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Le rythme de l’activité s’est ralenti du fait de la faiblesse des exportations bien que la demande intérieure reste ferme.
Les perspectives de croissance devraient devenir plus favorables lorsque la situation internationale s’améliorera et
lorsque les entreprises auront retrouvé une confiance suffisante pour accroître leurs investissements et leurs embauches.
Le chômage a dérivé à la hausse mais est encore inférieur à son taux structurel. Des pénuries de main-d’œuvre
pourraient réapparaître lorsque la reprise s’affermira et que les salaires s’accéléreront.

Les conditions monétaires accompagnant la conjoncture, les réductions d’impôt prévues pour 2004 doivent être
associées à des mesures concrètes visant à freiner la progression des dépenses pour éviter que l’économie, qui tourne
déjà à un niveau proche de sa capacité, ne soit malencontreusement dopée. De nouvelles initiatives visant à remettre au
travail un plus grand nombre d’individus et à réduire la dépendance à l’égard des prestations publiques contribueraient
à atténuer ces pressions.

L’activité intérieure reste 
robuste, mais les exportations 
se sont essoufflées

L’économie danoise a fait du sur place au second semestre de l’an dernier, en
raison du contrecoup de l’affaiblissement des marchés extérieurs et d’un léger recul
des exportations. La consommation privée a continué d’augmenter à un taux annua-
lisé de l’ordre de 2¼ pour cent pendant les six derniers mois de 2002, mais la chute
de la confiance des consommateurs et des ventes d’automobiles vers le début de
l’année laisse augurer une certaine hésitation en matière de dépenses au premier
semestre de 2003. Si l’on en croit les indicateurs conjoncturels, l’activité pourrait
rester atone pendant le premier semestre de cette année, les nouvelles commandes
s’étant à nouveau ralenties et la confiance demeurant faible ; la conséquence pourrait
en être le report de certains projets d’investissement des entreprises jusqu’à ce que
les perspectives s’éclairent. Néanmoins, les augmentations de capacité conjuguées à
la contraction de l’emploi dans le secteur privé pendant l’année 2002 ont dopé la pro-
ductivité du travail. La création d’emplois s’est poursuivie dans le secteur public,
quoiqu’à un rythme annuel réduit, de l’ordre de ½ pour cent. L’impact de la faiblesse
conjoncturelle sur le chômage a été de ce fait atténué, le taux de chômage standardisé
s’établissant à 4¾ pour cent au premier trimestre de cette année. Ce taux est inférieur
au taux structurel estimé par l’OCDE. La rémunération par salarié a accusé une
légère décélération, mais le marché du travail reste dans l’ensemble relativement
tendu, la production n’étant que légèrement inférieure au potentiel estimé.
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Les conditions monétaires
soutiendront la croissance

La politique monétaire continue de refléter les évolutions dans la zone euro, la
Banque nationale maintenant la couronne à l’intérieur de marges étroites de part et
d’autre de sa parité centrale vis-à-vis de l’euro. Les conditions monétaires pourraient
rester relativement détendues pendant la période couverte par les prévisions, la position
conjoncturelle du Danemark étant plus forte que celle de la zone euro.

Les réductions d’impôt
pourraient encore stimuler

l’activité

La politique budgétaire devrait encore stimuler légèrement l’activité l’an pro-
chain étant donné qu’il n’est pas certain que le gouvernement parvienne à contenir
suffisamment la croissance des dépenses publiques pour compenser les allégements
d’impôt annoncés. L’excédent des administrations publiques paraît devoir s’élargir
pour atteindre près de 2 pour cent du PIB en 2004, mais il sera nécessaire de freiner
encore les dépenses pour financer les réductions d’impôt prévues d’ici à 2007.

La reprise de l’activité pourrait
faire naître des pressions

du côté de l’offre

Le rythme d’expansion devrait être modéré pendant le premier semestre de cette
année, les consommateurs et les entreprises reportant une partie de leurs dépenses, mais il
devrait s’accélérer à partir du second semestre pour s’établir aux alentours de 2½ pour
cent en 2004. La croissance des exportations devrait se raffermir avec l’accélération de la
demande mondiale, cependant que l’effet expansionniste exercé par la détente des condi-
tions monétaires et les allégements d’impôt devrait étayer la demande intérieure privée. Il
est probable que l’emploi augmentera à nouveau l’an prochain d’environ ½ pour cent, le
taux de chômage reculant dans les mêmes proportions. Le PIB réel progressant plus vite
que son taux potentiel l’an prochain, l’écart de production disparaîtra probablement et des
pénuries de main-d’œuvre pourraient commencer à réapparaître, avec sans doute pour
conséquence une certaine accélération des salaires et des prix. La principale inconnue
concernant ces prévisions est l’évolution de la demande étrangère.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Prix courants 
milliards de 

DKK

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 1995)

Consommation privée  599.5 -1.9 0.4 2.1 1.9 2.2
Consommation publique  312.1 1.1 2.1 0.9 1.0 0.9
Formation brute de capital fixe  240.9 9.1 1.3 1.3 1.1 3.2
Demande intérieure finale 1 152.6 1.3 1.0 1.6 1.5 2.1
  Variation des stocks - 2.6 0.6 -0.3 -0.4 0.2 0.0
Demande intérieure totale 1 149.9 2.0 0.8 1.2 1.7 2.1

Exportations de biens et services  459.6     13.1 3.2 3.4 3.1 7.5 
Importations de biens et services  401.8 11.9 1.8 2.5 3.5 7.1
  Exportations nettes  57.8 0.9 0.7 0.5 0.0 0.6

PIB aux prix du marché 1 207.7     2.8 1.4 1.6 1.6 2.6 
Déflateur du PIB        _ 3.1 2.0 1.1 2.4 2.6

Pour mémoire
Indice des prix à la consommation        _ 2.9 2.4 2.4 2.4 2.3
Déflateur de la consommation privée        _ 3.5 2.6 2.3 2.3 2.3
Taux de chômage        _ 4.4 4.3 4.5 4.7 4.4
Taux d'épargne des ménages        _ 4.8 6.0 6.2 6.0 6.1
Solde des administrations publiques        _ 2.5 2.8 1.8 1.6 1.9
Balance des opérations courantes        _ 1.5 3.1 2.9 2.9 3.6

a)  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente),  montant
     effectif pour la première colonne.
b) En pourcentage du revenu disponible.
c) En pourcentage du PIB.
Source : OCDE.

b

c

c

a

a

Danemark : Demande, production et prix
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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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