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FORT RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE

e Impact du retournement immobilier : investissement résidentiel,
effet de richesse ...

e Modeération des créations d’emploi

e Peu de marges de manceuvre budgétaires
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PROBABILITE DE RECESSION FAIBLE

e Solidité financiere des entreprises (profits, valorisation)

e Croissance mondiale soutenue

e Réactivité de la politique monétaire
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DESEQUILIBRE PERSITANT DES COMPTES EXTERIEURS
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Graphique 16
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Etats-Unis: perspectives et anticipation des prix
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11 - ZONE EURO

(graphiques 28 a 44)
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ACTIVITE

Croissance supérieure au potentiel pour le reste de I’année.

Des conditions financieres encore favorables aux
Investissements.

L_"essor de la consommation :

Retour des creations d’emploi

Faiblesse de la hausse des salaires réels

Consommation sous la dépendance de I’endettement

Hausse de la TVA en Allemagne : un frein pour I’activité en 2007.

La demande externe :

soutenue aujourd’hui
mais risque d’appréciation de I’euro
Absence de marges de manceuvre budgetaires

Normalisation de la politigue monétaire
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PROBLEMES STRUCTURELS

e Des défis a relever :
> Taux de croissance potentiel faible
> Vieillissement de la population

e De nombreux problemes attendent encore une réponse
> Deérive des finances publiques

> Réforme du marcheé des biens et services (privatisations, concurrence,
barrieres a I’entrée, etc.)

> Réformes du marché du travail (désincitations au travail et freins a la
création de nouveaux emplois...)
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Zone euro: indices PMI, secteur manufacturier
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Graphique 35
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Zone euro: M3 et credits, glissement annuel %
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Graphique 43
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Graphique 44
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I\ - JAPON
(graphiques 45 a 57)
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POURSUITE DE LA REPRISE ECONOMIQUE SUR UN
RYTHME MODERE

e la croissance du PIB, proche de 2,5% en 2006, retourne au
potentiel.

e L’investissement et la consommation ont continué de soutenir la
reprise. Le cycle industriel a toucheé son point culminant au
troisieme trimestre.

e Activite et investissement des entreprises exportatrices en
modération.
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QUELS CHANGEMENTS POUR LA POLITIQUE MONETAIRE?

e Changement de base de I’indice des prix a la consommation : la
sortie de déflation a été retardée de 6 mois.

e Une faible hausse des prix est attendue.

e Apres une premiere hausse des taux en juillet dernier, la Bangque
du Japon devrait opter pour un statu quo monétaire prolongé.

e Le yen devrait progressivement se renforcer contre dollar.
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L "ASSAINISSEMENT DES FINANCES PUBLIQUES EST
INDISPENSABLE

e L e déficit public représente 5% du PIB et la dette publique plus
de 170%o.

e Le deficit budgeétaire primaire est de 4%; une stabilisation du
ratio de dette nécessiterait un excedent primaire de I’ordre de
1,5%.

e Une refonte complete du systeme fiscal ainsi que la poursuite des
réformes structurelles sont indispensables pour permettre au
Japon de faire face au défi posé par le vieillissement de sa
population. Aucune avanceée significative n’est attendue avant les
echéances électorales de I’été prochain (le précédent de 1997 est
dans les esprits... il conduit a une extréme prudence).

Philippe d’Arvisenet

Directeur des Etudes Economiques .
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Japon : croissance du PIB et de la demande interne
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Japon : consommation, exports et investissement
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Japon: profits et climat general
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Japon: investissement et enquétes Tankan
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Japon: enquétes Tankan
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Japon: chOmage et enquétes Tankan
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Japon : salaires et inflation, glissement annuel %
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Japon : prix des terrains et indice Nikkei
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Graphique 55

Japon: réserves des banques
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Japon: solde budgeétaire et dette publique, % du PIB
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A MOYEN TERME, LE POTENTIEL DE CROISSANCE RESTE
ENORME... APLUS LONG TERME, IL FAUT COMPTER
AVEC LE DECLIN DEMOGRAPHIQUE

e La croissance est solide, depassant 10 %.
e L’inflation est contenue.

e L ’abandon du PEG avec le dollar au profit d’un flottement vis-a-
vis d’un panier de devises n’a pas eu d’effet marqué : de facto, le
change reste fortement controlé.

e Finances extérieures : la Chine est passée au ler rang mondial
pour les réserves officielles.

Philippe d’Arvisenet

Directeur des Etudes Economiques @
BFI
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QUELS RISQUES ?

Tensions commerciales et pressions a la hausse sur le yuan.
La récente accélération du crédit doit étre surveillée.
Des tensions sociales croissantes.

Les prix éleves des matieres premieres pesent sur les marges et la
vulnérabilité des entreprises, face a un eventuel retournement
conjoncturel notamment dans les secteurs en surcapacité.

Philippe d’Arvisenet
Directeur des Etudes Economiques
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PERSPECTIVES A MOYEN TERME TRES FAVORABLES

La croissance atteint désormais 8%o.
La demande est forte et équilibree.
L’inflation est contenue.

Situation confortable de liquidité et de solvabilite exterieure
(importance des reserves de change, faible dette extéerieure/PI1B).

e L ’Inde reste encore relativement a I’écart des fluctuations
financieres internationales.

Philippe d’Arvisenet
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MAIS DES FAIBLESSES :

e Maintien de la croissance du crédit a un rythme élevé.
e Finances publiques : déeficit budgétaire de nouveau en hausse.

e L e déficit courant est principalement couvert par des achats
d’actions et de corporate bonds en devises.

e Impact négatif de la “politique de coalition’ sur le rythme des
réformes (gel des privatisations, débat sur les ZES).

Philippe d’Arvisenet
Directeur des Etudes Economiques
BFI
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Investissement en % du PIB
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