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Danemark

Le rythme de I' 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 accroitre leurs investissements et leurs embauches.
Le chdmage a dérivé a la hausse mais est encore inférieur a son taux structurel. Des pénuries de main-d’ cavre
pourraient réapparaitre lorsque la reprise s’ affermira et que les salaires s' accél éreront.

Les conditions monétaires accompagnant la conjoncture, les réductions d'imp6t prévues pour 2004 doivent étre
associées a des mesures concrétes visant a freiner la progression des dépenses pour éviter que I’ économie, qui tourne
déja a un niveau proche de sa capacité, ne soit malencontreusement dopée. De nouvelles initiatives visant a remettre au
travail un plus grand nombre d’individus et a réduire la dépendance a I’ égard des prestations publiques contribueraient

a atténuer ces pressions.

L’économie danoise a fait du sur place au second semestre de I’an dernier, en
raison du contrecoup de I’affaiblissement des marchés extérieurs et d’un 1éger recul
des exportations. La consommation privée a continué d’augmenter a un taux annua-
lisé de I’ordre de 2%4 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
I’année laisse augurer une certaine hésitation en matiere de dépenses au premier
semestre de 2003. Si I’on en croit les indicateurs conjoncturels, 1’activité pourrait
rester atone pendant le premier semestre de cette année, les nouvelles commandes
s’étant a nouveau ralenties et la confiance demeurant faible ; la conséquence pourrait
en étre le report de certains projets d’investissement des entreprises jusqu’a ce que
les perspectives s’éclairent. Néanmoins, les augmentations de capacité conjuguées a
la contraction de I’emploi dans le secteur privé pendant I’année 2002 ont dopé la pro-
ductivité du travail. La création d’emplois s’est poursuivie dans le secteur public,
quoiqu’a un rythme annuel réduit, de I’ordre de Y2 pour cent. L’ impact de la faiblesse
conjoncturelle sur le chdmage a été de ce fait atténué, le taux de chdmage standardisé
s’établissant a 4% pour cent au premier trimestre de cette année. Ce taux est inférieur
au taux structurel estimé par I’OCDE. La rémunération par salarié a accusé une
légére décélération, mais le marché du travail reste dans 1’ensemble relativement
tendu, la production n’étant que 1égérement inféricure au potentiel estimé.

L’activitéintérieurereste
robuste, maisles exportations
se sont essoufflées

Danemark
La croissance de la consommation demeure solide Les indicateurs de confiance des entreprises suggérent
une faiblesse a court terme
Croissance en % Solde des opinions en % 1995 =100
6 20

I Revenu disponible réel des ménages
Consommation privée!
= === Consommation privée a ’exclusion des automobiles!

10

1998 99 2000 01 02 03 1998 929

1. Moyenne mobile sur 4 trimestres.
Source : Statistics Denmark ; OCDE.

2000

01

I Confiance des industries manufacturiéres (échelle de gauche)
Commandes regues (échelle de droite)
= === Commandes non exécutées (échelle de droite)

130

120

110

100
02 03

© OCDE 2003



88 - Perspectives économiques de I’ OCDE 73

Les conditions monétaires
soutiendront la croissance

Lesréductions d' imp6t
pourraient encore stimuler
I’activité

Lareprisedel’activité pourrait
faire naitre des pressions
du coté del’ offre

Danemark : Demande, production et prix

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Prix courants Pourcentages de variation, en volume
milliards de (prix de 1995)
DKK

Consommation privée 599.5 -1.9 04 21 19 2.2
Consommation publique 3121 11 21 0.9 1.0 0.9
Formation brute de capital fixe 240.9 9.1 13 13 11 3.2
Demande intérieure finae 1152.6 13 1.0 16 15 21
Variation des stocks® -26 0.6 -0.3 -04 0.2 0.0
Demande intérieure totale 11499 20 0.8 12 17 21
Exportations de biens et services 459.6 131 32 34 31 75
Importations de biens et services 401.8 11.9 18 25 35 7.1
Exportations nettes® 57.8 0.9 0.7 0.5 0.0 0.6
PIB aux prix du marché 1207.7 28 14 16 16 26
Déflateur du PIB _ 31 2.0 11 24 26

Pour mémoaire
Indice des prix alaconsommation _ 29 24 24 24 2.3
Déflateur de la consommation privée _ 35 26 23 23 23
Taux de chdmage _ 44 4.3 45 4.7 4.4
Taux d'épargne des ménages® _ 4.8 6.0 6.2 6.0 6.1
Solde des administrations publiques® _ 25 2.8 18 16 19
Balance des opérations courantes® _ 15 31 29 29 36

a) Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de I'année précédente), montant
effectif pour la premiere colonne.

b) En pourcentage du revenu disponible.

¢) En pourcentage du PIB.

Source: OCDE.

La politique monétaire continue de refléter les évolutions dans la zone euro, la
Banque nationale maintenant la couronne a I’intérieur de marges étroites de part et
d’autre de sa parité centrale vis-a-vis de I’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.

La politique budgétaire devrait encore stimuler 1égérement 1’activité 1’an pro-
chain étant donné qu’il n’est pas certain que le gouvernement parvienne a contenir
suffisamment la croissance des dépenses publiques pour compenser les allégements
d’impdt annoncés. L’excédent des administrations publiques parait devoir s’élargir
pour atteindre prés de 2 pour cent du PIB en 2004, mais il sera nécessaire de freiner
encore les dépenses pour financer les réductions d’impo6t prévues d’ici a 2007.

Le rythme d’expansion devrait étre modéré pendant le premier semestre de cette
année, les consommateurs et les entreprises reportant une partie de leurs dépenses, mais il
devrait s’accélérer a partir du second semestre pour s’établir aux alentours de 2% pour
cent en 2004. La croissance des exportations devrait se raffermir avec 1’accélération de la
demande mondiale, cependant que 1’effet expansionniste exercé par la détente des condi-
tions monétaires et les allégements d’impdt devrait étayer la demande intérieure privée. 11
est probable que I’emploi augmentera a nouveau I’an prochain d’environ % pour cent, le
taux de chomage reculant dans les mémes proportions. Le PIB réel progressant plus vite
que son taux potentiel I’an prochain, 1’écart de production disparaitra probablement et des
pénuries de main-d’ceuvre pourraient commencer a réapparaitre, avec sans doute pour
conséquence une certaine accélération des salaires et des prix. La principale inconnue
concernant ces prévisions est I’évolution de la demande étranggre.
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PIB en volume
Etats-Unis
Japon
Zone euro
Union européenne
OCDE total

Demandeintérieuretotale en volume

Etats-Unis

Japon

Zone euro

Union européenne
OCDE total

Inflation®
Etats-Unis
Japon

Zone euro

Union européenne
OCDE moins laTurquie
OCDE total

Chbmage
Etats-Unis
Japon

Zone euro
Union européenne
OCDE total

Balance courante
Etats-Unis

Japon
Zone euro
Union européenne

OCDE total

Taux d'intérét a court terme®
Etats-Unis
Japon

Zone euro

Commer ce mondial®

Résumé des pr évisions?

2002 2003 2004 2002 2003 2004
| 1 | 1 | 1
Pourcentages de variation par rapport ala période précédente
24 25 4.0 35 2.7 17 38 41 38
0.3 1.0 11 1.0 35 0.0 0.6 12 14
0.9 1.0 24 11 11 0.9 14 2.6 29
1.0 12 24 12 14 1.0 15 2.6 2.8
18 19 30 25 24 14 24 32 32
30 28 4.0 4.2 33 21 38 4.2 38
-0.3 0.5 0.4 -04 32 -0.6 -0.2 0.5 0.7
0.3 11 24 04 1.0 1.0 15 2.6 29
0.7 13 25 0.7 15 11 16 2.8 30
19 20 29 24 28 14 24 31 31
En pourcentage
11 1.6 13 0.9 13 20 12 15 13
-1.7 -2.2 -1.8 -1.7 -2.6 -2.1 -1.8 -1.8 -1.8
24 19 17 25 21 19 18 1.6 1.6
25 19 18 2.8 21 19 19 18 18
14 13 12 15 12 15 12 12 12
21 17 14 20 17 19 15 14 13
En pourcentage de la population active
58 6.0 58 57 58 6.0 6.1 59 57
54 57 57 53 54 5.6 58 57 57
8.2 8.8 8.7 8.1 8.3 8.7 8.8 8.8 8.6
7.6 8.0 79 75 7.7 8.0 8.1 8.0 79
6.9 7.2 7.0 6.8 7.0 7.1 7.2 7.1 6.9
En pourcentage du PIB
-4.8 -5.4 -55 -4.6 -5.0 -5.4 -5.4 -55 -55
28 31 39 3.0 2.6 29 34 38 41
11 14 14 0.9 13 13 14 14 14
0.9 1.0 10 0.7 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9
-1.1 -1.2 -1.2 -1.0 -11 -1.2 -1.1 -1.1 -1.1
En pourcentage
18 14 3.0 19 16 13 14 2.6 35
0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
33 23 23 34 33 25 21 21 25
Pourcentages de variation par rapport a la période précédente
36 59 8.8 59 7.9 4.1 75 9.3 94

Note: Sauf pour le chdmage et les taux d'intéréts, les données semi-annuelles sont désaisonnalisées, taux annuels.
a) Leshypothéses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques fiscales en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- lestaux de change restent inchangés par rapport aleur niveau du 26 mars 2003 ; en particulier 1 dollar = 120.10 yen et 0.936 euros ;
- les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 4 avril 2003.
b) Indiceimplicite des prix du PIB, pourcentages de variation par rapport ala période précédente.
¢) Etats-Unis: eurodollar a3 moais ; Japon : certificats de dép6t de 3 mois ; zone euro : taux interbancaires a3 mois. Voir encadré Hypothéses de politique économique

et autres hypotheses sous-tendant les prévisions.

d) Taux de croissance de la moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales de marchandises en volume.

Source: OCDE.
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