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L’activité a pratiquement marqué le pas en 2002. L’investissement fixe a encore reculé et la consommation privée s’est
contractée mais ces tendances ont été compensées par la croissance persistante, quoique faible, des exportations. La
demande intérieure s’étant légèrement raffermie à la fin de l’année, il est possible que le ralentissement de la
conjoncture ait commencé à s’inverser. Il semble néanmoins probable que l’économie ne progressera que très lentement
tout au long de 2003, la consommation et l’investissement restant très modérés et les exportations n’ayant guère de
chances de se raffermir sensiblement avant 2004. Le chômage devrait demeurer élevé. La reprise s’élargissant en 2004,
on prévoit que la croissance du PIB s’accélérera pour s’établir aux alentours de 1¾ pour cent, soit un taux légèrement
supérieur au potentiel.

En 2002, le déficit total des administrations publiques s’est établi à 3.6 pour cent du PIB, et – sur la base de la
législation en vigueur – restera supérieur à 3 pour cent en 2003. Il est nécessaire de procéder à une réforme cohérente
des dépenses pour réduire le déficit structurel et faire en sorte que l’économie connaisse une croissance plus soutenue.
De plus, le ralentissement de l’expansion économique rend d’autant plus nécessaire une réforme en profondeur pour
accroître la flexibilité des marchés du travail et améliorer les incitations au travail. Le gouvernement a annoncé
d’importantes mesures dans ce sens, qu’il faudrait mettre en œuvre aussi rapidement que possible.

L’activité économique 
est très faible…

L’économie allemande n’a pratiquement pas progressé en 2002, en raison de la
faiblesse de la demande intérieure. La consommation privée s’est contractée et
l’investissement en machines et outillage ainsi que la construction sont restés profon-
dément déprimés tout au long de l’année. Les exportations n’ont que modérément
progressé mais, les importations reculant, l’amélioration du solde extérieur a prati-
quement neutralisé le repli de la demande intérieure. Cette dernière s’est légèrement
raffermie vers la fin de l’année et les opérations de déstockage paraissent s’être
ralenties, ce qui donne à penser que le fléchissement de la conjoncture pourrait avoir
commencé à s’inverser.

… mais la phase décroissante 
du cycle semble avoir touché 
à sa fin

Si l’on en croit également les indicateurs précurseurs, le cycle conjoncturel
pourrait avoir touché son point le plus bas, mais l’activité restera probablement peu
soutenue pendant les mois à venir. La confiance des entreprises demeure déprimée
en raison de l’ampleur des incertitudes concernant l’évolution économique. Les
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incertitudes sont renforcées par les fluctuations des anticipations concernant les
mesures d’assainissement budgétaire. Les commandes intérieures se sont stabilisées
mais les commandes d’exportation sont encore très fluctuantes. Le sentiment des
consommateurs reste déprimé à des niveaux jamais vus depuis plus de cinq ans, en
raison de la montée du chômage et des effets négatifs exercés sur les revenus par les
relèvements des impôts indirects et la forte hausse des prix des combustibles.

L’emploi continue de reculer L’emploi continue de baisser et le chômage de s’aggraver malgré le ralentisse-
ment des taux d’activité. Néanmoins, les récents accords de salaire conclus dans le
secteur public confirment l’accélération de la progression des rémunérations à la
suite des négociations de salaire menées l’an dernier dans d’importants secteurs de
l’économie, notamment la métallurgie et l’ingénierie ainsi que l’industrie chimique.
Le gouvernement a entrepris de prendre des mesures pour remédier aux problèmes
du marché du travail de l’Allemagne. Au début de l’année, une nouvelle législation
est entrée en vigueur, dont le but est d’améliorer l’efficience du service public de
l’emploi et d’assouplir les possibilités d’emploi ponctuel. Le gouvernement a ensuite

2000 2001 2002 2003 2004

Emploi 1.8     0.4     -0.6     -1.0     0.0     
Taux de chômage 7.3 7.3 7.8 8.3 8.3

Rémunération des salariés 3.9     1.9     0.9     1.5     2.0     
Coûts unitaires de main-d'œuvre 1.0 1.3 0.7 1.2 0.2
Revenu disponible des ménages 2.9 3.8 1.0 1.3 2.1

Déflateur du PIB -0.3     1.4     1.6     0.8     0.6     
Indice des prix à la consommation 1.5 2.1 1.3 0.8 0.4
Déflateur de la consommation privée 1.5 1.9 1.4 0.8 0.4

a)  En pourcentage de la population active.
Source : OCDE.

a

Allemagne : Emploi, revenu et inflation
Pourcentages de variation
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annoncé en mars d’importantes mesures pour accroître la flexibilité du marché du
travail et renforcer les incitations au travail et à l’embauche. Des commissions ont
également été créées pour préparer des réformes visant à améliorer l’efficience et la
viabilité des systèmes de santé et de pension.

Les conditions monétaires 
pourraient freiner l’activité 
économique

L’indice des prix à la consommation harmonisé s’est stabilisé aux alentours de
1¼ pour cent en glissement annuel depuis l’été 2002, malgré la hausse des prix du
pétrole et les relèvements des impôts indirects au début de l’année. L’inflation
sous-jacente – déduction faite de l’énergie et des produits alimentaires – a accusé une
décélération pendant la même période, en raison de l’appréciation de l’euro et de la fai-
blesse de la demande. La poursuite de la désinflation entraînera probablement une
hausse des taux d’intérêt réels à court terme qui pourrait freiner l’activité économique.
Les prêts bancaires ont marqué le pas en termes nominaux. Outre l’atonie de l’activité

2000 2001 2002 2003 2004

Taux d'épargne des ménagesa 9.8    10.1    10.4    10.5    10.8    
Solde financier des administrations publiques 1.1 -2.8 -3.6 -3.7 -3.3
Balance des opérations courantes -1.1 0.2 2.5 2.9 3.2

Taux d'intérêt à court termed 4.4    4.2    3.3    2.3    2.3    
Taux d'intérêt à long terme 5.3 4.8 4.8 4.2 4.3

a) En pourcentage du revenu disponible.
b)  En pourcentage du PIB.
c)  Comprend les recettes provenant de la vente de licences de téléphonie mobile (environ 2.5 pour cent du PIB).
d) Taux interbancaire à 3 mois.
e)  Obligations d'État à 10 ans.
Source : OCDE.

b

e

b c

Allemagne : Indicateurs financiers

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Prix courants 
milliards d’euros

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 1995)

Consommation privée 1 156.5      1.4 1.5 -0.6 0.5 1.4 
Consommation publique  378.8 1.2 0.8 1.5 0.8 0.4
Formation brute de capital fixe  426.1 2.5 -5.3 -6.7 -0.5 1.8
   Secteur public  37.8 -2.9 -3.4 -5.7 1.8 -3.5
   Secteur privé : résidentiel  143.5 -2.6 -7.1 -5.9 -0.1 -1.4
   Secteur privé : autres  244.9 6.2 -4.5 -7.3 -1.1 4.2

Demande intérieure finale 1 961.4      1.6 -0.2 -1.5 0.4 1.3 
  variation des stocks  0.9 0.2 -0.6 0.1 0.2 0.3
Demande intérieure totale 1 962.3 1.8 -0.8 -1.5 0.6 1.6

Exportations de biens et services  587.0      13.7 5.0 2.6 3.2 6.0 
Importations de biens et services  570.7 10.5 1.0 -2.1 4.3 6.1
  exportations nettes  16.3 1.0 1.4 1.6 -0.2 0.2

PIB aux prix du marché 1 978.6      2.9 0.6 0.2 0.3 1.7 

Pour mémoire
Investissement en équipement et outillage  181.0 9.3 -4.4 -7.7 0.7 5.4
Investissement en construction  245.2 -2.6 -6.0 -5.9 -1.5 -1.3

a)  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente),  montant
     effectif dans la première colonne.
Source : OCDE.

a

a

Allemagne : Demande et production
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économique, la raison pourrait en être un certain durcissement de l’offre de crédit du
fait de la dégradation des profits et des bilans bancaires, essentiellement imputable à
l’accélération des faillites parmi les entreprises industrielles.

Le déficit des administrations
publiques a dépassé 3 pour cent

du PIB en 2002…

Le déficit budgétaire des administrations publiques s’est dégradé de ¾ point de
pourcentage en 2002 pour s’établir à 3.6 pour cent du PIB, dépassant largement
l’objectif d’assainissement des pouvoirs publics et déclenchant une procédure de
déficit excessif. Outre un déficit structurel déjà élevé, le sensible creusement de
l’écart de production, la persistance d’importantes moins-values fiscales et le déficit
non négligeable des caisses d’assurance maladie ont été les principaux facteurs
responsables de cette aggravation.

… et il restera élevé en
l’absence de nouvelles mesures

Le gouvernement a présenté un train de mesures d’assainissement qui doit per-
mettre de ramener le déficit des administrations publiques à moins de 3 pour cent de
PIB en 2003, même si la majeure partie des initiatives prévues n’a pas encore été
approuvée par la deuxième chambre du parlement. C’est le cas de différentes dispo-
sitions destinées à accroître le produit des impôts sur le revenu et sur les entreprises
ainsi que celui des impôts indirects, notamment une amnistie pour inciter au rapatrie-
ment de l’épargne transférée à l’étranger à des fins de fraude fiscale. Sur la base de la
législation en vigueur et des tendances récemment observées dans le sens de l’assai-
nissement – notamment des réductions des effectifs et des subventions de l’État ainsi
que des investissements (déduction faite des dépenses engagées pour aider les victi-
mes des inondations) – l’OCDE prévoit que le déficit structurel s’améliorera d’envi-
ron ½ point de pourcentage en 2003. Néanmoins, l’écart de production se creusant
encore et la croissance étant probablement inférieure aux prévisions officielles, on ne
prévoit pour cette année aucune réduction du déficit des administrations publiques en
l’absence de nouvelles mesures d’assainissement. En 2004, le défit reviendra
probablement aux alentours de 3¼ pour cent.

L’activité demeurera
probablement peu soutenue

en 2003

L’activité demeurant vraisemblablement peu soutenue pendant la majeure partie
de l’année 2003, la croissance moyenne sur l’ensemble de l’année devrait être infé-
rieure à ½ pour cent. L’inflation se ralentira, sans doute encore, malgré une plus forte
progression des salaires. Bien que l’accélération des augmentations de salaires et la

2000 2001 2002 2003 2004

Milliards de $

Exportations de biens  550.2  571.3  614.5  718    773   
Importations de biens  491.8  480.6  491.2  578  623
Balance commerciale  58.4  90.7  123.3  140  150
Solde des invisibles - 78.9 - 87.1 - 73.0 - 73 - 75
Balance des opérations courantes - 20.5  3.5  50.3  67  75

       Pourcentages de variation

Exportations de biens en volume a  12.8  4.7  4.4  4.4    6.0  
Importations de biens en volume  9.9  2.4 - 0.3  4.8  6.3
Résultats à l'exportation - 0.2  3.6  1.7 - 0.1 - 2.3
Termes de l'échange - 5.7  2.0  2.4  0.2  0.2

a)  Statistiques douanières.
b) Ratio du volume des exportations sur le marché correspondant pour le total des biens.
Source : OCDE.

b

a

Allemagne : Indicateurs extérieurs
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décrue de l’inflation aient des effets positifs sur les revenus disponibles réels toutes
choses égales d’ailleurs, la consommation privée restera vraisemblablement peu
dynamique pendant encore quelques trimestres, le chômage continuant de monter et la
confiance des consommateurs étant déprimée. L’investissement dans le secteur de la
construction est passagèrement stimulé au premier semestre de 2003 par les mesures
d’aide aux victimes des inondations, mais il devrait reculer à nouveau par la suite. On
prévoit un raffermissement du commerce mondial au second semestre de l’année,
l’accélération des exportations étant le principal élément moteur de l’économie tant
en 2003 qu’en 2004. La consommation se renforcera progressivement dans la mesure où
les délestages de main-d’œuvre arriveront à leur terme, et la reprise sera soutenue par des
réductions de l’impôt sur le revenu en 2004. Du fait de l’accroissement de la demande
intérieure et étrangère, l’investissement en machines et outillage s’inscrira lui aussi en
hausse. La reprise gagnant l’ensemble de l’économie en 2004, le taux de croissance
devrait monter à quelque 1¾ pour cent, soit légèrement au-dessus du potentiel.

Les risques qui entourent 
ces prévisions ne sont 
pas négligeables

Les risques extérieurs concernent le rythme auquel se dissiperont les tensions
internationales. Néanmoins, si les profondes réformes du marché du travail étaient
menées à bien et si le secteur public faisait lui aussi rapidement l’objet d’une
réforme, la confiance des entreprises pourrait se raffermir et les taux d’investisse-
ment pourraient être plus élevés que prévu. En revanche, si le pourcentage des créan-
ces douteuses se révélait plus élevé qu’on ne le pense, l’offre de crédit pourrait se
durcir, ce qui aurait des effets négatifs sur l’activité.
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2002 2003 2004     
2002

I                 II
2003

I               II
2004

I                 II

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

PIB en volume
États-Unis 2.4    2.5    4.0      3.5    2.7    1.7    3.8    4.1    3.8    
Japon 0.3    1.0    1.1      1.0    3.5    0.0    0.6    1.2    1.4    
Zone euro 0.9    1.0    2.4      1.1    1.1    0.9    1.4    2.6    2.9    
Union européenne 1.0    1.2    2.4      1.2    1.4    1.0    1.5    2.6    2.8    
OCDE total 1.8    1.9    3.0      2.5    2.4    1.4    2.4    3.2    3.2    

Demande intérieure totale en volume
États-Unis 3.0    2.8    4.0      4.2    3.3    2.1    3.8    4.2    3.8    
Japon -0.3    0.5    0.4      -0.4    3.2    -0.6    -0.2    0.5    0.7    
Zone euro 0.3    1.1    2.4      0.4    1.0    1.0    1.5    2.6    2.9    
Union européenne 0.7    1.3    2.5      0.7    1.5    1.1    1.6    2.8    3.0    
OCDE total 1.9    2.0    2.9      2.4    2.8    1.4    2.4    3.1    3.1    

En pourcentage

Inflationb

États-Unis 1.1    1.6    1.3      0.9    1.3    2.0    1.2    1.5    1.3    
Japon -1.7    -2.2    -1.8      -1.7    -2.6    -2.1    -1.8    -1.8    -1.8    
Zone euro 2.4    1.9    1.7      2.5    2.1    1.9    1.8    1.6    1.6    
Union européenne 2.5    1.9    1.8      2.8    2.1    1.9    1.9    1.8    1.8    
OCDE  moins  la Turquie 1.4    1.3    1.2      1.5    1.2    1.5    1.2    1.2    1.2    
OCDE total 2.1    1.7    1.4      2.0    1.7    1.9    1.5    1.4    1.3    

En pourcentage de la population active

Chômage
États-Unis 5.8    6.0    5.8      5.7    5.8    6.0    6.1    5.9    5.7    
Japon 5.4    5.7    5.7      5.3    5.4    5.6    5.8    5.7    5.7    
Zone euro 8.2    8.8    8.7      8.1    8.3    8.7    8.8    8.8    8.6    
Union européenne 7.6    8.0    7.9      7.5    7.7    8.0    8.1    8.0    7.9    
OCDE total 6.9    7.2    7.0      6.8    7.0    7.1    7.2    7.1    6.9    

En pourcentage du PIB

Balance courante
États-Unis -4.8    -5.4    -5.5      -4.6    -5.0    -5.4    -5.4    -5.5    -5.5    
Japon 2.8    3.1    3.9      3.0    2.6    2.9    3.4    3.8    4.1    
Zone euro 1.1    1.4    1.4      0.9    1.3    1.3    1.4    1.4    1.4    
Union européenne 0.9    1.0    1.0      0.7    1.0    1.0    1.0    1.0    0.9    
OCDE total -1.1    -1.2    -1.2      -1.0    -1.1    -1.2    -1.1    -1.1    -1.1    

En pourcentage

Taux d'intérêt à court termec

États-Unis 1.8    1.4    3.0      1.9    1.6    1.3    1.4    2.6    3.5    
Japon 0.1    0.0    0.0      0.1    0.0    0.0    0.0    0.0    0.0    
Zone euro 3.3    2.3    2.3      3.4    3.3    2.5    2.1    2.1    2.5    

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Commerce mondiald 3.6    5.9    8.8      5.9    7.9    4.1    7.5    9.3    9.4    

Note: Sauf pour le chômage et les taux d'intérêts, les données semi-annuelles sont désaisonnalisées, taux annuels.
a) Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
      - les politiques fiscales en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
      - les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 26 mars 2003 ; en particulier 1 dollar = 120.10 yen et 0.936 euros ;
      - les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 4 avril 2003.
b) Indice implicite des prix du PIB, pourcentages de variation par rapport à la période précédente.
c) États-Unis : eurodollar à 3 mois ; Japon : certificats de dépôt de 3 mois ; zone euro : taux  interbancaires à 3 mois.  Voir encadré Hypothèses de politique économique

et autres hypothèses sous-tendant les prévisions.
d) Taux de croissance de la moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales de marchandises en volume.
Source :  OCDE.

Résumé des prévisionsa
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