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SUÈDE

Le dynamisme des exportations, résultant à la fois de la croissance chez les
principaux partenaires commerciaux de la Suède et de la dépréciation de la couronne,
ainsi que la solidité de la demande intérieure, continueront de porter l’expansion.
L’investissement résidentiel poursuivra son repli consécutif à l’évolution à la baisse
antérieure des prix des logements. Les créations d’emplois ralentiront, sur fond de
pénuries de main-d’œuvre dans diverses professions. Le taux de chômage se stabilisera,
la main-d’œuvre à faible employabilité constituant une proportion grandissante des
demandeurs d’emploi.

Les politiques budgétaire et monétaire sont expansionnistes. L’inflation est
globalement conforme à l’objectif, ce qui tient en partie à des facteurs transitoires. La
Banque de Suède a fait part de son intention de commencer à relever ses taux d’intérêt
vers la fin de l’année, ce qui serait tout à fait indiqué pour trouver un équilibre entre le
risque d’une inflation inférieure à l’objectif et celui d’une mauvaise affectation des
ressources en capital. Des réformes visant le marché du logement, l’intégration des
immigrés et l’éducation sont nécessaires pour favoriser une croissance inclusive.

La croissance est ralentie par la faiblesse de l’activité dans le bâtiment

L’économie continue de bénéficier d’une croissance vigoureuse. La demande

d’exportations a résisté chez les principaux partenaires commerciaux de la Suède, tandis

que l’affaiblissement de la couronne a amélioré la compétitivité. Toutefois,

l’investissement résidentiel s’est contracté après la baisse des prix des logements de la fin

de 2017 et du début de 2018. La progression de la consommation est modeste en raison

d’une hausse des salaires toujours en demi-teinte, les négociations salariales demeurant

centrées sur les questions de compétitivité. L’inflation est conforme à l’objectif, bien que

cela tienne en partie à des facteurs transitoires, notamment l’augmentation des prix de

l’énergie. Des pénuries de main-d’œuvre qualifiée et le fait que les demandeurs d’emploi à

faible employabilité, parmi lesquels des immigrés arrivés récemment sur le territoire,

Suède

Source : Base de données des Perspectives économiques de l’OCDE n°104 ; et Mäklarstatistik.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877278
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représentent une proportion croissante des personnes en recherche d’emploi empêchent

le taux de chômage de reculer plus rapidement.

Des faiblesses structurelles persistent sur le marché du logement

La facilité d’accès au crédit, la croissance rapide des revenus et de la population et la

faiblesse des taux d’intérêt ont alimenté une forte hausse des prix des logements jusqu’à

une date récente. L’endettement des ménages s’est ainsi accru pour dépasser 180 % du

revenu disponible. Des mesures macroprudentielles ont probablement contribué à une

correction salutaire des prix des logements, à hauteur d’environ 6 %, au deuxième

semestre de 2017, suivie d’une stabilisation depuis le début de 2018. Des faiblesses

structurelles, en particulier le régime fiscal avantageux de la propriété immobilière et des

prêts hypothécaires, la réglementation du marché locatif et le manque de concurrence

dans le secteur du bâtiment, continuent toutefois de créer des déséquilibres sur le marché

du logement.

La politique monétaire devrait demeurer très expansionniste, en dépit des signes de

forte utilisation des capacités, et l’inflation devrait rester proche de l’objectif au cours de la

Suède : Emploi, revenu et inflation
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période à venir. Le taux des prises en pension est resté aux alentours de -0.5 % depuis

février 2016. Le programme d’achat d’obligations a été mis en suspens, et le premier

relèvement des taux est prévu pour la fin de 2018 ou le début de 2019. La Banque de Suède

a laissé entrevoir un durcissement progressif de sa politique monétaire, qui serait

opportun pour permettre de trouver un équilibre entre le risque d’une inflation inférieure

à l’objectif et les risques associés à une mauvaise affectation des ressources.

La politique budgétaire expansionniste a alimenté une croissance qui était déjà

vigoureuse en 2018. L’orientation budgétaire devrait être globalement neutre en 2019, mais

l’impasse politique actuelle pourrait conduire à un resserrement car le temps manquera à

un nouveau gouvernement pour introduire de nouvelles mesures dans le budget 2019.

Dans l’ensemble, la politique budgétaire reste viable, sur fond de cadre budgétaire solide,

de dette publique brute inférieure à 40 % du PIB et d’excédent budgétaire de plus de 1 %

du PIB.

La croissance est vulnérable face aux risques inhérents à un nouveau fléchissement
des prix des logements et au protectionnisme

La croissance du PIB devrait ralentir à mesure que l’investissement résidentiel se

contractera un peu plus et que les contraintes de capacités se feront sentir dans de

nombreux secteurs. La consommation des ménages continuera de progresser à un rythme

mesuré, sachant que les tensions sur le marché du travail ne se répercutent que

progressivement sur les salaires, l’objectif des partenaires sociaux restant de maintenir la

compétitivité, et que les incertitudes relatives au marché du logement et à la situation

mondiale incitent les ménages à épargner. La demande des principaux partenaires

commerciaux continuera de soutenir les exportations et l’investissement des entreprises,

mais de manière moins intense avec l’assombrissement de l’horizon de la croissance

mondiale. La recrudescence du protectionnisme pèsera sur les perspectives des

exportations et représente un risque majeur de divergence à la baisse par rapport aux

prévisions pour la Suède, fortement intégrée dans les chaînes de valeur mondiales. Le

marché du logement reste vulnérable, et de nouvelles baisses des prix des logements

éroderaient la consommation. L’adoption de mesures macroéconomiques expansionnistes

pendant la phase de reprise pourrait alimenter les déséquilibres et accentuer les fragilités

dans l’hypothèse d’un prochain ralentissement de l’activité.
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