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L’économie du Royaume-Uni a jusqu’à présent mieux résisté au ralentissement de la conjoncture que celle de tous les
autres grands pays européens. La politique budgétaire expansionniste et le moindre freinage exercé par le solde
extérieur devraient assurer une timide reprise de la croissance cette année, malgré un ralentissement de la
consommation. L’investissement des entreprises et les exportations reprenant, l’écart conjoncturel devrait commencer à
se resserrer en 2004, l’inflation revenant au taux retenu comme objectif par les autorités.

La dégradation récente et à venir du solde financier du secteur public n’est pas un motif d’inquiétude dans l’immédiat
étant donné la faiblesse relative de l’endettement. La « règle d’or » sera probablement respectée au cours du cycle
actuel, mais la situation de départ étant moins favorable, il sera plus difficile d’y satisfaire au cours du prochain cycle.
La récente détente de la politique monétaire, bien que justifiée par les signes d’affaiblissement de la demande intérieure
et internationale, peut activer le marché du logement et ne contribue en rien à réduire le risque d’une soudaine
décélération, voire d’un brusque effondrement, des prix de l’immobilier résidentiel.

La croissance s’est ralentieLa croissance du PIB s’est ralentie à 1.8 pour cent en 2002, soit plus de deux
fois le taux relevé dans l’ensemble de la zone euro. Les dépenses sont cependant res-
tées le principal facteur de croissance. Au cours de chacune des sept dernières
années, la consommation a progressé nettement plus vite que la production et le
solde extérieur a exercé un effet de freinage sur l’activité. De plus, la consommation
publique a elle aussi fortement augmenté en 2002, tandis que l’on constatait un recul
de l’investissement des entreprises et des exportations.

La consommation s’est 
récemment affaiblie

La consommation privée est restée dynamique en 2002 malgré une forte
contraction du patrimoine boursier, la hausse des prix des logements, qui était ces
derniers temps de l’ordre de 20 à 25 pour cent par an, ayant entraîné une augmenta-
tion partiellement équivalente du patrimoine immobilier. Elle a aussi conduit à une
forte progression du rapport entre la dette garantie et le revenu de sorte qu’une part
croissante des dépenses des consommateurs est financée par des emprunts hypothé-
caires à des fins autres que le logement. Néanmoins, la chute des ventes de détail en
janvier et en février suggère un net affaiblissement de la consommation au début
de 2003. Bien que certains signes indiquent un ralentissement du marché du
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logement résidentiel, la forte dégradation de la confiance des consommateurs, probable-
ment liée à la guerre en Irak, pourrait être davantage responsable de cet essoufflement de
la consommation.

L’investissement des
entreprises et les exportations

manquent de dynamisme

L’investissement réel des entreprises a diminué de plus de 12 pour cent entre la
fin de l’an 2000 et le début de 2002 et n’a depuis lors fait apparaître aucun signe de
reprise malgré la poursuite de la croissance de l’activité. Cette faiblesse tient à une
diminution de la rentabilité, aux perspectives moroses de la demande dans le secteur
manufacturier et, plus récemment, aux incertitudes géopolitiques. Un autre facteur
récent, qui pourrait lui aussi retarder une reprise de l’investissement, est le fait que
les entreprises pourraient consacrer des fonds au renforcement de leurs régimes de
pension, affectés par la chute des cours boursiers. Si les exportations globales expri-
mées en volume ont plus ou moins conservé leur part de marché depuis 1999, le
volume des exportations de produits manufacturés a diminué de plus de 6 pour cent
au quatrième trimestre de 2002, encore que ce phénomène puisse être dû à des
facteurs erratiques qui pourraient fort bien s’inverser au début de 2003.

2000 2001 2002 2003 2004

Emploi 1.1     0.8     0.7     0.2     0.5     
Taux de chômage 5.5 5.1 5.2 5.4 5.2

Rémunération des salariés 6.5     5.9     4.8     4.5     4.5     
Coûts unitaires de main-d'œuvre 3.3 3.8 3.0 2.4 1.9
Revenu disponible des ménages 5.4 7.4 3.5 3.5 3.6

Déflateur du PIB 2.2     2.3     3.2     1.8     2.3     
Indice des prix à la consommation 2.1 2.1 2.2 3.1 2.8
Déflateur de la consommation privée 0.7 0.9 0.8 0.9 1.0

a)  En pourcentage de la population active.
b)  Indice de prix de vente au détail excluant les prêts hypothécaires RPIX.
Source : OCDE.

a

b

Royaume-Uni : Emploi, revenu et inflation
Pourcentages de variation
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Les taux d’intérêt 
ont été récemment réduits

Le Comité de politique monétaire de la Banque d’Angleterre a réduit les taux
officiels des opérations de pension de ¼ de point de pourcentage en février 2003,
en raison de la faiblesse attendue de la demande tant extérieure que locale. La déci-
sion a été prise bien que l’indice des prix de détail hors paiements d’intérêt sur
emprunts hypothécaires (RPIX) ait augmenté de 2.7 pour cent en taux annuel, soit
plus que l’objectif de 2½ pour cent, en partie du fait de la contribution plus impor-
tante de l’amortissement des logements après la montée en flèche des prix de ces
derniers. Les autres mesures de l’inflation restent faibles et stables. Ainsi, le taux
d’inflation selon la mesure harmonisée des prix à la consommation a été l’un des
plus bas de l’Union européenne. La hausse des salaires est restée relativement sta-
ble, le taux de chômage étant proche de son niveau structurel à un peu plus de
5 pour cent.

La politique budgétaire 
a été assouplie

Le solde financier des administrations publiques s’est dégradé, l’excédent de
¾ pour cent de PIB observé en 2001 faisant place à un déficit de 1¼ pour cent de PIB
en 2002 ; correction faite des variations cycliques, la politique budgétaire a été assou-

2000 2001 2002 2003 2004

Taux d'épargne des ménagesa 4.3    5.5    5.2    5.5    5.8   
Solde financier des administrations publiques 3.9 0.8 -1.3 -1.9 -2.2
Balance des opérations courantes -2.0 -1.3 -0.8 -1.4 -2.0

Taux d'intérêt à court terme c 6.1    5.0    4.0    3.8    4.3   
Taux d'intérêt à long terme 5.3 4.9 4.9 4.5 5.1

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

b

b

d

Royaume-Uni : Indicateurs financiers

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Prix courants 
milliards de £

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 1995)

Consommation privée  591.6       5.2 4.1 3.8 2.2 2.3 
Consommation publique  166.6 2.1 2.5 3.8 2.1 2.8
Formation brute de capital fixe  153.5 1.9 1.0 -3.2 1.9 6.7
   Secteur public  11.5 5.3 4.2 10.3 9.6 17.0
   Secteur privé : résidentiel  33.8 0.8 -3.5 12.2 3.2 2.1
   Secteur privé : autres  108.2 1.8 1.6 -8.0 0.5 6.4

Demande intérieure finale  911.7       4.0 3.3 2.6 2.2 3.1 
  variation des stocks  6.3 -0.1 -0.6 -0.1 0.3 0.4
Demande intérieure totale  918.0 3.9 2.6 2.5 2.4 3.4

Exportations de biens et services  236.6       10.1 0.9 -1.0 2.1 8.4 
Importations de biens et services  252.2 11.7 2.3 1.5 2.9 9.6
  exportations nettes - 15.6 -1.1 -0.6 -0.9 -0.5 -1.1

PIB aux prix du marché  902.5       3.1 2.1 1.8 2.1 2.6 

a)  Y compris les entreprises publiques et nationalisées.
b)  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.

b

b

a

Royaume-Uni : Demande et production
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plie de 1¾ pour cent de PIB. Cette variation peut s’expliquer à peu près pour moi-
tié par l’augmentation des dépenses en biens et services, dans le but principalement
de remédier aux lacunes de longue date du système de santé et de l’enseignement.
Le solde est dû à une faiblesse plus importante que prévu de la ponction fiscale,
notamment du produit des impôts sur les sociétés, affecté par la baisse des prix des
actifs. Les prévisions ont été finalisées avant le budget du 9 avril qui a confirmé
l’intention des autorités d’accroître fortement les dépenses publiques mais sans
modifications majeures de la fiscalité. Du fait de la croissance ininterrompue des
dépenses publiques, la détente de la politique budgétaire représentera l’équivalent
d’environ ½ pour cent de PIB cette année. En l’absence de tout redressement de la
ponction fiscale sur les sociétés, et malgré la hausse précédemment annoncée des
cotisations à l’assurance nationale qui entrera en vigueur au mois d’avril, le déficit
des administrations publiques devrait encore se creuser pour s’établir à 2¼ pour
cent du PIB d’ici 2004.

La croissance s’accélérera avec
la reprise des exportations, puis

de l’investissement

L’évolution de différents indicateurs, notamment la baisse de l’indice des
directeurs d’achats et la faiblesse des ventes de détail, suggère un ralentissement
de la croissance au début de 2003. Même lorsque les effets exercés sur la confiance
des consommateurs du fait de la guerre en Irak se seront dissipés, plusieurs fac-
teurs pourraient contribuer à un ralentissement de la consommation privée. Il
pourrait notamment s’agir d’une décélération progressive des prix des loge-
ments, d’une dégradation des termes de l’échange et de l’impact sur le revenu
disponible des relèvements des cotisations à l’assurance nationale et d’un ralen-
tissement de la croissance de l’emploi. La consommation pourrait néanmoins
progresser encore d’environ 2 pour cent en 2003 et 2004, ce taux étant cependant
le plus faible observé depuis le milieu des années 90. Les exportations se redres-
seront sans doute progressivement parallèlement à la croissance des marchés
extérieurs, et devraient gagner quelques timides parts de marchés au cours des
deux prochaines années en raison de la baisse de près de 5 pour cent du taux de
change effectif pendant le premier trimestre de 2003. C’est seulement l’an pro-
chain, une fois que l’investissement fixe des entreprises reprendra et que les
échanges mondiaux se renforceront, que la croissance s’établira à plus de
2½ pour cent, soit au-dessus du taux potentiel.

2000 2001 2002 2003 2004

Milliards de $

Exportations de biens  284.5  273.8  279.1  301    329   
Importations de biens  330.4  322.0  331.0  367  403
Balance commerciale - 45.9 - 48.2 - 52.0 - 66 - 74
Solde des invisibles  17.1  30.3  38.9  42  37
Balance des opérations courantes - 28.7 - 17.9 - 13.1 - 24 - 37

       Pourcentages de variation

Exportations de biens en volume a  11.4  0.8 - 1.8  0.5   9.0  
Importations de biens en volume  11.8  2.9  1.4  2.2  9.6
Résultats à l'exportation - 0.6  0.8 - 4.1 - 3.9  1.2
Termes de l'échange  0.9  0.5  2.2 - 1.1  0.0

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

b

a
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L’inflation reviendra 
au taux objectif

A court terme, l’indice des prix de détail hors paiements d’intérêts sur emprunts
hypothécaires augmentera sans doute de plus de 3 pour cent du fait des pressions
persistantes dues aux coûts d’amortissement des logements, aux relèvements atten-
dus des impôts locaux et à une accélération de l’inflation importée à la suite de la
dépréciation du sterling. Néanmoins, la production demeurant inférieure au taux
potentiel, la part du logement dans l’inflation se réduisant et les prix du pétrole étant
supposés rester à leur niveau actuel, l’inflation devrait se rapprocher de l’objectif
en 2004. Dans la mesure où l’écart de production commencera à se résorber en 2004,
les taux d’intérêt à court terme devront être relevés pour contenir les futures tensions
inflationnistes.

Les prévisions pourraient 
essentiellement devoir 
être revues à la baisse

Les prévisions concernant la demande tant intérieure qu’étrangère pourraient
essentiellement devoir être revues à la baisse. Une chute du niveau des prix des loge-
ments qui, comparativement aux gains moyens, sont proches du point haut atteint à la
fin des années 80, entraînerait un fort recul des dépenses de consommation. Les
exportations pourraient être affectées si la reprise des échanges mondiaux tardait, ce
qui pourrait affaiblir la reprise prévue de l’investissement des entreprises. A
l’inverse, l’inflation pourrait mettre plus de temps pour revenir au taux fixé comme
objectif si les récentes hausses de prix se traduisaient par des augmentations de salai-
res plus importantes que prévu, ce qui pourrait à son tour conduire à un certain
durcissement de la politique monétaire.
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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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