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Norvege

Depuis mi-2003, la Norvege continentale connait une phase d’expansion conjoncturelle vigoureuse. Aprés avoir atteint
pres de 4 % en 2005 grdce a une forte demande intérieure, la croissance du PIB réel continental devrait fléchir vers son
niveau potentiel en 2006 et ralentir encore en 2007, compte tenu du retournement de la politique monétaire
d’accompagnement.

Dans un contexte d’envolée des recettes pétroliéres et d’accentuation des pressions a la hausse exercées sur les dépenses
publiques en 20006, il sera de plus en plus important que les autorités appliquent une discipline budgétaire stricte, afin
de préserver la crédibilité de la régle budgétaire, en accord avec les déclarations du nouveau gouvernement. Compte
tenu de la montée des tensions inflationnistes, la politique monétaire doit retrouver une orientation neutre.

L’expansion économique de la Norvege continentale a atteint un rythme annuel  Une forte demande intérieure
de 3 % au premier semestre 2005, sans le moindre signe de fléchissement imminent. fire la croissance
La reprise est maintenant généralisée, 1’activité étant vigoureuse dans le secteur des
services comme dans 1’industrie manufacturiere. L’ investissement des entreprises
non pétrolieres s’est redressé récemment et le marché du logement est resté dynami-
que. Une consommation privée forte et des investissements pétroliers records
devraient porter le taux de croissance a 3% pour cent cette année. Jusqu’ici, la reprise
s’est traduite par une augmentation du nombre d’heures travaillées par salarié plutot
que par une progression du nombre d’actifs occupés. Des signes encourageants indi-
quent cependant que I’économie norvégienne va commencer a créer des emplois. Le
taux de chdmage, qui se situe encore a un niveau relativement élevé de 4%z pour cent,
devrait donc commencer a baisser d’ici peu. L’inflation sous-jacente reste modérée
en raison de la faiblesse des prix des importations et de 1’intensité des pressions
concurrentielles. Néanmoins, certains indicateurs statistiques de 1’inflation
sous-jacente ainsi que I’accélération de la hausse des prix intérieurs laissent clairement
a penser que les tensions inflationnistes s’accentuent.

La Norvege continentale montre des signes de 1égers déséquilibres. Alimentée L’orientation de la politique
par la faiblesse des taux d’intérét réels, 1’expansion du crédit aux particuliers est de  macroéconomique devient
12 % par an et les ratios prix/loyers des logements ont atteint des points hauts histori- neutre
ques. On s’attend donc a ce que la Norges Bank (Banque de Norvege) poursuive le

Norvege
Le ralentissement du marché du travail semble s’estomper! Les prix de ’'immobilier s’emballent en Norvége
Ratios prix de I’immobilier — loyers (réels)
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1. Les séries sont désaisonnalisées.
Source : Institut national de statistique norvégien, Département du travail, Norges Bank, Statistics Denmark et Statistics Sweden.
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La phase d’expansion en cours
devrait se poursuivre

Norvege : Demande, production et prix
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Prix courants
R Pourcentages de variation, en volume
milliards .
de NOK (prix de 2002)

Consommation privée 680.7 3.0 4.4 3.6 3.5 2.6
Consommation publique 338.5 1.4 2.3 2.2 1.9 2.2
Formation brute de capital fixe 274.7 -2.0 9.1 10.8 7.5 2.2
Demande intérieure finale 1293.8 1.5 4.8 4.8 4.0 2.4
Variation des stocks' 17.8 09 09 03 03 00
Demande intérieure totale 1311.6 0.4 5.9 5.1 3.6 2.4
Exportations de biens et services 624.4 1.6 0.9 -0.9 1.7 2.2
Importations de biens et services 416.9 2.2 9.1 5.7 5.6 4.1
Exportations nettes' 207.5 0.0 2.2 -2.0 -1.0 -0.4
PIB aux prix du marché 1519.1 0.4 2.9 2.4 2.2 1.8
Déflateur du PIB _ 2.4 5.0 6.8 4.5 3.5

Pour mémoire
PIB continental aux prix du marché” _ 0.7 3.5 3.7 2.8 2.5
Indice des prix a la consommation _ 2.5 0.5 1.6 2.2 2.4
Déflateur de la consommation privée _ 2.6 0.7 1.2 2.3 2.2
Taux de chdmage R _ 4.5 4.5 4.6 4.1 3.8
Taux d'épargne des ménages _ 9.9 10.2 9.3 5.7 6.3
Solde des administrations publiques4 _ 7.6 11.4 15.3 17.0 17.0
Balance des opérations courantes* 12.8 13.8 16.1 16.3 16.6

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

2. PIB non compris le pétrole et la marine marchande.

3. En pourcentage du revenu disponible.

4. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/502220637542

retournement progressif de sa politique d’accompagnement entamé en juillet 2005
avec une hausse prudente de % point de pourcentage. Les taux d’intérét a court
terme, qui sont extrémement bas, vont vraisemblablement augmenter plus rapide-
ment que prévu par le marché, les conditions monétaires n’en demeurant pas moins
accommodantes a court terme. Sur le plan budgétaire, la croissance des dépenses
publiques est restée forte jusqu’a présent, malgré 1’évolution favorable de la conjonc-
ture. Néanmoins, le nouveau gouvernement sorti des urnes prévoit de stabiliser le
déficit structurel non pétrolier en pourcentage du PIB continental dans son budget
révisé pour 2006. I1 en résulte une diminution sensible des dépassements de crédits
par rapport a la régle budgétaire, apres trois ans d’écarts substantiels. L’introduction
proposée d’un impdt sur les dividendes I’année prochaine pourrait déboucher sur une
baisse du revenu disponible des ménages, que les consommateurs devraient vraisem-
blablement compenser par une réduction de leur taux d’épargne.

D’apres les prévisions, la croissance du PIB continental devrait atteindre
2% pour cent en 2006, soit un taux proche de son niveau potentiel, puis fléchir 1ége-
rement aux alentours de 2%2 pour cent en 2007. La consommation privée et I’investis-
sement non pétrolier devraient constituer les principaux moteurs de la croissance
I’année prochaine. Les investissements liés au pétrole devraient atteindre des niveaux
records début 2006, et avoir des retombées considérables sur 1’économie continen-
tale. On s’attend toutefois a un 1éger ralentissement des projets d’investissements des
entreprises au cours des deux années a venir, permettant a la croissance de se rappro-
cher de son niveau potentiel. Le retournement progressif des politiques d’accompa-
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gnement monétaire et budgétaire devrait également limiter le dynamisme de la
demande intérieure en 2007. Au cours des deux prochaines années, le ralentissement
de la croissance de la productivité par personne occupée devrait se traduire par la
création de nouveaux emplois, ramenant le taux de chdmage a un niveau légerement
inférieur a 4 %, proche de I’estimation du taux de chomage non accélérateur de
I’inflation. Compte tenu de I’ampleur des bénéfices et de la situation relativement
satisfaisante du secteur exposé a la concurrence internationale, qui joue un role
moteur dans les négociations salariales, la hausse des rémunérations pourrait s’accé-
Iérer quelque peu en 2006.

Le nouveau gouvernement s’est engagé a accroitre les dépenses publiques en Des tensions risquent
matiere d’enseignement, de soins de longue durée et d’infrastructures communales. de se faire jour
Il existe donc des risques substantiels de nouveaux écarts par rapport a la régle bud-  sur le plan intérieur
gétaire, notamment a la lumiere de la hausse des cours du pétrole et de 1’envolée des
recettes pétrolieres. Des revendications salariales excessives pourraient également se
faire jour sous I’effet d’un recul du chdmage plus rapide que prévu, et alimenter les
tensions inflationnistes.
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Résumé des prévisions

2005 2006 2007 Quatrieme trimestre
2005 2006 2007
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2005 2006 2007
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 3.6 3.5 3.3 3.7 3.3 3.5 3.5 33 3.2 3.2 3.7 3.4 3.1
Japon 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2 2.0 2.1
Zone euro 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
OCDE total 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
Etats-Unis 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9 2.3 2.2
Japon -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Zone euro 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
OCDE total 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Taux de chémage
Etats-Unis 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 49 48 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japon 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 3.3
Zone euro 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
OCDE total 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9

Croissance du commerce mondial 73 91 92 | 93 88 88 89 91 93 94 8.1 89 93

Balance courante

Etats-Unis 65 67 -70
Japon 34 39 47
Zone euro 02 -02 -0.1
OCDE total -1.8 20 -20
Solde corrigé des variations cycliques
Etats-Unis 36 42 39
Japon -63 -6.1 -64
Zone euro 22 21 20
OCDE total 31 33 32
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 35 48 49 42 46 49 49 49 49 49 42 49 4.9
Japon 00 00 07 00 00 00 00 00 03 06 0.0 0.0 1.0
Zone euro 22 22 29 22 22 22 22 23 26 28 22 23 33

Note: La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importa-
tions et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois
dernieres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux par ailleurs. Les taux d'intérét sont: Etats-Unis : eurodollar
a 3 mois ; Japon : certificat de dépdt a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les hypotheses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 11 novembre 2005 ; en particulier 1 dollar = 118.00 yen et 0.85 euros ;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 22 novembre 2005.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE , n° 78.
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