelle de la situation budgétaire et la réduction de 'ampleur des mesures d'urgence,
mais les déficits budgétaires et I'endettement resteront nettement plus élevés qu'en 2019. Compte tenu
de la fragilité probable de la reprise et de la faiblesse de linflation, il faudra prendre garde a ne pas
démanteler trop rapidement ces mesures d'urgence ou, si ces mesures sont supprimées, veiller a les
remplacer par d'autres dispositifs stimulant davantage I'activité économique. Il faudrait que la politique
monétaire reste trés accommodante et garantisse le maintien de taux d'intérét bas pour empécher une
éviction des dépenses privées.

La crise va peser lourdement sur I'économie, partout dans le monde et dans la zone OCDE. En 2021, elle
aura eu pour effet de ramener le revenu réel par habitant de la majorité des économies de I'OCDE au
niveau de 2013 dans le scénario de deux chocs successifs et au niveau de 2016 dans le scénario du choc
unique. La production potentielle pourrait s'en trouver durablement réduite, en raison de la mise au rebut
prématurée de biens d'équipement qui accompagnera probablement la multiplication des faillites, et
d'effets d'hystérése sur les marchés du travail liés a l'allongement des périodes de chomage. Il est
nécessaire que les autorités déploient de nouveaux efforts pour mettre en ceuvre des réformes renforgant
la productivité et une croissance inclusive de I'emploi, et favorisant un redéploiement des ressources entre
secteurs, afin de contrer ces chocs négatifs liés a la crise. De méme, les perturbations temporaires subies
par les chaines de valeur mondiales pendant la crise pourraient inciter les entreprises a renforcer leur
résilience en diminuant durablement leurs chaines d'approvisionnement et en réduisant leurs achats
d'intrants auprés de fournisseurs efficients mais éloignés, ce qui aurait, a I'’échelle mondiale, des effets
préjudiciables sur l'efficience et les revenus.

Une coopération internationale renforcée est nécessaire pour contribuer a mettre fin plus rapidement a la
pandémie, accélérer le redressement de I'économie mondiale, et éviter de porter atteinte au processus de
rattrapage des économies de marché émergentes et des pays en développement. Le partage des
connaissances ainsi que des ressources médicales et financiéres et la réduction de ces mesures
préjudiciables que sont les interdictions frappant les échanges commerciaux, en particulier s'agissant des
produits de santé, sont essentiels pour remédier aux difficultés résultant de la pandémie.

L'activité mondiale s'est effondrée soudainement

La pandémie et les mesures d'endiguement nécessaires pour limiter sa propagation ont entrainé la
fermeture de larges pans de I'activité des économies dans le monde entier cette année, provoquant des
contractions marquées et soudaines de la production, des dépenses et de I'emploi. On estime que le PIB
mondial a enregistré un recul de l'ordre de 3 % au premier trimestre de 2020, alors que des mesures
d'endiguement et d'atténuation de I'épidémie n'ont été adoptées que courant mars dans de nombreux pays
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(graphique 1.1). L'activité a fortement diminué en Chine, foyer initial de la pandémie, la production ayant
diminué de 10 % par rapport & son niveau du dernier trimestre de 2019. D'autres économies d'Asie
entretenant des liens étroits avec la Chine, fondés sur les chaines d'approvisionnement et les flux
touristiques, ont également vu leur production se contracter. Parmi les autres grandes économies
avancées, la production a diminué plus fortement dans la zone euro qu'aux Etats-Unis et au Japon, ce qui
s’explique par des mesures plus strictes de suspension des activités adoptées plus tét par de de
nombreuses économies européennes, et par une croissance tendancielle plus faible avant la suspension
d'activités.

L'impact global de ces mesures de suspension d'activités s'est traduit par un recul de la production
mondiale encore plus marqué au deuxiéme trimestre de 2020. Des chocs inattendus affectant I'offre ont
perturbé le fonctionnement de nombreuses entreprises, la suspension des activités non essentielles et les
restrictions de déplacement entravant le fonctionnement efficace des entreprises et leurs relations avec
des fournisseurs clés. La demande a également fléchi soudainement, en particulier concernant de
nombreux biens et services de consommation caractérisés par des contacts étroits entre producteurs et
consommateurs, ainsi que les activités de voyage et de tourisme. De hombreuses entreprises ont subi en
conséquence d'amples pertes de recettes et un choc important de liquidités (voir ci-apres). Les
dégradations marquées de la confiance des consommateurs et la montée du chdmage limitent la
consommation des ménages et renforcent I'épargne de précaution. Les petites et moyennes entreprises
(PME) ont été particuliérement touchées, étant donné que nombre d'entre elles exercent leurs activités
dans les secteurs des services les plus directement affectés par les mesures de suspension d'activités, et
qu’elles disposent de réserves financiéres limitées pour absorber une forte baisse de chiffre d'affaires
(OCDE, 2020a).

Graphique 1.1. L'activité mondiale a brutalement reculé au premier trimestre de 2020

Pourcentage de variation du PIB, en glissement trimestriel
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107.

StatLink Su=Pe hitps://doi.org/10.1787/888934140050
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D'aprés des estimations de référence de 'OCDE réalisées a titre illustratif en mars, environ un quart des
activités économiques pourrait avoir été suspendu directement dans de nombreux pays a la suite de la
mise en ceuvre de mesures d'endiguement strictes destinées a atténuer la pandémie, et la réduction des
dépenses de consommation pourrait étre d'environ un tiers (OCDE, 2020b). Les estimations nationales
disponibles laissent entrevoir des baisses peu ou prou comparables dans certains pays, mais des effets
plus modestes dans les pays ayant adopté des mesures d'endiguement moins strictes (Chapitre 2, Note
de réflexion 1). Dans tous les pays, les baisses d'activité ont été relativement concentrées dans une
poignée de secteurs a forte intensité d'emploi, en particulier dans le commerce de gros et de détail, ainsi
que dans les activités d'hébergement et de restauration. Les liens de ces secteurs avec leurs fournisseurs,
et les contraintes qui limitent la disponibilité de la main-d'ceuvre dans les secteurs ou les possibilités de
télétravail sont limitées, ont négativement affecté d'autres pans de I'économie (OCDE, 2020b), en
particulier les secteurs manufacturiers. Une dégradation de la confiance et des perturbations des chaines
d'approvisionnement internationales ont encore amplifié la détérioration de 'activité.

Les premiéres données disponibles indiquent d’ores et déja clairement que les colts économiques et
sociaux de la pandémie sont considérables. Les indicateurs fondés sur les enquétes de conjoncture ont
chuté a des points bas records dans la plupart des pays en avril, les baisses ayant été particulierement
marquées dans les secteurs de services, contrairement aux évolutions constatées normalement en
période de récession (graphique 1.2). Malgré un léger redressement observé en mai, tandis que les pays
commengaient a sortir lentement de leur confinement, la plupart des indicateurs sont demeurés a des
niveaux trés bas. L’activité de nombreux secteurs de services est toujours trés affectée par les mesures
de distanciation, la suspension des activités non essentielles et les restrictions de déplacement.

Graphique 1.2. Les mesures de I'activité des entreprises établies a partir d'enquétes restent a un
niveau exceptionnellement bas

A. Indice des directeurs d'achat B. Indice des directeurs d'achat
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Source : Markit ; et calculs de I'OCDE.
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Les indicateurs a haute fréquence illustrent le début de la reprise de certaines activités a la suite de
I'adoption progressive de mesures de sortie de confinement dans de nombreux pays, mais témoignent
également d'importantes différences entre pays (graphique 1.3). Les mesures quotidiennes des
déplacements, des voyages et de la présence au travail ont chuté en mars et en avril, la consommation
d'électricité a sensiblement diminué, et de nombreuses activités de loisir et de tourisme ont quasiment
cessé. Ces changements ont été particulierement marqués dans de nombreux grands pays européens,
ainsi que dans des économies de marché émergentes comme I'Inde, I'Afrique du Sud et I'Argentine, ou
des mesures d'endiguement relativement strictes ont été appliquées avec rigueur. Des baisses plus
limitées ont eu lieu dans certaines économies d'Asie, ou les autorités ont davantage eu recours a des
procédures efficaces de dépistage, de suivi des malades et de tragage de leurs contacts pour limiter la
propagation du virus, plutét qu'a la suspension compléte de certaines activités, ainsi qu'aux Etats-Unis. La
reprise actuellement observée en Chine a la suite de l'assouplissement des mesures d'endiguement
intervenu en février, en particulier dans les secteurs manufacturiers, a également contribué a limiter dans
une certaine mesure le recul global de I'activité économique mondiale. Les données relatives au mois de
mai laissent a penser que limpact global des mesures d'endiguement a commencé a s'atténuer
progressivement dans la plupart des économies, méme si le Japon, ou les mesures de suspension
d'activités ont commencé relativement tard, fait figure d'exception a cet égard (graphique 1.3, parties A
et B). L'activité demeure trés faible dans certains secteurs, comme le transport aérien.

Les dépenses consacrées a certains biens de consommation durables, tels que les automobiles, ont
enregistré un recul exceptionnellement marqué. En mars et en auvril, les ventes mondiales de véhicules
automobiles étaient inférieures de 37 % a leur niveau moyen mensuel de 2019, le redressement progressif
de la demande en Chine ayant été compensé par son atonie ailleurs. Un arrét quasi total des ventes de
véhicules neufs a marqué le mois d'avril dans de nombreux pays, notamment en Espagne, en ltalie, au
Royaume-Uni et en Afrique du Sud. En avril, les ventes enregistrées dans la zone euro et aux Etats-Unis
étaient respectivement inférieures d'environ un cinquiéme et de moitié a leur niveau de 2019. La forte
incertitude et I'effondrement de la demande auxquels ont été confrontées de nombreuses entreprises ont
encore dégradé les perspectives d'évolution de l'investissement. Dans les grandes économies avancées,
la production de biens d'équipement a reculé de 12 % environ au premier trimestre de 2020, sachant
qu'elle avait déja baissé au second semestre de 2019, et les mesures des intentions d'investissement
établies a partir d'enquétes ont fortement diminué.

La situation du marché du travail s'est considérablement dégradée, et une forte augmentation des
demandes d'indemnisation au titre des régimes d'assurance-chdmage et de chdmage partiel a reflété les
destructions d'emplois et de la diminution du nombre d'heures travaillées. Aux Etats-Unis, le marché de
I'emploi a subi un choc sans précédent. En mai, le nombre d'emplois salariés non agricoles avait reculé
de plus de 13 % par rapport a février, réduisant a néant toute la croissance de I'emploi enregistrée au
cours des dix derniéres années. Le taux de chémage s'est également envolé, s'établissant en moyenne
a 14 % en avril et en mai, soit son niveau le plus élevé depuis la Grande Dépression, tandis que le taux
de chdmage U6 (qui est une mesure du sous-emploi de la main-d'ceuvre au sens large) est maintenant
supérieur a 20 %. Des dispositifs conséquents financés par les pouvoirs publics ont contribué a limiter la
hausse du chdmage dans les grandes économies européennes, en particulier pour les travailleurs sous
contrat a durée indéterminée, permettant a environ 20 % a 25 % des travailleurs du secteur privé de
bénéficier d'un dispositif de chdmage partiel ou de subvention salariale dans les grandes économies
européennes. L'évolution du marché du travail a été moins marquée jusqu'ici au Japon, les suspensions
d'activités n'ayant pas eu lieu au méme moment ni dans les mémes proportions, mais le taux de chdmage
a légérement augmenté et I'évaluation de la situation du marché du travail par les consommateurs est
tombée a un point bas record en avril et en mai. L'augmentation du télétravail observée depuis le début
de la crise a permis d'atténuer la diminution du nombre d'heures travaillées dans de nombreux pays, mais
des données d'enquétes tendent a indiquer que moins de la moitié des travailleurs sont en mesure de
télétravailler régulierement (ONS, 2020 ; Statistique Canada, 2020).
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Graphique 1.3. Les données a haute fréquence laissent entrevoir de fortes contractions de I'activité

pendant les périodes de suspension d'activités
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B. Evolution de la mobilité mesurée
par Google pour les lieux de travail
Variation de la fréquentation en % par rapport
a la période entre le 3 janv. et le 6 fév. 2020
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D. Nombre de vols au départ du principal
aéroport international en avril
Variation en % par rapport a la moyenne de la période

entre le 18 et le 29 février 2020
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Note : Dans toutes les parties du graphique, les données sont des moyennes mensuelles des données journaliéres disponibles. Dans les
parties A et B, les données relatives au mois de mai couvrent la période allant jusqu'au 29 mai 2020. Les données de la partie D se rapportent
aux vols au départ du principal aéroport international de chaque pays, exception faite de la Chine, pour laquelle a été utilisée une moyenne des
nombres de départs de ['aéroport interational de Beijing et de I'aéroport international de Shanghai-Pudong, et des Etats-Unis, pour lesquels a
été utilisée une moyenne des nombres de départs de I'aéroport international Hartsfield-Jackson d'Atlanta et de I'aéroport international de Los
Angeles.

Source : Google LLC « Google COVID-19 Community Mobility Reports », https://www.google.com/covid19/mobility/ consulté le 04/06/2020 ;
Réseau européen des gestionnaires de réseau de transport d'électricité ; Flightradar24.com ; et calculs de 'OCDE.
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Le commerce mondial est également en forte diminution, puisqu'on estime que le volume de biens et
services échangés a diminué de 3 % pour cent au cours des trois premiers mois de 2020 (graphique 1.4).
Le trafic aérien a été trés durement touché, puisqu’en glissement annuel, le trafic international de
passagers avait diminué de plus de 98 % et le trafic international de marchandises de prés de 30 % en
avril. Les perturbations subies par les fournisseurs en raison des mesures d'endiguement et I'arrét quasi
total des voyages internationaux ont accentué les effets de I'effondrement de la demande. A I'échelle
mondiale, les commandes a l'exportation sont tombées a un point bas record en avril et sont restées
exceptionnellement faibles en mai, tous les pays enregistrant des baisses notables. Ces reculs ont été
particuliérement marqués en Europe et dans certaines économies de marché émergentes, notamment en
Inde et en Indonésie. Méme dans les pays ou les mesures d'endiguement adoptées ont été relativement
limitées, de nombreuses entreprises sont durement touchées par une forte baisse de la demande
extérieure.

L'aversion pour le risque a nettement augmenté sur les marchés financiers au début de la crise liée au
COVID-19, mais elle s'est récemment atténuée. La propagation rapide de la pandémie et les mesures
d'endiguement strictes adoptées par les gouvernements ont provoqué des baisses massives des cours
des actifs financiers et une forte hausse de la volatilité, certains marchés cessant de fonctionner
correctement. Dans de nombreux pays, les cours des actions ont chuté de 30 % a 50 %, et ce au rythme
journalier le plus rapide observé depuis 1987, et la volatilité des cours des actions a atteint des niveaux
supérieurs a ceux constatés lors de la crise financiére mondiale (graphique 1.5, parties A et C). Les
rendements des obligations d'Etat & long terme ont sensiblement diminué dans de nombreuses économies
avancées, en lien avec l'assouplissement de la politique monétaire et la fuite des capitaux vers les
placements s(irs, mais les écarts de rendement entre les obligations d'Etat de nombreuses économies de
marché émergentes et les obligation émises par le Trésor des Etats-Unis ont augmenté, sur fond de sorties
de capitaux records et d'appréciation sensible du dollar des Etats-Unis (voir ci-aprés). Les écarts de
rendement des obligations de sociétés ont également augmenté, en particulier pour les emprunteurs les
plus mal notés, sachant que les risques de révision a la baisse des notations financiéres s'accentuent en
raison de la récession et de facteurs de vulnérabilité antérieurs a la crise liés au niveau élevé
d'endettement et a la dégradation de la qualité du crédit (voir ci-aprés). Les écarts de rendements se sont

Graphique 1.4. Le commerce mondial est en train de s'effondrer
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 107 ; et Markit.
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également creusés pour des obligations de sociétés de catégorie investissement dont le risque de
défaillance est pergu comme plus faible, en raison de la forte demande de liquidités des investisseurs qui
les incite a vendre ces instruments liquides (Haddad et al., 2020). Les réactions rapides et de grande
ampleur des banques centrales, qui ont notamment activé des mécanismes internationaux d'apport de
liquidités (voir ci-apres), ont contribué a rétablir une certaine stabilité, ce qui s'est traduit par une inversion
partielle de I'évolution des cours des actifs financiers et une moindre volatilité. Néanmoins, dans nombre
de grandes économies, les cours des actions sont inférieurs de 10 % a 20 % a leurs niveaux de la fin de
2019, et les mesures de volatilité et les écarts de rendement sont un peu plus élevés qu'il y a six mois
(graphique 1.5, partie C).

Graphique 1.5. Les tensions se sont accentuées sur les marchés financiers

A. Cours des actions'’ B. Rendement des obligations d'Etat a 10 ans’ C. Indicateurs de
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référence a la variation maximale observée depuis la fin de 2019. « CFM » fait référence a la valeur maximale observée pendant la crise
financiére mondiale (entre la mi-2008 et la mi-2009).

1. Moyenne sur 10 jours des observations journaliéres.

2. Les valeurs normalisées indiquent I'écart (mesuré en écarts-types) entre une observation donnée et la moyenne rétrospective de la variable
considérée. La moyenne et I'écart-type sont calculés pour I'ensemble de I'échantillon de chaque variable. Les écarts de rémunération des
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Source : Banque centrale européenne ; Factset ; Banque fédérale de réserve de Saint-Louis ; Refinitiv ; et calculs de 'OCDE.
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L'évolution de la pandémie de COVID-19 et les stratégies de sortie sont
incertaines

L'épidémie de COVID-19 est la crise sanitaire la plus grave que le monde ait connue depuis la pandémie
de grippe espagnole survenue voila a peine plus d'un siécle. Depuis que cette épidémie a débuté en Chine
en décembre 2019, elle s'est propagée dans le monde entier et a touché la plupart des pays. Au début du
mois de juin, le nombre de cas confirmés a I'échelle mondiale avait atteint plus de 6% millions, et
environ 380 000 décés avaient été enregistrés. Si les taux d'infection et de mortalité a I'échelle mondiale
sont pour l'instant nettement inférieurs & ceux estimés pour la pandémie de grippe espagnole’, tous deux
sont probablement en deca de la réalité dans des proportions variables suivant les pays, et ils sont
mesurés de maniéres différentes. Les cas confirmés ne représentent sans doute qu'une fraction de
I'ensemble des cas, compte tenu de la faible intensité du dépistage dans le grand public et de la prévalence
de cas asymptomatiques qui ne sont pas identifiés. Les taux de mortalité officiels soulévent également
d'importants probléemes de mesure2. Les phénoménes de sous-déclaration sont sans doute
particuliérement prononcés dans certaines économies de marché émergentes et dans certains pays en
développement, du fait de la faiblesse des capacités de leur secteur des soins de santé et des approches
différentes choisies par les pouvoirs publics face a la pandémie. Compte tenu du manque de données
exhaustives et normalisées de haute qualité qui permettraient de mieux comprendre les caractéristiques
épidémiologiques du virus COVID-19, les perspectives d'évolution de la pandémie sont incertaines
(encadré 1.1).

Encadré 1.1. Les perspectives épidémiologiques sont incertaines

Le manque de données et l'insuffisance des connaissances relatives a la nature du nouveau virus
rendent incertaine I'évolution de la pandémie :

e Le COVID-19 est un virus trés infectieux, mais son infectiosité est incertaine. Le consensus qui
prévaut est que le taux de reproduction de base (le RO, c'est-a-dire le nombre de sujets réceptifs
contaminés par chaque personne infectée par I'agent pathogéne) s'établit entre 2 et 3 en
I'absence de mesures d'endiguement, mais certaines sources font également état de chiffres
plus élevés (Katul et al., 2020). En I'absence de mesures destinées a maitriser I'épidémie par
une réduction de la fréquence des contacts — qui constitue le déterminant non biologique du
taux de reproduction — ces chiffres élevés se traduiraient in fine par de forts taux d'infection de
la population. Siles données recueillies sont exactes, le faible nombre cumulé de cas confirmés
laisse a penser que les confinements et les autres mesures d'endiguement adoptées ont permis
de ramener le taux de reproduction effective en deca de 1, ce qui signifie que le nombre de cas
d'infection pourrait repartir vivement a la hausse lorsque ces mesures seront assouplies.
Néanmoins, en cas de sous-déclaration généralisée, la levée de ces restrictions
s'accompagnerait d'une hausse plus modeste des taux d'infection.

' On estime que la grippe espagnole a infecté 500 millions de personnes, soit un tiers de la population mondiale de
I'époque, et provoqué au moins 50 millions de morts (Johnson and Mueller, 2002 ; Taubenberger et Morens, 2006).
Contrairement a la pandémie actuelle de COVID-19, la grippe espagnole a fait des ravages dans la population d'age
actif, puisqu'on estime que la moitié environ de toutes les personnes décédées de cette maladie avaient entre 15 ans
et 40 ans (Simonsen et al., 1998).

2 Ainsi, les décés imputés au COVID-19 peuvent étre limités aux hopitaux et autres établissements de soins de santé
dans certains pays et recouvrir un périmétre plus vaste dans d'autres, et il peut exister des variations en matiére
d'enregistrement des causes de décés lorsque les victimes présentaient en plus d'autres pathologies.
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o De fait, le véritable niveau du taux d'infection de la population, et I'écart qui le sépare du niveau
nécessaire pour atteindre l'immunité collective, est sujet a controverse. Les données provenant
de pays ou l'intensité du dépistage est forte (comme I'lslande et le Luxembourg) et des études
nationales récentes (concernant par exemple la France et la République tchéque) indiquent
que 6 % seulement environ de la population nationale ont été infectés. Ce chiffre est nettement
inférieur a celui requis pour atteindre une immunité collective, compte tenu du niveau probable
du taux de reproduction de base du virus. En outre, le degré et la durée de I'immunité obtenue
par infection, qui constitue la condition préalable a toute immunité collective, restent incertains.

e Les premieres estimations du taux de létalité variaient de 0.4 % a 3.8 % (OMS, 2020), et ont eu
tendance a augmenter avec le temps tandis que la maladie se propageait au niveau mondial.
L'ampleur de la fourchette d'estimations suggére que d'autres facteurs biologiques, tels que les
maladies chroniques, ainsi que d'éventuels facteurs non biologiques, tels que les capacités des
systémes de santé, sont des déterminants importants de la mortalité due au virus.

e Par ailleurs, la possible saisonnalit¢ du virus reste a confirmer. Pour autant que les
températures élevées et I'humidité affaiblissent effectivement le virus, les infections devraient
diminuer dans I'hémisphére nord au cours des mois a venir, mais le phénoméne inverse devrait
se produire dans I'hémisphére sud. Cependant, cette saisonnalité implique également qu'une
nouvelle vague de I'épidémie se produirait vers la fin de I'année dans I'hémisphére nord.

e Le moment auquel un vaccin sera découvert étant par nature inconnu, on ignore quand le virus
cessera d'étre une menace pour la vie humaine. La mise au point d'un nouveau vaccin et sa
production en série peuvent prendre six a sept ans. Cependant, un vaccin pour le COVID-19
pourrait étre mis au point en I'espace de 12 a 18 mois, compte tenu des efforts extraordinaires
accomplis dans ce but a I'échelle mondiale par la communauté scientifique et les entreprises
pharmaceutiques. Il reste néanmoins a voir dans quels délais un vaccin pourra étre trouvé et
distribué a I'ensemble de la population.

Les capacités des systéemes de soins de santé sont en cours de renforcement

La capacité du secteur de la santé a faire face aux infections par le COVID-19 sera déterminante pour
I'évolution future des mesures prises par les pouvoirs publics afin d'endiguer la pandémie. De fait, les
dispositions adoptées ces derniers mois dans de nombreux pays étaient destinées a ramener le pic de
I'épidémie a un niveau qui demeure gérable pour les structures de soins, notamment pour les unités de
soins intensifs du secteur hospitalier. On dispose de peu de données comparatives sur le nombre de lits
d'unité de soins intensifs3. Des données non normalisées tendent a indiquer que certains pays (notamment
I'Allemagne et les Etats-Unis) disposaient, & leur entrée dans I'épidémie, de capacités nettement plus
importantes que d'autres (OCDE, 2020c). Néanmoins, les pays européens durement touchés (I'Espagne,
la France, I'ltalie et le Royaume-Uni) sont tous parvenus a renforcer sensiblement les capacités de leurs
unités de soins intensifs, et sont mieux placés qu'auparavant pour faire face a une résurgence éventuelle
de I'épidémie. Dans nombre d'économies de marché émergentes et de pays en développement, les
capacités des unités de soins intensifs sont trés limitées, voire négligeables. Comme discuté ci-aprés, un
renforcement des capacités de dépistage et la disponibilité d'équipements de protection individuelle sont
nécessaires pour offrir une plus grande latitude aux pouvoirs publics quant au choix des futures mesures
d'endiguement.

3 Dans les statistiques de 'OCDE sur la santé, la définition des lits de soins curatifs (aigus) dans les hopitaux est plus
large que celle des lits d'unités de soins intensifs, et le nombre de ces lits de soins curatifs est généralement d'un
ordre de grandeur plus élevé que le nombre de lits pris en compte actuellement pour mesurer les capacités d'accueil
des unités de soins intensifs.
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La levée des mesures de confinement et autres mesures d'endiguement

La levée des mesures de confinement et autres mesures d'endiguement est en cours, et des stratégies
de sortie ont été annoncées dans plusieurs pays. Les autorités se sont engagées dans cette voie en raison
de signes indiquant que le nombre de nouvelles infections et le taux de mortalité se stabilisaient, voire
diminuaient, et de la nécessité ressentie de relancer I'activité économique et de permettre une reprise de
la vie sociale. Dans de nombreux pays, ces stratégies sont progressives, le passage d'une phase a l'autre
étant subordonné a la satisfaction de divers critéres sur le plan épidémiologique et en termes de capacités
du systéme de soins de santé.

L'assouplissement des mesures de suspension d'activités et de confinement s'accompagne de l'imposition
d'obligations strictes concernant les équipements de protection individuelle dans la plupart des pays, qui
se traduisent notamment par le port obligatoire d'un masque dans certains lieux publics et la fourniture de
ce type d'équipement par les employeurs. Les interactions entre personnes sont également limitées, par
le biais d'un plafonnement du nombre de clients pouvant étre présents en méme temps dans un magasin
donné, de l'application de régles de distanciation obligatoires, et d'une réduction du nombre des éléves
par classe. Ces mesures alourdissent le co(t d'exercice des activités économiques et ralentissent la
reprise, de nombreuses entreprises pouvant seulement recommencer a fonctionner avec des capacités
sensiblement réduites. Par ailleurs, certaines mesures, notamment les restrictions concernant les
franchissements des frontiéres nationales par des personnes, semblent devoir rester en vigueur au moins
partiellement pendant une période prolongée, ce qui aura un effet préjudiciable sur le tourisme
international et les activités des entreprises multinationales. Les comportements spontanés de
distanciation physique et les craintes des entreprises de voir leur responsabilité engagée en cas d'infection
de leurs salariés sur leur lieu de travail risquent de ralentir encore la reprise.

Une condition essentielle de réussite de toute stratégie de sortie réside dans I'élaboration de programmes
efficaces et a grande échelle de dépistage, de suivi des malades et de tragage de leurs contacts
(OCDE, 2020d). Tant qu'aucun vaccin ne sera disponible et que les mesures de suspension d'activités
seront assouplies, il sera crucial de mettre fin rapidement aux phénoménes locaux de résurgence de la
maladie avant qu'elle ne se diffuse plus largement. Cela suppose d'effectuer davantage de tests afin
d'identifier les personnes infectées, de suivre leurs déplacements et de les isoler pour s'assurer qu'elles
ne propagent pas la maladie plus avant, et de repérer les personnes avec lesquelles elles ont été en
contact. En outre, un dépistage intensif peut permettre d'identifier les personnes ayant acquis une
immunité et qui peuvent retourner au travail en toute sécurité, et fournir des informations plus solides sur
I'évolution de la pandémie.

En cas de nouvelle vague généralisée d'infections vers la fin de I'année, des programmes de grande
ampleur de dépistage, de suivi des malades et de tracage de leurs contacts permettraient aux
gouvernements d'appliquer des mesures plus ciblées que lors de la premiére vague épidémique. Le
renforcement des capacités hospitaliéres, résultant a la fois de I'augmentation du nombre de lits dans les
unités de soins intensifs et de I'expérience acquise par les professionnels de la santé, et I'accroissement
de l'offre d'équipements de protection individuelle, peuvent également réduire la nécessité d'appliquer des
mesures trés restrictives de suspension d'activités a I'échelle nationale et d'autres mesures strictes
d'endiguement. Cela dit, une autre vague forte de I'épidémie déboucherait trés probablement sur I'adoption
de nouvelles mesures d'endiguement, quoique d'une ampleur plus limitée.
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Deux scénarios épidémiologiques

Compte tenu des incertitudes susmentionnées, deux scénarios épidémiologiques peuvent étre envisagés
pour les 18 mois a venir.

e Dans le scénario de deux chocs successifs, on présume que I'assouplissement actuel des mesures
d'endiguement est suivi d'une seconde vague de ['épidémie, toutefois moins intense, en
octobre/novembre. Cette résurgence pourrait étre due a des facteurs saisonniers dans certains
pays, en particulier dans I'hémisphére nord, ou a une efficacité moindre qu’anticipéedes mesures
d'endiguement, de dépistage, de tracage et d'isolement. Cela pourrait aussi tenir a des taux
cumulés d'infection insuffisamment élevés pour se traduire par une immunité collective adéquate,
un manque de traitements adaptés et I'absence de vaccin. Toute résurgence de I'épidémie est
supposée étre évitée en 2021 grace a des percées dans le secteur pharmaceutique, mais
I'éventualité de nouvelles vagues reste un risque baissier important.

e Le scénario du choc unique part de I'hypothése selon laquelle les mesures d'endiguement
actuelles vont permettre de surmonter la vague de I'épidémie a laquelle nous sommes aujourd'hui
confrontés, le taux de reproduction effective diminuant et restant constamment inférieur a 1.
L'augmentation des capacités hospitalieres et la mise en ceuvre généralisée de programmes
efficaces de dépistage, de suivi des malades et de tragcage de leurs contacts est supposée étre
suffisante pour empécher une résurgence des infections et des cas nécessitant des soins intensifs
vers la fin de I'année, et jusqu'a ce qu'un vaccin soit disponible.

Deux scénarios de perspectives économiques a court terme pour illustrer une
évolution de I’économie mondiale trés incertaine

Le niveau d'incertitude qui entoure a la fois la conjoncture actuelle et les perspectives de I'économie
mondiale est exceptionnel. L'évolution de la croissance dépend de nombreux facteurs, dont I'ampleur et
la durée de la mise a I'arrét des économies nationales, le rythme auquel les mesures d’endiguement vont
étre levées, la confiance des agents, et la rapidité avec laquelle les mesures de soutien budgétaire et
monétaire prises par les gouvernements et les autorités monétaires produiront leurs effets.
L'assouplissement des mesures de restriction a commencé dans la plupart des pays, mais les stratégies
adoptées different selon les pays, les régions et les secteurs. Pour certaines activités telles que les
déplacements a I'étranger et les événements sportifs, ces mesures seront probablement maintenues
pendant un certain temps dans de nombreuses économies. Une trés grande incertitude devrait également
régner de maniére prolongée et freiner l'investissement, méme si une seconde vague pandémique peut
étre évitée. De nombreuses entreprises opérant dans les secteurs de services les plus affectés par 'arrét
de lactivité deviendront probablement insolvables si elles ne peuvent retrouver des capacités de
production suffisantes et que la demande ne se redresse pas, ce qui se traduira par des destructions
d’emplois. La hausse du chémage devrait en outre pousser les ménages a se constituer une épargne de
précaution et, pour des millions de travailleurs informels, la crise aggrave les risques de pauvreté et de
dénuement. Dans un monde hautement interconnecté au travers des chaines d'approvisionnement, des
flux touristiques internationaux et de l'investissement, toutes les économies péatissent fortement des
perturbations de la demande et de I'offre, quel que soit le degré de confinement mis en place a I'échelle
nationale pour contenir la propagation du virus. Les fragilités préexistantes, qu'il s'agisse de 'ampleur et
de la dégradation de la qualité de la dette des entreprises ou des tensions commerciales entre grandes
économies, risquent également d’aggraver le ralentissement et de freiner toute reprise ultérieure.

Dans ce contexte d’incertitude élevée, deux scénarios susceptibles de refléter I'évolution a venir de
I’économie mondiale ont été établis. lIs difféerent en ce que le scénario de deux chocs successifs se fonde
sur 'hypothése de nouvelles mises a 'arrét de 'activité dans toutes les économies au quatrieme trimestre
de 2020, a la suite a une résurgence de I'épidémie de COVID-19. Ces mesures entraineraient une
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cessation d'activité de moitié environ par rapport a celles mises en ceuvre au premier semestre, et seraient
allégées a des rythmes différents selon les secteurs aprés deux a trois mois.

Une récession profonde suivie d’une lente reprise économique

Dans les deux scénarios, tous les pays devraient connaitre une profonde récession en 2020 suivie,
en 2021, d'une reprise lente et progressive de I'activité. Dans le scénario de deux chocs successifs, le PIB
mondial chuterait d’'un peu moins de 7 % pour cent en 2020, avant d'augmenter de quelque 2 % pour cent
en 2021 (graphique 1.6, partie A). Les baisses de production dans les économies de 'OCDE sont plus
prononcées encore, le scénario prévoyant un recul de 9 %ipour cent du PIB de la zone OCDE
(graphique 1.6, partie B). Dans le scénario du choc unique, la baisse de production reste trés importante
en 2020, le PIB mondial diminuant de 6 % et celui de TOCDE, de 7 Y2 pour cent. Les perspectives de
croissance sont toutefois un peu plus solides en 2021, grace a de nets effets de rattrapage durant la reprise
progressive de I'activité au second semestre 2020 ; le PIB mondial augmenterait alors d’environ 5 V4 pour
cent 'année prochaine.

Le recul sans précédent de l'activité devrait avoir atteint son niveau maximal au deuxiéme trimestre 2020
(graphique 1.7), le niveau de la production mondiale accusant une baisse de 12 %2 pour cent par rapport
au quatrieme trimestre 2019, et le PIB de la zone euro chutant de plus de 18 %. La mise en ceuvre de
politiques de soutien, prévoyant des dispositifs de chdmage partiel et de soutien au revenu, des report
d'impdts et des garanties de crédit, permet d’atténuer I'impact de cet effondrement de I'activité sur les
ménages et les entreprises (voir ci-aprés). Pour autant, toute reprise ultérieure devrait étre lente et
progressive méme si, comme c’est ici supposé, la levée graduelle des mesures d’endiguement se traduit
d'abord par une amélioration du niveau de production général de 'économie et que de nouvelles vagues
épidémiques ne se produisent pas. Dans le secteur des services, de nombreuses entreprises ne devraient
pas fonctionner a pleine capacité avant longtemps, sans effets de rattrapage attendus sur la
consommation perdue durant la mise a 'arrét de I'activité. Des défaillances d’entreprises sont probables,
renforcant les risques d’une nouvelle vague de destructions d’emplois, de pertes de revenus et de
dépréciation d'actifs au bilan des banques, au moment ou les plans d’urgence mis en place par les
gouvernements devraient toucher a leur fin.

Graphique 1.6. Effondrement de la production suivi d'une lente reprise

A. PIB mondial B. PIB de la zone OCDE
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Graphique 1.7. Le premier semestre 2020 connait un effondrement sans précédent de la production

Evolution du PIB en pourcentage entre le T4 2019 et le T2 2020
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Dans le scénario de deux chocs successifs, la résurgence de la maladie survenant au quatrieme
trimestre 2020 s’accompagne pendant toute sa durée d'une nouvelle baisse sensible de l'activité
(graphique 1.6). La production mondiale reculerait alors de 4 4 pour cent et celle des économies de
'OCDE d’environ 4 %2 pour cent au dernier trimestre 2020. Dans cette hypothése, la production mondiale
ressortirait en baisse de 11 % fin 2020 par rapport a la fin 2019, traduisant un effondrement considérable
et durable de I'activité, sans précédent depuis la Grande dépression. Plus touché encore, le PIB de TOCDE
afficherait un recul de 13 % par rapport a la fin 2019. Méme si de nouvelles mesures de soutien sont mises
en ceuvre, une aussi longue période de tension affectant autant d’entreprises, en particulier dans les
secteurs ou une grande partie de l'activité se verrait encore une fois fortement réduite, entrainerait
probablement une nette augmentation des faillites et des destructions d’emplois.

Les perspectives de croissance des grandes économies sont trés variables (graphique 1.8), méme si
toutes devraient enregistrer une baisse de production. En outre, la plupart d’entre elles devraient afficher
fin 2021 un niveau de production inférieur a celui de la fin 2019, et beaucoup plus faible que ne le laissaient
attendre les projections passées (graphique 1.9).

e Au sein des économies avancées, le PIB devrait étre particulierement faible cette année en
Europe, en raison de la mise en ceuvre de mesures d’endiguement contraignantes durant une
période relativement longue. En 2020, le PIB de la zone euro devrait accuser une baisse
de 11 %2 pour cent par rapport a 2019 dans le scénario de deux chocs successifs, et d’'un peu plus
de 9% dans le scénario du choc unique. Aux Etats-Unis et au Japon, le PIB reculerait
respectivement de 8 Y2 et 7 V4 pour cent dans le scénario de deux chocs successifs, et de 7 V4 pour
cent et 6 % respectivement dans le scénario du choc unique. Ces chiffres refletent la mise en
ceuvre de mesures d’endiguement plus tardives, plus bréves et moins strictes, a la fois au
deuxiéme trimestre 2020 et lors de la nouvelle vague supposée de I'épidémie au quatrieme
trimestre 2020. Parmi les économies avancées, la Corée se distingue nettement, son PIB étant
attendu en baisse d’environ 1 %4 pour cent seulement en 2020 par rapport a 2019 dans le scénario
du choc unique, et de 2 %2 pour cent dans le scénario de deux chocs successifs, le pays ayant
adopté des mesures d’endiguement moins strictes et bien ciblées. Ces écarts entre les pays se
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reproduisent dans les prévisions pour 2021, une fois la reprise économique amorcée, les
estimations de croissance étant généralement plus fortes dans les économies ayant subi les
chutes de production les plus importantes en raison des mesures d’endiguement.

e Lefait que la crise sanitaire se double d’une crise économique cause des problémes considérables
a de nombreux pays en développement et économies de marché émergentes, et notamment aux
pays producteurs de matiéres premiéeres. L'impact de la pandémie y est extrémement difficile a
gérer car au manque fréquent de ressources des systémes de santé, qui fait obstacle a une
réponse efficace a la maladie, s'ajoutent la baisse des prix des matiéres premiéres, la chute des
envois de fonds des ressortissants expatriés, la faiblesse de la demande extérieure et le
durcissement des conditions financiéres. En 2020, le PIB devrait étre inférieur d'au moins 7 % par
rapport a 2019 au Brésil, en Russie, en Afrique du Sud et au Mexique dans les deux scénarios, et
en Turquie dans le scénario de deux chocs successifs. Dans certaines grandes économies de
marché émergentes d’Asie, la chute de production devrait étre plus limitée. La Chine et I'Indonésie,
qui bénéficient de 'impact de la baisse des prix des matiéres premiéres sur les revenus réels,
devraient voir leur production diminuer de 2 %2 a 4 pour cent en 2020 dans les deux scénarios.
L’Inde bénéficiera aussi du recul des prix des matiéres premiéres, mais devrait néanmoins voir son
activité chuter fortement sur I'année fiscale 2020-21, son PIB reculant d’environ 7 %4 pour cent par
rapport a 2019-20 dans le scénario de deux chocs successifs et de 3 % pour cent dans le scénario
du choc unique. Dans les deux scénarios, la production serait proche ou supérieure a son niveau
de la fin 2019 (graphique 1.9), comme en Chine et en Indonésie, mais I'impact sur les revenus
n’en serait pas moins important par rapport aux prévisions précédentes d'une croissance de 5
a6 % par an.

Graphique 1.8. Toutes les économies devraient enregistrer une baisse de production cette année
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Graphique 1.9. La production va connaitre une longue période de faiblesse

A. Prévisions d'évolution du PIB en pourcentage entre le T4 2019 et le T4 2021
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La consommation privée tout comme I'investissement fixe devraient diminuer fortement cette année, avant
de se redresser lentement en 2021. L’effondrement de I'activité au premier semestre 2020 s’explique par
le fléchissement des dépenses des ménages sous I'effet de la fermeture des commerces non essentiels,
de la limitation des déplacements et du recul de la confiance. Parallélement, I'épargne des ménages a
nettement augmenté, de nombreux pays ayant mis en place des mesures de soutien des revenus pour les
employés contraints de réduire leur activité. Le niveau élevé des incertitudes, le faible degré de confiance
et les pertes d’emplois devraient favoriser I'accumulation d’'une épargne de précaution pendant un certain
temps, méme si l'allegement des mesures d’endiguement et la réouverture des commerces devraient
s'accompagner d’une lente reprise des dépenses. La baisse de la demande, I'ampleur des incertitudes et
le manque de liquidités devraient sensiblement peser sur l'investissement cette année et limiter les
perspectives d'un redressement rapide en 2021. Sous I'hypothése d’une résurgence ultérieure de la
maladie cette année, les incertitudes s’intensifieraient durant une période prolongée, la tendance a
I'épargne de précaution se renforcerait tandis que la consommation des ménages diminuerait, et les
perspectives d’investissement se dégraderaient nettement.

e Dans les économies de 'OCDE, les dépenses des ménages devraient accuser une baisse
d’environ 10 % pour cent cette année par rapport a I'année derniére dans le scénario de deux
chocs successifs, et de 8 ¥z pour cent dans le scénario du choc unique, avant de se redresser tout
au long de 2021. Le niveau d’investissement fixe dans les économies de I'OCDE devrait
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enregistrer un repli d’environ 12 % pour cent en 2020 par rapport a 2019 dans le scénario de deux
chocs successifs, et de 10 %2 pour cent dans le scénario du choc unique.

e De nombreuses économies de marché émergentes devraient subir un déclin plus important de
l'investissement, en raison des tensions financiéres accrues dans certains pays, de I'endettement
élevé des entreprises et d’une forte dégradation de la confiance. Dans le scénario de deux chocs
successifs, le niveau d’investissement reculerait de plus de 13% en 2020 en Afrique du Sud, au
Brésil, en Inde, au Mexique et en Turquie.

Des mesures budgétaires contribueront a soutenir l'activité en 2020, qu’il s’agisse de dispositifs
spécifiques de maintien des revenus ou de I'emploi durant la mise a larrét de l'activité, ou de
'augmentation des dépenses finales. Dans les économies de 'OCDE, les dépenses publiques de
consommation finale devraient s'accroitre de4 a 4 Vipour cent en 2020, aprés avoir augmenté
d’environ 2 % par an en moyenne sur la période 2018-19, leur croissance s’avérant relativement élevée
au Royaume-Uni, en Corée, en Australie, au Japon et en Allemagne. Les mesures supplémentaires
exceptionnelles de politique monétaire mises en ceuvre depuis le début de la pandémie sont également
importantes pour stabiliser I'économie et contenir le service de la dette au moment ou les pays
commencent a assouplir leurs modes de confinement, mais sont moins susceptibles d’avoir un impact
sensible sur le rythme auquel la demande intérieure se redressera par la suite (OCDE, 2019a). A bien des
égards, le trés bas niveau des taux d’intérét et les prix élevés des actifs semblent avoir eu un impact
relativement modeste sur la demande intérieure finale ces derniéres années, peut-étre parce que
I'anticipation d’une faiblesse durable des taux d’intérét n’incite pas les ménages a avancer leurs dépenses
dans le temps. En outre, I'appréciation des actifs financiers concerne surtout des ménages ayant une faible
propension a consommer leur patrimoine.

Le marché du travail devrait connaitre une nette dégradation. Dans les économies de 'OCDE, le taux de
chémage, qui avait atteint fin 2019 un point bas en cinquante ans, devrait avoir plus que doublé a la
mi-2020, a environ 11 %2 pour cent, dépassant largement le niveau observé durant la crise financiere
mondiale (graphique 1.10). A mesure que les économies rouvrent, le chémage devrait s'atténuer
progressivement, tout en restant sensiblement plus élevé qu’il ne I'était avant la pandémie, reflétant
'ampleur des destructions d’emplois immédiates dans certains pays et les licenciements probables au
second semestre 2020, lorsque les dispositifs temporaires de soutien des salaires et de 'emploi prendront
fin. Dans le scénario de deux chocs successifs, le taux de chdmage reste élevé durant une période encore
plus longue dans les économies de 'OCDE aprés avoir atteint un sommet a 12 %2 pour cent environ au
quatrieme trimestre 2020, ce qui augmente le risque d’hystérése a mesure que le chdmage de longue
durée s’enracine et que le taux d'activité fléchit, reflet du découragement de certains demandeurs d’emploi.
Dans ce scénario, le taux de chdmage de I'ensemble des pays de 'OCDE devrait approcher les 9 %
fin 2021, un niveau supérieur au pic observé durant la crise financiére mondiale et dépassant de 3 'z points
de pourcentage le taux de la fin 2019 (graphique 1.10). Un degré élevé de sous-emploi de la main d’ceuvre
exercerait a son tour des pressions a la baisse sur la croissance des salaires et des revenus.

Les licenciements suivis de réintégrations sont particuliérement fréquents aux Etats-Unis, ou le taux de
chémage, apres avoir fortement augmenté en avril et en mai 2020, devrait redescendre aux alentours
de 10 % a la fin 2021 dans le scénario de deux chocs successifs, et a 8 V4 pour cent dans le scénario du
choc unique. De fortes hausses du chdmage sont également attendues au Royaume-Uni et en Espagne,
ainsi que dans de plus petites économies ouvertes, méme si les programmes de soutien temporaires
amortissent les pertes de revenu du travail a court terme. Le taux de chdmage devrait connaitre des
variations moins prononcées en Allemagne, en France et en ltalie, ces pays ayant mis en place des
dispositifs de soutien a I'emploi, ainsi qu’au Japon (OCDE, 2020e ; Chapitre 2, Note de réflexion 5).
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Graphique 1.10. La crise entraine de trés nombreuses destructions d’emplois et un chémage élevé

A. Taux de chomage dans I'OCDE B. Croissance de I'emploi en 2020
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Le commerce mondial, déja ralenti avant la pandémie, devrait chuter de 11 %2 pour cent en 2020 dans le
scénario de deux chocs successifs, et de 9 % pour cent dans le scénario du choc unique, avant de se
redresser en 2021 (graphique 1.11). Les échanges devraient connaitre une baisse trés prononcée dans
de nombreuses économies européennes cette année, en raison des liens transnationaux qui les unissent
et, pour certaines, du poids des exportations de tourisme. Une baisse marquée des échanges devrait
également affecter nombre d'économies productrices de matiére premiéres qui ont subi une nette
diminution de la demande extérieure. La production mondiale devrait reculer bien davantage cette année
qgu’au cours de la crise financiére mondiale, mais la chute des échanges commerciaux dans leur ensemble
devrait étre largement comparable, en 2020, a celle de 2009. Cela tient pour partie au fait, d'une part, que
la crise actuelle se concentre plutdét dans les secteurs de services, ou I'intensité des échanges est plus
faible que dans les secteurs manufacturiers caractérisé par d'importantes chaines de valeur mondiales,
et, d'autre part, que l'intensité des importations de la consommation des ménages est inférieure a celle de
linvestissement fixe. L'intensité des échanges agrégée s’est par ailleurs stabilisée depuis la crise
financiere mondiale. Ces derniéres années, le commerce mondial n'a progressé qu'un peu plus
rapidement que la production mondiale, alors qu’il augmentait deux fois plus vite au début des
années 2000.

Si I'un ou l'autre des deux scénarios susmentionnés pourrait se concrétiser au cours des 18 prochains
mois, un large éventail d’autres hypothéses restent envisageables. Un maintien a 'arrét plus long que
prévu de certaines activités, notamment dans les voyages et le tourisme, pourrait étre nécessaire pour
garantir que le nombre de nouvelles infections et de déceés reste bas. Le cas échéant, le choc sur la
production serait probablement plus important cette année. De nouveaux épisodes épidémiques, d’'une
moindre ampleur toutefois, pourraient aussi se produire au cours de lI'année 2021 et nécessiter de
nouvelles mesures d’endiguement, ralentissant alors toute reprise. Sous une hypothése plus positive,
I'assouplissement actuel des mesures d’endiguement dans de nombreux pays pourrait se dérouler mieux
et plus rapidement que prévu, permettant un redressement rapide de la confiance, ou un traitement
efficace pourrait étre mis au point dans un délai relativement bref. Dans ce cas, les perspectives d’une
reprise durable de la production et des revenus s'amélioreraient.
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Graphique 1.11. Sur fond de grande faiblesse des échanges mondiaux, les économies
dépendantes du tourisme devraient étre confrontées a d’importants défis
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L'inflation devrait rester faible

Dans les économies avancées, les taux d’inflation annuels mesurés par les prix a la consommation ont
fléchi début 2020, de nombreux pays enregistrant une baisse de moitié de I'inflation entre la fin 2019 et
avril-mai 2020 sous l'effet du recul des prix de I'énergie, malgré une légére hausse des prix des denrées
alimentaires (graphique 1.12, partie A). Les incertitudes quant au niveau de linflation ont toutefois
augmenté, de nombreux services n‘ayant pas été fournis en raison des mesures strictes d’endiguement
de I'épidémie, et les agences de la statistique estimant de nombreux prix par extrapolation (Bureau de
statistiques sur 'emploi, 2020 ; Eurostat, 2020). Les mesures de la contrepartie exigée au titre de I'inflation
fondées sur les marchés financiers, et notamment sur I'évolution des rendements obligataires, ont
sensiblement régressé.

Dans les deux scénarios, en 2020 comme en 2021, l'inflation mesurée par les prix a la consommation
dans les économies avancées devrait rester basse, et inférieure a ses niveaux de 2019 (graphique 1.12,
partie A). La zone euro et le Japon devraient connaitre une déflation temporaire, contrairement aux
Etats-Unis, ou linflation devrait mieux résister. Comme observé durant la crise financiére mondiale, ces
prévisions refletent une moindre pression a la hausse des salaires dans un contexte de chdbmage élevé et
de faible demande des ménages.* Dans la plupart des économies de marché émergentes, les taux
d’inflation annuels devraient connaitre un recul progressif au cours des 18 prochains mois, reflétant la
faiblesse de l'activité économique et une dissipation des chocs inflationnistes liés a la dépréciation des
taux de change et a une hausse des prix des denrées alimentaires et des prix réglementés
(graphique 1.12, partie B).

4 Dans les grandes économies avancees, les services ont tiré a la baisse les taux d’inflation en 2009 et 2010, la durée
de cet effet variant en fonction des pays.
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Graphique 1.12. L'inflation devrait rester faible
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1. Les économies avancées sont les pays de 'OCDE a I'exception du Chili, de la Colombie, de la Hongrie, du Mexique, de la Pologne et de la
Turquie.

2. Les économies de marché émergentes sont I'Afrique du Sud, le Brésil, le Chili, la Chine, la Colombie, le Costa Rica, la Hongrie, I'inde,
I'Indonésie, le Mexique, la Pologne, la Russie et la Turquie.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107 ; et calculs de 'OCDE.
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Ces prévisions sont trés incertaines en raison de la nature singuliére de la crise actuelle et de I'impact
négatif potentiel qui pourrait s’ensuivre sur I'offre, lequel est difficile a anticiper a ce stade. Les mesures
d’endiguement du virus et les régles de distanciation entraineront des colts pour les entreprises et
réduiront leurs capacités, ce qui pésera sur leur rentabilité. Dans ce contexte, les entreprises pourraient
étre tentées de relever leurs prix. Ce risque en termes de processus de formation des prix est plus
prononcé dans le scénario de deux chocs successifs, en raison notamment d’'une augmentation des
faillites qui réduirait la concurrence ainsi que l'offre de certains biens et services. Ces tendances se
renforceraient si le commerce international connaissait des perturbations durables ou que de nouvelles
barrieres aux échanges apparaissaient (voir ci-apres). Il n’est toutefois pas certain que ce type d’'impact
sur l'offre suffirait a neutraliser les pressions désinflationnistes liées aux capacités inutilisées dans de
nombreux secteurs de I'’économie.

Il existe aussi un risque a la hausse de linflation associé aux prix du pétrole. Début 2020, les prix du
pétrole se sont effondrés a cause de la chute de la demande, bien que les principaux producteurs de
pétrole aient tres fortement réduit leur offre. Compte tenu du trés bas niveau des cours pétroliers, la
conclusion d’'un accord en faveur d’'une nouvelle baisse substantielle de I'offre pourrait entrainer une
augmentation plus rapide et plus importante des prix du pétrole que ne le prévoit le scénario du choc
unique ; I'écart entre la hausse des prix du pétrole, tirée par la réduction de l'offre et leur stabilité prévue
dans le cadre du scénario de deux chocs successifs, malgré un recul de la demande, serait encore plus
marqué (annexe 1.A).
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La récession, de grande ampleur, pourrait laisser des traces profondes et
s’inscrire dans la durée

De nombreux pays pourraient perdre cinq années de croissance des revenus ou
davantage d'ici a la fin 2021

Les perturbations dues a la pandémie laisseront probablement des traces dans de nombreuses
économies. Les niveaux de vie ont sensiblement diminué, les taux de chdmage dépassent désormais
largement leurs niveaux d'avant la crise, augmentant le risque de périodes d’inactivité prolongées pour un
grand nombre d’individus, et l'investissement s’effondre. L’'impact direct sur les moyens de subsistance
des populations est particulierement marqué au sein des catégories les plus vulnérables (Chapitre 2, Note
de réflexion 4). Nombre de secteurs de services parmi les plus affectés par la pandémie emploient une
main d’ceuvre abondante, faiblement rémunérée ou ne bénéficiant pas de contrats de travail classiques,
et dont l'activité ne se préte pas au télétravail (OCDE, 2020f ; Dingel et Neiman, 2020 ; Yasenov, 2020).
Les mises a l'arrét contraintes de I'économie, la reprise de I'activité a des taux moins élevés d'utilisation
des capacités, et I'évolution des préférences et des comportements des consommateurs pourraient
compromettre la viabilité de nombreuses entreprises et se traduire par des destructions d’emplois
définitives.

e Le revenu réel par habitant devrait diminuer de 9 % pour cent en 2020 dans le scénario de deux
chocs successifs dans I'économie médiane de 'OCDE (graphique 1.13, partie A), et enregistrer
d’importants reculs dans toutes les économies. En 2021, méme en cas de reprise, le revenu par
habitant n'atteindrait que son niveau de 2013 dans I'économie type, et serait inférieur de plus
de 10 %2 pour cent aux prévisions établies avant la pandémie. Dans le scénario du choc unique,
les baisses de revenu sont moins prononcées mais le revenu réel par habitant de 2021 enregistre
encore son niveau le plus faible depuis 2016°.

e Dans I'’économie médiane de 'OCDE, le taux de chémage devrait atteindre cette année son plus
haut niveau depuis 25 ans, avant de redescendre lentement en 2021. Les jeunes actifs et les
travailleurs peu qualifiés, en particulier, devraient porter les stigmates des destructions d’emplois,
et de nombreuses personnes pourraient connaitre des périodes de chémage prolongées.

e L’investissement net va fléchir encore sous l'effet de la pandémie. Avant méme que la crise
sanitaire ne se déclare, I'investissement productif net (des entreprises et de I'Etat) était faible dans
'économie médiane de 'OCDE, atteignant en moyenne 4 V2 pour cent du PIB sur la période 2015-
2019, soit un taux inférieur d’environ 2 %4 points de pourcentage a celui de la décennie précédant
la crise financiére mondiale. De nouvelles baisses substantielles sont attendues en 2020-21
(graphique 1.13, partie B). Une telle évolution augmenterait les risques que la croissance de la
production reste durablement faible.

Les traces laissées par la pandémie sur les marchés du travail et des produits, la nécessité d’'une
réaffectation intersectorielle partielle des travailleurs et du capital aprés la crise sanitaire et l'incidence
fortement négative de celle-ci sur les niveaux de vie mettent en lumiéere I'urgence de la mise en ceuvre de
nouvelles réformes structurelles bien ciblées dans toutes les économies. Les gouvernements utilisent un
large éventail de mesures d'aide au marché du travail et de dispositifs de soutien aux entreprises pour
préserver les revenus des actifs et des entreprises durant la phase d'arrét de 'activité. Flexibilité et agilité
seront nécessaires pendant quelque temps dans l'action publique, les mesures d’endiguement étant
levées a des rythmes différents et de nouvelles vagues d’épidémie étant possibles. Dans certains secteurs

5 En 2021, le revenu réel par habitant (3 PPA de 2015) dans I'économie médiane de 'OCDE serait inférieur de
1700 USD (3 % pour cent) dans le scénario du choc unique, et de 3 500 USD (8 " pour cent) dans le scénario de
deux chocs successifs, a son niveau de 2019.
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Graphique 1.13. La pandémie aura des conséquences a long terme
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107 ; base de données des Perspectives économiques de 'OCDE,
n°® 106 ; et calculs de 'OCDE.
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comme l'aviation et le tourisme, I'activité pourrait rester nettement plus faible pendant un certain temps.
Les préférences des consommateurs pourraient également changer de maniére définitive et accélérer la
transition numérique avec un recours accru au commerce et aux services électroniques.

Un défi majeur consistera a identifier et soutenir les emplois et les entreprises viables a court terme, tout
en assurant a 'économie la souplesse nécessaire a la réaffectation des ressources entre les secteurs de
fagon a minimiser les effets néfastes a long terme de la récession et a restaurer la croissance de la
productivité.

e Les dispositifs de chémage partiel permettent de préserver les emplois existants mais ne facilitent
pas nécessairement les ajustements intersectoriels apres la crise. Augmenter progressivement les
contributions financiéres des employeurs a ces dispositifs pourrait étre un moyen d’identifier les
entreprises qui pensent rester durablement viables (OCDE, 2020e; Chapitre 2, Note de
réflexion 5). Dans les pays ou les allocations chdmage élevées servent a soutenir les revenus, le
défi sera de parvenir a rétablir les emplois pourvus de maniére adéquate avant la crise, qui
redeviendront viables une fois que les mesures d’endiguement seront levées et que l'activité
repartira. Il pourrait s'agir d’inciter financiérement les entreprises a ne recourir qu'au débauchage
temporaire ou a réintégrer d'anciens employés.

e Plus généralement, la mise en ceuvre de programmes actifs du marché du travail et la promotion
de l'enseignement et de la formation professionnels seront nécessaires pour créer des
opportunités pour tous, faciliter la réallocation possible des emplois aprés la levée des mesures
d’endiguement et éviter I'érosion du capital humain. Le renforcement des solutions de garde
d’enfant et I'amélioration de I'efficacité et du ciblage des politiques d'imposition et de redistribution
doivent aussi faire partie intégrante de trains de mesures bien congus, assurant un meilleur taux
d’activité et un marché du travail plus inclusif.
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e Les aides publiques aux entreprises, sous forme de subventions salariales, de reports d'impdts et
de garanties devront aussi étre progressivement supprimées parallélement a la levée des mesures
d’endiguement, pour faire en sorte que les entreprises non viables ne bénéficient pas trop
longtemps d’'un soutien (OCDE, 2020f ; Chapitre 2, Note de réflexion 2). Une solution consiste a
transformer de tels reports en participations publiques au capital, méme s’il convient de veiller a
ce que ce processus ne produise pas de distorsion de concurrence, et qu’il existe des stratégies
transparentes et clairement définies de cession conditionnelle de ces investissements (OCDE,
2020g). Des réformes visant a rationaliser les procédures d’insolvabilité pourraient aussi s'avérer
nécessaires dans certains pays afin de réduire au minimum les obstacles aux restructurations
d’entreprise et de stimuler une réallocation de capital productive (Adalet McGowan et al., 2017).

e A moyen terme, des réformes pour soutenir le dynamisme des entreprises, remédier au déficit
d’infrastructures et réduire l'incertitude portant sur les politiques suivies pour répondre aux défis a
long terme du changement climatique, de la numérisation et de la mondialisation, permettraient
aussi d’inciter davantage les entreprises a investir et amélioreraient les perspectives d’une
augmentation durable du niveau de vie.

e Enfin, il sera important de mettre en balance le besoin de résilience avec la baisse d’efficacité qui
pourrait résulter de mesures visant a encourager les entreprises a restructurer leurs chaines
d'approvisionnement et a diminuer leurs intrants en provenance de fournisseurs performants mais
lointains (voir ci-dessous).

Les efforts déployés par les gouvernements en vue de soutenir la reprise économique devront aussi
intégrer des mesures indispensables pour contenir la menace a long terme du changement climatique. La
reprise économique ne doit pas s'accompagner d’un abandon des normes environnementales existantes
et les aides financieres sectorielles doivent étre si possible subordonnées a des améliorations en la
matiére, comme des engagements renforcés ou de meilleures performances environnementales de la part
des secteurs trés polluants particulierement touchés par la crise (OCDE, 2020h). La possibilité que les prix
des énergies fossiles demeurent, pendant longtemps, plus faibles que prévu accroit encore I'urgence de
mettre en place des incitations efficaces a I'investissement dans les technologies économes en énergie.

Défaillances d’entreprises et risques sur les marchés financiers

La mise a l'arrét de nombreux secteurs entraine une chute des recettes des entreprises qui accroit le
risque de défauts de paiement en série. Les difficultés financiéres dépendront de 'ampleur et de la durée
des perturbations liées aux mesures d’endiguement et du comportement des consommateurs une fois le
confinement levé. Dans certains secteurs comme I'hétellerie, les voyages et le tourisme, ou les restrictions
dureront plus longtemps, et qui devront mettre en place des mesures sanitaires et d’hygiéne
contraignantes, les entreprises risquent de ne pas pouvoir rattraper leurs pertes de revenu. L'impact
dépendra également de la capacité des entreprises a réduire leurs charges fixes afin de limiter leurs pertes
d’exploitation et d’obtenir de nouveaux financements, mais aussi de 'ampleur de leur réserve de liquidités
et des paiements au titre de leur dette. Les entreprises disposant d’une trésorerie abondante, qui sont peu
endettées et ont plus facilement accés a des sources alternatives de financement extérieur s’en sortiront
mieux, tout comme celles qui se situent dans des pays ou existent des dispositifs de soutien de I'Etat. Des
simulations stylisées montrent que les interventions gouvernementales efficaces, y compris les moratoires
sur la dette, les allégements d’impéts et les aides au paiement des salaires, pourraient réduire de plus de
moitié aprés un an le nombre d’entreprises en proie a une pénurie de liquidités en cas de reprise durable
(OCDE, 2020f ; Chapitre 2, Note de réflexion 2).

Si 'ensemble des données concernant la situation financiére individuelle des sociétés non financiéres
n’est pas disponible, il semble que pour certaines grandes entreprises, I'impact négatif de I'effondrement
de la production sera trés important, mais variable selon les pays et les secteurs (OCDE, 2020f ;
Chapitre 2, Note de réflexion 2 ; Banerjee et al., 2020). Cela s’explique, entre autres, par de modestes
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réserves de liquidités. S’agissant des entreprises cotées et des grandes entreprises non cotées de certains
pays de 'OCDE et économies de marché émergentes, a la fin 2019, 25 % d’entre elles ne disposaient pas
d'une trésorerie suffisante pour couvrir 'ensemble des engagements financiers arrivant & échéance
en 2020 (Banerjee et al., 2020). En outre, I'ajustement des frais d’exploitation est généralement beaucoup
plus lent que I'évolution des recettes, et pourrait s'avérer cette fois-ci plus complexe encore compte tenu
des colts supplémentaires des nouvelles mesures d’hygiéne et de sécurité. De nouveaux financements
extérieurs pourraient étre utiles a court terme, mais y accéder peut se révéler plus difficile dans la durée,
et contracter de nouvelles dettes pour couvrir les pertes augmenterait le niveau déja élevé d’endettement,
ce qui créerait des problémes a l'avenir. Au cours des derniers mois, les entreprises ont déja fait appel a
leurs lignes de crédit bancaire mais celles-ci pourraient se raréfier, la solvabilité des emprunteurs se
dégradant et les banques se montrant moins disposées et aptes & accorder des préts®. L'accés au
financement par 'emprunt pourrait également diminuer, notamment pour les entreprises risquées. Les
émissions mondiales d’obligations d’entreprise a@ haut rendement et de préts a effet de levier ont déja
fortement baissé, ainsi que I'’émission de dette en Europe (FMI, 2020).

L’augmentation probable des défaillances et des faillites d’entreprises pourrait créer des effets de
rétroaction négative sur les marchés d'obligations d’entreprise. Les primes de risque des obligations
d’entreprise & haut rendement aux Etats-Unis et dans la zone euro atteignent déja des niveaux élevés
(voir ci-dessus). De nouveaux mouvements de vente sur ces titres sont a attendre, parallelement a des
abaissements de note de crédit dus a la dégradation de la rentabilité des entreprises, notamment celles
dont la note se situe juste un cran au-dessus de la catégorie spéculative. Si les obligations émises par ces
entreprises devaient étre déclassées en catégorie spéculative, certains investisseurs institutionnels
seraient réglementairement contraints de vendre leurs titres, ce qui péserait sur les prix de ces obligations.
Un volume record de titres de dette est déja descendu en catégorie spéculative ces derniers mois. Pour
réduire les tensions sur les émetteurs d’obligations d’entreprise a haut rendement, les autorités pourraient
accroitre les préts ciblés a destination de ces emprunteurs tout en limitant les risques de crédit, et
envisager des investissements dans les entreprises viables sous forme d'actions privilégiées rachetables
(Chapitre 2, Note de réflexion 3).

Les difficultés financiéres des entreprises pourraient aussi créer des problemes supplémentaires pour les
banques, notamment en Europe ou les emprunts bancaires constituent une source de financement
beaucoup plus courante qu'aux Etats-Unis pour les entreprises, et ou, dans certains pays, les banques
étaient déja dans une situation difficile au début de la pandémie. Si les banques ne sont pas la cause de
la crise actuelle et disposent de fonds propres et de volants de liquidités supérieurs a ceux qu’elles
détenaient avant la crise financiére mondiale de 2008, elles seront probablement pénalisées par
l'augmentation des défauts de paiement des entreprises et des ménages, ainsi que par la faiblesse de la
demande de nouveaux préts et les trés bas niveaux des taux d’intérét. Les banques sont déja
manifestement pergues comme plus risquées. Dans certaines économies avancées, les cours des valeurs
bancaires ont chuté davantage que les indices boursiers pris dans leur ensemble, et les primes des
contrats d'échange sur le risque de défaillance des banques ont rapidement augmenté. Par ailleurs, les
ratios cours/valeur comptable ont nettement diminué. Dans de nombreux pays européens, ils ont baissé
au moins de moitié par rapport a leurs niveaux de 2017-18, et touché des points bas historiques. Dans un
environnement ou la croissance et les taux d’intérét sont faibles, la dégradation de la rentabilité des
banques et la hausse des préts non performants pourraient accroitre la réticence des établissements
bancaires & préter, malgré le soutien de la politique monétaire. A ce stade, les critéres d’octroi de prét
bancaire se sont déja sensiblement durcis aux Etats-Unis, mais seulement modérément dans la zone euro.

6 Dans certaines économies avanceées, le recours des entreprises a leurs lignes de crédit a presque doublé depuis le
dernier trimestre 2019.
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Les défis auxquels sont confrontés les économies de marché émergentes et les pays en
développement

Les économies de marché émergentes et les pays en développement demeurent trés vulnérables a la
récession mondiale et a la pandémie de coronavirus.

e Le degré élevé d’endettement constitue une fragilité majeure pour nombre d’entre eux. Depuis la
crise financiére mondiale, la dette s’est accrue en proportion du PIB dans de nombreux pays
(notamment en Chine, au Chili et en Turquie en ce qui concerne les sociétés non financiéres, et
en Afrique du Sud, en Argentine, au Brésil, en Chine et au Chili s'agissant des Etats). Actuellement,
ce ratio est trés élevé au Brésil, au Chili et en Chine par rapport a la norme des économies de
marché émergentes (graphique 1.14, partie A). En outre, en Argentine, au Chili, au Mexique et en
Turquie, une part importante des préts et des titres de créance d’emprunteurs non bancaires est
libellée en devises, notamment en dollar américain (graphique 1.14, partie B). La détention par des
investisseurs étrangers d’obligations d’entreprise émises en monnaie locale a également
augmenté dans certains pays en développement et économies de marché émergentes (Celik et
al., 2019). Cela pose des problémes de taille lorsque les monnaies locales se déprécient, les
recettes en devises diminuent et les investisseurs internationaux ne sont pas disposés a préter.
Les réserves de change sont généralement modestes (graphique 1.14, partie C) et plusieurs pays
ont déja di intervenir pour défendre leur monnaie’. Dans certains pays, comme I'Inde ou la
Turquie, la forte proportion de préts non performants crée des difficultés pour le secteur bancaire.

e Les économies de marché émergentes et pays en développement sont trés dépendants, a des
degrés divers, de la demande des économies avancées et de la Chine, au travers des chaines de
valeur mondiale, le tourisme et les envois de fonds des ressortissants expatriés constituant une
source de revenus importante®. Les producteurs de matiéres premiéres disposant de réserves
financieres limitées, de méme que les pays a bas revenu dont les marchés financiers sont
sous-développés et la base d'investisseurs locaux, trés étroite, devraient étre particulierement
affectés.

e Dans nombre d'économies de marché émergentes et pays en développement, les stabilisateurs
budgétaires automatiques sont plus limités en lien avec le moindre développement des filets de
protection sociale et I'importance de I'économie informelle. La marge d'assouplissement des
politiques macroéconomiques est par ailleurs restreinte en raison d’une dette publique élevée et
des tensions inflationnistes créées par la dépréciation de la monnaie locale. Le caractére
composite du choc provoqué par la pandémie de COVID-19, qui se manifeste par une baisse de
la demande étrangere, une diminution des recettes fiscales et une hausse nécessaire des
dépenses publiques, accroit le risque d’une crise a double déficit dans ces pays.

La perception du risque a I'égard des économies de marché émergentes et des pays en développement
s’est dégradée durant la crise du COVID-19, méme si elle s’est quelque peu améliorée dans certains cas
au cours des dernieres semaines. Les taux de change se sont significativement dépréciés, de 20-30 % en
Afrique du Sud, au Brésil, en Colombie, au Mexique et en Russie — mais moins cependant, qu’au plus fort
de la crise financiére mondiale —, avant de redresser partiellement (graphique 1.15). Les primes de risque
des obligations d’Etat libellées en dollar par rapport aux bons du Trésor américains ont retrouvé leurs
sommets de 2009 (notamment en Amérique latine) et le nombre d’émetteurs souverains affichant des
primes de risque trés élevées dépasse celui de 2009 (graphique 1.5). Les sorties de capitaux investis en
portefeuille ont atteint un niveau record dans les économies de marché émergentes et pays en

" Le Brésil, le Chili, la Colombie, I'lnde, I'Indonésie, le Mexique, la Russie et la Turquie ont pris des mesures pour
soutenir leur monnaie face a la crise.

8 Les envois de fonds a destination des pays a revenu faible ou intermédiaire pourraient chuter de prés de 20 %
en 2020 (Banque mondiale, 2020a).
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développement, a prés de 100 milliards de dollars sur une période de moins de deux mois (IIF, 2020), un
montant considérablement plus élevé que celui observé durant la crise financiére mondiale. De nombreux
emprunts souverains ont été déclassés ou font a présent I'objet de perspectives négatives, y compris ceux
de I'Afrique du Sud, de la Colombie et du Mexique.

Graphique 1.14. Fragilités des économies de marché émergentes
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 107 ; Banque des réglements internationaux ; Fonds monétaire
international ; et calculs de 'OCDE.
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Pour alléger les pressions financiéres, les pays du G20 ont décidé de geler les remboursements de préts
gouvernementaux bilatéraux accordés a 76 pays a faible revenu, et ont appelé les créanciers privés a faire
de méme. Par ailleurs, le FMI a approuvé pour 17 milliards de DTS (24 milliards USD) de financements
d'urgence a destination de 66 pays sous forme de nouveaux préts concessionnels (plus de 100 pays en
ont fait une demande), et a annulé les remboursements au titre de la dette de 25 pays pendant six mois.
Bien que ces mesures offrent un répit provisoire aux pays concernés, le défi de 'endettement demeure et
s'intensifiera si la pandémie s’inscrit dans la durée ou si un deuxiéme vague d’infections se produit et que
I'économie mondiale reste en récession. Enfin, obtenir un allégement de la dette auprés des créanciers
privés pourrait étre plus difficile, comme I'ont récemment montré les négociations sur la dette souveraine
argentine. En conséquence, une augmentation des tensions est probable, assortie de risques de contagion
pour certaines économies avancées et la Chine, qui est devenue un créancier important de nombreux
pays en développement et économies émergentes (Horn et al., 2019).

Graphique 1.15. Les monnaies locales se sont considérablement dépréciées par rapport au dollar
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Source : Refinitiv ; et calculs de 'OCDE.
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Les conséquences de la contraction du commerce international

La crise a mis au jour la fragilité d’une production locale dépendant d'intrants en provenance de sources
lointaines. Pour des raisons d’efficacité, certaines entreprises ont délocalisé leur production de fagon a
bénéficier d'avantages comparatifs dans différentes activités, ce qui a donné naissance a des chaines de
valeur mondiales (CVM) a la fois longues et complexes. Selon les derniéres données disponibles, la valeur
ajoutée étrangére dans la production dépassait les 50 % dans la plupart des économies et des régions,
les liaisons en amont étant relativement fortes dans le secteur manufacturier et notamment dans
I'automobile et I'électronique, tandis que les liaisons en aval concernent davantage les services, comme
le secteur bancaire et les services aux entreprises (graphique 1.16, partie A). Du fait de 'harmonisation
réglementaire au sein du marché unique et de I'union monétaire, certains petits pays européens ont une
tres forte exposition aux fournisseurs européens transnationaux. Dans la mesure ou ces
approvisionnements sont plus sirs que ceux provenant de sources étrangéres plus lointaines, I'exposition
étrangere totale surévalue la vulnérabilité de ces petits pays européens aux perturbations de I'offre
étrangere (Figure 1.16, partie B).

Graphique 1.16. Certains pays de I'OCDE sont trés vulnérables aux chocs commerciaux

A. Vulnérabilité a un choc de demande : intrants intérieurs dans la demande étrangére
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B. Vulnérabilité a un choc d'offre : intrants étrangers dans la production intérieure
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Note : Le degré d’exposition a un choc d'offre est calculé en tant que part de la valeur ajoutée étrangere dans la production brute du secteur
manufacturier, tandis que le degré d’exposition & un choc de demande est calculé en tant que part de |a valeur ajoutée locale dans la demande
finale étrangere. La mention « Autres pays d'Asie » renvoie au Japon, a la Corée, a I'lnde et aux pays de 'ANASE.

Source : OCDE, estimation des échanges en valeur ajoutée (TiVA), données de 2018 ; et calculs de 'OCDE.
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Si I'interdépendance croissante des économies est facteur de résilience, elle peut également avoir I'effet
inverse, amplifiant alors la transmission des fragilités a I'ensemble du systéme en raison des
spécialisations accrues de chaque partenaire commercial, ou réduisant la substituabilité entre produits et
fournisseurs (Jouanjean et al., 2017). Les chocs se propagent le long de la chaine d'approvisionnement
avec des degrés d'intensité variables selon la position de chaque secteur dans le réseau®, nécessitant la
mise en place d'amortisseurs adéquats pour empécher toute contagion. La diversification internationale
des investissements directs étrangers, des fournisseurs et des marchés peut contribuer a la résilience si
les chocs (crises économiques ou catastrophes naturelles) ne sont pas corrélés ou s'’ils sont propres a un
pays ; elle est toutefois moins efficace lorsqu’une série de chocs se produit simultanément a travers le
monde, ce qui est le cas lors d’'une pandémie (Acemoglu et al., 2012).

La perturbation des CVM liée a des problémes d’offre a été mise en lumiére en 2011, lorsque le tsunami
au Japon et les inondations en Thailande ont entrainé une pénurie de composants peu substituables en
aval des CVM dans le matériel de transport et les disques durs, respectivement’®. Début 2020, la mise a
larrét de I'économie chinoise parait avoir fortement perturbé le fonctionnement d’entreprises qui
dépendent de composants fournis par la Chine, en particulier ceux provenant de la province du Hubei,
maillon important des chaines de valeur locales et internationales. En Europe, ou les CVM sont
particulierement importantes, la levée des mesures d’arrét de 'activité a des rythmes différents pourrait se
traduire par des pénuries d’intrants.

Si les CVM étaient écourtées dans le but de réduire les risques d'approvisionnement en intrants et de
renforcer la résilience, certains des gains d’efficacité obtenus grdce a l'extension des chaines ces
derniéres décennies disparaitraient. Les entreprises tireraient moins bénéfice des économies d’échelle et
de la spécialisation. Dans le méme temps, leur accés aux marchés étrangers pourrait &tre menacé si les
activités de leurs filiales étrangéres diminuaient, et la proximité des actifs stratégiques en termes de savoir
(centres de recherche, universités, concurrents) nécessaires pour stimuler la recherche-développement
et les investissements dans l'innovation pourrait étre compromise. En outre, relocaliser des activités
diminuerait les possibilités de gains de productivité associées au partage de technologies et a 'adoption
de pratiques organisationnelles et managériales plus efficaces (Criscuolo et Timmis, 2017).

Dans I'ensemble, les analyses empiriques suggérent qu'une participation accrue aux CVM, tant dans les
économies avancées que dans les économies de marché émergentes, s’est accompagnée dans le passé
de fortes augmentations de la productivité. Selon les estimations, une hausse de 10 % du niveau
d'importation de produits intermédiaires accroitrait la productivité du travail de 2 % et le revenu par habitant
de 11 a 14 % (Constantinescu et al., 2019). Compte tenu de I'augmentation rapide des échanges
transnationaux et de l'intensité du commerce mondial depuis les années 1990 (graphique 1.17), le colt
potentiel d’'une baisse des échanges internationaux d'intrants pourrait étre élevé si les chaines
d’approvisionnement devaient étre écourtées. Pour les économies de marché émergentes et les pays en
développement, une relocalisation de la production des économies avancées pourrait réduire les bénéfices

9 Les acteurs en amont de la chaine sont davantage exposés a la volatilité de la demande que ceux situés en aval, et
risquent donc davantage de subir une réduction de la production amplifiée par I'ajustement des stocks en fonction de
I'évolution attendue de la demande (I'effet « coup de fouet»). De la méme maniére, une pénurie d’intrants
intermédiaires consécutive a un choc de l'offre se propage sur les secteurs en aval par un « effet domino » qui
s’intensifie avec I'étendue des liaisons.

10 Selon les estimations, la catastrophe au Japon aurait co(té 139 milliards de dollars (de valeur ajoutée) au secteur
du matériel de transport, ces pertes concernant le Japon a hauteur de 40 %, les Etats-Unis & hauteur de 25 %, la
Chine a hauteur de 8 %, I'Union européenne a hauteur de 8 % également et le Canada a hauteur de 7 % (Banque
mondiale, 2020b). A I'époque des inondations & Bangkok, 45 % de la production manufacturiére mondiale de disques
durs pour ordinateurs provenait de la capitale thailandaise et les pertes en termes d’offre mondiale de disques durs
ont été estimées a 30 % cette année-la (OCDE, 2014).
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des flux de capitaux associés aux CVM ainsi que I'accés aux marchés internationaux, au capital humain
et au savoir.

Les défis que pose la réduction des CVM s’ajoutent & d’autres menaces pesant sur le commerce
international. Le recours accru a des mesures de restriction commerciale freine les flux transnationaux de
biens et de services. En dépit des initiatives visant a stopper I'escalade des tensions commerciales, la
forte augmentation des droits de douanes entre les Etats-Unis et la Chine durant les deux derniéres
années a pénalisé les flux bilatéraux d’importations et d’exportations entre les deux économies. Par
ailleurs, la mise en ceuvre de la premiére phase de I'accord commercial conclu par les Etats-Unis et la
Chine, qui prévoit que la Chine achéte au total, en 2020-21, 200 milliards de dollars de plus de biens et
services américains (sur la base des 180 milliards de dollars d'importations réalisées en 2017), pourrait
elle-méme étre compromise par une baisse de la demande due a la pandémie. Plus généralement, les
incertitudes quant aux politiques commerciales et I'affaiblissement des procédures fondées sur des regles
pour régler les litiges commerciaux ont pesé sur les échanges, les investissements internationaux et la
croissance économique ces dernieres années. Enfin, les incertitudes persistantes entourant le Brexit ont
entrainé une volatilité considérable des échanges et de fortes variations des taux de change.

Graphique 1.17. Les échanges transnationaux ont contribué a accroitre I'intensité du commerce
mondial
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Note : Dans les échanges traditionnels, des produits fabriqués entiérement dans un pays sont consommés dans un autre. Dans le cadre des
chaines de valeur mondiales (CVM), les échanges recouvrent 'ensemble des liaisons en amont et en aval de chaque pays dans la région.
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Pacifique » désigne la Chine, I'Inde, I'lndonésie, le Japon, la Corée du Sud, Hong Kong (Chine), le Taipei chinois, Singapour, la Malaisie, les
Philippines, la Thailande, le Vietnam, I'Australie et la Nouvelle-Zélande.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n® 107 ; base de données CNUCED-Eora ; et calculs de 'OCDE.
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Impératifs pour I’action publique

A court terme, et peut-étre jusqu’a ce qu’un traitement ou un vaccin soit disponible, le principal enjeu pour
les pouvoirs publics est de favoriser la reprise alors méme que certaines mesures de confinement restent
en vigueur et que certains secteurs sont soumis a des transformations structurelles. Cet enjeu nécessite
de combiner diverses interventions qui aideront au redéploiement des ressources entre les secteurs et
soutiendront le revenu des ménages et des entreprises laissés dans une situation précaire. Les vastes
dispositifs budgétaires, monétaires et financiers adoptés en réponse a la crise, aideront a soutenir le
revenu des ménages, I'emploi et la trésorerie des entreprises, et a atténuer au maximum les stigmates
plus durables sur I'économie. Toutefois, I'action publique menée devra étre souple et réactive compte tenu
de la durée variable des suspensions d’activité et des phases de reprise d’'un secteur a l'autre, de
I'éventualité de nouvelles suspensions d’activité et d’une instabilité financiére, de l'incertitude entourant
I’'évolution structurelle de l'offre et de la demande dans I'économie et du risque que les conséquences
économiques qui vont en résulter se réveélent durables. L’élaboration des politiques publiques devra
également tenir compte du risque que la crise actuelle puisse aggraver nombre de problemes qui se
posaient déja aux pouvoirs publics avant celle-ci, notamment la faiblesse de la croissance, les inégalités
et 'importance de la dette publique.

Un renforcement de la coopération et de la coordination internationales via le G20, 'Union européenne ou
d’autres enceintes, est essentiel pour suivre la propagation de la pandémie, mettre en commun les
ressources financiéres et partager les informations sur les interventions efficaces pour contenir et gérer la
crise. Une action concertée instaure la confiance et a des retombées positives qui seront pour chaque
pays plus importantes que s'il avait agi seul.

Priorités des politiques publiques de santé pour réduire les vulnérabilités

La priorité d’action immédiate dans la plupart des pays est de veiller a se doter de capacités hospitalieres
suffisantes pour traiter I'épidémie virale actuelle et celles qui pourraient survenir ; d’accroitre I'offre
d’équipements de protection individuelle (EPI) pour les personnels de la santé et pour toute la population ;
et de mettre en place l'infrastructure nécessaire a une stratégie efficace de dépistage, de suivi des patients
et de tragage de leurs contacts.

e |l convient de renforcer la capacité d’accueil des unités de soins intensifs (USI) du secteur
hospitalier, qui ont été mises a rude épreuve pour gérer I'épidémie en cours dans certains pays et
régions. C’est d’ores et déja chose faite dans certains des pays les plus touchés par le virus, et il
est prévu de développer encore cette capacité. Malgré tout, la constitution de capacités
supplémentaires dans ces pays et dans d’autres, au cours des mois a venir, est essentielle pour
permettre au systéme hospitalier de pouvoir gérer une recrudescence possible de nouvelles
contaminations sans retarder ind0ment la nécessaire prise en charge d’autres patients. Dans
nombre d’économies émergentes et pays en développement, la capacité d’accueil des unités de
soins intensifs est limitée, voire négligeable. A plus long terme, la plupart des pays devront revoir
leur systéme de santé pour mieux le préparer a gérer de futures pandémies.

e Une capacité de dépistage a grande échelle est la condition préalable requise pour relacher
intégralement les mesures de confinement. Méme si 'on manque de données permettant des
comparaisons internationales sur cette question, les statistiques nationales disponibles semblent
indiquer qu’a la fin du mois d’avril, le nombre de tests rapporté au nombre d’habitants était trés
variable d’un pays a I'autre (OCDE, 2020c). Cela étant, certains pays ou les efforts de dépistage
ont été relativement modestes affichent des objectifs ambitieux de montée en puissance en la
matiére a court terme. Cette augmentation de la capacité de dépistage doit s"accompagner d’'un
renforcement de I'aptitude a remonter jusqu’aux personnes avec lesquelles un porteur du virus
identifié a été en contact ; le recours a de nouvelles technologies a cet effet impliquera de répondre
a certaines interrogations concernant la protection de la vie privée.
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e Une offre en plus grand nombre d’équipements de protection individuelle pour les soignants et
pour toute la population devrait permettre de limiter la transmission du virus. Aprés les pénuries
observées dans de nombreux pays au début de la pandémie et une tendance initiale a interdire
leur exportation (OCDE, 2020i), l'accélération des ventes internationales d’EPI et 'augmentation
trés nette de leur production a I'échelle nationale ont permis de réduire les pénuries. Un nouvel
accroissement du nombre de ces équipements pour atteindre les objectifs fixés par les autorités,
et la garantie d’en maintenir un stock de précaution suffisant, concourront a I'assouplissement des
mesures de confinement.

Les pays ont mutuellement intérét & maintenir 'ouverture des échanges dans le secteur du matériel
médical. Avant la crise, les exportations et importations globales dans ce secteur représentaient 5 % du
commerce mondial, certains pays étant spécialisés dans les exportations de produits spécifiques
(OMC, 2020). Ainsi, la Chine, les Etats-Unis et I'Allemagne réalisaient 40 % des exportations totales d’EP],
Singapour, les Etats-Unis, les Pays-Bas et la Chine exportant plus de la moitié des respirateurs et
ventilateurs exportés dans le monde. Dans certains pays, les insuffisances de l'offre ont déclenché le
lancement d’une production nationale colteuse de substitution aux importations, dont la mise a I'arrét
progressive, une fois que I'épidémie aura régressé, risque de se révéler délicate. En interférant dans les
chaines de valeur mondiales, les décisions de limitation des exportations risquent également d’avoir pesé
sur la production dans les pays prenant de telles mesures. Les signes d’une levée prochaine de ces
restrictions ne sont guére nombreux.

La coopération et la coordination au niveau mondial sont primordiales pour résoudre les graves difficultés
sanitaires auxquelles font face tous les pays. Des actions communes et des initiatives multilatérales sont
également requises pour optimiser la production de matériel médical et faire en sorte que des vaccins et
des traitements d’un prix abordable soient disponibles, en grand nombre et rapidement, partout ou ils sont
nécessaires. Il est également fondamental de disposer d’une vaste base d’informations communes et
transparentes et de connaissances sur les meilleures pratiques, pour soutenir les pouvoirs publics dans
I'élaboration de stratégies de réponse solides et mieux évaluer les risques.

Politiques monétaires et financiéres

La réponse a la crise et son efficacité

Les politiques monétaires et financiéres ont été considérablement assouplies en réponse a la pandémie
et a la réaction de panique qui s’en est suivie sur les marchés financiers.

e De nombreuses banques centrales ont abaissé leurs taux directeurs et se sont engagées a acheter
des montants importants d’actifs de dette souveraine et privée pour maintenir les taux longs a un
niveau bas (graphique 1.18 ; tableau 1.2). Dans plusieurs économies, de nombreuses mesures
ont été mises en ceuvre pour soutenir la liquidité du secteur financier et stimuler le crédit bancaire
aux entreprises et aux ménages (tableau 1.2).

e Soucieuses de relacher les tensions sur les financements en dollar (USD) dans le monde, six
grandes banques centrales ont renforcé les accords d’échange de devises déja conclus en
prolongeant leur durée, en augmentant la fréquence des opérations et en diminuant le prix des
transactions'!. La Réserve fédérale des Etats-Unis a également développé des accords d’échange

"La Banque du Canada, la Banque d’Angleterre, la Banque du Japon, la Banque centrale européenne, la Réserve
fédérale des Etats-Unis et la Banque nationale suisse.
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de devises avec les banques centrales d’Australie, du Brésil, du Mexique, de Corée du Sud et
d’autres pays'?.

e Afin de soutenir l'activité de prét des banques, les autorités de nombreux pays avancés et de
grandes économies de marché émergentes ont également décidé d’assouplir la réglementation
prudentielle bancaire (tableau 1.3). Les principales mesures prises sont les suivantes :
abaissement des volants de fonds propres contracycliques ou applicables au risque systémique et
du niveau des réserves obligatoires ; autorisation des banques a fonctionner a des niveaux de
fonds propres et de liquidités inférieurs aux normes ; report d’application de dispositions
réglementaires nouvelles, des tests de résistance et des obligations réglementaires d’information ;
assouplissement des regles d’acceptation de garanties ; extension des marges de manceuvre
dans le traitement des créances douteuses ou litigieuses. Dans de nombreux pays, les autorités
de supervision prudentielle ont également incité les banques a aider les emprunteurs touchés par
la pandémie a restructurer leurs préts et a accorder des moratoires de remboursement aux petites
entreprises et aux particuliers. Enfin, les autorités de plusieurs pays ont mis en place de vastes
programmes de préts garantis par I'Etat et mobilisé les banques commerciales.

La rapidité d’intervention des banques centrales des principales économies avancées, notamment aux
Etats-Unis, a entrainé une augmentation massive de la liquidité des marchés, qui a favorisé la diminution
des tensions sur les marchés financiers et permis de minimiser les risques d’'un effondrement financier
systémique provoqué par les mesures de confinement. Si I'objectif principal a ce stade de la crise est de
maintenir des liquidités et une stabilité financiére suffisantes sur les marchés, les mesures mises en place
devraient également, in fine, soutenir I'offre de crédit & 'économie et la reprise de I'activité'. Cela étant,
la faiblesse des taux d’intérét qui prévalait avant la pandémie et le niveau d’endettement élevé du secteur
des entreprises pourraient conduire une moindre efficacité de la politique monétaire qu’en temps normal.

12 La BCE a ouvert des lignes de swap en euro avec la Bulgarie et la Croatie. La Banque du Japon a ouvert une ligne
d’échange bilatérale de monnaies locales avec la Banque de Thailande.

13 |e crédit bancaire aux sociétés non financiéres a d’ores et déja considérablement augmenté dans la zone euro et
aux Etats-Unis, signe d’une forte demande de liquidités de la part des entreprises ; en revanche, les préts a la
consommation sont en repli.
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Graphique 1.18. L’orientation de la politique monétaire s’est considérablement assouplie au niveau
mondial
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Tableau 1.2. Principales mesures de politique monétaire dans les grandes zones économiques

Achats d’actifs

Mesures de soutien au crédit

Mesures de soutien a la liquidité

Banque du
Canada

Banque
d’Angleterre

Banque du
Japon

BCE

- Programme d’achat d'obligations du
gouvermnement du Canada

(55 milliards CAD) pour remédier aux
tensions sur le marché des obligations du
gouvernement

- Programme d’achat d'obligations de
sociétés (10 milliards CAD) pour renforcer
la liquidité et le bon fonctionnement du
marché des obligations de sociétés

- Programme d'achat de papier
commercial (3 milliards CAD) pour soutenir
les flux de crédit a 'économie

- Programme d’achat d'Obligations
hypothécaires du Canada

(6 milliards CAD) pour soutenir le marché
du financement hypothécaire

- Programme d’achat d'obligations du
Trésor et de sociétés britanniques

(200 milliards GBP) pour assouplir les
conditions de financement sur le marché
intérieur

- Achat de bons du Trésor et d'obligations
d'Etat pour stabiliser la courbe des
rendements & un niveau bas

- Achat d'effets commerciaux et
d'obligations de sociétés

(20 000 milliards JPY) pour assurer le
financement continu des entreprises

- Achat d'actifs dans des fonds indiciels
cotés (12 000 milliards JPY) et dans des
sociétés d'investissement immobilier
japonaises (200 milliards JPY) pour
diminuer les primes de risque sur les prix
des actifs

- Programme d'achats d'urgence face a la
pandémie (PEPP, Pandemic Emergency
Purchase Programme), doté de

1 350 milliards EUR (achats de titres des
secteurs public et privé), pour diminuer les
codts d'emprunt et augmenter 'activité de
prét

- Enveloppe temporaire

(120 milliards EUR) affectée a des achats
supplémentaires au titre du Programme
d'achats d'actifs (APP, Asset Purchase
Program) existant pour assouplir les
conditions financieres sur toute la courbe
des rendements

- Facilité d'achat des acceptations bancaires

(39 milliards CAD) pour soutenir le financement
des PME

- Programme d’achat de titres provinciaux sur les
marchés monétaires (6 milliards CAD) et
Programme d’achat d'obligations provinciales

(2 milliards CAD) pour soutenir la liquidité et le bon
fonctionnement des marchés de financement &
court terme des gouvernements provinciaux

- Covid Corporate Financing Facility (CCFF) :
facilité de prét (325 milliards GBP) pour soutenir la
trésorerie des sociétés non financiéres

- Term Funding Scheme with additional incentives
for SMEs (TFSME) : dispositif de financement a
terme (100 milliards GBP) prévoyant des
incitations supplémentaires en faveur des préts
aux PME pour améliorer la transmission des
baisses de taux de rémunération des réserves
(Bank Rate) a I'économie réelle

- Extension temporaire de la ligne de crédit Ways
and Means pour assurer une source a court terme
de liquidités supplémentaires au gouvernement du
Royaume-Uni, en cas de besoin, pour lisser sa
trésorerie

- Acceptation de titres de dette sur le secteur des
entreprises, des PME et des ménages en garantie
d’'opérations spéciales de refinancement des
institutions financiéres afin de faciliter le
déploiement d'un programme de financement (de
55 000 milliards JPY) et de leur assurer un soutien
ferme dans I'exécution de leurs fonctions auprés
d’'un large éventail de secteurs privés.

- Opérations de refinancement a plus long terme
non ciblées d'urgence face a la pandémie
(PELTRO, Pandemic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations)

- Elargissement temporaire de la base de
garanties, réduction des décotes et suppression
des criteres de qualité appliqués aux garanties
pour faciliter 'accés au crédit des entreprises et
des ménages

- Accroissement de la fréquence des
opérations de prise en pension a plus d’un
jour pour assurer le fonctionnement continu
des marchés financiers

- Relévement temporaire des limites et
fourchettes de soumission dans les
adjudications de titres du gouvernement du
Canada pour soutenir la liquidité et le bon
fonctionnement des marchés financiers

- Mécanisme conditionnel de prise en
pension a plus d’un jour pour fournir des
liquidités contre des titres émis ou garantis
par le gouvernement du Canada

- Elargissement de la liste des actifs
admissibles acceptés en garantie pour y
inclure les titres hypothécaires dans le cadre
du Mécanisme permanent d'octroi de
liquidités & plus d'un jour

- Extension du mécanisme conditionnel de
prise en pension a terme (Contingent Term
Repo Facility, CTRF) pour donner plus de
souplesse a la Banque d’Angleterre dans la
fourniture de liquidités

- Relévement des plafonds de fonds d'Etat
détenus dans la Facilité d'achat d'actifs
(Asset Purchase Facility, APF) pour atténuer
les frictions de fonctionnement et soutenir
les canaux de fonctionnement normaux du
Bureau de gestion de la dette (DMO)

- Fourniture d'amples volants de liquidités en
yen en recourant & des opérations de
marché de longue durée assorties de
garanties groupées

- Fourniture d’'amples volants de liquidités en
dollar

- Augmentation temporaire du nombre
d'émissions de titres de I'Etat japonais
proposées dans le cadre de la facilité de
prét de titres, et offres de cession de ces
titres assorties d’accords de rachat pour
stabiliser le marché des prises en pension

- Opérations supplémentaires de
refinancement a plus long terme pour
apporter aux banques des liquidités
immédiates
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Achats d’actifs Mesures de soutien au crédit Mesures de soutien a la liquidité
Réserve - Bons du Trésor, titres adossés a des - Achats d'obligations d’entreprises privées sur les - Extension des opérations de pension au
fédérale des = créances hypothécaires résidentielles marchés du crédit primaire et secondaire viadeux  jour le jour et & terme pour soutenir la
Etats-Unis (MBS) et commerciales (CMBS), émis par | instruments (PMCCF et SMCCF) et achats de transmission de la politique monétaire et le
le secteur parapublic pour améliorer le titres adossés aux préts & la consommation et aux bon fonctionnement des marchés de
fonctionnement des marchés du crédit cartes de crédit, au titre du programme TALF, pour  financement a court terme en dollar

une valeur de 850 milliards USD, afin de renforcer
le crédit aux entreprises

- Préts au titre de la Municipal Liquidity Financing
(MLF) (500 milliards USD) pour aider les Etats et
les collectivités locales a gérer leur trésorerie

- Programme Main Street Lending

(600 milliards USD) pour soutenir les préts aux
petites et moyennes entreprises

- Enveloppe de 300 milliards USD au titre du fonds
de stabilisation des changes (ESF) pour soutenir le
crédit aux ménages et aux entreprises

- Acceptation de titres de créances au titre du
programme PPP (Paycheck Protection Program),
mis en place par la SBA (Small Business
Administration), a titre de sdretés admissibles pour
faciliter 'acces 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 (MMLF) et au
mécanisme de financement du programme PPP
pour soutenir le crédit en faveur des ménages et
des entreprises

Source : Banque du Canada ; Banque d’Angleterre ; Banque du Japon ; Banque centrale européenne ; et banques fédérales de réserve des
Etats-Unis.

Tableau 1.3. Principales mesures de politique financiére dans les grandes zones économiques

AUS CAN FRA DEU ITA JPN KOR GBR USA

Abaissement du volant X X X
de fonds propres
contracyclique
Abaissement des X
exigences applicables
au risque systémique ou
de la réserve pour
stabilité intérieure
Utilisation d’autres X X X X X X X X X
volants de fonds
propres
Utilisation des réserves X X X X X X X X X
de liquidités
Assouplissement des X X X X X X X X X
exigences de
provisionnement de
préts

1. Le calcul des exigences de « provisionnement de préts » prend en compte les changements temporaires de définition et de traitement des
créances douteuses ou litigieuses (CDL) pendant la crise du COVID-19.

2. L'« utilisation des réserves de liquidités » inclut I'assouplissement temporaire du ratio de liquidité a court terme et du ratio structurel de liquidité
a long terme.

Source : Banque centrale européenne ; et autorités nationales de supervision bancaire.
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Impératifs pour l'action publique en vertu des deux scénarios

Les nombreux programmes actuels de politique monétaire et financiére offrent une latitude suffisante pour
gérer un éventuel retour de la pandémie et les perturbations économiques associées, et une
recrudescence de la volatilité des marchés financiers. En pareil cas, bon nombre de ces programmes
pourraient et devraient monter en régime, voire étre prolongés, notamment les mesures de soutien a la
liquidité et au crédit. Une nouvelle extension des accords d’échange sur les financements en dollar, qui
pourraient éventuellement étre élargis a un plus grand nombre d’économies de marché émergentes,
pourrait également se révéler nécessaire. Cependant, dans I'hypothése d’'une récession mondiale
prolongée, il serait plus difficile de minimiser les risques d’instabilité financiére. Les volants de fonds
propres des institutions financiéres seraient sans doute épuisés, les faillites seraient beaucoup plus
nombreuses et des plafonds seraient peut-étre fixés si un nombre croissant de secteurs de I'économie
avaient besoin d’étre soutenus. En fonction de I'ampleur de ces répercussions, une aide formelle des
pouvoirs publics au secteur bancaire pourrait étre nécessaire. Tout nouvel assouplissement des
obligations prudentielles devrait étre opéré sous réserve de transparence sur les expositions financiéres
et de restrictions au versement de dividendes et de primes.

En revanche, si I'on en a fini avec la pandémie et que les mesures de confinement décrétées sont levées
progressivement, conformément a I'hypothése retenue dans le scénario du choc unique, il est possible
d’envisager de réduire I'ampleur des mesures de soutien a la liquidité dans les économies avancées™. ||
serait néanmoins nécessaire que la politique monétaire reste trés accommodante, avec des taux d’intérét
bas et des mesures de soutien au crédit, pour garantir 'acces des secteurs public et privé a des
financements bon marché. Cette orientation est appropriée étant donné que selon les prévisions, la reprise
devrait étre timide et I'inflation relativement faible a moyen terme. En effet, I'inflation devrait rester faible
en I'absence de contraction prolongée du cété de l'offre (y compris de pétrole), signe d’'une demande
inférieure a la normale, mais cette situation pourrait étre problématique a terme (voir plus bas). Cela étant,
si I'inflation devait remonter de maniére conséquente et persistante, les autorités monétaires pourraient
envisager de revenir sur certaines mesures de relance.

Réponse aux tensions a la hausse sur les rendements obligataires

Si les rendements des obligations d’Etat - qui influent sur la tarification du crédit dans d’autres segments
des marchés financiers - venaient a augmenter, les banques centrales pourraient réagir de différentes
fagons. Elles pourraient abaisser leurs taux directeurs s'il leur reste une marge pour ce faire, formuler des
indications prospectives concernant les taux d’'intérét et augmenter leurs achats d’actifs. Pour maintenir
des rendements bas sur les titres a plus longue échéance, les banques centrales pourraient aussi choisir
de maitriser leur courbe des rendements, a l'instar ce que fait la Banque du Japon'®. Ce mécanisme aide
a controler directement le prix des obligations d’Etat & plus long terme, contrairement aux mesures
habituelles d’assouplissement quantitatif, qui se concentrent sur le volume des achats d’actifs.

Il pourrait étre encore difficile pour la BCE de controler les rendements obligataires dans chaque Etat
membres étant donné que les achats d’obligations d’Etat continuent de correspondre aux participations
de chacun au capital de la BCE. Toutefois, la flexibilité du calendrier des achats d’actifs, entre les classes
d’actifs et entre les juridictions, introduite grace au programme PEPP (programme d’achats d’'urgence face

4 La Banque du Canada a déja annoncé qu’au vu de I'amélioration notable des conditions de financement a court
terme, elle allait réduire ses opérations de marché.

Ble Japon cible déja des objectifs de rendement pour les obligations d’Etat & 10 ans & échéance de prés de quatre
ans. Une suggestion du méme ordre a été formulée aux Etats-Unis, mais plutét pour des échéances plus courtes
(Bernanke, 2016 ; Brainard, 2019).
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a la pandémie), aidera la BCE a assurer une transmission de sa politique monétaire plus symétrique au

sein de la zone euro'®.

Des défis de plus en plus nombreux pour I'action publique

Bien que nécessaire dans le contexte de récession mondiale la plus sévére qui soit depuis la Grande
Dépression, le soutien prolongé de la politique monétaire a I'’économie va aggraver bon nombre des
problémes présents avant la crise.

e La transmission de la politique monétaire pourrait étre perturbée par la faiblesse de la rentabilité
des banques et de leur bilan. Une récession profonde et persistante, comme dans le scénario de
deux chocs successifs, et une longue période de faible croissance, de taux d’intérét bas, voire
négatifs, et de courbes de rendements plates, auraient des effets néfastes sur le secteur bancaire.
Dans certains pays européens, ces facteurs aggraveraient les difficultés liées aux préts non
performants d’avant la crise ainsi que les faiblesses structurelles observées de longue date comme
un rapport codlt-efficacité médiocre, la faible diversification des recettes et les surcapacités
bancaires (BCE, 2018). L’augmentation probable des taux de créances douteuses et litigieuses
nécessiterait une stricte surveillance prudentielle, des procédures d’insolvabilité efficaces et
rapides et le développement de marchés des créances compromises, ou bien la création d’une
structure bancaire de défaisance.

e |l faudra faire machine arriére progressivement dans l'assouplissement de la réglementation
prudentielle, de rigueur pendant la crise, pour reconstituer des volants de fonds propres et de
liquidités. La solidité du systéme financier sera essentielle pour la transmission future de la
politique monétaire et sa résilience lors de la prochaine récession.

e Par ailleurs, la longue période actuelle de croissance faible et de taux d’intérét bas continuera de
mettre a mal la solvabilité des fonds de retraite et des compagnies d’assurance. La faiblesse des
taux d’actualisation augmente la valeur actuelle nette des engagements des régimes de retraite a
prestations définies et des compagnies d’assurance vie (OCDE, 2015 ; OCDE, 2016). Les effets
négatifs de taux d’intérét bas sur les fonds de retraite sont de plus grande ampleur encore pour
ceux qui détenaient déja des engagements non capitalisés avant la crise. Leurs déficits de
financement se sont creusés depuis la crise financiere mondiale, et s’établissaient déja a 30 %
environ de leur actif total au Royaume-Uni et aux Etats-Unis au milieu des années 2010, aggravant
de ce fait les difficultés résultant de I'allongement de I'espérance de vie (FMI, 2016).

e L’augmentation prévisible, du fait de la crise, de la dette publique et des actifs des banques
centrales pourrait faire craindre une érosion de l'indépendance des banques centrales, ce qui
pourrait avoir des répercussions négatives pour les anticipations d’inflation. Pour écarter au
maximum ce risque, les autorités budgétaires et monétaires devraient communiquer ensemble sur
leur adhésion au principe d'indépendance de la banque centrale, et veiller a une délimitation claire
et nette de leur mandat respectif, celui de la politique monétaire restant centré sur I'objectif
d’inflation. Le total des actifs des banques centrales a déja atteint des sommets inédits, en
particulier aux Etats-Unis ou la valeur nominale de ces actifs a augmenté de prés de 70 % depuis
le début du mois de mars (graphique 1,18, parties B et C). Il est appelé a augmenter encore du fait
de la poursuite des achats d’actifs et d’utilisation accrue des mesures de soutien au crédit et a la
liquidité. De plus, certaines mesures prises par les banques centrales pour soutenir les sociétés
non financiéres et les collectivités locales ont des conséquences sur la distribution des revenus,
pouvant laisser penser que les autorités monétaires s’arrogent des missions réservées aux élus.

16 Dans le cas extréme d'écarts de rendement persistants et importants, menagant la stabilité du systeme financier et
de I'économie - et par conséquent, des prix -, la BCE pourrait recourir a des interventions illimitées au titre du
mécanisme des Opérations monétaires sur titres (OMT) si un Etat membre demandait & bénéficier d’'un programme
du Mécanisme européen de stabilité (MES).
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Enfin, des risques de crédit de niveau plus élevé pourraient aboutir a des pertes en fonds propres
a terme et & un regain de critiques et d'ingérence de la sphére politique™’.

Politique budgétaire : mesures d’urgence et priorités futures

La réponse a la crise et impératifs pour I'action publique a court terme

Les soldes budgétaires et la dette publique des pays de I'OCDE devraient, selon les prévisions, se
détériorer dans des proportions spectaculaires en 2020-21 dans les deux scénarios, ce qui s’explique par
les vastes programmes de soutien mis en place (encadré 1.2) et par le jeu des stabilisateurs
automatiques :

Dans le scénario de deux chocs successifs, les soldes budgétaires de base devraient connaitre
une détérioration brutale en 2020 (graphique 1.19, partie A) d’environ 9 % du PIB dans I'économie
médiane de I'OCDE, soit environ trois fois plus qu’en 2008-09. En effet, les déficits devraient se
creuser de fagon particulierement marquée en 2020 dans plusieurs pays, en particulier aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon et en ltalie. Le redressement assez modeste des positions
budgétaires en 2021 dans le scénario de deux chocs successifs s’explique par le report de
certaines mesures discrétionnaires ainsi que par le fonctionnement des stabilisateurs
automatiques. Dans le scénario du choc unique, les déficits budgétaires se creusent [égérement
moins que dans le premier scénario (graphique 1,19, partie B), soit d’environ 2 % du PIB en 2021
dans I'’économie médiane de 'OCDE. En effet, les colts des mesures discrétionnaires sont moins
élevés et sont essentiellement concentrées en 2020, et I'impact des stabilisateurs automatiques
est moindre.

Les prévisions de ratio de dette publique refletent la détérioration des soldes budgétaires, ainsi
que la baisse du PIB (au dénominateur du ratio de dette publique) et les mesures de soutien
extrabudgétaires supplémentaires, qui influent sur les actifs financiers des administrations
publiques (préts, recapitalisations d’entreprises et prises de participations). Dans le scénario de
deux chocs successifs, le ratio de dette médian augmente de prés de 15 % du PIB en 2020, contre
une augmentation de 10 % en 2009. La dette continue de croitre en 2021, pour atteindre 87 % du
PIB (graphique 1.19, parties C et D). Au Japon, en Gréce, en ltalie, au Portugal et en Espagne,
les ratios de dette culminent & des niveaux extrémement élevés. Les niveaux de dette estimés
pour ces pays en 2021 sont, rapportés au PIB, supérieurs d’environ 20-35 % a ce qu’ils étaient
en 2019. Dans le scénario du choc unique, le ratio de dette augmente Iégérement moins.

7 En principe, les banques centrales peuvent fonctionner avec une valeur nette négative (Buiter, 2008). Certaines
sont dotées de mécanismes permettant d’éviter les pertes en différant les transferts futurs & I'Etat, ou en étant
officiellement garanties par les autorités budgétaires contre les risques de pertes.
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Graphique 1.19. Les positions budgétaires devraient se détériorer considérablement
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107.
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Encadré 1.2. Mesures prises par les pouvoirs publics en réaction a la pandémie

Les principales mesures prises par les autorités pour lutter contre la crise liée a la pandémie ont été
les suivantes (graphique 1.20) :

o Du cbté des dépenses, et hormis les dépenses de santé supplémentaires, les mesures les plus
fréquentes ayant une incidence directe sur les soldes budgétaires ont pour but d’aider a
préserver les revenus et I'emploi via des dispositifs de chdmage partiel et de subventions
salariales en faveur des salariés licenciés et des indépendants ; via la prolongation des durées
de versement des prestations de chémage (y compris aux salariés en chdmage partiel), des
congés de maladie rémunérés et d’autres types de congés (en élargissant les critéres
d’admissibilité ou en prolongeant les durées de versement); enfin, via des aides
supplémentaires pour la garde des enfants ou la prise en charge d’autres besoins de soins. Les
pouvoirs publics versent également des prestations complémentaires aux ménages, aux
travailleurs indépendants et aux entreprises et augmentent les dépenses de services publics
dans des secteurs autres que la santé (politiques d’activation du marché du travail, éducation,
etc.). Dans la majorité des pays, les mesures de dépenses sont responsables de la majeure
partie des évolutions budgétaires directes.

o (Coté recettes, de nombreux pays ont abaissé temporairement les prélévements d'impéts ou de
cotisations sociales soit directement, soit en assouplissant les régles de calcul de la base
d’'imposition des entreprises (notamment en prolongeant la durée des déductions possibles au
titre du report en arriére des pertes ou des amortissements). En outre, de nombreux pays ont
reporté les prélévements fiscaux et sociaux sur les particuliers et les entreprises et certains ont
anticipé la restitution des créances dues par 'administration aux ménages et aux entreprises,
notamment des crédits d'impdt, pour soutenir leur trésorerie. Quelques pays ont facilité le rachat
de pensions (grace au rachat anticipé, a I'abaissement des seuils, etc.), ou ont ouvert la
possibilité de souscrire des emprunts adossés aux pensions (notamment les Etats-Unis et
I'Australie). Alors que les reports de charges n’auront pas directement d’effet sur les soldes
budgétaires en vertu des régles de comptabilité nationale, ils augmenteront temporairement les
besoins de financement des administrations publiques.

e En outre, la plupart des gouvernements ont annoncé de vastes programmes de soutien hors
budget, sous forme de préts et de recapitalisations (assurés directement soit par I'Etat, soit par
des banques publiques de développement ou encore par des fonds d’aide spéciaux), et de
garanties de préts'. En fait, dans nombre d’économies, les dispositifs de garanties d’Etat de
grande ampleur (de I'ordre de 15 % du PIB au Royaume-Uni et de plus de 25 % du PIB en
Allemagne) constituent la majeure partie des mesures de relance.

e Soucieux de soutenir les secteurs les plus durement touchés (tourisme, hétellerie, transport
aérien, culture, secteurs exportateurs, construction automobile), plusieurs pays ont déployé un
large éventail de mesures, certaines consistant en des programmes applicables a 'ensemble
de I'économie moyennant des enveloppes spécifiquement affectées a tel ou tel secteur, et
d’autres étant davantage taillées sur mesure. L’'ltalie a ainsi étendu son filet de protection
sociale aux travailleurs saisonniers des industries du tourisme et des loisirs et a versé une prime
ponctuelle spéciale a ceux d’entre eux qui ont perdu leur emploi en raison de la pandémie.
Plusieurs pays ont institué des programmes spéciaux de préts et/ou de garanties en faveur des
secteurs les plus touchés, comme la Finlande, la Norvége et la Suede (transport aérien), mais
aussi le Canada (entreprises agricoles et agroalimentaires). D’autres ont choisi de suspendre
temporairement ou de réduire le reglement de certaines charges dans des secteurs spécifiques
(loyers fonciers des aéroports au Canada, taxes sur I'hétellerie au Royaume-Uni et en Islande,
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réduction temporaire du taux de la TVA acquittée par le secteur de la restauration en
Allemagne). Certains pays, dont la Finlande, les Pays-Bas et le Portugal, ont également apporté
des aides directes, notamment aux entreprises agricoles, aux restaurants et aux prestataires
de services culturels. Le soutien au tourisme a pris la forme de chéques-vacances
subventionnés en faveur des salariés (en République tchéque, par exemple), ou encore de
campagnes de communication destinées a promouvoir le pays comme destination touristique
(en Islande, notamment). En outre, certains pays associent les mesures de lutte contre la crise
lie a la pandémie a d’autres objectifs a long terme, notamment a la transition écologique. En
France, par exemple, 'augmentation prévue de la prime a I'achat et des aides a la mise a la
casse d’'un véhicule ancien (« bonus écologique ») vise non seulement a aider le secteur
automobile, durement touché, mais également a lutter contre la pollution et & promouvoir
l'usage des véhicules électriques. Enfin, en plus d’accompagner certains secteurs en particulier,
la quasi-totalité des pays ont mis en place des programmes spécifiques (subventions, préts
et/ou garanties) ciblant les PME (OCDE, 2020j; OCDE, Outil de suivi de la plateforme
numérique sur le COVID-19).

Graphique 1.20. Fréquence d’adoption des différentes mesures de lutte contre la crise liée a la
pandémie

Nombre de pays adoptant les mesures indiquées
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Note : Les pays hors OCDE sont I'Afrique du Sud, le Brésil, la Chine, le Costa Rica, I'Inde, I'lndonésie et la Russie.
Source : OCDE, Outil de suivi de la plateforme numérique sur le COVID-19 ; et sources nationales.
StatLink Si=r https:/doi.org/10.1787/888934140392

1. Par ailleurs, les autorités de certains pays ont incité les entreprises privées a accorder des moratoires sur le réglement de certaines
charges, notamment sur les remboursements de dette et d'intéréts, les loyers ou encore, les charges courantes. Toutefois, ces mesures
n'entrent pas dans le champ des finances publiques.
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En dépit de la forte détérioration prévue dans les finances publiques, la situation pourrait se révéler pire
encore que les prévisions en raison des lourdes incertitudes entourant I'impact économique de la crise, le
recours aux mesures de soutien et la réalisation de passifs éventuels. Les dépenses publiques liées aux
stabilisateurs automatiques et les programmes d’aide spécifiques risquent de colter bien plus cher que
prévu si l'activité économique vient a étre encore plus fragile, si les programmes de soutien sont prolongés
ou si le taux d'utilisation des dispositifs de chdmage partiel et des mesures de garantie de revenu est
supérieur aux prévisions. Il est également possible que de fortes pressions politiques soient exercées pour
maintenir en place des mesures d’accompagnement généreuses une fois la pandémie passée. Enfin, des
colts budgétaires supplémentaires pourraient devoir étre supportés du fait de pertes sur la réalisation de
passifs éventuels — notamment sur les garanties de préts accordées aujourd’hui par les pouvoirs publics'8.

L’efficacité de la relance budgétaire et la nécessité de mesures spécifiques évolueront au fil du temps, ce
qui multipliera les arbitrages a opérer entre la nécessité de soutenir 'économie, celle de redéployer les
ressources vers des secteurs offrant de meilleures perspectives a plus long terme et le colt de ces
mesures pour les finances publiques.

e En phase d’arrét de l'activité et durant les premiéeres phases du déconfinement, I'objectif principal
des mesures de soutien budgétaire est de limiter le préjudice économique infligé par la pandémie
et les mesures de confinement qu’elle entraine. Les multiplicateurs budgétaires ont toutes les
chances de rester proches de zéro pendant un confinement total, puisque les mesures prises par
les pouvoirs publics risquent de ne pas avoir un effet trés stimulant sur la consommation privée et
linvestissement étant donné les restrictions administratives appliquées a l'activité économique.
L'objectif premier est ici de préserver I'emploi et le revenu des ménages, et de protéger les
entreprises de la faillite. Il est de la plus haute importance de réduire le plus possible les retards
administratifs dans I'activation des mesures si'on veut en obtenir la plus grande efficacité possible.
Selon toute probabilité, les multiplicateurs budgétaires devraient augmenter au fur et & mesure de
la levée des restrictions, contribuant ainsi a stimuler la demande et a réduire les effets d’hystérése.

e Les entreprises confrontées a des baisses transitoires de la demande et a des perturbations dans
leurs chaines d’approvisionnement ont besoin d’une aide de trésorerie, qui peut étre apportée sous
forme de subventions, de crédits ou de garanties de préts. Ces mesures permettent d’éviter que
des difficultés de trésorerie ne se transforment en problémes de solvabilité. Cependant, elles
peuvent se révéler colteuses et inefficaces si elles sont dispensées en faveur d’entreprises non
viables. Pour limiter au maximum ces risques, il conviendrait d’évaluer les programmes au fil du
temps et de les ajuster si nécessaire, de provisionner suffisamment les pertes qui se répercutent
directement dans les soldes budgétaires et de mettre en place certaines incitations au
remboursement (en accordant des garanties partielles, par exemple).

Dans I'hypothése ou une seconde vague de la pandémie deviendrait réalité (comme dans le scénario de
deux chocs successifs), ou si la croissance économique et 'emploi se révélaient encore plus fragilisés que
dans les deux scénarios étudiés, il serait peut-étre nécessaire d’élargir le périmétre des programmes de
soutien et d'en prolonger la durée, tout en affinant leur cible. De nouvelles mesures en faveur des
entreprises pourraient prendre la forme d’instruments de partage des risques de type participation en fonds
propres, comme ce dispositif qui consiste a prélever une surtaxe sur les futurs profits contre un transfert
de fonds (Boot et al., 2020) pour apporter aux entreprises les liquidités dont elles ont besoin sans
augmenter leur endettement. Les interventions de cette nature sont spécialement importantes pour les
PME, qui ont plus de difficultés a lever des fonds en période de ralentissement de I'activité, et elles ont
des répercussions positives sur la stabilité du systeme bancaire. Souplesse et réactivité seront alors d’'une

'8 Dans I'hypothése ou le volume global des garanties d’Etat, tel qu'annoncé a la date du 13 mai serait intégralement
affecté et couvrirait 90 % de la valeur de chaque prét, un défaut de paiement sur 10 % de ces préts garantis générerait
des colts budgétaires d’environ 0.8 % du PIB de 2019 en Espagne, de 1.2 % en France et de 2.7 % en Italie.
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importance cruciale. Les décisions d’intervention devront prendre en considération les colts marginaux et
les bénéfices attendus, la solidité des stabilisateurs automatiques et la marge de manceuvre budgétaire
disponible. Cette derniere dépendra essentiellement de la réaction de la politique monétaire.

Plusieurs initiatives nouvelles de 'UE ont été proposées pour soutenir les pays les plus touchés et corriger
les divergences que fait apparaitre le choc de la pandémie (encadré 1.3). Ces initiatives sont les
bienvenues ; leur efficacité dépendra au final de leur conception, de leur envergure et de leur application,
qui sont toujours en cours d’examen. Le cas échéant, d’autres options pourraient étre envisagées (Boone
et Pereira, 2020).

Encadré 1.3. Programmes de I'UE destinés a limiter les conséquences économiques de la
pandémie

Les institutions de 'UE et de la zone euro ont présenté plusieurs initiatives souhaitables pour aider les
Etats membres, en particulier ceux durement affectés par la pandémie et dont la marge de manceuvre
est moindre, a financer des mesures budgétaires en réponse a la crise, a un codt relativement bas,
limitant ainsi les répercussions sur leur endettement public.

La premiére initiative porte sur la mise en place d’un soutien a la lutte contre la pandémie au
titre du Mécanisme européen de stabilité (MES): il s’agit d’'une ligne de crédit a faible
conditionnalité a laquelle les pays de la zone euro peuvent accéder pour bénéficier de préts a
concurrence de 2 % de leur PIB de 2019, d’une durée pouvant aller jusqu’a dix ans. S'il convient
de saluer cette avancée, ce dispositif en soi risque de ne pas suffire. En effet, le montant de
cette ligne de crédit est modeste au vu du contexte actuel et 'absence d’automaticité de I'aide
(qui requiert une nouvelle évaluation de la Commission par rapport aux conditions
d’admissibilité, puis I'approbation du Conseil des gouverneurs du MES) risque de dissuader les
Etats membres d’en faire la demande.

De la méme maniére, le fonds de garantie paneuropéen de la Banque européenne
d’investissement (BEI), doté d’'une enveloppe de 25 milliards EUR pour faciliter la mobilisation
de jusqu’a 200 milliards EUR de préts destinés essentiellement aux PME, est également
bienvenu mais risque de ne pas étre d’'une aide suffisante pour les petites et tres petites
entreprises a haut risque.

Un dispositif temporaire, destiné a atténuer le risque de chémage en période d’urgence
(programme SURE, Support to mitigate Unemployment Risk in an Emergency), a été mis sur
pied pour lutter contre le chémage dans I'Union européenne. Cette initiative appropriée pourrait
aider a lisser I'activité économique des Etats membres en les aidant & financer leur dispositif
national de chémage partiel. Toutefois, le programme repose intégralement sur des préts et,
au-dela des taux d’intérét bas qu'il offre, ne résout pas la question des marges budgétaires
réduites. De plus, son enveloppe est modeste (100 milliards EUR, soit 0.7 % du PIB de 'UE-27
en 2019) pour gérer des chocs de grande ampleur & I'échelle de toute I'Union. A I'avenir, la
constitution d’'une capacité budgétaire commune permanente pour lisser les chocs négatifs sur
I'emploi, sans trop grever les budgets nationaux et les ratios de dette, pourrait étre envisagée
(Claveres et Strasky, 2018).

La Commission européenne a proposé de renforcer le budget de I'UE par un plan de relance
exceptionnel et temporaire, doté de 750 milliards EUR se répartissant en 450 milliards EUR
environ de subventions, 50 milliards EUR de garanties et 250 milliards EUR de préts. La
répartition exacte de ces ressources entre les Etats membres et les programmes n’est pas
encore connue et pourrait étre soumise a des régles de conditionnalité. La majeure partie de
ces fonds (80 % environ) viendraient a I'appui de I'investissement public, notamment aux fins
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de la transition écologique et de la transformation numérique, et de réformes structurelles
essentielles dans les pays ou les régions ou I'impact de la crise et les besoins de résilience sont
au plus fort. Le plan prévoit également d’autres outils, notamment un instrument de soutien a
la solvabilité destiné a apporter d’'urgence des financements aux entreprises saines mises en
péril par la crise, et un programme « santé » pour renforcer la sécurité sanitaire et se préparer
a des crises sanitaires futures. Ce plan de relance serait financé principalement grace a des
émissions d’emprunts ponctuelles de la Commission européenne sur les marchés financiers
pour le compte de I'Union européenne. Les remboursements (qui devraient s’échelonner
entre 2028 et 2058) dépendront de la possibilité de créer de nouvelles taxes au niveau de 'UE
pour répondre aux enjeux du changement climatique et d’'une fiscalité équitable dans une
économie mondialisée (avec des taxes sur le numérique, par exemple). Les décaissements de
fonds devraient intervenir au début de 2021.

Options pour la gestion d’'un niveau élevé de dette publique sur le long terme

Les niveaux élevés de déficit budgétaire et de dette publique estimés pour 2021 vont aggraver les
difficultés qui pesaient sur les finances publiques avant la crise et risquent d’accroitre les vulnérabilités
budgétaires dans de nombreuses économies de 'OCDE. Un choc ponctuel sur le niveau de la dette
pourrait, en soi, ne pas mettre en péril la viabilité de celle-ci lorsque la reprise sera au rendez-vous, car
c’est la dynamique de la dette qui importe et qu’il faut maftriser. Au lendemain de la crise, un
assainissement par trop rapide des finances publiques pourrait trop entraver la croissance, comme
certains pays de I'OCDE en ont fait 'expérience aprés la crise financiére mondiale. Mais ne pas se
préoccuper suffisamment de la viabilité de la dette, une fois que la reprise se sera affermie, constituerait
également un risque important.

Le maintien a des niveaux bas des colts de service de la dette permetira de réduire les tensions
financiéres mais n’empéchera pas, en soi, 'accumulation de la dette. Depuis la crise financiére mondiale,
I'orientation de la politique monétaire est trés accommodante, avec comme objectif de remonter l'inflation
jusqu’a sa cible. La faiblesse des taux d’intérét et le gonflement du portefeuille d’obligations d’Etat détenu
par les banques centrales qui en résultent (graphique 1.21) ont permis de réduire sensiblement les colts
de service de la dette publique. Cette orientation accommodante de la politique monétaire devra sans
doute étre maintenue pendant plusieurs années encore, étant donné que la situation en matiére de
capacité de production, de revenus, d’emploi et d’inflation pourrait mettre du temps a se redresser aprés
la pandémie. Si la réalisation du mandat des banques centrales I'exigeait, des conditions monétaires plus
accommodantes pourraient étre assurées via de nouveaux achats nets d'obligations d’Etat, la maitrise des
courbes de rendement et le renforcement des indications prospectives, avec des implications diverses
pour le colt du service de la dette publique sur longue période.

Un niveau plus élevé de croissance économique et d’inflation suffirait en soi a abaisser le ratio dette/PIB.
Pour y parvenir, les autorités devraient mettre en place des réformes structurelles ambitieuses pour
stimuler la croissance potentielle (OCDE, 2019b). Pour autant, les enseignements de la derniére décennie
suggeérent qu’atteindre rapidement une plus forte croissance, grace a des réformes structurelles, peut se
révéler une tache ardue en l'absence de soutien monétaire et budgétaire. De la méme maniére, remonter
l'inflation jusqu’a sa cible et la maintenir a ce niveau pourrait nécessiter un accompagnement monétaire
et budgétaire dans la durée.
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Graphique 1.21. Plusieurs banques centrales sont devenues les principaux détenteurs des
obligations d’Etat émises dans leur économie
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Note : Pour les Etats-Unis, titres du Trésor négociables, hors bons du Trésor, détenus par la Réserve fédérale exprimés en pourcentage de
I'encours des titres du Trésor négociables, hors bons du Trésor, & leur valeur de marché. Pour le Royaume-Uni, avoirs de la facilité d'achat
d'actifs (APF, Asset Purchase Facility) de la Banque d'Angleterre en pourcentage de I'encours de fonds d'Etat (classiques), & leur valeur de
marché. Pour le Canada, obligations d’Etat, hors bons du Trésor, détenues par la Banque du Canada en pourcentage de I'encours d’obligations
émises par le gouvernement canadien. Pour le Japon, obligations d'Etat détenues par la Banque du Japon en pourcentage de l'encours des
titres du Trésor, hors bons du Trésor et comprenant les obligations du Programme budgétaire d'investissements et de préts (PBIP), a leur valeur
de marché. Pour les pays de la zone euro, achats nets cumulés d'obligations d’Etat réalisés dans le cadre du programme d'achats de titres du
secteur public de I'Eurosystéme et du programme d’achats d’'urgence face a la pandémie (PEPP) a leur valeur comptable a la fin de mai 2020,
en pourcentage de I'encours des obligations des administrations publiques a leur valeur nominale a la fin d'avril 2020. Pour la Suéde, montant
des achats d'obligations d’Etat (355.4 milliards SEK au 15 mai 2020) en pourcentage de I'encours de ces obligations 4 la fin d’avril 2020, & leur
valeur nominale.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 107 ; Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de Réserve des
Etats-Unis ; Département du Trésor des Etats-Unis (US Department of the Treasury), Bureau of Fiscal Services ; Banque du Canada ; Banque
du Japon ; ministére des Finances japonais ; Banque de Suéde (Sveriges Riksbank), statistiques sur la dette des administrations publiques ;
Bureau de gestion de la dette (Debt Management Office) du Royaume-Uni ; Banque centrale européenne (BCE) ; et calculs de I'OCDE.

StatLink Sa=ra https://doi.org/10.1787/888934140411

Un réexamen de I'ensemble des dépenses publiques sera nécessaire pour que les sommes allouées
aillent bien aux domaines et catégories de population prioritaires et renforcent la croissance, sans mettre
a mal la viabilité de la dette. Tout d’abord, il va falloir dans de nombreux pays accroitre les dépenses de
santé, non seulement pour améliorer la capacité de réponse a des pandémies futures, mais également
pour faire face & des hausses structurelles des codts de la santé (Lorenzoni et al., 2019)'°. Ensuite, aprés
une décennie de faiblesse des dépenses publiques d’équipement, il est indispensable de développer des
investissements publics de qualité dans les secteurs du numérique, de I'éducation et de I'atténuation du
changement climatique. Les défaillances du marché dans ces divers secteurs entrainent un
sous-investissement des acteurs privés et empéchent la réalisation de larges externalités positives et
d'objectifs sociaux importants. A linverse de ce qui s'est passé lors de précédents épisodes
d’assainissement majeur des finances publiques, il conviendrait d’éviter une diminution de I'investissement

' Dans les pays de 'OCDE, les dépenses de santé devraient, selon les projections, augmenter en moyenne
de 1.4 point de PIB entre 2015 et 2030 (Lorenzoni et al., 2019).
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public (Bléchliger et al., 2012). Troisiemement, les autorités devront faire face a I'accroissement des
dépenses liées au vieillissement (OCDE, 2019¢)?°. Enfin, des pressions politiques pourraient s'exercer en
faveur de prestations sociales et d’'une protection des revenus du travail plus généreuses pour pouvoir
mieux résister a de prochains ralentissements de I'activité économique. Il importe d’engager rapidement
ce réexamen des dépenses publiques parce que la réaffectation des budgets aux interventions prioritaires
est généralement un processus graduel.

Dans le méme temps et une fois que les économies se seront redressées aprés la crise, il sera également
nécessaire d’augmenter les recettes publiques pour soutenir la viabilité de la dette dans certains pays,
tout en renforcant la progressivité du systéme fiscal et en soutenant les initiatives d’atténuation du
changement climatique. Il faudra a cet effet réexaminer complétement la structure fiscale des pays a la
lumiére des considérations de croissance, d’inclusivité et de durabilité, qui pourraient peser plus lourd
dans I'élaboration des politiques publiques aprés la crise. Une révision de I'imposition du capital (depuis
les revenus du capital jusqu’aux plus-values et a la taxation de la propriété immobiliére) devrait étre
envisagée au regard des objectifs de croissance, en conférant au systéme fiscal une plus grande
progressivité la ou c’est nécessaire. Le recours aux taxes sur la consommation a été fréquent au
lendemain de la crise financiere mondiale et la marge de manceuvre est peut-étre étroite, mais elle
mériterait d’étre explorée la ou c’est possible. Tout en veillant aux effets sur la distribution des revenus, il
faudrait également développer le recours a la taxation du carbone et réduire les subventions aux
combustibles fossiles. Cette option permettrait non seulement de corriger de graves défaillances de
marché en contribuant a susciter des changements urgents dans I'’économie pour lutter contre le
changement climatique (Marten et van Dender, 2019 ; OCDE, 2020h), mais également de procurer des
recettes pour compenser les ménages et les petites entreprises les plus touchés par ces mesures. De
méme, s'attaquer aux enjeux fiscaux soulevés par la transformation numérique de I'économie et faire en
sorte que les entreprises multinationales acquittent un impdt minimum permettraient de renforcer la
capacité de lever des recettes et pourrait méme étre vu comme un moyen de contribuer a une répartition
équitable de la charge. Une coordination de I'action publique en la matiére conférerait plus d’efficacité aux
réformes, notamment en luttant contre I'évasion fiscale et en veillant & ce que des différends fiscaux
n'aboutissent pas a des guerres commerciales, qui seraient encore plus préjudiciables a la reprise
(OCDE, 2020k).

L’adoption de regles budgétaires bien congues et une réforme de la procédure d’établissement des
budgets incitant davantage a une planification a long terme prudente et fournissant des informations de
meilleure qualité, aideraient a la prise des décisions budgétaires. L’instauration ou le renforcement de
conseils budgétaires indépendants, et la création d’outils budgétaires spécifiques, a I'instar des objectifs
de planification a long terme mis en place par la réforme Enzi-Whitehouse de la procédure budgétaire aux
Etats-Unis, pourraient étre utiles & cet égard?’. Dans I'Union européenne, les régles budgétaires devront
étre réformées pour qu’une orientation contracyclique soit admissible en période de ralentissement tout
en préservant la stabilité des finances publiques. Cela pourrait impliquer le remplacement de la multitude
actuelle de régles numériques par une régle de dépenses, si possible arrimée a un objectif de ratio de
dette (Claeys et al., 2016 ; Darvas et al., 2018 ; OCDE, 2018).

20 Dans les pays de 'OCDE, les dépenses publiques de retraite devraient, selon les projections, augmenter en
moyenne de 0.6 point de PIB entre 2015 et 2050 (OCDE, 2019c).

21 Aux Etats-Unis, un projet de loi de novembre 2019 (Enzi-Whitehouse, du nom des deux sénateurs a l'origine du
texte) introduit des objectifs budgétaires dans le document de résolution budgétaire, a savoir un projet pour I'affectation
effective des crédits inscrits au budget, sous la forme de ratios cibles concernant le rapport entre la dette détenue par
le public et le PIB. Toute Iégislation qui a pour effet d'augmenter la dette impliquera automatiquement des ajustements,
ainsi qu’une proceédure législative spéciale pour mettre le budget en concordance avec les valeurs cibles. Des cibles
formelles de viabilité a long terme pourraient permettre aux responsables de I'action publique de s’approprier
davantage ces objectifs et de renforcer leur engagement a les atteindre.
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Priorités d'action dans les économies de marché émergentes

Plusieurs grandes économies de marché émergentes ont déja assoupli l'orientation de leur politique
monétaire et annoncé des mesures budgétaires (graphiques 1.18 et 1.19). Les autres interventions des
pouvoirs publics dépendront de la durée et de I'ampleur des tensions observées sur les marchés
financiers, de l'impact de la baisse des cours du pétrole, des effets d'entrainement internationaux négatifs
induits sur la demande, des perturbations intérieures dues a la pandémie, de la mesure dans laquelle les
facteurs de vulnérabilité se sont accumulés avant la crise, et des marges de manceuvre dont disposent les
pouvoirs publics pour atténuer les chocs négatifs.

e Les économies de marché émergentes caractérisées par un cadre d'action macroéconomique
crédible, un régime de change flexible et un niveau gérable d'endettement en devises devraient
continuer d'amortir le choc. En termes de politique monétaire, cela impliquerait de procéder a de
nouvelles réductions des taux d'intérét directeurs et de faire abstraction des éventuelles hausses
temporaires de linflation dues a des dépréciations ponctuelles de la monnaie nationale.
Néanmoins, le niveau déja bas des taux d'intérét réels risque de rendre difficile un nouvel
assouplissement de la politique monétaire dans certains pays, étant donné que toute nouvelle
dépréciation de la monnaie nationale risque d'alimenter l'inflation et d'accentuer les risques liés au
niveau élevé de la dette en devises qui pésent sur la stabilité financiere (graphique 1.14). Dans
ces cas de figure, une mesure contracyclique peut consister a réduire le niveau des réserves
obligatoires (Cordella et al., 2014). Sur le plan budgétaire, il faudrait laisser jouer pleinement les
stabilisateurs automatiques. Les autorités pourraient envisager d'adopter d'autres mesures
temporaires de relance budgétaire n'ayant guére de conséquences a plus long terme sur la dette
publique.

e Par contre, les pays présentant des paramétres macroéconomiques fondamentaux moins solides
pourraient n'avoir d'autre choix que de limiter leur action de relance macroéconomique, ce qui
aurait des effets négatifs sur la demande intérieure. Si I'acces au crédit international est difficile ou
trés colteux, ils devraient s'efforcer de contracter de nouveaux emprunts auprés d'institutions
internationales et de négocier avec leurs créanciers internationaux des moratoires sur le
remboursement de leur dette ou une restructuration de celle-ci, dans le but de réduire au minimum
les perturbations sur la croissance et de préserver leur accés futur aux marchés du crédit?2. Sur le
plan budgétaire, les cadres budgétaires a moyen terme, éventuellement soutenus par des regles
budgétaires ou des conseils budgétaires, devraient englober toutes les activités budgétaires et
quasi-budgétaires pour contribuer a renforcer la qualité et la transparence des cadres d'action
macroéconomique.

22 Un moratoire de la dette allant au-dela de I'accord d'allégement des dettes bilatérales conclu entre les pays du
Groupe des Vingt (G20) a été proposé par Bolton et al. (2020). Suivant cette proposition, on créerait pour chaque pays
participant une facilité de crédit centrale, gérée et suivie par une institution multilatérale, qui collecterait les versements
d'intéréts destinés a tous les créanciers bilatéraux et privés en vue d'utiliser ces fonds pour financer des mesures de
lutte contre la pandémie de COVID-19. Un tel moratoire de la dette pourrait permettre aux économies de marché
émergentes et aux pays en développement d'économiser une somme estimée a 800 milliards USD, représentant prés
de 5 % de leur PIB annuel.
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e Bien que les régimes de change flexible atténuent généralement les chocs extérieurs dans les
économies de marché émergentes, une volatilité excessive des taux de change peut saper la
stabilité financiére?®. Lorsque ce risque est fort, des interventions transparentes et temporaires
peuvent étre nécessaires. Lorsque des interventions sont envisagées, il convient de prendre en
compte leur efficacité potentiellement limitée face a des chocs persistants et le montant limité des
réserves de change (Basu et al., 2018). Dans les cas extrémes de crise financiére, des restrictions
aux sorties de capitaux peuvent étre inévitables, mais elles ne doivent pas retarder les ajustements
nécessaires pour remédier aux déséquilibres sous-jacents. A linverse, les pays pourraient
assouplir les restrictions aux entrées de capitaux relatives aux opérations en devises réalisées par
des établissements financiers résidents, notamment en réduisant le niveau des réserves
obligatoires en devises (OCDE, 20201)%*,

Agir pour éviter de perdre les fruits de la mondialisation

Les responsables de I'action publique doivent prendre des mesures coordonnées pour préserver la liberté
des flux d'échanges et d'investissement, afin de neutraliser le risque grandissant d'une inversion de la
mondialisation. Une coopération destinée a réduire les tensions commerciales et a éliminer les codlts
tarifaires et autres colts additionnels pour les entreprises et les consommateurs est essentielle pour
atténuer les effets négatifs induits sur I'activité et éviter que les ménages et les entreprises, déja touchés
par la crise, ne subissent de nouvelles pertes de revenu. De méme, les gouvernements devraient
s'abstenir d'instaurer, pour les biens essentiels, des restrictions aux exportations susceptibles de dégrader
la confiance dans les marchés mondiaux, de provoquer des achats motivés par la panique et une instabilité
des prix, et de porter préjudice aux pays dépendant des importations (OCDE, 2020m).

La crise actuelle met également a rude épreuve les chaines d'approvisionnement internationales. Leur
résilience devrait étre évaluée régulierement au moyen de tests de résistance destinés a identifier leurs
points faibles spécifiques, et assurée par les entreprises et les pouvoirs publics via la constitution de stocks
stratégiques et la conclusion d'accords en amont pour la reconversion des chaines de montage en période
critique. Les politiques d'investissement devraient favoriser une adoption plus large des infrastructures
numériques et la facilitation des transports, afin de contribuer a réduire les distances et les colts des
échanges le long des chaines de production, et remédier aux perturbations des processus fondés sur des
interactions en face a face. Les pouvoirs publics peuvent aider les entreprises a moderniser leur stratégie
industrielle en faisant preuve d'une flexibilité réglementaire propice a l'innovation et a la diversification des
approvisionnements, et en mettant en place des programmes de soutien au crédit destinés a améliorer
I'efficience de la logistique. Enfin, il est particulierement important de préserver les échanges
internationaux pour les pays les plus pauvres, exposés aux pénuries de produits alimentaires et de
fournitures médicales. Par conséquent, les accords de coopération concernant la constitution de stocks
régionaux et l'aide sanitaire d'urgence dans les économies avancées devraient étre élaborés d'une
maniére inclusive, qui tienne également compte des besoins des pays les plus vulnérables. Il est
particulierement important que les économies de marché émergentes et les pays en développement ne
soient pas coupés des chaines de valeur mondiales, qui améliorent leurs perspectives de croissance en
leur donnant accés aux marchés, au capital humain et au savoir a I'échelle internationale.

23 Les conditions financiéres intérieures semblent étre moins sensibles a I'évolution des conditions financiére
mondiales dans les économies de marché émergentes dotées d'un régime de change flexible que dans celles qui ont
opté pour un régime d'ancrage du taux de change (Obstfeld et al., 2017).

% La réglementation des entrées de capitaux a déja été assouplie en Argentine, en Chine et en Inde, et le niveau des
réserves obligatoires en devises a déja été abaissé en Indonésie et en Turquie (OCDE, 2020I).
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Annexe 1.A. Hypotheses de politique
economique et autres hypotheses sous-tendant
les prévisions

Les deux scénarios épidémiologiques sur lesquels se fondent les deux scénarios économiques sont
exposés dans le corps du texte.

Dans les deux scénarios économiques, les prévisions reposent sur I'hypothése que les taux de change
resteront aux niveaux observés a la date du 15 mai 2020, ou le dollar des Etats-Unis valait 107.1 JPY,
0.92 EUR (ce qui signifie que I'euro valait 1.08 USD) et 7.10 CNY.

Dans le scénario de deux chocs successifs, il est supposé que le cours du baril de pétrole brut de référence
Brent restera constant a 30 USD pendant toute la période considérée. Dans le scénario du choc unique,
le cours du pétrole est présumé augmenter en phase avec les cours du marché a terme, pour s'établir
a 42 USD au dernier trimestre de 2021. On pose comme hypothése que les prix des produits de base non
pétroliers resteront inchangés au cours de la période considérée, a leurs niveaux moyens d'avril 2020
dans les deux scénarios.

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 preévisions ont été établies a partir d'informations collectées jusqu'a la date du 4 juin 2020.
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