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Le rythme de l’activité se ralentit à mesure que les flux migratoires nets fléchissent, que les prix de l’immobilier se
stabilisent et que les effets de l’appréciation du taux de change se propagent du secteur exportateur à l’économie dans
son ensemble. Conjugués, ces facteurs réduiront les pressions s’exerçant sur des ressources très tendues et élimineront
l’écart de production, amenant la croissance sur un sentier plus durable à moyen terme.

L’économie s’acheminant vraisemblablement vers un atterrissage en douceur, la position attentiste actuelle des
autorités monétaires est appropriée, tout comme l’orientation à peu près neutre de la politique budgétaire. La
croissance potentielle se ralentissant en raison d’un accroissement plus faible de la population, les initiatives
actuellement en cours d’élaboration devraient viser à promouvoir une augmentation des taux d’activité, ce qui
donnerait un élan bienvenu aux perspectives de croissance à moyen terme.

L’activité intérieure a connu
une forte expansion…

La demande intérieure a bondi au deuxième semestre de 2003, la dépense pro-
gressant de 3 pour cent en proportion du PIB sur l’ensemble de l’année, et cette
dynamique a été maintenue dans les premiers mois de 2004, alimentée par les entrées
nettes de migrants, une hausse rapide des prix de l’immobilier et un boum de l’inves-
tissement résidentiel. La croissance de la consommation privée a dépassé celle des
revenus disponibles, les ménages ayant ajusté à la hausse leurs plans de dépenses eu
égard à l’augmentation de leur patrimoine. L’économie continuant de fonctionner
au-dessus de son potentiel, le chômage restant à des niveaux d’une faiblesse inégalée
et les pénuries de main-d’œuvre s’accentuant, les entreprises ont rapidement accru
leur capacité de production. La baisse des prix des biens d’équipements importé a
rendu ces investissements plus abordables.

… mais le secteur exportateur a
souffert

L’évolution observée dans le secteur des biens échangeables contraste vivement
avec le dynamisme de la demande intérieure. Malgré un net redressement des expor-
tations de produits laitiers au dernier trimestre de 2003, la dégradation de la compéti-
tivité due à l’appréciation du taux de change continue de nuire fortement au secteur
des biens faisant l’objet d’échanges internationaux, bien que l’érosion des recettes
d’exportation ait été amortie par des dispositifs de couverture et que l’incidence éco-
nomique plus large ait été atténuée par l’amélioration des termes de l’échange.
L’inflation d’origine intérieure a atteint près de 4½ pour cent par an, mais la baisse
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des prix à l’importation a maintenu le taux annuel global de hausse des prix à la
consommation aux alentours de 1½ pour cent. La progression des salaires réels a été
à peu près identique à celle de la productivité, ce qui est un résultat étonnamment
modéré compte tenu des pressions signalées sur le marché du travail.

Des facteurs exogènes 
et les mesures restrictives prises 
par les autorités ralentissent 
l’activité…

Les entrées nettes de migrants ont atteint leur niveau record et la croissance de
la population se ralentit, ce qui devrait contribuer à calmer un peu l’économie, en
réduisant les dépenses de consommation et la demande de logement, bien que le
corollaire soit également une plus lente expansion de l’offre de main-d’œuvre. La
répercussion différée de la faiblesse des recettes d’exportation sur le reste de l’écono-
mie tempérera aussi le dynamisme de l’activité. Globalement, ces facteurs devraient
beaucoup contribuer à ramener l’économie vers un sentier de croissance plus dura-
ble. En outre, la Banque de réserve a relevé les taux d’intérêts de ¼ pour cent à la fin
de janvier, passant ainsi à une orientation monétaire plus neutre. Les évaluations de
la politique monétaire dépendront de façon cruciale du rythme auquel les pressions
intérieures se résorberont, l’hypothèse étant que la Banque maintiendra les taux
d’intérêt à un niveau stable sur la période considérée. La restriction globale des
dépenses a permis à l’excédent primaire des administrations publiques, ajusté des
fluctuations conjoncturelles, d’atteindre environ 2¼ pour cent du PIB en 2003.
Celui-ci devrait rester inchangé en 2004 et 2005, alors même que les autorités mettent
en place des dépenses d’infrastructure et des mesures additionnelles pour les familles
à faible revenu, dans l’enveloppe déjà indiquée pour le budget de mai.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Prix courants 
milliards de NZD Pourcentages de variation, en volume

Consommation privée 67.8       2.2 4.2 5.2 4.0 1.9 
Consommation publique 20.2       4.2 2.6 2.6 6.0 2.6 
Formation brute de capital fixe 22.2       -0.5 8.9 13.7 7.3 1.6 
Demande intérieure finale 110.1       2.0 4.8 6.4 5.1 2.0 
  Variation des stocks 0.8       0.3 0.2 -0.3 0.2 0.0 
Demande intérieure totale 110.9       2.3 5.1 6.1 5.4 1.9 

Exportations de biens et services  39.6       2.4 5.8 1.1 6.7 8.6 
Importations de biens et services 38.2       1.6 8.8 10.1 11.7 6.6 
  Exportations nettes 1.4       0.3 -0.8 -2.8 -1.8 0.4 

PIB (dans l'optique de la dépense)  112.2       2.6 4.3 3.0 3.3 2.5 

Déflateur du PIB        _ 4.7 0.6 2.0 3.0 1.8 

Pour mémoire
PIB (dans l'optique du produit)       _ 2.5 4.3 3.5 3.2 2.5 
Indice des prix à la consommation       _ 2.6 2.7 1.8 2.1 2.4 
Déflateur de la consommation privée       _ 2.1 2.0 0.5 1.2 1.6 
Taux de chômage       _ 5.3 5.2 4.7 4.7 4.9 
Solde des administrations publiques       _ 2.0 2.9 3.1 2.9 2.8 
Balance des opérations courantes       _ -2.6 -3.7 -4.5 -4.6 -3.9 

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).            
a)  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente),  montant   
     effectif pour la première colonne.
b)  En pourcentage du PIB.
Source : OCDE.  
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… et un atterrissage en
douceur est envisageable

Les perspectives vont dans le sens d’un atterrissage en douceur, l’activité se
ralentissant au fil de l’année et la croissance du PIB atteignant 2½ pour cent en 2005.
Les ménages devraient augmenter leur taux d’épargne à mesure que les prix des
logements marquent le pas, alors que l’investissement résidentiel recule. Les pers-
pectives devraient s’améliorer pour les exportateurs qui bénéficieront du renforce-
ment des marchés étrangers, en particulier autour de la côte du Pacifique.
Globalement, le PIB devrait s’accroître plus lentement que son taux potentiel et
l’écart de production sera progressivement éliminé, permettant à l’économie de
retrouver une cadence plus régulière, sans pressions inflationnistes. Cependant, le
taux potentiel de croissance devrait aussi se modérer suite à l’expansion plus lente de
l’offre de main-d’œuvre.

Les risques sont associés aux
flux migratoires nets et au

marché du logement

Les principaux risques concernent la résorption ordonnée de la demande inté-
rieure excédentaire. Les risques d’une véritable bulle sur le marché immobilier ont
diminué, mais n’ont pas entièrement disparu. Le ralentissement plus prononcé des
migrations nettes pourrait toutefois se traduire par une baisse sensible de la construc-
tion résidentielle et amener à craindre une baisse des prix des logements. Le taux
d’épargne étant déjà à un bas niveau et l’endettement à un niveau élevé, cela pourrait
conduire les ménages à se montrer frileux.
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2003   2004   2005   Quatrième trimestre

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2003 2004 2005

Pourcentage

Croissance du PIB en volume
États-Unis 3.1   4.7   3.7   4.1 4.6 4.3 3.8 3.9 3.6 3.6 4.3 4.2 3.6   
Japon 2.7   3.0   2.8   6.4 1.7 2.2 2.5 2.7 2.8 3.0 3.6 2.3 2.9   
Zone euro 0.5   1.6   2.4   1.4 1.4 1.9 2.3 2.3 2.5 2.5 0.7 2.0 2.6   
OCDE total 2.2   3.4   3.3   4.0 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.3 2.9 3.2 3.3   

Inflation
États-Unis 1.7   1.7   1.6   1.5 2.1 2.0 1.3 1.3 1.8 1.5 1.6 1.7 1.6   
Japon -2.5   -1.8   -1.1   -4.4 -0.8 -1.4 -1.2 -1.1 -1.1 -1.0 -2.7 -1.1 -0.9   
Zone euro 2.0   1.7   1.7   1.6 1.5 1.6 1.8 1.8 1.6 1.7 2.0 1.7 1.7   
OCDE total 2.0   1.7   1.6   1.1 2.1 1.8 1.6 1.6 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6   

Taux de chômage
États-Unis 6.0   5.5   5.2   5.9 5.6 5.6 5.5 5.4 5.3 5.3 5.9 5.4 5.1   
Japon 5.3   5.0   4.6   5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 4.8 4.7 5.1 4.9 4.3   
Zone euro 8.8   8.8   8.5   8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.7 8.6 8.8 8.8 8.3   
OCDE total 7.1   6.9   6.7   7.1 7.0 7.0 6.9 6.9 6.8 6.7 7.1 6.9 6.5   

Croissance du commerce mondial 4.5   8.6   10.2   11.5 6.9 8.9 9.6 10.0 10.5 10.5 5.8 8.8 10.5 

Balance courante
États-Unis -4.9   -4.7   -4.8   
Japon 3.1   3.8   4.4   
Zone euro 0.4   0.5   0.6   
OCDE total -1.2   -1.0   -1.0   

Solde corrigé des variations cycliques
États-Unis -4.2   -4.6   -3.9   
Japon -7.5   -7.0   -7.0   
Zone euro -1.7   -1.6   -1.8   
OCDE total -3.4   -3.5   -3.2   

Taux d'intérêt à court terme
États-Unis 1.2   1.3   2.9   1.1 1.2 1.2 1.4 1.6 2.1 2.6 1.1   1.6   3.6   
Japon 0.0   0.0   0.0   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   0.0   0.0   
Zone euro 2.3   1.7   1.8   2.2 2.1 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 2.2   1.5   2.3   

Note:

Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :   
- les politiques fiscales en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 14 avril 2004 ; en particulier 1 dollar = 108.50 yen et 0.836 euros ;   
Les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 21 avril 2004.    

Source:  OCDE.      

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. 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. 

2003   2004   2005   

Résumé des prévisions
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