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II. ÉVOLUTIONS DANS LES PAYS MEMBRES 
DE L’OCDE

L’économie a manqué de dynamisme ces derniers temps. Les dépenses des ménages ont progressé plus modérément, la
hausse des prix de l’énergie ayant entamé les revenus réels. L’investissement des entreprises s’est néanmoins stabilisé et
paraît devoir se redresser après la fin de la guerre en Irak, cependant que l’accroissement des dépenses militaires donne
un coup de fouet à la demande. La croissance devrait nettement se raffermir d’ici l’automne à supposer que le conflit
soit réglé dès le début de l’été. La demande des ménages, la demande des entreprises et la demande de l’étranger – cette
dernière, dopée par la chute du dollar – devraient toutes se renforcer sensiblement en 2004. L’inflation devrait reculer
dans la mesure où les prix de l’énergie s’inverseront et où les capacités demeureront sous-employées après plusieurs
années de croissance inférieure au potentiel.

La politique monétaire a continué de soutenir l’activité, mais les taux d’intérêt devront être relevés une fois que la
croissance s’accélérera. Les réductions d’impôt proposées et les nouvelles augmentations de dépenses, en particulier le
gonflement des achats militaires, creuseront fortement le déficit de l’administration fédérale. Des mesures devront être
prises dans les prochaines années pour inverser cette tendance. Malgré l’attrait que présentent, du point de vue de
l’efficience, les réductions prévues des taux d’imposition et les réformes de la fiscalité des dividendes, ces modifications
devraient s’inscrire dans le cadre d’un train de réformes plus neutres au niveau des recettes.

La croissance s’est ralentie 
au second semestre de 2002…

Après avoir progressé à un rythme soutenu pendant les six premiers mois
de 2002, l’activité s’est ralentie pendant la dernière partie de l’année. Aussi bien la
consommation que l’investissement résidentiel se sont accrus de manière plus modé-
rée sous l’effet conjugué du marasme du marché du travail, de l’influence de plus en
plus faible des conditions attrayantes proposées sur les crédits hypothécaires et le
financement des biens de consommation durables, et de la disparition du coup de
fouet donné aux revenus par les réductions antérieures d’impôt. De plus, l’impulsion
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technique exercée sur la croissance par la reprise de la formation de stocks s’est tem-
pérée et le solde extérieur a continué de freiner sensiblement l’activité, la croissance
dans les autres pays de la zone de l’OCDE laissant elle aussi à désirer. Les dépenses
du secteur public, notamment au niveau des Etats et des collectivités locales, ont éga-
lement progressé plus lentement au second semestre de l’an dernier. En revanche,
l’investissement fixe des entreprises s’est stabilisé après avoir chuté deux années durant,
la progression des dépenses en équipements et en logiciels compensant largement le
recul des dépenses au titre des structures non résidentielles.

… et elle pourrait demeurer
atone jusqu’au milieu de cette

année

Les indicateurs récents laissent présager la poursuite d’une croissance ralentie
pendant les six premiers mois de cette année. Les marchés d’actions ont été instables,
tandis que la confiance des consommateurs chutait. Ce climat incertain a tenu pour
une large part à la montée des tensions liées à l’Irak, bien que les fluctuations des

2000 2001 2002 2003 2004

Emploia 1.5     0.0     -0.9     0.6     1.7     
Taux de chômage 4.0 4.8 5.8 6.0 5.8

Indice du coût de l'emploi 4.6     4.1     3.7     2.8     2.7     
Rémunération par salarié 6.5 2.3 2.3 3.4 3.3
Productivité 2.6 0.2 3.9 2.0 2.3
Coûts unitaires de main-d'œuvre 3.8 2.1 -1.5 1.4 1.0

Déflateur du PIB 2.1     2.4     1.1     1.6     1.3     
Indice des prix à la consommation 3.4 2.8 1.6 2.4 1.7
Déflateur de la consommation privée 2.5 2.0 1.4 2.0 1.2
Revenu disponible réel des ménages 4.8 1.8 4.3 3.0 3.8

a)  Ensemble de l'économie, pour plus de détails voir Perspectives économiques de l’OCDE:  Sources et méthodes,
(http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

b)  En pourcentage de la population active.
c)  Dans le secteur des entreprises.
Source : OCDE.

b

c

c

c

États-Unis : Emploi, revenu et inflation
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marchés boursiers puissent aussi s’expliquer par l’incidence durable exercée sur le
goût du risque par l’éclatement de la bulle boursière et les inquiétudes suscitées par
le gouvernement d’entreprise. En tout état de cause, l’épargne des personnes physi-
ques devrait augmenter au cours de cette année. La reprise du secteur manufacturier
paraît également avoir marqué le pas, la faiblesse des commandes laissant présager
un nouveau ralentissement au cours de ce printemps.

La hausse des prix du pétrole 
et des autres prix de l’énergie 
freine la demande

Le conflit au Moyen-Orient et les grèves antérieures au Venezuela ont abouti à
une forte montée des prix du pétrole. La rigueur de l’hiver et la faiblesse des stocks
ont également conduit à de sensibles augmentations des prix du gaz naturel et de
l’électricité. L’énergie entrant pour environ 5 pour cent dans les dépenses de
consommation, la hausse des prix a entamé le pouvoir d’achat des ménages depuis le
début de cette année. Le freinage exercé sur la demande devrait être modéré et de

2000 2001 2002 2003 2004

Taux d'épargne des ménagesa 2.8    2.3    3.7    4.6    4.8    
Solde financier des administrations publiques 1.4 -0.5 -3.4 -4.6 -4.2
Balance des opérations courantes -4.2 -3.9 -4.8 -5.4 -5.5

Taux d'intérêt à court terme c 6.5    3.7    1.8    1.4    3.0    
Taux d'intérêt à long terme 6.0 5.0 4.6 4.1 5.0

a) En pourcentage du revenu disponible.
b)  En pourcentage du PIB.
c)  Euro-dollar à 3 mois.
d)  Obligations d'État à 10 ans.
Source : OCDE.

b

b

d

États-Unis : Indicateurs financiers

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Prix courants 
milliards de $

Pourcentages de variation, en volume

Consommation privée 6 246.5     4.3 2.5 3.1 2.3 3.6 
Consommation publique 1 336.3 2.8 3.7 4.4 5.3 2.0
Formation brute de capital fixe 1 881.9 5.5 -2.6 -1.8 1.4 5.9
   Secteur public  304.7 2.4 3.3 4.4 1.4 0.6
   Secteur privé : résidentiel  403.7 1.1 0.3 3.9 0.7 1.3
   Secteur privé : autres 1 173.5 7.8 -5.2 -5.7 1.7 9.5

Demande intérieure finale 9 464.7     4.3 1.6 2.4 2.6 3.8 
  variation des stocks  59.5 0.0 -1.4 0.7 0.3 0.3
Demande intérieure totale 9 524.3 4.4 0.4 3.0 2.8 4.0

Exportations de biens et services  989.4     9.7 -5.4 -1.6 4.0 9.0 
Importations de biens et services 1 239.2 13.2 -2.9 3.7 6.4 7.8
  exportations nettes - 249.9 -0.9 -0.2 -0.8 -0.6 -0.3

PIB aux prix du marché 9 274.4     3.8 0.3 2.4 2.5 4.0 

Note : Les comptes nationaux étant basés sur des indices chaîne officiels, il existe donc un écart statistique dans l'identité 
     comptable entre le PIB et les composantes de la demande réelle. Voir Perspectives économiques de l’OCDE: Sources
     et méthodes, (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
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

États-Unis : Demande et production
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courte durée si (comme on le prévoit) les prix du pétrole et du gaz naturel baissent
pendant le printemps et l’été. De plus, le choc exercé au niveau des prix de l’énergie
contribuera à creuser encore le déficit de la balance courante, qui pèse de plus en
plus sur le taux de change.

Les taux d’intérêt devraient
s’élever lorsque la croissance

s’accélérera…

La Réserve fédérale a donné un puissant coup de fouet à la demande en commen-
çant à réduire le taux des fonds fédéraux il y a plus de deux ans et en maintenant ce
taux à 1¼ pour cent depuis novembre dernier. Néanmoins, les effets de cette politi-
que ont commencé à s’estomper : si le niveau des achats de logements et de biens de
consommation durables reste soutenu, leur contribution à la croissance s’est ralentie.
Malgré cela, dans la mesure où l’on prévoit que la demande progressera modérément
au cours du premier semestre de cette année, on ne table sur aucune nouvelle réduc-
tion du taux des fonds fédéraux à court terme. Si la demande augmentait comme
prévu d’ici l’automne, le retour progressif à une politique monétaire plus neutre
devrait alors s’amorcer.

… et la politique budgétaire
doit s’employer à réduire le

déficit à moyen terme

Les prévisions intègrent les propositions de l’administration pour le
budget 2004 ainsi que des dépenses supplémentaires du fait de la guerre avec l’Irak
représentant au total 75 milliards de dollars en 2003 et 2004. En 2002, les achats
fédéraux de biens et de services ont progressé de plus de 10 pour cent, et la montée
en flèche des achats militaires contribuera à une nouvelle augmentation à deux chif-
fres des dépenses cette année. Les recettes fédérales ont chuté de plus de 6 pour cent
en 2002. De plus, les réductions d’impôt proposées par l’administration, qui consis-
tent pour une large part en un élargissement des crédits d’impôt pour enfant à charge,
une réduction accélérée des taux marginaux d’imposition et la suppression de la dou-
ble imposition des dividendes, feraient baisser les recettes de ¼ pour cent de PIB
en 2003 et de plus de ¾ pour cent en 2004. Bien que l’augmentation des dépenses et
les réductions d’impôt aient contribué à la croissance au cours des deux dernières
années et bien qu’il paraisse devoir en aller encore de même, au moins modérément,
elles ont été à l’origine d’un déficit fédéral dont on prévoit qu’il s’établira à un peu
moins de 400 milliards de dollars, soit environ 3½ pour cent du PIB, tant en 2003
qu’en 2004. L’élargissement du déficit est l’un des facteurs qui devraient entraîner
une hausse de plus de 100 points de base des taux d’intérêt à long terme d’ici la fin

2000 2001 2002 2003 2004

Milliards de $

Exportations de biens  772.0  718.8  682.6  723    806   
Importations de biens 1 224.4 1 145.9 1 166.9 1 285 1 399
Balance commerciale - 452.4 - 427.2 - 484.4 - 562 - 594
Solde des invisibles  42.1  33.8 - 19.1 - 25 - 36
Balance des opérations courantes - 410.3 - 393.4 - 503.4 - 587 - 629

       Pourcentages de variation

Exportations de biens en volume a  11.3 - 5.9 - 3.6  3.6    9.9   
Importations de biens en volume  13.5 - 3.3  3.9  6.6  7.7
Résultats à l'exportation - 1.0 - 4.9 - 6.1 - 1.8  0.9
Termes de l'échange - 3.5  2.3  1.2 - 1.4  0.4

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

b

a

États-Unis : Indicateurs extérieurs
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de 2004. Il sera nécessaire d’examiner les priorités de dépenses et d’envisager des
modifications de la législation fiscale pour permettre une réduction des déficits fédé-
raux au cours des prochaines années. Les gouvernements des États et les collectivités
locales n’ont eux aussi enregistré que des recettes médiocres et leurs comptes
devraient se solder par un déficit de l’ordre de 1¼ pour cent de PIB cette année.
Néanmoins, un ralentissement des dépenses et certains relèvements d’impôt
devraient permettre de réduire le déficit en 2004. Globalement, le déficit des adminis-
trations publiques devrait dépasser 4½ pour cent de PIB en 2003 avant de s’inscrire en
baisse en 2004.

La croissance devrait 
s’accélérer une fois levées 
les incertitudes liées à la crise 
irakienne

Le rythme ralenti de la croissance pendant les six premiers mois de cette année
devrait faire place à une progression plus soutenue, les prix de l’énergie faiblissant et la
confiance revenant avec la fin de la guerre en Irak. Les dépenses de consommation
devraient n’augmenter que modérément jusqu’au second semestre. Par la suite, en revan-
che, les dépenses des ménages devraient s’affermir grâce à un redressement du marché
du travail et une amélioration des bilans. Bien que l’investissement fixe des entreprises
soit freiné par les mêmes préoccupations qui pèsent sur la confiance des consommateurs
et les marchés boursiers, la forte réduction du rythme de croissance du stock de capital
due à la correction des investissements au cours des deux dernières années, conjuguée à
la poursuite de la hausse de la demande, laisse présager une accélération sensible des
achats plus tard dans l’année. De plus, l’amélioration de la demande mondiale et la dépré-
ciation du dollar devraient contribuer à une accélération des exportations en 2004. Les
incertitudes entourant ces prévisions demeurent non négligeables mais n’impliquent pas
toutes une révision à la baisse des estimations. Une dégradation de la situation géopoliti-
que ou le pessimisme persistant des ménages après la guerre pourraient certes ralentir la
croissance, mais le coup de fouet qui résulterait d’une détente budgétaire et d’une reprise
de la demande des entreprises et de la demande extérieure pourrait se traduire par une
accélération plus prononcée de 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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