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La croissance, d§a modérée depuis 1998, s’ est encore ralentie en 2002, la montée en fléche des salaires et du taux de
change étranglant I'industrie de la Norvége continentale. L’ activité restera faible cette année mais devrait se raffermir
en 2004, la détente de la politique monétaire portant ses fruits et I' économie mondiale se redressant. Le taux de chémage
devrait culminer a 4% pour cent, et I'inflation demeurer modérée.

Les autorités ne devraient pas détendre la politique budgétaire au-dela de la marge de manoauvre offerte par les directives la
concernant car cela accentuerait encore I effet d’ éviction exercé sur les secteurs exposés a la concurrence internationale. La
modération des salaires s impose pour contenir les pressions exercées sur les colts, et les contre-incitations au travail
résultant des régimes d’ invalidité et de retraite anticipée devraient étre réduites pour stimuler I’ offre de main-d’ cavre.

La croissance du PIB de la Norvége continentale a continué de se ralentir aprés le  L’économie continentale
point haut conjoncturel de 1998 pour s’établir a 1% pour cent seulement en 2002, tan- S essouffle
dis que I’on observait les premiers signes de sous-emploi des ressources. Le PIB global
(y compris la production de pétrole et de gaz) a progressé de 1% pour cent. La consom-
mation et les dépenses publiques sont restées dynamiques, mais I’investissement des
entreprises a fortement chuté, accusant un nouveau coup en 2002 du fait de I’anticipa-
tion par les entreprises de la suppression de la surtaxe sur I’investissement a la fin de
I’année. L’investissement résidentiel a atteint un point culminant en 2002, le niveau
élevé des taux d’intérét freinant la demande et les prix des logements se stabilisant. Les
gains de parts de marché d’exportation du secteur traditionnel (hors pétrole et gaz)
constatés en 2002 n’ont guere de chances d’étre durables dans la mesure ou les marges
bénéficiaires se sont contractées. Les délestages de main-d’ceuvre s’accélérant, le taux
de chomage est monté a 4.1 pour cent a la fin de 2002 — soit 1 point de pourcentage
au-dessus de son point bas de 1998. L’inflation sous-jacente (non compris les impots
indirects et 1’énergie) est tombée en-dessous de 1’objectif officiel de 2% pour cent mais
la hausse des prix a la consommation s’est envolée du fait du gonflement des prix de
I’électricité di a la rigueur de I’hiver.

L’industrie de la Norvége continentale a été sérieusement freinée depuis que ’acti- La politique monétaire s est
vité a culminé en 1998. L’ important écart de taux d’intérét par rapport aux principales détendue apres que les marges
devises et la hausse des prix du pétrole ont porté la valeur extérieure de la couronne a des  bénéficiaires aient
niveaux sans précédent. Dans le méme temps, les augmentations de salaire s’établissaient ~ été comprimées
en moyenne a 5% pour cent par an. Le contexte économique extérieur s’étant lui aussi

Norvege
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Norvege : Demande, production et prix
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Prix courants .
. Pourcentages de variation, en volume
milliards ix de 1999
de NOK (prix de 1999)

Consommation privée 584.3 39 2.6 33 25 25
Consommation publique 263.7 13 27 45 0.5 11
Formation brute de capital fixe 271.8 -3.6 -4.2 -3.3 21 0.6
Demande intérieure finae 11198 15 1.0 22 19 1.8
Variation des stocks? 20.7 0.8 -0.5 0.0 0.0 0.0
Demande intérieure totale 1140.6 24 0.4 21 19 1.7
Exportations de biens et services 486.2 4.0 4.1 -0.5 0.4 38
Importations de biens et services 393.8 27 0.9 17 23 32
Exportations nettes® 92,5 1.0 16 -07 -05 0.8
PIB aux prix du marché 12330 2.8 19 10 11 21
Déflateur du PIB 15.9 1.9 -0.7 2.6 2.6

Pour mémoire _
PIB continental aux prix du marché” _ 25 17 13 0.9 19
Indice des prix ala consommation _ 31 30 13 32 1.6
Déflateur de la consommation privée _ 3.0 24 0.7 32 16
Taux de chdmage _ 34 35 4.0 45 4.6
Taux d'épargne des ménages*® _ 45 3.7 7.0 55 5.9
Solde des administrations publiques® 150 148 128 113 107
Balance des opérations courantes® 149 153 13.7 12.2 13.2

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

b) PIB non compris le pétrole et la marine marchande.

¢) En pourcentage du revenu disponible.

d) En pourcentage du PIB.

Source: OCDE.

affaibli depuis I’automne 2002, la Banque de Norvége a réduit le taux officiel des dépots
a vue en trois étapes identiques pour le ramener de 7 & 5% pour cent entre décembre 2002
et mars 2003. Le taux de change reculant fortement de ce fait, les conditions monétaires
se sont nettement détendues. Bien que I’on ne puisse exclure la poursuite de cette
tendance, les prévisions supposent que les taux directeurs resteront stables, les salaires
risquant de ne pas baisser suffisamment pour justifier une nouvelle détente.

La politique monétaire devrait
modérément soutenir I’ activité

Sur la base des mesures actuellement prévues, I’expansion budgétaire devrait
étre limitée. La directive budgétaire adoptée en 2001 autorise le gouvernement a
canaliser vers le budget des recettes équivalant a un taux réel de rendement ex ante
de 4 pour cent du Fonds pétrolier (qui représente plus de 40 pour cent du PIB).
L’impulsion donnée de ce fait a la demande aurait été, selon les estimations officiel-
les, de I’ordre de % pour cent du PIB potentiel de la Norvége continentale en 2002,
mais ce facteur ne jouera plus en 2003. Une chute de la valeur marchande du capital
accumulé dans le Fonds pétrolier — du fait de I’effondrement des marchés boursiers
et de I’appréciation de la monnaie — a réduit la latitude dont disposait le gouverne-
ment pour prélever des ressources sur le Fonds. En conséquence, la détente budgé-
taire qu’implique le budget 2003 ne représente guere que la moitié¢ de celle de 2002
et elle ne devrait pas s’accentuer en 2004 a moins que les pertes en capital sur le
Fonds ne s’inversent.
L’ activité devrait s accélérer La croissance du PIB de la Norvege continentale devrait passer de ¥ pour cent
en 2003 a 1% pour cent en 2004. L’investissement résidentiel et ’investissement des
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entreprises resteront vraisemblablement faibles, mais le dynamisme de 1’investisse-
ment dans le secteur du pétrole et du gaz, qui est comptabilisé avec la demande
continentale, pourrait avoir un effet compensateur. La croissance de la consommation
devrait s’accélérer dans la mesure ou les perspectives de I’emploi s’améliorent et ou
les tarifs de I’électricité baissent. On prévoit que, dans un premier temps, les exporta-
tions continentales demeureront faibles, mais elles devraient s’accélérer en 2004 avec
la reprise mondiale. De nouveaux gisements de gaz entrant en exploitation, le PIB glo-
bal devrait se redresser pour passer de 1 pour cent en 2003 a 2 pour cent en 2004. On
prévoit un léger ralentissement de la progression des salaires et, la productivité
s’accélérant, I’inflation sous-jacente devrait rester conforme a 1’objectif.

Si les autorités répondaient aux demandes de détente de la politique budgétaire, Un dérapage budgétaire
les conditions monétaires pourraient devoir étre a nouveau durcies a moins que la  pourrait compromettre
modération des salaires soit plus forte que prévu. Les secteurs exposés a la concurrence la reprise
internationale seraient alors soumis a des contraintes encore plus fortes.

© OCDE 2003
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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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