CHAPITRE I :

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL
L'évolution de l'économie mondiale en 2003 s'est caractérisée par une accélération de la reprise de l'activité entamée au cours du deuxième et du troisième trimestres de l'année 2002. Le taux de croissance global est ainsi passé de 3 % en 2002 à 3,8 % en 2003. Cette accélération du rythme de croissance s'est accompagnée d'un raffermissement des échanges commerciaux mondiaux. Le taux de croissance du commerce mondial, qui avait atteint 3,2 % en 2002, après une forte chute de 12,8 % en 2000 et une stagnation en 2001, s'est ainsi situé à 4,1 % en 2003. 

L'accélération du rythme de croissance et du commerce mondial a continué à bénéficier du faible niveau  des taux d'inflation et des taux d'intérêt. Bien que la plupart des régions du monde aient contribué, à des degrés divers, à la consolidation de la reprise, il demeure que celle-ci continue à être principalement tirée par l'économie américaine. En même temps, l'économie chinoise reste vigoureuse, pendant que le Japon renoue fortement avec la croissance, en rupture avec une décennie de contre performances. La reprise reste, cependant, sujette à des risques de retournement liés, notamment, aux craintes d'ajustements brutaux des déséquilibres globaux, qui se sont creusés davantage en 2003, et à la remontée probable des taux d'intérêt, qui ont atteint des niveaux historiquement bas. 

I.1. - ACTIVITE ECONOMIQUE

Dans les pays industrialisés, la croissance économique a été de l'ordre de 2,1 % en 2003, contre 1,7 % en 2002. Dans les pays en développement, le taux de croissance global s'est également raffermi, passant de 4,6 % en 2002 à 5,9 % en 2003, avec une légère hausse du rythme de croissance en Afrique (3,8 % en 2003 contre 3,5 % en 2002) et la poursuite du raffermissement de la croissance en Asie (7,6 % en 2003, contre 6,4 % en 2002), tirée principalement par la croissance en Chine, qui continue à enregistrer des taux très élevés (9,1 % en 2003 contre 8,0 % en 2002). Dans les pays en transition, le taux de croissance s'est maintenu à hauteur de 4,1 %, pendant que la Russie enregistre un taux de croissance de 7,3 % en 2003, en nette amélioration par rapport à 2002 (4,7 %).

1. Evolution de la situation économique dans les pays industrialisés
Après un fort ralentissement enregistré en 2001 (0,9 %, contre 4 % en 2000), l'activité économique dans les principaux pays industrialisés s'est globalement améliorée en 2002 (1,7 %), en réponse, notamment, à l'assouplissement des politiques monétaires et budgétaires dans ces pays. La tendance au raffermissement s'est poursuivie en 2003, avec cependant des disparités importantes. 

C'est ainsi que par pays, les évolutions économiques ont été contrastées, voire divergentes. Aux Etats-Unis, la croissance, qui avait repris au cours du premier semestre de 2002 et s'était affaiblie au cours du deuxième semestre de la même année, enregistrant un taux annuel de 2,2 %, s'est nettement raffermie en 2003, atteignant un taux de 3,1 %. Dans la zone Euro, la faiblesse de la croissance, notamment en Allemagne, s'est poursuivie. Le taux de croissance annuel dans la zone n'a été que de 0,4 % en 2003, en recul par rapport à 2002 où il avait atteint seulement 0,9 %. Cette forte contraction a touché la plupart des pays de la zone, particulièrement l'Allemagne, qui a vu sa croissance enregistrer un taux négatif (-0,1 % contre 0,2 % en 2002). Au Japon, cependant, l'économie semble sortir de la longue récession, avec un taux de croissance de 2,7 % contre à peine 0,3 % en 2002.

Au total, en contexte d'incertitude concernant la soutenabilité de la croissance au Japon, la croissance dans les pays industrialisés continue à être essentiellement tirée par l'économie américaine, en contexte de faiblesse, voire de contraction de la croissance dans les pays de la zone euro. 

Aux Etats-Unis, la poursuite de l'assouplissement des politiques monétaire et budgétaire en 2003, en contexte d'amoindrissement des incertitudes géopolitiques, notamment suite à la fin de la guerre en Irak, a fortement contribué à soutenir la relance économique. En particulier, le taux directeur de la Federal Reserve a encore été abaissé en 2003, atteignant 1 %, alors que les impôts ont été fortement réduits. 

Les ménages ont pu ainsi bénéficier de conditions favorables (faible taux d'intérêt, en contexte de faible taux d'inflation, et baisse importante des impôts), qui ont permis de soutenir leurs dépenses, celles-ci continuant à être orientés vers le secteur immobilier, n'étant pas totalement remis des pertes de richesse enregistrées suite à la chute des cours boursiers au cours de l'année 2000, notamment dans le secteur des nouvelles technologies de l'information et de la communication (NTIC), bien que les cours boursiers se soient depuis améliorés.

Les investissements des entreprises, ont également fortement augmenté, notamment dans les industries des NTIC, rompant avec la contraction enregistrée les deux années précédentes. Les conditions de financement favorables, des mesures incitatives pour les industries des NTIC, ainsi que la reprise de la demande, ont permis de soutenir cette croissance des investissements. 

Les exportations américaines ont également renoué avec la croissance, bénéficiant, notamment de la forte dépréciation du dollar en 2003, notamment par rapport à l'euro, en rupture avec la tendance à l'appréciation de la monnaie américaine par rapport à la monnaie européenne enregistrée en 2002. La croissance des exportations est intervenue, cependant, en contexte de croissance plus rapide des importations américaines, résultant dans la contraction de la balance commerciale.

L'assouplissement des politiques monétaire et budgétaire aux Etats-Unis, bien qu'ayant favorisé le raffermissement de la croissance de l'économie américaine, a, d'un autre côté, creusé davantage les déficits budgétaire et courant déjà considérables, accentuant les risques d'ajustement brutaux, notamment des taux de change et des taux d'intérêt, avec leurs effets déstabilisants sur les marchés financiers et sur l'économie mondiale. 

Dans la zone euro, le rythme de croissance s'est encore replié en 2003 pour la troisième année consécutive, après une stagnation au cours du premier semestre de l'année. La croissance n'a été que de 0,4 %, traduisant une hausse des exportations induite par la croissance du commerce international ; la forte appréciation de l'Euro au cours de l'année n'ayant pu, en effet, totalement neutraliser les effets positifs de l'augmentation du volume des échanges mondiaux, liée principalement à la reprise dans les autres régions du monde. La contraction des investissements enregistrée les deux années précédentes a cédé la place à une relative reprise, qui continue cependant à être freinée par les incertitudes liées, notamment, à la poursuite de l'appréciation de l'euro. 

Bien que la politique monétaire soit restée accommodante, avec des niveaux de taux d'intérêt historiquement bas et une relative augmentation du revenu disponible réel des ménages, liée notamment à la baisse de l'inflation, les dépenses des ménages sont restées en deçà des attentes, reflétant des anticipations encore fragiles en matière de croissance ainsi qu'une modération des salaires. 

Au Japon, la situation économique s'est nettement redressée en 2003. En effet, l'activité économique, qui s'était quelque peut redressée au premier semestre de l'année 2002 mais avait de nouveau ralenti au second semestre de la même année, a nettement repris en 2003. Elle a été essentiellement portée par la croissance des exportations, notamment vers les pays d'Asie, et en particulier vers la Chine. Elle a également été soutenue par la reprise des investissements et, dans une moindre mesure, par la croissance modérée de la consommation privée, toujours freinée par la faiblesse du marché du travail où, malgré quelques améliorations, le niveau du chômage a atteint des niveaux records. La modération de la croissance privée intervient en contexte de ralentissement de la consommation publique, guidée par la nécessité de faire face à la dette publique considérable accumulée au cours des dernières années.

Au total, le redressement de l'activité économique au Japon reste fragile au vu, notamment de la persistance de la faiblesse de la demande interne, mais aussi au vu de la persistance de problèmes structurels, notamment dans le secteur financier, et de la persistance de pressions déflationnistes, en contexte de réduction drastique de la marge de manœuvre en matière de politique monétaire et budgétaire.

2. Evolution de la situation économique dans les pays émergents et en développement
L'évolution de la situation dans les pays émergents et en développement continue d'être contrastée, bien que globalement la tendance est à l'amélioration. En Asie, la croissance continue à enregistrer des taux élevés, en dépit des effets de l'épidémie du SRAS. En Amérique Latine, la résolution en cours de la crise financière en Argentine et l'amélioration de la situation économique au Brésil, ont contribué à l'amélioration de la croissance dans  la  région,  qui  avait  connu  une   contraction  en  2002  (-0,1
%).  En Afrique, les réformes entreprises, des conditions climatiques favorables et l'évolution positive de la croissance et du commerce mondiaux, ont généralement eu un effet positif sur la croissance économique, qui, globalement, s'est quelque peu améliorée par rapport à 2002. Dans les pays en transition, la situation économique s'est stabilisée dans les pays de l'Europe Centrale et de l'Est, et s'est nettement améliorée en Russie. 

L'activité économique dans les pays émergents d'Asie de l'Est, soutenue par des politiques économiques accommodantes et des taux de changes compétitifs, en contexte de redressement du secteur des NTIC, a continué à bénéficier de la vigueur de l'économie Chinoise. Globalement, la croissance a atteint 7,6 % dans la région, après avoir enregistré un taux de 6,5 % en 2002, pendant que la Chine enregistre une croissance de 9,1 % contre 8,0
% en 2002 et 7,5 % en moyenne sur les trois années précédentes, soutenue par une forte croissance des investissements et des exportations. 

Globalement, la croissance dans les pays d'Europe Centrale et d'Europe de l'Est, s'est stabilisée par rapport à son niveau de l'année 2002. C'est le cas, notamment, dans les pays devant rejoindre l'Union Européenne en 2004, où l'activité économique a subi la modération de la croissance des pays de la zone euro, en sus des effets de la nécessaire rigueur budgétaire pour satisfaire aux critères d'adhésion. L'activité dans les autres pays s'est nettement raffermie, notamment en Russie où le taux de croissance est passé de 4,3 % en 2002 à 7,3 % en 2003, soutenue par les performances du secteur pétrolier, en contexte de niveau encore élevé des prix mondiaux du pétrole, mais également par un redressement relatif de l'investissement dans le secteur hors pétrolier. 

En Amérique Latine, la résolution de la crise en Argentine, qui a fortement renoué  avec la croissance  (8,4 % en 2003,  contre -11 % en 2002 et -4,4 % en 2001), ainsi que les réformes entreprises au Brésil et dans d'autres pays de la région, ont fortement contribué à renverser la situation globale, le taux de croissance global passant de -0,1 % en 2002 à 1,6 % en 2003, avec des répercussions positives sur des pays comme l'Uruguay et le Paraguay qui avaient souffert de la crise en Argentine. Le Chili (3,1 %) et le Mexique (1,3 %), à l'instar d'autres pays de la région, ont continué à enregistrer des performances satisfaisantes.

Les autres pays en développement ont connu des situations différenciées. Les réformes entreprises ces dernières années dans beaucoup de ces pays, leurs ont permis de bénéficier de la reprise relative de la croissance économique mondiale et de l'évolution positive des échanges commerciaux mondiaux. 

Globalement, le rythme de croissance dans les pays en développement a connu une relative amélioration, passant de 4,9 % en 2002 à 5,9 % en 2003. Par pays, cependant, la situation demeure très diversifiée. En particulier, la croissance dans beaucoup de pays africains a continué à subir les effets des tensions internes et régionales. Ces évolutions continuent à contrarier les efforts d'ajustement structurel, de stabilisation et de réduction de la pauvreté dans ces pays, appelant à davantage de mobilisation de la communauté internationale pour que les Objectifs de Développement du Millénium puissent être atteints. 

I.2. - INFLATION ET PRIX 

1. Pétrole
Durant l'année 2003, les prix mondiaux du pétrole, bien que volatiles en cours d'année, ont continué à augmenter, la hausse atteignant 15,8 % en 2003 par rapport à 2002, contre une hausse de 2,5 % en 2002 par rapport à 2001. La fin de la guerre en Irak, l'accélération de la demande mondiale liée à la reprise de la croissance et la limitation de la production décidée par l'OPEP, ont constitué les principaux facteurs à l'origine de cette évolution. 

2. Produits de base

De manière générale, les prix des produits de base hors pétrole ont augmenté de près de 4 % en 2002, contre une baisse de près de 5,4 % en 2001. Cette évolution résulte, principalement, de la contraction de l'offre mondiale, notamment des produits agricoles, consécutive à des conditions climatiques défavorables dans la majorité des zones de forte production (sécheresse, inondations,…).

3. Inflation

Comme en 2002, la hausse des cours du pétrole et des produits de base en 2003 n'a généralement pas induit des pressions inflationnistes importantes. L'inflation, mesurée par l'indice des prix à la consommation, a continué à se situer à des niveaux bas, pendant que les craintes de pressions déflationnistes se sont généralement estompées, sauf au Japon.

Dans les pays industrialisés, le taux d'inflation s'est ainsi situé à 1,8 % en 2003, légèrement plus élevé qu'en 2002 (1,5 %), reflétant la persistance d'excès de capacités de production ainsi qu'une évolution modérée des salaires, en contexte de faiblesse relative des marchés du travail. Le taux d'inflation a été de 2,3
% aux Etats-Unis, contre 1,6 % l'année précédente, atténuant les risques de pressions déflationnistes, en contexte d'anticipations favorables quant au caractère durable de la reprise. Dans la zone euro, le taux d'inflation a été sensiblement le même en 2003 qu'en 2002 (2,1 % contre 2,3 %). Au Japon, l'indice des prix à la consommation a été encore négatif en 2003 (-0,2 %) et ce, pour la cinquième année consécutive. Bien que la reprise ait quelque peu atténué les pressions déflationnistes, celles-ci demeurent encore importante au vu du caractère encore fragile de cette reprise. 

Dans les pays émergents et en développement, la poursuite de politiques de stabilisation macroéconomique a généralement contribué à maintenir l'inflation sous contrôle. Globalement, le taux d'inflation s'est élevé à 6,2 % en 2003 contre 6,4 % en 2002. Cependant, les disparités entre pays demeurent importantes. En Afrique, le taux d'inflation a été de 10,4 % en 2003, en hausse par rapport à 2002 (9,3 %) reflétant notamment la hausse des produits pétroliers et des produits de base. Dans les pays de l'Afrique subsaharienne, les taux demeurent élevés (13,0 %), sensiblement au même niveau qu'en 2002. Dans les pays du Maghreb, les taux ont varié entre 2 % et 2,6 %, contre une fourchette de 1,4 % à 3,1 % l'année précédente. Dans les pays d'Europe Centrale et de l'Est, le taux a atteint 9 %, nettement inférieur à son niveau de 2002 (14,8 %), alors qu'il continue à enregistrer des niveaux à deux chiffres (13,7 %) en Russie, malgré une importante tendance à la baisse par rapport à 2002 (15,8 %).

I.3. - TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Les politiques monétaires dans les principaux pays industrialisés ont continué à être généralement accommodantes au cours de l'année 2003, visant à soutenir la demande interne et l'activité économique.

Aux Etats-Unis, la Federal Reserve a encore baissé son taux directeur en 2003. Le taux des fonds fédéraux est ainsi passé à 1 % contre 1,25 % à fin décembre 2002, pendant que la Banque Centrale Européenne adoptait la même attitude, ramenant son taux directeur à 2 % contre 2,75 % à fin décembre 2002. Dans le même temps, la Banque du Japon a poursuivi sa politique de taux zéro, en soutien à l'activité économique. En conséquence, les taux sur les dépôts (Libor - six mois) ont baissé pour atteindre 1,2 % pour les dépôts en dollar, 2,3% pour les dépôts en euro et 0,1% pour les dépôts en yen, contre 1,9 %, 3,3 % et 0,1 % respectivement en 2002.

Sur les marchés de change, le dollar a poursuivi sa dépréciation par rapport aux principales monnaies, et particulièrement par rapport à l'euro, en réponse à l'aggravation des déficits budgétaire et courant des Etats-Unis et aux tensions géopolitiques, en dépit de la bonne reprise de l'économie américaine. Cette reprise est, en effet, encore considérée fragile, étant essentiellement alimentée par le caractère expansionniste de la politique budgétaire. Au total, le taux de change nominal est passé de 0,94 dollar pour 1 euro en 2002 à 1,13 dollar pour un euro en 2003. En termes nominaux effectif, le dollar s'est déprécié de 20 %.
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