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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Introduction

1. Durant la période considérée (2003‑2009), la Nouvelle‑Zélande a continué de figurer au rang des économies mondiales les plus ouvertes au commerce international et aux investissements étrangers.  Une gestion macro‑économique prudente, conjuguée à une libéralisation et une restructuration continues, a facilité la croissance du PIB réel qui s'est maintenue en moyenne à 3,2% par an entre 2003/04 et 2007/08 (tableau I.1).  La croissance a été stimulée par la consommation intérieure, qui a enregistré une progression moyenne de 4,5% par an au cours de la même période, ainsi que, dans une certaine mesure, par l'amélioration des termes de l'échange.  La croissance devrait toutefois se contracter en 2008/09 en raison de la récession de l'activité économique durant les deux premiers trimestres.  L'inflation mesurée par l'indice des prix à la consommation (IPC) s'est établie en moyenne à 2,7%, soit une valeur comprise dans la fourchette (1‑3%
) à moyen terme fixée par la Banque de réserve de la Nouvelle‑Zélande (RBNZ), tandis que le chômage est tombé de 4,5% à 3,6% au cours de la période considérée.  La croissance économique a permis une augmentation du PIB par habitant, qui est passé de 34 596 dollars NZ (21 221 dollars EU) en 2003/04 à 41 984 dollars NZ (31 889 dollars EU) en 2007/08.  La Nouvelle‑Zélande a maintenu sa position élevée dans le classement en fonction de l'indice de développement humain établi par l'ONU, à savoir 19ème sur 177 en 2005.
  En outre, le pays s'est classé 24ème sur 134 en  ce qui concerne la compétitivité
, et il a été désigné comme étant le pays le moins corrompu au monde par Transparency International.

Tableau I.1

Quelques indicateurs macro‑économiques, 2003‑2008
	
	2003/04
	2004/05
	2005/06
	2006/07
	2007/08

	Comptes nationaux
	 (Variation en pourcentage) 

	PIB réel, dans l'optique des dépenses (aux prix de 1995/96)
	4,0
	3,9
	2,9
	2,8
	2,3

	Consommation
	6,2
	4,9
	4,6
	3,1
	3,4

	Consommation privée
	6,6
	5,1
	4,6
	2,8
	3,2

	Consommation publique 
	4,9
	4,2
	4,9
	4,0
	4,3

	Formation brute de capital fixe
	13,0
	9,7
	5,3
	‑0,5
	4,2

	Exportations de biens et de services non facteurs
	0,9
	4,6
	0,0
	3,1
	2,9

	Importations de biens et de services non facteurs
	12,7
	12,5
	4,2
	‑1,6
	9,6

	EBS/PIB (%) (aux prix courants du marché)
	29,1
	28,9
	27,8
	29,1
	28,9

	IBS/PIB (%) (aux prix courants du marché)
	28,8
	29,7
	30,2
	30,6
	29,7

	Taux de chômage (%)
	4,5 
	3,8 
	3,7 
	3,7 
	3,6 

	Prix et taux d'intérêt
	 (Pourcentage) 

	Inflation (IPC, variation en pourcentage)
	1,5 
	2,8 
	3,3 
	2,5 
	3,4

	Taux de prêt de basea
	9,77 
	11,11 
	12,12 
	12,48 
	13,45 

	Taux de rémunération des dépôts à six mois a
	5,17 
	6,42 
	6,79 
	7,18 
	8,24 

	Monnaie et crédit (en fin de période)b
	 (Variation en pourcentage) 

	M1
	12,6
	0,7
	‑1,8
	3,4
	2,4

	M2
	7,5
	6,2
	7,1
	12,1
	‑0,1

	M3
	7,3
	6,3
	9,8
	12,8
	6,4

	Crédit au secteur privé (ménages)
	9,5
	13,2
	7,3
	13,5
	11,5

	Taux de changec
	
	
	
	
	

	$EU par $NZ (moyenne annuelle)
	0,613 
	0,674 
	0,692 
	0,657 
	0,760 

	Taux de change effectif réel (variation en pourcentage)
	11,5 
	5,6 
	4,1 
	‑6,2 
	8,2 

	Taux de change effectif nominal (variation en pourcentage)
	11,7 
	5,2 
	3,2 
	‑7,0 
	8,2 

	
	 (Pourcentage du PIB, sauf indication contraire) 

	Budget de l'État (clôture de l'exercice comptable en juin)
	
	
	
	
	

	Recettes
	32,3 
	33,6 
	35,2 
	34,5 
	34,3 

	Recettes fiscales
	30,3 
	31,2 
	32,2 
	31,7 
	31,5 

	Dépenses
	29,3 
	39,5 
	31,2 
	32,0 
	31,7 

	Solde de fonctionnement avant pertes et profits
	3,9 
	4,7 
	4,5 
	3,5 
	3,1 

	Dette souveraine brute émise
	25,2 
	23,3 
	22,7 
	21,8 
	21,0 

	Secteur extérieur
	
	
	
	
	

	Solde du compte courant 
	‑4,8
	‑6,8
	‑9,3
	‑8,3
	‑8,0

	Commerce des marchandises (net) 
	‑0,9
	‑1,5
	‑2,6
	‑1,7
	‑1,0

	Exportations de marchandises
	20,8
	20,7
	20,1
	21,5
	21,7

	Importations de marchandises
	21,6
	22,2
	22,7
	23,2
	22,7

	Balance des services
	1,1
	0,7
	0,3
	0,2
	0,1

	Compte de capital
	0,5
	0,1
	‑0,2
	‑0,3
	‑0,4

	Compte financier
	3,9
	7,2
	9,1
	7,9
	8,5

	Investissement direct
	1,2
	2,3
	4,0
	6,2
	‑0,2

	Avoirs de réserve
	‑1,7
	0,6
	‑3,1
	‑4,1
	‑3,2

	Termes de l'échange (juin 2002 = 1 000)
	1 057,0
	1 105,0
	1 069,0
	1 117,0
	1 247,0

	Exportations de marchandises (variation en pourcentage)
	‑5,2
	7,1
	1,5
	12,8
	8,7

	Importations de marchandises (variation en pourcentage)
	0,9
	10,2
	7,0
	7,8
	5,2

	Exportations de services (variation en pourcentage)
	‑2,6
	5,3
	0,0
	2,8
	0,8

	Importations de services (variation en pourcentage)
	‑1,0
	11,8
	5,7
	3,0
	2,4

	Actifs de réserve officiels (millions de $NZ, 
à la fin mars)
	10 092,6
	8 827,6
	14 596,0
	20 380,8
	24 538,4

	Dette extérieure totale (milliards de $NZ, 
à la fin mars)
	148,9
	162,9
	181,2
	192,8
	219,5

	Ratio du service de la detted
	10,0
	11,7
	13,1
	15,1
	16,7


a
Sur la base des moyennes mensuelles:  juillet‑juin.

b
M1 inclut les billets et les pièces détenus par le public, plus les dépôts mobilisables par chèque, moins les dépôts inter‑établissement mobilisables par chèque, et moins les dépôts des administrations centrales.  M2 comprend M1 plus l'ensemble des crédits remboursables sur demande non M1, moins les crédits interétablissement remboursables sur demande non M1.  M3 se compose des billets et des pièces détenus par le public, plus les fonds en dollars NZ, moins les créances institutionnelles inter‑M3, et moins les dépôts des administrations centrales.

c
Sur la base des moyennes mensuelles:  avril‑mars.

d
Service de la dette en pourcentage des exportations de biens et de services.
Note:
Les données présentées dans le tableau ci‑dessus sont basées sur les chiffres pour avril à mars, sauf mention contraire.

Source:
Site Web de Statistics New Zealand, organisme néo‑zélandais d'information statistique.  Adresse consultée:  http://www.stats.govt.nz/;  site Web du Trésor de Nouvelle‑Zélande.  Adresse consultée:  http://www.treasury.govt.nz/;  et données communiquées par les autorités.

2. L'économie néo‑zélandaise doit faire face à des difficultés structurelles à court terme et à long terme.  La croissance a été tirée par la demande intérieure, d'où un taux d'épargne des ménages négatif.
  En conséquence, le ratio de l'endettement des ménages au revenu disponible s'établit à environ 160%
, et le déficit du compte courant a atteint 8,6% du PIB pour l'année qui s'est achevée au 30 septembre 2008.  Cependant, la fortune nette des ménages a fortement augmenté durant la période considérée.  La productivité relativement faible est un autre problème;  malgré une croissance d'environ 1,1% par an entre 2000 et 2007, la productivité du travail en Nouvelle‑Zélande a accusé un retard de quelque 45% par rapport aux États‑Unis, restant en outre de 25% inférieure à la moyenne de l'OCDE.
  En raison de la croissance médiocre de la productivité, le niveau de vie en Nouvelle‑Zélande était de 16% inférieur à la moyenne de l'OCDE.
  Le vieillissement de la population et l'accroissement des dépenses budgétaires qu'il entraîne sont aussi un sujet de préoccupation pour le pays.

3. Le commerce international joue un rôle important dans l'économie néo‑zélandaise:  le commerce total de biens et de services non facteurs ayant représenté 58,6% du PIB en 2007/08, contre 57,9% en 2003/04.  L'investissement étranger direct est resté stable durant la période considérée.  L'IED entrant est passé de près de 3% du PIB en 2003/04 à 7,5% en 2006/07, mais il est retombé à 2,4% en 2007/08.  L'IED sortant est tombé de 1,7% à 1,3% du PIB entre 2003/04 et 2006/07, avant de quasi doubler pour dépasser les 2,5% en 2007/08.  La Nouvelle‑Zélande semble être bien intégrée dans l'économie mondiale.

2) Évolution économique récente

4. Après avoir culminé à 4% en 2003/04, la croissance du PIB réel a ralenti, tombant à 2,3% en 2007/08;  elle devrait diminuer de 0,6% en 2008/09.
  La hausse des prix des logements et des produits de base a eu des effets de patrimoine et de revenus, qui ont alimenté la consommation intérieure entre 2003 et 2005.  De plus, d'importants flux migratoires entrant ont contribué à l'accroissement de la demande intérieure au cours de cette période.  Cette évolution a toutefois entraîné la raréfaction des ressources, car le taux d'utilisation des capacités a atteint des valeurs sans précédent, tandis que le taux de chômage est tombé à un niveau sans précédent.  La croissance du PIB réel s'est essoufflée sous l'effet conjugué de la restriction des ressources, d'un durcissement de la politique monétaire (section 3) ci‑après) et de la prise de conscience de la surévaluation notable du marché de l'immobilier.  La récente crise financière mondiale est venue aggraver ce ralentissement.

5. La part de l'agriculture dans le PIB a diminué entre 2003/04 et 2004/05, de même que sa part dans l'emploi total.  En outre, des conditions météorologiques médiocres ont eu un impact négatif sur la production de produits laitiers en 2007/08.  La part du secteur manufacturier dans le PIB et dans l'emploi total est restée stable.  La part des services dans le PIB a également stagné à environ 70% entre 2003/04 et 2004/05 (tableau I.2), tandis qu'elle s'est légèrement redressée dans l'emploi total entre 2003/04 et 2006/07.  La part du secteur de la construction dans le PIB est passée de 4,7% en 2003/04 à 4,8% en 2007/08, et sa part dans l'emploi total de 7,4% à 8,4%.  La croissance de ce secteur est imputable au boom du logement dans le pays.

Tableau I.2

Indicateurs économiques de base, 2003‑2008

	
	2003/04
	2004/05
	2005/06
	2006/07
	2007/08

	PIB réel (millions de $NZ aux prix de 1995/96)
	
	
	
	
	

	Dans l'optique des dépenses
	122 075,0 
	126 781,0 
	130 508,0 
	134 118,0 
	137 247,0 

	Dans l'optique de la production 
	120 813,0 
	125 366,0 
	129 082,0 
	131 449,0 
	135 507,0 

	PIB courant (millions de $NZ)a
	139 938,0 
	 149,948,0 
	157 334,0 
	165 764,0 
	178 056,0 

	PIB par habitant aux prix du marché ($NZ)
	34 596,0 
	36 561,0 
	37 930,0 
	39 484,0 
	41 984,0 

	PIB par habitant aux prix du marché ($EU)
	21 221,2 
	24 653,1 
	26 240,0 
	25 941,0 
	31 899,4 

	
	(Variation annuelle en pourcentage)

	PIB par activité économique aux prix constants de 1995/96 
	
	
	
	
	

	Agriculture
	13,3
	‑3,3
	6,5
	0,3
	‑2,0

	Sylviculture, pêche et industries extractives
	‑9,4
	‑3,9
	‑1,4
	‑1,1
	24,4

	Industries manufacturières
	3,6
	3,1
	‑1,5
	‑2,0
	1,0

	Électricité, gaz et eau
	0,4
	5,4
	‑4,4
	3,0
	‑4,3

	Construction
	10,3
	6,7
	4,4
	‑1,8
	4,4

	Services
	3,6
	4,5
	4,1
	3,2
	3,8

	Commerce de gros 
	1,9
	6,8
	2,6
	0,0
	4,2

	Commerce de détail, hôtellerie et restauration
	5,3
	6,1
	4,5
	2,8
	3,1

	Transport, entreposage et communications 
	3,8
	6,1
	2,8
	2,2
	5,2

	Services financiers, assurances et services aux entreprises 
	3,2
	3,7
	5,3
	3,9
	3,9

	Administration publique et défense
	5,3
	6,1
	5,9
	7,9
	5,4

	Services à la personne et services communautaires 
	3,7
	2,3
	2,3
	2,8
	2,3

	
	(Pourcentage)

	Part dans le PIB, aux prix courants
	
	
	
	
	

	Agriculture
	5,4
	5,1
	..
	..
	..

	Sylviculture et pêche
	0,9
	0,9
	..
	..
	..

	Industries extractives
	1,0
	1,1
	..
	..
	..

	Industries manufacturières
	14,6
	14,7
	..
	..
	..

	Électricité, gaz et eau
	2,7
	2,7
	..
	..
	..

	Construction
	4,7
	5,2
	..
	..
	4,8

	Services
	70,7
	70,4
	..
	..
	..

	Commerce de gros et de détail
	13,3
	12,9
	..
	..
	..

	Restauration et hôtellerie
	1,8
	1,9
	..
	..
	..

	Transport, entreposage et communications
	7,2
	7,1
	..
	..
	..

	Services financiers, assurances et services aux entreprises 
	14,5
	14,4
	..
	..
	..

	Immobilier
	6,1
	6,1
	..
	..
	..

	Administration publique et défense
	4,2
	4,2
	..
	..
	..

	Éducation, services culturels et services de loisirs
	6,5
	6,4
	..
	..
	..

	Santé et services sociaux 
	6,7
	6,9
	..
	..
	..

	Propriété de logements
	6,6
	6,4
	..
	..
	..

	Autresb
	3,9
	4,0
	..
	..
	..

	Part des secteurs dans l'emploi total (à fin mars)
	
	
	
	
	

	Agriculture, sylviculture et pêche
	7,9
	7,4
	7,2
	7,1
	7,2 

	Industries extractives
	0,2
	0,2
	0,3
	0,3
	0,3 

	Industries manufacturières
	14,4
	14,4
	13,4
	13,1
	12,7 

	Électricité, gaz et eau
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4 

	Construction
	7,4
	7,6
	7,9
	8,8
	8,4 

	Services
	69,4
	69,8
	70,5
	70,0
	70,5 

	Commerce de gros et de détail
	18,0
	17,7
	17,6
	17,3
	17,7 

	Hôtellerie et restauration
	4,8
	4,7
	4,8
	4,7
	4,9 

	Transport, entreposage et communications
	5,9
	5,9
	5,5
	5,5
	5,4 

	Finance et assurances
	2,9
	3,0
	3,3
	3,3
	3,3 

	Immobilier et services aux entreprises 
	10,3
	10,9
	11,4
	11,5
	11,5 

	Éducation
	7,9
	8,0
	7,8
	7,7
	7,8 

	Santé et services communautaires
	9,0
	9,0
	8,9
	9,3
	9,3 

	Autres services
	10,5
	10,6
	11,2
	10,8
	10,6 

	Autres
	0,2
	0,2
	0,3
	0,4
	0,5 


..
Non disponible.

a
Sur la base des dépenses.

b
GST (taxe sur les biens et les services) sur la production, plus les droits d'importation, moins les frais pour services financiers.

Note: 
Les données fournies sont basées sur les chiffres concernant la période d'avril à mars.
Source:
Site Web de Statistics New Zealand.  Adresse consultée:  http://www.stats.govt.nz/;  et données communiquées par les autorités.
6. Le tassement de la croissance du PIB est aussi lié au déclin de la productivité dans l'économie et au net recul enregistré par la productivité multifacteurs, la productivité du travail et celle du capital, depuis 2000 (tableau I.3).  Le fléchissement de la productivité est en général préjudiciable à la compétitivité internationale des entreprises néo‑zélandaises, c'est pourquoi l'un des plus grands défis à moyen terme pour la Nouvelle‑Zélande sera de l'augmenter.  La croissance annuelle moyenne enregistrée depuis 2000, soit 3,3%, est due pour moitié environ à l'augmentation des apports de capitaux, dont la productivité s'est légèrement tassée.  Cette croissance est imputable, pour plus d'un tiers, à un apport accru de main-d'œuvre, malgré le recul de la productivité du travail, du fait que ce secteur a absorbé moins de travailleurs productifs.  La progression de la productivité multifacteurs dans le secteur mesuré
 n'a représenté que 0,4 point de pourcentage de la croissance annuelle moyenne depuis 2000, contre 1,9 point de pourcentage auparavant.  Les raisons plausibles du fléchissement de la productivité multifactorielle comprennent, entre autres choses, de faibles niveaux de recherche‑développement, le coût élevé du crédit et l'appréciation du taux de change.  La productivité multifactorielle reflète, entre autres choses, les économies d'échelle et le progrès technologique, l'un des principaux facteurs de croissance de la productivité et, partant, de la compétitivité à long terme.  Par ailleurs, la Nouvelle‑Zélande risque de voir sa cote de crédit dépréciée si elle ne procède pas aux modifications structurelles nécessaires pour améliorer sa productivité.

Tableau I.3

Croissance de la productivité, 1990‑2008

(Pour cent)
	
	Production (A)
	Facteur travail (B)
	Productivité du travail
(A‑B)
	Facteur capital (C)
	Productivité du capital (A‑C)
	Productivité multifactoriellea

	1990‑1997
	3,3
	0,8
	2,5
	2,0
	1,2
	2,0

	1997‑2000
	2,9
	0,1
	2,8
	2,4
	0,5
	1,9

	2000‑date la plus récente
	3,3
	2,2
	1,1
	3,8
	‑0,5
	0,4


a
La croissance de la productivité multifactorielle est la moyenne pondérée de la croissance de la productivité du travail et du capital.
Source:
Trésor (2008), New Zealand's Productivity Performance (performance de la productivité néo‑zélandaise).  Adresse consultée:  http://www.treasury.govt.nz/publications/research‑policy/tprp/08‑02/tprp08‑02.pdf [20 octobre 2008].

7. La pression constante de la demande intérieure, associée aux contraintes de capacité et à l'augmentation des prix du pétrole sur le marché international, a créé une pression inflationniste persistante telle que l'indice des prix à la consommation (IPC), a dépassé l'objectif à moyen terme fixé par la Banque de réserve de Nouvelle‑Zélande (RBNZ) en 2005/06 et 2007/08.  L'IPC a atteint son niveau le plus élevé en 18 ans, soit 5,1%, en septembre 2008, restant au‑dessus de la fourchette fixée par la RBNZ depuis décembre 2007.
  Il est toutefois redescendu à 3,4% en décembre 2008 (en glissement annuel) à cause du repli de l'économie.
  Durant la période considérée, l'inflation a été principalement stimulée par l'inflation non négociable, qui s'établissait en moyenne à 4,1% depuis décembre 2003.

3) Politiques macro‑économiques

i) Politique monétaire et politique de change

8. La RBNZ, qui est la banque centrale, est responsable de la conduite de la politique monétaire du pays.  L'objectif de cette politique est de maintenir la stabilité des prix en évitant "toute instabilité non nécessaire de la production, des taux d'intérêt et du taux de change".  En vertu de l'article 8 de la Loi de 1989 sur la Banque de réserve de Nouvelle‑Zélande, la RBNZ a le pouvoir légal de contrôler l'inflation, en suivant les modalités définies dans l'Accord sur les objectifs de la politique monétaire (PTA) conclu entre le Gouverneur de la RBNZ et le Ministre des finances.  Aux termes des récents PTA (le dernier en date a été signé en décembre 2008), l'objectif fixé consistait à stabiliser l'inflation, telle que mesurée par l'IPC, entre 1% et 3% en moyenne sur le moyen terme.
  Le principal instrument dont dispose la RBNZ pour mettre en œuvre la politique monétaire est le taux d'intérêt officiel.
  Le financement de la RBNZ est défini en vertu de l'Accord de financement de la Banque de réserve de la Nouvelle‑Zélande conclu pour cinq ans entre le Gouverneur et le Ministre des finances.  Cet accord précise le montant de ses recettes que la RBNZ peut conserver pour couvrir ses frais de gestion;  la somme restante doit être reversée au gouvernement.  Le dernier accord en date de cette nature a été signé en avril 2005 et arrivera à son terme en juin 2010.

9. Entre janvier 2004 et mi‑2007, la RBNZ a appliqué une politique monétaire restrictive:  elle a ainsi relevé le taux d'intérêt officiel à 13 reprises entre décembre 2003, où il s'établissait à 5%, et juillet 2007, où il s'élevait à 8,25%.  La croissance soutenue de la demande intérieure, qui restait supérieure aux capacités disponibles, a entraîné des tensions inflationnistes qui ont amené la RBNZ à durcir sa politique monétaire.  La demande intérieure était essentiellement stimulée par les dépenses des ménages, elles‑mêmes alimentées par un marché du logement dynamique.
  Cependant, l'économie néo‑zélandaise accusant un ralentissement, la Banque de réserve a assoupli sa politique monétaire pour la première fois en cinq ans en juillet 2008, en abaissant le taux d'intérêt officiel de 0,25% à 8%.  Le déclenchement de la crise financière mondiale a incité la RBNZ à poursuivre sur cette voie et, depuis, elle a encore abaissé le taux officiel à quatre reprises pour le fixer à 3% en mars 2009.

10. Depuis juillet 2003, le dollar NZ a affiché une instabilité considérable (graphique I.1).  Il s'est apprécié de plus de 22% entre juillet 2003 et mai 2005, puis a perdu plus de 14% entre mai 2005 et juillet 2006.  De juillet 2006 à mars 2008, il est passé de 0,62 dollar EU/dollar NZ au niveau historique de 0,8 dollar EU/dollar NZ;  depuis, le dollar NZ s'est cependant déprécié pour atteindre 0,55 dollar EU/dollar NZ en janvier 2009.  Cette appréciation s'explique par l'écart important entre les taux d'intérêt pratiqués en Nouvelle‑Zélande et ceux appliqués à l'étranger, qui a entraîné des opérations jouant sur cet écart de taux ("carry trade").
  Selon le FMI, le taux de change a commencé à s'effriter en raison des mauvais chiffres de l'économie publiés en 2005, que les marchés ont interprété comme le signe que le cycle de resserrement monétaire arrivait à son terme.  En outre, l'émission de titres Uridashi libellés en dollars NZ par des organisations supranationales et des maisons de titres japonaises a cessé en mars 2005.
  Ce facteur, ajouté à la réduction de la demande de fonds émanant des banques de Nouvelle‑Zélande liée au ralentissement de l'économie, a également contribué à la dépréciation de la monnaie néo‑zélandaise.
  La dépréciation observée depuis mars 2008 est imputable aux anticipations de baisse des taux d'intérêt relatifs et à l'aversion au risque des marchés mondiaux, elle‑même due au resserrement actuel du crédit.  Entre 2003 et début 2008, le taux de change effectif réel s'est apprécié de près de 20%;  toutefois, depuis lors, il est retombé à son niveau de 2003.
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ii) Politique budgétaire

11. En vertu de la Loi sur les finances publiques de 1989, il incombe au Ministre des finances de publier deux documents de responsabilité budgétaire, qui forment la base de la politique budgétaire et des budgets de l'État.  La déclaration de politique budgétaire a une portée à court terme et fixe la politique, les objectifs et les priorités du gouvernement concernant le prochain budget;  le rapport sur la politique budgétaire définit la stratégie budgétaire du gouvernement à long terme.  Ces dispositions permettent une transparence et une prévisibilité accrues de la politique budgétaire et de l'évolution du budget.

12. La Nouvelle‑Zélande a enregistré chaque année de la période considérée (tableau I.1) un excédent budgétaire qui s'établissait à 3,1% du PIB en 2007/08.  Bien que cet excédent ait atteint en moyenne près de 4,4% du PIB par an entre 2003/04 et 2005/06, les autorités ont considéré que la situation budgétaire était globalement neutre.  Depuis, cette dernière est cependant devenue expansionniste:  les très bons résultats budgétaires ont incité le gouvernement à rapprocher la position budgétaire de l'objectif à moyen terme, soit un excédent inférieur à 2% du PIB, valeur que les autorités associent à une situation expansionniste.  Baisse des impôts et accroissement des dépenses seront les moyens utilisés à cette fin.  Les mesures concrètes suivantes ont donc été adoptées:  une réduction de l'impôt sur le revenu des personnes physiques à hauteur de 0,8% du PIB, et une augmentation des dépenses consacrées à l'accroissement de la capacité de production par la suppression des goulots d'étranglement au niveau des infrastructures.

13. La part des recettes dans le PIB est passée de près de 32,3% en 2003/04 à 34,3% en 2007/08.
  L'accroissement des recettes a été stimulé par une croissance économique plus forte que prévu et par d'importantes recettes au titre de l'impôt sur les sociétés.  Durant la même période, le produit de l'impôt a progressé de 30,3% à 31,5% du PIB (tableau I.1).

14. La part des dépenses publiques dans le PIB est passée de 29,3% en 2003/04 à 31,7% en 2007/08;  sur ce poste, les dépenses de santé sont passées de 5,7% à 6,3% du PIB.  La part dans le PIB d'autres postes de dépenses, tels que la sécurité sociale, les frais financiers et l'éducation, est restée stable au cours de la période considérée.  Du fait de l'excédent budgétaire enregistré pendant une période prolongée, la dette souveraine brute publiée de la Nouvelle‑Zélande a reculé:  de 25,2% du PIB en 2003/04, elle est tombée à 21% en 2007/08.

4) Mesures structurelles
i) Réformes fiscales

15. La réforme fiscale mise en œuvre en Nouvelle‑Zélande vise à doper la croissance en favorisant l'activité des entreprises et l'investissement, et en stimulant la productivité.  Elle entend aussi garantir une distribution équitable des dividendes de la croissance.  À cet égard, le gouvernement a annoncé une réforme de la fiscalité des entreprises dans le budget 2007.
  Cette réforme consistait à abaisser le taux d'imposition des sociétés de 33% à 30%;  le taux d'imposition des véhicules d'épargne collectifs et des placements en valeurs de portefeuille a été ramené au même niveau
;  enfin, une exonération d'impôt pour quatre ans a été mise en place (jusqu'en 2011) pour les revenus provenant des activités (par exemple dans les secteurs manufacturier et industriel) des entreprises étrangères sous contrôle néo-zélandais.  En outre, le crédit d'impôt pour la recherche‑développement doit être supprimé à compter de la fin avril 2009.

16. La réforme fiscale de 2008 était destinée en priorité à soulager les ménages et à garantir une distribution plus équitable des richesses.  En vertu du train de mesures fiscales adopté en faveur des personnes physiques (qui sera mis en œuvre dans son intégralité à compter du 1er avril 2011), le taux d'imposition minimal sera de 12,5% (contre 15% actuellement), et le seuil d'imposition sera porté de 9 500 à 14 000 dollars NZ.
  Le taux d'imposition des trois autres tranches fiscales restera identique, mais le seuil de revenu de chaque tranche sera augmenté progressivement.  Un crédit d'impôt pour les contribuables ne recevant aucune aide de l'État (IETC) sera aussi institué à partir d'avril 2009 (chapitre III).
ii) Réformes du secteur financier

17. La réforme et la restructuration du secteur financier se sont poursuivies durant la période considérée (2003‑2009).  En conséquence, le coefficient de solvabilité, la proportion de prêts improductifs ainsi que la rentabilité et la productivité du secteur bancaire se sont améliorés (voir aussi le chapitre IV).  Pour atténuer les risques inhérents à ce secteur, le gouvernement a pris un certain nombre de mesures, y compris la mise en œuvre des prescriptions de l'Accord de Bâle II en matière de fonds propres, la constitution du Conseil transtasmanien du contrôle bancaire et l'adoption des normes internationales d'information financière pour la Nouvelle‑Zélande (voir le chapitre IV).
18. Toutefois, les banques restent vulnérables du fait de leurs besoins importants de refinancement extérieur, auxquels s'ajoute la récente dépréciation du dollar NZ.
  Les difficultés liées au financement par des sources extérieures ont conduit la Banque de réserve à élargir l'éventail de ses opérations sur liquidités intérieures en 2007/08, tout comme d'autres banques centrales dans le monde.  Le gouvernement néo‑zélandais a agi de manière à préserver la confiance dans le secteur bancaire en suivant les mesures prises au niveau international et en instaurant un système de garantie des financements au détail et en gros pour les institutions financières admissibles, fin 2008.  En outre, la RBNZ a mis en place (pour la toute première fois) des garanties de dépôt à concurrence de 1 million de dollars NZ.
19. Outre les contraintes de financement qu'elles connaissent, les banques voient une grande partie de leurs actifs immobilisés sous la forme d'hypothèques, ce qui les rend aussi vulnérables face à la baisse des prix des actifs (en particulier les prix des immeubles résidentiels et commerciaux et des exploitations agricoles).  La chute des prix des actifs et les difficultés croissantes liées au service de l'emprunt (dues au fléchissement de l'activité économique) entraîneront probablement une détérioration de la qualité des actifs bancaires et une augmentation des prêts improductifs.
  Cependant, les autorités ont déclaré que cette détérioration ne devrait pas avoir l'ampleur atteinte récemment dans d'autres économies majeures, et qu'elle ne devrait pas menacer la solvabilité des banques néo‑zélandaises.
20. En outre, les institutions financières non bancaires et le secteur de l'assurance seront réglementés et contrôlés par la RBNZ à compter de 2009 et 2010 respectivement.  Les nouvelles règles stipulent les conditions de gouvernement, de gestion des risques et d'octroi de licences.  Ces réformes regroupent les réglementations relatives aux banques et aux établissements de dépôt non bancaires au sein d'une même institution, et permettent aussi d'actualiser la réglementation relative aux institutions non bancaires et aux assureurs.
iii) Réforme des pensions

21. La population néo‑zélandaise connaît un vieillissement rapide, et le rapport de dépendance économique des personnes âgées devrait plus que doubler, passant d'environ 18% en 2006 à 42% en 2050.
  Ce changement démographique devrait entraîner une augmentation sensible des dépenses publiques pour les pensions et les soins de santé.  Selon la déclaration relative à la situation budgétaire à long terme de la Nouvelle‑Zélande publiée en juin 2006
, les dépenses publiques au titre des services de santé devraient progresser:  de 5,8% du PIB en 2005, elles devraient passer à 12,4% en 2050.
  De plus, la part du PIB représentée par le paiement des pensions devrait passer de 4 à 9% sur la même période.
  Pour assurer la stabilité de son budget, le gouvernement a constitué la Caisse de retraite de Nouvelle‑Zélande (NZSF) en octobre 2001.  Le NZSF permet au gouvernement de préfinancer en partie les pensions futures et de lisser l'imposition dans le temps.
  En vertu d'une règle de financement, une partie de l'excédent budgétaire annuel est investie dans la NZSF, dont la valeur nette à la fin juin 2008 s'établissait à 14,2 milliards de dollars NZ et devrait atteindre 32,2 milliards de dollars NZ en 2013.
  C'est un comité indépendant qui décide des investissements à réaliser par la NZSF:  actuellement, 48% des fonds sont placés sous forme de titres internationaux (y compris des titres australiens et néo‑zélandais);  17% sont investis dans des actifs australiens et néo‑zélandais à revenu fixe;  10% dans des biens immobiliers;  20% sur les marchés privés;  et 5% dans les produits de base.

22. En juillet 2007, le gouvernement a créé le Plan d'épargne KiwiSaver afin de compléter le régime des pensions d'État.  Certains aspects de ce régime ont été modifiés par le projet de loi fiscale ("Mesures urgentes et taux annuels") de 2008, soumis au Parlement le 8 décembre 2008 et "adopté dans l'urgence";  l'essentiel des changements prévus prendront effet dès avril 2009.  Le nouveau dispositif est un régime d'épargne d'entreprise qui permet aux employés de verser au minimum 2% de leur rémunération à des régimes d'épargne agréés.  Ces cotisations sont complétées par des cotisations obligatoires des employeurs (plafonnées à 2% à compter du 1er avril 2009) et des crédits d'impôt en faveur des adhérents au régime (plafonnés à 20 dollars NZ par semaine).
  L'épargne est bloquée jusqu'à l'âge de 65 ans, lorsque les adhérents ont droit à la pension d'État.
  Tous les nouveaux employés sont automatiquement affiliés à ce régime, mais ils peuvent choisir de s'en retirer;  les autres salariés, les travailleurs indépendants et les chômeurs peuvent également s'affilier.  Les mesures incitatives adoptées par le gouvernement à cet égard comprennent le versement d'une somme forfaitaire de 1 000 dollars NZ sur le compte de chaque adhérent, un crédit d'impôt individuel pouvant atteindre 20 dollars NZ par semaine et, sous réserve que soient remplis certains critères d'éligibilité, l'octroi d'une subvention pour l'acquisition d'un premier logement.  Les adhérents peuvent également demander à retirer une partie ou la totalité de leur épargne pour financer l'achat de leur premier logement, et à affecter une partie de leurs cotisations au remboursement de l'hypothèque sur leur résidence principale, sous réserve de remplir certains critères d'admissibilité.

5) Balance des paiements

23. Le déficit du compte courant de la Nouvelle‑Zélande s'élevait à environ 14,2 milliards de dollars NZ (soit 8% du PIB) en 2007/08 (année se terminant en mars), contre 6,7 milliards de dollars NZ (4,8% du PIB) en 2003/04 (tableau I.4).  Ce montant reflète l'écart croissant entre l'épargne nationale brute et l'investissement intérieur brut.  L'augmentation du déficit du compte courant observée durant la période considérée était essentiellement due à la progression de la consommation intérieure, qui était financée par des emprunts étrangers en raison du déficit de l'épargne intérieure.  Le déficit des revenus d'investissement s'est accru en même temps que le coût du service de la dette extérieure, elle‑même en augmentation.
Tableau I.4

Balance des paiements, 2003‑2008

(Millions de $NZ)
	
	2003/04
	2004/05
	2005/06
	2006/07
	2007/08

	Compte courant
	‑6 718,0
	‑10 268,0
	‑14 592,0
	‑13 785,0
	‑14 211,0

	Balance des biens et des services
	403,0
	‑1 196,0
	‑3,707,0
	‑2 451,0
	‑1 556,0

	Balance commerciale
	‑1 192,0
	‑2 230,0
	‑4 104,0
	‑2 828,0
	‑1 745,0

	Exportations
	29 054,0
	31 114,0
	31 582,0
	35 636,0
	38 719,0

	Importations
	30 246,0
	33 344,0
	35 685,0
	38 464,0
	40 464,0

	Balance des services
	1 595,0
	1 034,0
	397,0
	377,0
	189,0

	Recettes
	11 604,0
	12 223,0
	12 226,0
	12 566,0
	12 672,0

	Transport
	2 234,0
	2 231,0
	2 385,0
	2 678,0
	2 762,0

	Voyages
	7 178,0
	7 486,0
	7 289,0
	7 359,0
	7 249,0

	Communications
	328,0
	331,0
	361,0
	224,0
	287,0

	Construction
	54,0
	60,0
	43,0
	10,0
	11,0

	Finance et assurances
	104,0
	151,0
	162,0
	155,0
	153,0

	Informatique et information
	221,0
	265,0
	273,0
	294,0
	291,0

	Redevances et droits de licence 
	191,0
	146,0
	153,0
	184,0
	211,0

	Autres services aux entreprises
	914,0
	1 089,0
	1 172,0
	1 273,0
	1 218,0

	Services personnels et culturels
	252,0
	310,0
	241,0
	239,0
	320,0

	Publics
	129,0
	142,0
	149,0
	149,0
	171,0

	Paiements
	10 009,0
	11 189,0
	11 829,0
	12 189,0
	12 483,0

	Transport
	3 470,0
	3 926,0
	3 987,0
	4 116,0
	4 057,0

	Voyages
	2 900,0
	3 503,0
	3 836,0
	3 949,0
	4 227,0

	Communications
	319,0
	344,0
	417,0
	304,0
	286,0

	Construction
	7,0
	30,0
	42,0
	85,0
	125,0

	Finance et assurances
	416,0
	484,0
	493,0
	440,0
	491,0

	Informatique et information
	231,0
	324,0
	384,0
	404,0
	429,0

	Redevances et droits de licence 
	807,0
	790,0
	784,0
	776,0
	764,0

	Autres services aux entreprises
	1 565,0
	1 571,0
	1 679,0
	1 900,0
	1 870,0

	Services personnels et culturels
	135,0
	66,0
	57,0
	64,0
	75,0

	Publics
	159,0
	143,0
	149,0
	150,0
	161,0

	Balance des revenus
	‑7 359,0
	‑9 383,0
	‑11 081,0
	‑11 964,0
	‑13 387,0

	Crédit
	2 406,0
	2 648,0
	1 826,0
	2 791,0
	3 707,0

	Débit
	9 765,0
	12 031,0
	12 907,0
	14 755,0
	17 094,0

	Transferts courants 
	237,0
	311,0
	196,0
	630,0
	732,0

	Crédit
	1 431,0
	1 556,0
	1 665,0
	1 957,0
	2 094s0

	Débit
	1 194,0
	1 245,0
	1 469,0
	1 328,0
	1 362,0

	Compte de capital et compte financier
	6 209,0
	10 948,0
	13 918,0
	12 646,0
	14 303,0

	Compte de capital
	723,0
	108,0
	‑327,0
	‑458,0
	‑773,0

	Compte financier
	5 486,0
	10 840,0
	14 245,0
	13 104,0
	15 076,0

	Investissements nationaux à l'étranger 
	8 371,0
	3 192,0
	‑3 869,0
	10 979,0
	12 405,0

	Investissements directs
	2 442,0
	365,0
	‑3 849,0
	2 201,0
	4 508,0

	Investissements de portefeuille
	2 979.0
	1 425,0
	‑377,0
	3 808,0
	1 523,0

	Autres investissements
	623,0
	2 315,0
	‑4 494,0
	‑1 774,0
	611,0

	Avoirs de réserve
	2 327,0
	‑913,0
	4 851,0
	6 744,0
	5 763,0

	Investissements étrangers en Nouvelle-Zélande
	13 857,0
	14 032,0
	10 376.,
	24 083,0
	27 481,0

	Investissements directs
	4 077,0
	3 878,0
	2 416,0
	12 464,0
	4 207,0

	Investissements de portefeuille
	7 431,0
	4 262,0
	2 905,0
	4 092,0
	14 538,0

	Autres investissements
	2 349,0
	5 892,0
	5 055,0
	7 527,0
	8 736,0

	Erreurs et omissions (net)
	509,0
	‑680,0
	673,0
	1 140,0
	‑93,0


Note:
Les données présentées dans le tableau ci‑dessus sont basées sur les chiffres pour avril à mars.
Source:
Site Web de Statistics New Zealand.  Adresse consultée:  http://www.stats.govt.nz/;  et données communiquées par les autorités.
24. Par ailleurs, l'excédent du compte de capital et du compte financier a progressé, passant de 6,2 milliards de dollars NZ en 2003/04 à 14,3 milliards de dollars NZ en 2007/08.  Cette augmentation était essentiellement imputable à l'important afflux d'investissements étrangers directs (en 2006/07) et d'investissements de portefeuille (en 2007/08), ainsi qu'à l'augmentation d'autres investissements.
  L'excédent du compte de capital et du compte financier étant régulièrement supérieur au déficit du compte courant, les réserves de change sont passées de 9,1 milliards de dollars NZ en mars 2003 à 19,3 milliards de dollars NZ en décembre 2008.
  Ces réserves représentent environ quatre mois d'importations (au taux de change en vigueur) et 16% de la dette extérieure à court terme du pays.

6) Évolution du commerce

25. Le ratio du commerce total de la Nouvelle‑Zélande (exportations et importations) de biens et de services non facteurs à son PIB a légèrement augmenté, passant de 57,9% en 2003/04 à 58,6% en 2007/08 (tableau I.1), traduisant l'augmentation des importations de combustibles due principalement à la hausse des prix mondiaux du pétrole.

ii) Composition des échanges

26. Entre 2003 et 2008, la part des produits manufacturés dans les exportations a diminué, essentiellement en raison de la chute de la part des machines, des équipements de transport, des produits chimiques et d'autres produits semi‑finis (graphique I.2, tableau AI.1).  En revanche, la part des produits primaires a augmenté au cours de la même période, essentiellement grâce à l'augmentation des prix des combustibles et des denrées alimentaires sur les marchés internationaux (même si ces prix ont récemment chuté), qui a ainsi contribué à améliorer les termes de l'échange.  Les importations de produits primaires, particulièrement de pétrole, ont également augmenté durant cette période, tandis que les importations de produits manufacturés (en particulier de produits automobiles) ont reculé (tableau AI.2).

iii) Répartition géographique des échanges

27. Les principales destinations des exportations néo‑zélandaises en 2008 étaient l'Australie (23,3%), les CE‑27 (12,8%), les États‑Unis (10,2%) et le Japon (8,4%).  Depuis 2003, les parts des CE‑27, des États‑Unis et du Japon ont décru, tandis que celle de l'Australie a augmenté, peut‑être par suite de la réorientation des échanges commerciaux opérée dans le cadre de l'Accord de libre‑échange Australo-néo-zélandais ou ANZERTA (graphique I.3, tableau AI.3).
  Les principaux fournisseurs de la Nouvelle‑Zélande en 2008 ont été l'Australie (18,0%), les CE‑27 (15,7%), la Chine (13,3%) et les États‑Unis (9,5%).  Les parts de l'Australie, des CE‑27 et des États‑Unis sont en recul depuis 2002, tandis que celle de la Chine est en nette progression (tableau AI.4).
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Composition par produit des échanges de marchandises, 2003 et 2008
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Répartition géographique des échanges de marchandises, 2003 et 2008
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7) Évolution et structure de l'investissement étranger

28. L'investissement étranger direct (IED) entrant a légèrement progressé au cours de la période considérée, de 4,1 milliards de dollars NZ en 2003/04 à 4,2 milliards de dollars NZ en 2007/08.  Toutefois, en 2006/07, il a atteint 12,5 milliards de dollars NZ (environ 7,5% du PIB) (tableau I.5).  Cette augmentation de plus de 350% est due à l'explosion des investissements australiens.  En outre, les fusions et acquisitions ainsi que la restructuration des subventions nationales accordées aux investisseurs étrangers ont dopé l'IED.  La restructuration a porté sur les secteurs bancaire et non bancaire.  L'Australie reste le plus gros investisseur étranger en Nouvelle‑Zélande, devant les États‑Unis et le Royaume‑Uni.

Tableau I.5

Investissements étrangers directs entrants, 2003‑2008

(Millions de $NZ)
	
	2003/04
	2004/05
	2005/06
	2006/07
	2007/08

	Total entrant
	4 077
	3 878
	2 416
	12 464
	4 207

	Par origine
	
	
	
	
	

	CE
	‑4 747
	‑11
	‑1 027
	1 282
	535

	Australie
	5 796
	3 913
	4 998
	7 460
	2 439

	Bermudes
	‑109
	‑12
	..
	42
	‑14

	États‑Unis
	1 337
	674
	‑959
	1 887
	376

	Canada
	157
	115
	‑265
	36
	437

	Suisse
	‑63
	‑38
	‑73
	..
	..

	Singapour
	28
	151
	21
	19
	384

	Japon
	43
	165
	‑23
	65
	135

	Hong Kong, Chine
	‑21
	‑70
	‑263
	88
	‑69


..
Non disponible.

Source:
Site Web de Statistics New Zealand.  Adresse consultée:  http://www.stats.govt.nz/.

29. Entre 2002 et 2007, l'IED sortant a été irrégulier (tableau I.6).  En 2007, il s'établissait à 1,9 milliard de dollars NZ, dont 44% réalisés aux États‑Unis dans le domaine des fusions et acquisitions d'entreprises.  L'Australie accueille près de 55% des investissements néo‑zélandais, suivie par les États‑Unis (près de 11,5%).

Tableau I.6

Investissements étrangers directs sortants, 2003‑2008

(Millions de $NZ)
	
	2003/04
	2004/05
	2005/06
	2006/07
	2007/08

	Total sortant
	2 442
	365
	‑3 849
	2 201
	4 508

	Par origine
	
	
	
	
	

	CE
	‑4
	‑250
	1 651
	559
	776

	Australie
	1 942
	233
	‑2 955
	1 381
	954

	Bermudes
	..
	..
	..
	..
	246

	États‑Unis
	402
	‑72
	‑28
	630
	1 991

	Canada
	..
	..
	11
	5
	‑8

	Hong Kong, Chine
	‑94
	..
	‑29
	..
	134


..
Non disponible.

Source:
Site Web de Statistics New Zealand.  Adresse consultée:  http://www.stats.govt.nz/.
8) Perspectives

30. La Nouvelle‑Zélande a traversé une longue période d'expansion économique due à une croissance soutenue de la consommation, elle‑même alimentée par un accroissement des richesses et des effets de revenu.  La croissance a toutefois récemment accusé un ralentissement, et l'économie a été en légère récession durant les trois premiers trimestres de 2008.  Cependant, les fondamentaux de l'économie demeurent solides.  À court terme, le gouvernement doit atténuer les risques encourus du fait de la crise financière mondiale, et la vulnérabilité du système économique (en particulier du secteur financier) qui en découle.  En outre, pour raviver la croissance, il se doit de stimuler l'activité des entreprises et de restaurer la confiance des investisseurs, qui se sont dégradées par suite de la chute des prix des actifs et du repli de l'économie mondiale.
  Ce ralentissement global aura aussi des répercussions négatives sur les cours mondiaux des produits de base et, partant, sur les exportations néo‑zélandaises, bien que la récente dépréciation du taux de change soit susceptible de modérer ces effets.

31. Le gouvernement entend augmenter les recettes du pays en dopant la croissance économique.  Il souhaite que les entreprises innovantes soient compétitives sur le marché mondial, et que la population bénéficie de compétences et de revenus accrus et de services publics de meilleure qualité.  La réalisation de ces objectifs dépendra de la capacité de la Nouvelle‑Zélande d'accroître sa productivité.  Dans cette perspective, le budget de la formation et de l'éducation a été augmenté et les avantages fiscaux étendus, tandis que les dépenses sont essentiellement consacrées aux projets destinés à supprimer les goulets d'étranglement au niveau des infrastructures et des capacités de production.  Autre entrave majeure à la viabilité à long terme de la croissance:  le fort endettement des ménages imputable à la baisse du taux d'épargne, qui a entraîné un déficit chronique du compte courant.  Pour encourager l'épargne, on a mis en place le régime KiwiSaver, ainsi que des incitations fiscales.
� L'IPC annuel a dépassé la fourchette fixée en 2005/06 et 2007/08.


� PNUD (2008).


� Forum économique mondial (2008).


� Transparency International (2008).


� La Nouvelle�Zélande affiche l'un des taux d'épargne des ménages les plus bas de la zone OCDE.


� OCDE (2007c).


� OCDE (2008b).


� OCDE (2007c).


� Selon le classement établi par Foreign Policy en fonction de l'indice de mondialisation, la Nouvelle�Zélande se plaçait parmi les 20 premiers de la liste en 2006 et 2007.  Site Web de Foreign Policy, "Globalization Index Rankings".  Adresse consultée:  http://www.foreignpolicy.com/story/cms.php? story_id=4030#rankings [16 octobre 2008].


� Trésor (2008b).


� Le secteur mesuré exclut des industries ou secteurs tels que l'administration publique et la défense, la santé, l'éducation, les services relatifs à l'immobilier résidentiel et commercial, les services fournis aux entreprises, les services à la personne et les autres services communautaires, dont la valeur ajoutée réelle est mesurée dans les comptes nationaux, essentiellement en comptabilisant les intrants, comme le nombre d'employés.


� Site Web de la RBNZ.  Adresse consultée:  http://www.rbnz.govt.nz/statistics/econind/a3/ha3.xls [27 octobre 2008].


� Site Web de la RBNZ.  Adresse consultée:  http://www.rbnz.govt.nz/statistics/econind/a3/data.html [4 février 2009].


� L'inflation négociable concerne les biens dont les prix sont déterminés sur le marché mondial, tandis que l'inflation non négociable concerne les biens dont les prix sont déterminés sur le marché intérieur (Statistics New Zealand, sans date).


� La fourchette fixée pour l'IPC est restée la même depuis septembre 2002.  Par ailleurs, si l'indice n'est pas compris dans la fourchette indiquée pour le moyen terme, ou si l'on prévoit qu'il sortira de cette fourchette, la RBNZ doit en expliquer les raisons dans ses déclarations d'orientation, en vertu de la section 15 de la Loi de 1989 sur la Banque de réserve de Nouvelle�Zélande, et indiquer les mesures qu'elle prévoit de prendre pour maintenir l'inflation dans les limites de la fourchette fixée.


� Le taux d'intérêt officiel a été créé en 1999.  La RBNZ paie des intérêts sur les soldes des comptes de règlement et perçoit des intérêts sur l'emprunt à un jour, à des taux liés au taux officiel;  il n'y a pas de limite établie pour le montant de liquidités que la RBNZ peut prêter ou emprunter à des taux liés au taux officiel (site Web de la RBNZ, "What is the Official Cash Rate".  Adresse consultée:  http://www.rbnz.govt.nz/monpol/ about/0072140.html [28 octobre 2008].


� RBNZ (2005).


� Le terme "carry trade" désigne l'opération qui consiste, pour les investisseurs, à emprunter une devise dont le taux d'intérêt est faible pour prêter ensuite dans une devise dont le taux d'intérêt est élevé.


� Les Uridashi sont des obligations étrangères vendues à des investisseurs individuels japonais (tels que les ménages), qui tirent profit des écarts de taux d'intérêt ("carry trade").


� FMI (2006) et (2007).


� Les recettes fiscales ont atteint un pic en 2005/06 en raison de la modification du traitement comptable de l'impôt provisionnel, qui a entraîné une augmentation ponctuelle et non numéraire du produit de l'impôt égale à 1,8 milliard de dollars NZ.


� La réforme de la fiscalité des entreprises coûtera au gouvernement 3,4 milliards de dollars NZ sur quatre ans (Trésor, 2007a).


� Un véhicule d'épargne collectif est un instrument d'investissement collectif tel qu'un fonds commun de placement ou une caisse de retraite.


� Trésor (2008a).


� Environ 33% des fonds des banques proviennent de sources non résidentes, et la majorité ont une échéance égale ou inférieure à un an (FMI, 2008).


� RBNZ (2008b).


� Le rapport de dépendance économique des personnes âgées représente le rapport entre les personnes de 65 ans ou plus par rapport à la population active. 


� Trésor (2006).


� Trésor (2006).


� FMI (2008).


� Comme indiqué, les dépenses au titre des pensions représentaient 4,1% du PIB en 2005;  par le biais de la NZSF, le gouvernement a porté le financement des pensions à 5,3% du PIB en 2006 et entend continuer à l'augmenter progressivement pour qu'il atteigne 7,5% du PIB en 2050;  en revanche, la déclaration d'orientation budgétaire à long terme prévoit une augmentation de près de 5% au cours de la même période.  Informations communiquées par les autorités.


� Trésor (2008e).


� Site Web de la NZSF.  Adresse consultée:  http://www.nzsuperfund.co.nz [28 janvier 2009].


� Avant la modification du régime de décembre 2008, les employés devaient cotiser aux régimes d'épargne agréés à hauteur de 4% ou de 8% de leur rémunération;  à titre de mesure incitative, des subventions avaient été mises en place afin de couvrir une partie des frais annuels de gestion facturés par les prestataires des régimes choisis.  En outre, les employeurs bénéficiaient d'un crédit d'impôt sur leurs cotisations obligatoires.  Ces deux mesures seront supprimées à compter du 1er avril 2009.


� Les affiliés ont la possibilité de se retirer du régime après trois années de cotisation pour acquérir un premier logement ou en cas de difficultés ou de problème de santé.


� Les autres investissements comprennent principalement les prêts et les dépôts d'épargne, plus le financement des opérations commerciales et d'autres instruments qui n'entrent pas dans la catégorie des investissements directs ou de portefeuille.  La poussée des autres types d'investissement est essentiellement imputable aux fonds bancaires provenant de l'étranger sous la forme de prêts et aux contributions du secteur non bancaire des entreprises, liées en partie aux fusions et acquisitions.


� Site Web de la RBNZ, "New Zealand's official reserve assets and other foreign currency assets".  Adresse consultée:  http://www.rbnz.govt.nz/statistics/extfin/e1/data.html [10 novembre 2008].


� La dette à court terme désigne la dette à échéance d'un an ou moins.  La part de la dette étrangère dans le PIB de la Nouvelle�Zélande est l'une des plus élevées de la zone OCDE.


� Dee et Gali (2005), pages 133 à 170.


� Les autorités n'ont pas été en mesure de communiquer des données d'IED ventilées par secteur, car elles n'auraient pas été en conformité avec la législation néo�zélandaise sur la confidentialité des données.


� Trésor (2008e).






