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L’activité devrait se ralentir et les contraintes de capacité s’atténuer, mais certains déséquilibres persisteront. La rapide
progression des revenus des ménages tempérera probablement l’impact de la hausse des taux d’intérêt sur les dépenses
de consommation, mais la montée des salaires et des coûts des autres facteurs de production amputera encore la
rentabilité des entreprises et l’investissement. Les exportations devraient se redresser à mesure que s’estomperont les
effets de l’appréciation du taux de change et que la situation s’améliorera sur les marchés extérieurs. Les tensions
inflationnistes resteront prononcées.

Le net durcissement monétaire n’a pas encore entraîné de ralentissement sensible de la croissance de la demande
intérieure et les risques de brusque correction s’amplifient. Il serait plus facile de ramener l’économie sur la voie d’une
croissance durable si le gouvernement reportait à plus tard l’assouplissement budgétaire prévu, ce qui permettrait de
mieux doser les mesures économiques pour faire face aux problèmes macroéconomiques actuels.

La demande intérieure
reste vigoureuse, mais

les exportations
se sont affaiblies…

La demande intérieure est restée vigoureuse au premier semestre de 2005. La
forte progression du revenu disponible réel des ménages, se doublant d’effets de
patrimoine en raison de la forte hausse des prix immobiliers, a soutenu la consomma-
tion privée malgré la hausse des taux d’intérêt. La consommation publique a elle
aussi rapidement augmenté. Mais bien que le taux d’utilisation des capacités n’ait
que légèrement diminué, l’investissement des entreprises se ralentit, parce que la ren-
tabilité se dégrade et la confiance fléchit dans le secteur privé. Les exportateurs finis-
sent par subir les effets de l’appréciation du taux de change, qui ont tardé à se
manifester, et la baisse des prix des principales exportations néo-zélandaises de pro-
duits de base, de même que la hausse des prix du pétrole, mettent un terme à l’amé-
lioration des termes de l’échange de ces dernières années. Le faible niveau des
exportations en volume et une nouvelle poussée des importations ont nettement
creusé le déficit des opérations courantes.

… alors même que les prix
et les salaires se sont accélérés

Le marché du travail reste tendu, bien que de nouveaux apports de
main-d’œuvre aient pu largement faire face à la remarquable progression de l’emploi
– le taux de chômage est tombé à 3.4 %. Un grand nombre d’entreprises éprouvant
encore des difficultés pour le recrutement de travailleurs qualifiés et non qualifiés, les
coûts de main-d’œuvre salariaux et non salariaux se sont alourdis. L’inflation ne
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manifeste aucun signe de ralentissement, même si l’on fait abstraction de l’impact de
la hausse des prix du pétrole. Les prix à la production ont jusqu’à présent moins aug-
menté que les salaires et les autres coûts des facteurs, ce qui pourrait fort bien annon-
cer un mouvement de hausse, les entreprises s’efforçant de restaurer leurs marges.
Les anticipations inflationnistes restent proches de 3 %, limite supérieure de la four-
chette retenue comme objectif par la banque centrale.

La politique monétaire 
et la politique budgétaire 
ont des effets contraires

La demande étant manifestement excédentaire malgré le net durcissement
monétaire, la Banque de réserve a relevé encore son taux directeur de ¼ de point en
octobre. Un nouveau resserrement monétaire pourrait être nécessaire pour ramener
l’économie sur la voie d’une croissance plus durable. Quoi qu’il en soit, tout assou-
plissement de la politique monétaire risquerait d’accélérer l’inflation. Bien que
l’excédent budgétaire global reste substantiel, la politique actuelle du gouvernement
implique une stimulation budgétaire proconjoncturelle au cours de la période à venir.
Cela contrarie les efforts déployés par la Banque de réserve pour freiner la demande
intérieure, de sorte que les taux d’intérêt doivent être plus élevés qu’ils le seraient si
l’orientation budgétaire était plus neutre.

L’activité se ralentira, 
mais les tensions inflationnistes 
restent fortes…

Le PIB devrait croître à un rythme plus lent que son potentiel ces deux prochai-
nes années, la demande excédentaire s’affaiblissant progressivement. Mais sa com-
position restera quelque peu déséquilibrée. La consommation privée devrait
conserver sa vigueur vu la nette progression des revenus des ménages, aussi bien du

2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Prix courants 
milliards de NZD Pourcentages de variation, en volume

Consommation privée 75.5       5.4 6.3 4.8 3.0 2.5 
Consommation publique 22.5       2.4 5.4 5.0 5.0 3.3 
Formation brute de capital fixe 26.2       11.5 13.9 6.9 1.1 -1.1 
Demande intérieure finale 124.3       6.1 7.8 5.3 2.9 1.9 
  Variation des stocks 1.6       -0.3 0.4 0.6 -0.2 0.0 
Demande intérieure totale 125.9       5.8 8.1 5.2 2.8 1.8 

Exportations de biens et services  42.7       2.1 5.9 0.0 7.3 8.5 
Importations de biens et services 41.1       8.4 16.6 8.0 7.6 6.0 
  Exportations nettes 1.5       -2.0 -3.1 -2.4 -0.3 0.5 

PIB (dans l'optique de la dépense.   127.5       3.7 4.4 2.7 2.6 2.4 

Déflateur du PIB        _ 1.8 3.7 2.5 2.5 2.0 

Pour mémoire
PIB (dans l'optique du produit)       _ 3.4 4.4 2.8 2.5 2.4 
Indice des prix à la consommation       _ 1.8 2.3 3.1 3.7 3.1 
Déflateur de la consommation privée       _ 0.5 0.7 1.9 2.9 2.5 
Taux de chômage       _ 4.6 3.9 3.6 3.9 4.1 
Solde des administrations publiques       _ 5.3 5.5 5.3 4.6 4.3 
Balance des opérations courantes       _ -4.5 -6.6 -8.7 -9.1 -9.0 

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).            
1.  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente), montant   
     effectif pour la première colonne.
2.  En pourcentage du PIB.
Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, no 78.

aux prix du marché)

1
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Nouvelle-Zélande : Demande, production et prix

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/235764438576
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côté des salaires que du côté des transferts. La consommation publique devrait pour-
suivre sa rapide expansion. En revanche, l’investissement des entreprises pourrait se
contracter sous l’effet d’une plus faible rentabilité due à la fois à la hausse des taux
d’intérêt et à la forte augmentation persistante des salaires. Les perspectives s’amé-
liorent quelque peu pour les exportateurs, la croissance des marchés extérieurs
s’accélérant, mais seulement s’ils sont en mesure de maîtriser leurs coûts pour éviter
une perte de compétitivité. La vigueur de la consommation contaminant les importa-
tions, le déficit des opérations courantes pourrait rester de grande ampleur. Il faut
s’attendre à une inflation encore proche de la limite supérieure de la fourchette rete-
nue comme objectif.

… et les risques d’évolution
négative sont très marqués

Les risques de brusque ralentissement de la croissance se sont aggravés. La ren-
tabilité des entreprises pourrait souffrir encore davantage si les pressions à la hausse
qui s’exercent sur les coûts étaient encore plus vives. Autre éventualité, la hausse des
taux d’intérêt ou une correction plus brutale des prix immobiliers pourraient
contraindre les ménages à réduire leurs dépenses. Et vu le niveau déjà élevé des anti-
cipations inflationnistes, tout signe d’effets secondaires dus à la hausse des prix du
pétrole appellerait une nouvelle réaction de la part de la banque centrale. Une nou-
velle stimulation budgétaire allant au-delà de ce qui est prévu ne ferait qu’aggraver
les déséquilibres actuels. Enfin, les investisseurs étrangers pourraient se montrer
moins disposés à financer l’ample déficit de balance courante, ce qui ferait fortement
baisser le taux de change et accentuerait les tensions inflationnistes.
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2005   2006   2007   Quatrième trimestre

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2005 2006 2007

Pourcentage

Croissance du PIB en volume
États-Unis 3.6   3.5   3.3   3.7 3.3 3.5 3.5 3.3 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
États-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 chômage
États-Unis 5.1   4.8   4.7   5.0 4.9 4.9 4.8 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 7.3   9.1   9.2   9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 8.1 8.9 9.3   

Balance courante
États-Unis -6.5   -6.7   -7.0   
Japon 3.4   3.9   4.7   
Zone euro -0.2   -0.2   -0.1   
OCDE total -1.8   -2.0   -2.0   

Solde corrigé des variations cycliques
États-Unis -3.6   -4.2   -3.9   
Japon -6.3   -6.1   -6.4   
Zone euro -2.2   -2.1   -2.0   
OCDE total -3.1   -3.3   -3.2   

Taux d'intérêt à court terme
États-Unis 3.5   4.8   4.9   4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.2   4.9   4.9   
Japon 0.0   0.0   0.7   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0   0.0   1.0   
Zone euro 2.2   2.2   2.9   2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2   2.3   3.3   

Note:

Les hypothèses 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 à leur niveau du 11 novembre 2005 ; en particulier 1 dollar = 118.00 yen et 0.85 euros ;   
Les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 22 novembre 2005.    

Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE , no 78.

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 saisonnières et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois 
dernières colonnes (quatrième trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux par ailleurs. Les taux d'intérêt sont: États-Unis : eurodollar 
à 3 mois ; Japon : certificat de dépôt à 3 mois ; zone euro : taux  interbancaire à 3 mois. 

2005   2006   2007   

Résumé des prévisions
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