| . LA PERFORMANCE DE L’ECONOMIE MONDIALE

Le Japon

Le Japon est 'une des quelques économies avancées

qui ont enregistré une contraction en 2008, avec un

taux de décroissance réelle de 0,6 p. 100, apres une

croissance positive de 2,4 p. 100 'année précédente.
Sous l'effet de la crise financiere mondiale, les expor-
tations et I'investissement des entreprises ont dégrin-
golé, tandis que le yen s’est apprécié sensiblement et
que les prix des actions sont tombés de moitié.

Sur I'ensemble de I'année, les dépenses de consom-
mation ont décéléré, n'avancant que de 0,5 p. 100,
contre un gain de 0,7 p. 100 en 2007. Linvestisse-
ment fixe non résidentiel a reculé de 3,7 p. 100,
apres avoir augmenté de 5,8 p. 100 I'année précé-
dente, ce qui a retranché 0,6 point de pourcentage
de la croissance du PIB réel en 2008, apres une
contribution positive de 0,9 point de pourcentage
en 2007. Linvestissement résidentiel a de nouveau
reculé en 2008, cédant 6,9 p. 100 apres une baisse
de 9,3 p. 100 en 2007, ce qui a enlevé 0,2 point de
pourcentage a la croissance du PIB réel pour 'année.
Les exportations nettes n'ont contribué que 0,1 point
de pourcentage 2 la croissance du PIB réel en 2008,
apreés un apport de 1,1 point de pourcentage en
2007. Les exportations de biens et services ont décé-
léré en 2008, ajoutant seulement 0,3 point de pour-
centage 2 la croissance du PIB réel. Les importations
de biens sont demeurées relativement stables, pro-
gressant de 1,1 p. 100 sur I'année. Les dépenses gou-
vernementales ont enregistré une modeste hausse

de 0,9 p. 100, alors qu'elles avaient progressé de

2,0 p. 100 en 2007.

[économie japonaise a été en déclin durant les trois
derniers trimestres de 2008 et a terminé I'année en
enregistrant, au dernier trimestre, le taux de contrac-
tion le plus élevé en 35 ans. Le PIB a diminué a un
taux réel annualisé de 12,1 p. 100 au cours du tri-
mestre, soit le recul le plus marqué depuis 1974,
année ot le Japon subissait de plein fouet les effets
de la crise pétroliere. La contraction au quatrieme tri-
mestre a ét€ dominée par le recul de 44,9 p. 100 (en
termes annualisés) des exportations de biens et ser-
vices. Linvestissement fixe non résidentiel était aussi
en forte baisse, cédant 19,8 p. 100 (en termes annua-
lisés) pour inscrire le quatrieme trimestriel consécutif
de perte. Les revenus des ménages ont fléchi alors
que l'emploi marquait le pas et que les salaires dimi-
nuaient, causant une contraction de la consommation
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des ménages. La croissance des dépenses de con-
sommation personnelles est devenue négative au
quatrieme trimestre. !

Les trois séries de mesures budgétaires successive- |
ment adoptées depuis aott 2008 — qui, ensemble, !
représentent quelque 2 p. 100 du PIB —, s'ajoutant Il
aux effets des mesures de stabilisation automatique, I
contribueront a atténuer la sévérité et la durée de la
récession®. Cependant on prévoit que le repli actuel )
sera le plus grave enregistré par le Japon au cours de -
la période d’apres-guerre. La vigueur du yen et, de .
facon plus générale, le resserrement des conditions
du crédit ont aggravé les problemes du secteur d’ex-
portation du pays. Selon les prévisions, la production
diminuera de 6,2 p. 100 en 2009, ce qui accentuera
le chomage et ramenera le Japon en territoire défla-
tionniste. La reprise de la demande intérieure prévue
a partir du milieu de 2010 devrait permettre 2 la pro-
duction de renouer avec la croissance, méme si celle- i
ci demeurera nettement en-deca de son potentiel.

La zone euro

Lactivité économique dans plusieurs économies euro-
péennes avancées avait commenceé a se contracter
bien avant la débacle financiere de septembre 2008,
en raison principalement de 'augmentation des prix
du pétrole. La croissance dans la zone euro a ralenti
aun rythme de 0,9 p. 100 en 2008, une baisse des
deux tiers par rapport au taux de 2,7 p. 100 enregis-
tré en 2007.

La perception initiale était que les économies euro-
péennes avancées échapperaient a une véritable
récession. On jugeait que la meilleure situation finan-
ciere des ménages dans la plupart des grandes écono-
mies et que la structure différente du marché de
I'habitation et du marché financier par rapport aux
Etats-Unis leur assureraient une certaine protection.
Cependant, les systemes financiers ont subi un choc
beaucoup plus fort et soutenu que prévu. En raison
des liens étroits existant entre les grandes institutions
financieres européennes et de leurs ratios d’endette-
ment élevés, la crise financiere s'est rapidement pro-
pagée a I'économie réelle.

En conséquence, la plupart des économies euro-
péennes avancées sont clairement en contraction
depuis le milieu de 2008. Au quatrieme trimestre,
le PIB réel a diminué a un taux annuel d’environ
6,0 p. 100 dans la zone euro. Selon les prévisions,



