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I - INTRODUCTION
(graphiques 1 à 7)
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II - ETATS-UNIS
(graphiques 8 à 27)
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FORT RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE

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

Modération des créations d’emploi

Peu de marges de manœuvre budgétaires
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PROBABILITE DE RECESSION FAIBLE

Solidité financière des entreprises (profits, valorisation)

Croissance mondiale soutenue 

Réactivité de la politique monétaire
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DESEQUILIBRE PERSITANT DES COMPTES EXTERIEURS
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Graphique 27
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III - ZONE EURO
(graphiques 28 à 44)
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ACTIVITE

Croissance supérieure au potentiel pour le reste de l’année. 
Des conditions financières encore favorables aux 
investissements.
L’essor de la consommation :
Retour des créations d’emploi
Faiblesse de la hausse des salaires réels
Consommation sous la dépendance de l’endettement
Hausse de la TVA en Allemagne : un frein pour l’activité en 2007.
La demande externe :
soutenue aujourd’hui
mais risque d’appréciation de l’euro
Absence de marges de manœuvre budgétaires
Normalisation de la politique monétaire
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PROBLEMES STRUCTURELS

Des défis à relever :  
Taux de croissance potentiel faible
Vieillissement de la population 

De nombreux problèmes attendent encore une réponse
Dérive des finances publiques
Réforme du marché des biens et services (privatisations, concurrence, 
barrières à l’entrée, etc.)
Réformes du marché du travail (désincitations au travail et freins à la 
création de nouveaux emplois…)



37

Philippe d’Arvisenet
Directeur des Etudes Economiques
BFI 37

Graphique 28
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Graphique 29
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Graphique 33
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Graphique 34
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Graphique 35
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Graphique 36
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Graphique 37
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Graphique 38
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Graphique 39
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Graphique 40
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Graphique 41
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Graphique 42
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Graphique 44
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IV - JAPON
(graphiques 45 à 57)
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POURSUITE DE LA REPRISE ECONOMIQUE SUR UN 
RYTHME MODERE

la croissance du PIB, proche de 2,5% en 2006, retourne au 
potentiel.
L’investissement et la consommation ont continué de soutenir la 
reprise. Le cycle industriel a touché son point culminant au 
troisième trimestre.
Activité et investissement des entreprises exportatrices en 
modération.
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QUELS CHANGEMENTS POUR LA POLITIQUE MONETAIRE?

Changement de base de l’indice des prix à la consommation : la 
sortie de déflation a été retardée de 6 mois.
Une faible hausse des prix est attendue.
Après une première hausse des taux en juillet dernier, la Banque
du Japon devrait opter pour un statu quo monétaire prolongé. 
Le yen devrait progressivement se renforcer contre dollar.
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L ’ASSAINISSEMENT DES FINANCES PUBLIQUES EST 
INDISPENSABLE

Le déficit public représente  5% du PIB et la dette publique  plus 
de 170%.
Le déficit budgétaire primaire est de 4%; une stabilisation du 
ratio de dette nécessiterait un excédent primaire de l’ordre de 
1,5%.
Une refonte complète du système 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 avancée significative n’est attendue avant les 
échéances électorales de l’été prochain (le précédent de 1997 est 
dans les esprits… il conduit à une extrême prudence).
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Graphique 45
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Graphique 46
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Graphique 47
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Graphique 48
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Graphique 49
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Graphique 50
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Graphique 51
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Graphique 52
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Graphique 53
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Graphique 54
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Graphique 55
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Graphique 56
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Graphique 57
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V - CHINE / INDE
(graphiques 58 à 64)
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CHINE

A MOYEN TERME, LE POTENTIEL DE CROISSANCE RESTE 
ENORME… A PLUS LONG TERME, IL FAUT COMPTER 
AVEC LE DECLIN DEMOGRAPHIQUE

La croissance est solide, dépassant 10 %.
L’inflation est contenue.
L’abandon du PEG avec le dollar au profit d’un flottement vis-à-
vis d’un panier de devises n’a pas eu d’effet marqué : de facto, le 
change reste fortement contrôlé.
Finances extérieures : la Chine est passée au 1er rang mondial 
pour les réserves officielles.
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CHINE

QUELS RISQUES ?

Tensions commerciales et pressions à la hausse sur le yuan.
La récente accélération du crédit doit être surveillée.
Des tensions sociales croissantes.
Les prix élevés des matières premières pèsent sur les marges et la 
vulnérabilité des entreprises, face à un éventuel retournement 
conjoncturel notamment dans les secteurs en surcapacité.
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INDE

PERSPECTIVES A MOYEN TERME TRES FAVORABLES

La croissance atteint désormais 8%.
La demande est forte et équilibrée.
L’inflation est contenue.
Situation confortable de liquidité et de solvabilité extérieure 
(importance des réserves de change, faible dette extérieure/PIB).
L’Inde reste encore relativement à l’écart des fluctuations 
financières internationales.
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INDE

MAIS DES FAIBLESSES :

Maintien de la croissance du crédit à un rythme élevé.
Finances publiques : déficit budgétaire de nouveau en hausse.
Le déficit courant est principalement couvert par des achats 
d’actions et de corporate bonds en devises.
Impact négatif de la ‘politique de coalition’ sur le rythme des 
réformes (gel des privatisations, débat sur les ZES).
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Graphique 58
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Graphique 59
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Graphique 60

PIB nominal

en USD par tête en USD

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

45 000

50 000

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Chine
Inde
USA
Japon
Allemagne

(milliards USD)

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

80 000

90 000

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Chine
Inde
USA
Japon
Allemagne

(USD)

Source: Goldman Sachs



79

Philippe d’Arvisenet
Directeur des Etudes Economiques
BFI 79

Graphique 61

Taux d’ouverture*
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Graphique 62
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Graphique 63
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Graphique 64
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Liste des graphiques

I – INTRODUCTION  
graphiques 1 à 7

1 : Croissance par pays / zone
2 : Croissance mondiale et des PED
3 : Cours du pétrole et croissance mondiale
4 : Total OCDE, output gap et inflation
5 : Solde courant par zone/pays
6 : Réserves de change par zone/pays
7 : Solde courant US et réserves mondiales
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II – ETATS-UNIS
graphiques n° 8 à 27

8 : Croissance réelle et ISM
9 : Ecart de taux 10ans/3mois et croissance réelle
10 : Consommation et épargne des ménages
11 : Rémunération et créations d‘emplois
12 : Ventes et stocks d’invendus de maisons anciennes
13 : Indicateurs du marché de l’immobilier
14 : Emploi dans la construction
15 : Dette hypothécaire et investissement résidentiel
16 : Décomposition de l’investissement non résidentiel
17 : Investissement non résidentiel et profits des entreprises en % du PIB
18 : Besoin/capacité de financement et investissement des entreprises
19 : Coûts salariaux et déflateur du PIB
20 : Solde budgétaire et solde structurel
21 : Recettes et dépenses publiques en % du PIB
22 : Taux d’intérêt et d’inflation
23 : Inflations sous-jacentes
24 : Perspectives et anticipation des prix
25 : Croissance des exports et imports, et contribution externe
26 : Balances courante et budgétaire et épargne
27 : Position extérieure des Etats-Unis
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III - ZONE EURO

graphiques n° 28 à 44

28 : Croissance réelle, Zone euro, Etats-Unis, Japon
29 : Indices PMI du secteur manufacturier
30 : PMI composite et croissance du PIB
31 : Indices de confiance des industriels et consommateurs
32 : Confiance des ménages et chômage
33 : Consommation et dette des ménages
34 : Enquêtes auprès des ménages
35 : Croissance de l’emploi, des salaires et du PIB
36 : Zone euro/Etats-Unis, taux de chômage
37 : Investissement non résidentiel et taux de marge
38 : Change effectif et exportations
39 : Croissance du commerce mondial et de la la zone euro
40 : Solde budgétaire/pays
41 : Taux repo et inflation
42 : Croissance de M3 et des crédits
43 : Inflation et enquêtes sur l’inflation
44 : Taux d’intérêt et de change
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IV - JAPON

graphiques n°45 à 57

45 : Croissance du PIB et de la demande interne
46 : Croissance des exportations, de la consommation et de l’investissement
47 : Profits et climat général du Tankan
48 : Investissement non résidentiel et capacité de production du Tankan
49 : Commandes et indicateur avancé
50 : Enquêtes du Tankan, situation financière et ‘bank lending attitude’
51 : Taux de chômage et emploi du Tankan
52 : Croissance de l’emploi et ratio offres/demandes d’emploi
53 : Croissance des salaires et inflation
54 : Prix des terrains et Nikkei
55 : Réserves des banques
56 : Taux d’intérêt et de change
57 : Solde budgétaire et dette publique



87

Philippe d’Arvisenet
Directeur des Etudes Economiques
BFI 87

V – CHINE / INDE

graphiques n°58 à 64

58 : PIB réel par tête en USD et en croissance
59 : Investissement en % du PIB
60 : PIB nominal, comparaison internationale
61 : Taux d’ouverture
62 : Part de marché dans le commerce mondial
63 : Balances courante et commerciale
64 : Solde courant et flux d’investissements directs
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L e s  e s t im a t io n s  e t  o p in io n s  c o n te n u e s  d a n s  c e  d o c u m e n t  r e f lè te n t n o t r e  ju g e m e n t à  la  d a te  d e  p u b l ic a t io n  d e s  p r é s e n te s .  B N P  P a r ib a s  e t  l ’e n s e m b le  d e s  e n t i té s  ju r id iq u e s ,   f i l ia le s  o u  s u c c u r s a le s  ( e n s e m b le  d é s ig n é e s  c i- a p rè s  
«  B N P  P a r ib a s  » ) ,  s o n t  s u s c e p t ib le s  d ’a g ir  c o m m e  te n e u r  d e  m a r c h é ,  d ’a g e n t  o u  e n c o re  à  t i t r e  p r in c ip a l  d ’ in te r v e n ir  p o u r  a c h e te r  o u  v e n d r e  d e s  t i t r e s  é m is  p a r  le s  é m e tte u r s  m e n t io n n é s  d a n s  c e  d o c u m e n t,  o u  d e s  d é r iv é s  y  
a f fé r e n ts . B N P  P a r ib a s  e s t  s u s c e p t ib le  n o ta m m e n t d e  d é te n i r  u n e  p a r t ic ip a t io n  a u  c a p i ta l  d e s  é m e t te u rs  m e n t io n n é s  d a n s  c e  d o c u m e n t ,  d e  s e  t r o u v e r  e n  p o s it io n  d ’a c h e te u r  o u  v e n d e u r  d e  t i t r e s  o u  d e  c o n tr a ts  à  te rm e s ,  d ’o p t io n s  
o u  d e  to u s  a u t re s  in s tr u m e n ts  d é r iv é s  r e p o s a n t  s u r  l ’u n  d e  c e s  s o u s - ja c e n ts .  B N P  P a r ib a s ,  s e s  d ir ig e a n ts  o u  e m p lo y é s ,  p e u v e n t  e x e r c e r  o u  a v o ir  e x e r c é  d e s  fo n c t io n s  d ’e m p lo y é  o u  d ir ig e a n t a u p r è s  d e  to u t  é m e tte u r  m e n t io n n é  
d a n s  c e  d o c u m e n t ,  o u  o n t  p u  in te r v e n ir  e n  q u a l i té  d e  c o n s e i l  a u p rè s  d e  c e ( s )  é m e tte u r ( s ) .  B N P  P a r ib a s  e s t  s u s c e p t ib le  d e  s o l l ic i te r ,  d ’e x é c u te r  o u  d ’a v o ir  d a n s  le  p a s s é  fo u r n i  d e s  s e r v ic e s  d e  c o n s e i l  e n  in v e s t is s e m e n t ,  d e  
s o u s c r ip t io n  o u  to u s  a u t re s  s e r v ic e s  a u  p ro f i t  d e  l ’é m e t te u r  m e n t io n n é  a u x  p r é s e n te s  ( y  c o m p r is  e t  s a n s  l im ita t io n  a g ir  e n  ta n t  q u e  c o n s e i l ,  a r r a n g e u r ,  s o u s c r ip te u r ,  p rê te u r )  a u  c o u rs  d e s  1 2  d e r n ie r s  m o is  p r é c é d a n t la  p u b l ic a t io n  
d e  c e  d o c u m e n t .  B N P  P a r ib a s  e s t  s u s c e p t ib le , d a n s  le s  l im ite s  a u to r is é e s  p a r  la  lo i  e n  v ig u e u r ,  d ’a v o ir  a g i  s u r  la  fo i  d e  o u  d ’a v o ir  u t i l is é  le s  in fo r m a t io n s  c o n te n u e s  d a n s  le s  p r é s e n te s ,  o u  le s  t r a v a u x  d e  re c h e rc h e  o u  d ’a n a ly s e s  
s u r  le  fo n d e m e n t  d e s q u e ls  e l le s  s o n t  c o m m u n iq u é e s , e t  c e  p r é a la b le m e n t  à  la  p u b l ic a t io n  d e  c e  d o c u m e n t .  B N P  P a r ib a s  e s t  s u s c e p t ib le  d ’o b te n ir  u n e  r é m u n é ra t io n  o u  d e  c h e r c h e r  à  ê t r e  r é m u n é ré  a u  t i t r e  d e  s e r v ic e s  
d ’ in v e s t is s e m e n t fo u rn is  à  l ’u n  q u e lc o n q u e  d e s  é m e t te u rs  m e n t io n n é s  d a n s  c e  d o c u m e n t d a n s  le s  3  m o is  s u iv a n t  s a  p u b l ic a t io n .  T o u t  é m e t te u r  m e n tio n n é  a u x  p r é s e n te s  e s t s u s c e p t ib le  d ’a v o ir  r e ç u  d e s  e x tr a i ts  d u  p r é s e n t  
d o c u m e n t  p ré a la b le m e n t  à  s a  p u b l ic a t io n  a f in  d e  v é r i f ie r  l ’e x a c t i tu d e  d e s  fa i ts  e t  s a  v é ra c i té  d e s  in fo rm a t io n s  s u r  le  fo n d e m e n t  d e s q u e l le s  i l  a  é té  é la b o ré .  C e  d o c u m e n t  e s t  é la b o r é  p a r  le  G r o u p e  B N P  P a r ib a s .  I l  e s t  c o n ç u  à  
l ’ in te n t io n  e x c lu s iv e  d e s  d e s t in a ta ir e s  q u i e n  s o n t  b é n é f ic ia ir e s  e t  n e  s a u r a i t  e n  a u c u n e  fa ç o n  ê t r e  re p ro d u it  e n  to u t  o u  p a r t ie  o u  m ê m e  t r a n s m is  à  to u te  a u t re  p e r s o n n e  o u  e n t i té  s a n s  le  c o n s e n te m e n t p ré a la b le  é c r i t  d e  B N P  
P a r ib a s . E n  re c e v a n t c e  d o c u m e n t,  v o u s  a c c e p te z  d ’ê t r e  e n g a g é s  p a r  le s  te r m e s  d e s  r e s t r ic t io n s  c i- d e s s u s . D é c la r a t io n  d e  l ’a n a ly s te .  C h a q u e  a n a ly s te  r e s p o n s a b le  d e  la  p r é p a r a t io n  e t  d e  la  r é d a c t io n  d e  c e  d o c u m e n t  c e r t i f ie  q u e  
( i )  le s  o p in io n s  q u i y  s o n t  e x p r im é e s  r e f lè te n t  e x a c te m e n t  s o n  o p in io n  p e r s o n n e l le  s u r  l ’e n s e m b le  d e s  é m e tte u rs  ( p r is  in d iv id u e l le m e n t  o u  c o l le c t iv e m e n t)  o u  d e s  t i t r e s  d é s ig n é s  d a n s  c e  d o c u m e n t  d e  re c h e rc h e ,  e t  d é c la r e  q u e  ( i i )  
a u c u n e  c o m p o s a n te  d e  s a  r é m u n é ra t io n  n ’a  é té , n ’e s t ,  o u  n e  s e ra  l ié e ,  d ir e c te m e n t  o u  in d ir e c te m e n t ,  a u x  r e c o m m a n d a tio n s  e t o p in io n s  e x p r im é e s  c i- d e s s u s .   
E ta ts - U n is  :  c e  d o c u m e n t  e s t  d is t r ib u é  a u x  in v e s t is s e u r s  a m é r ic a in s  p a r  B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  C o rp . ,  o u  p a r  u n e  s u c c u rs a le  o u  u n e  f i l ia le  d e  B N P  P a r ib a s  n e  b é n é f ic ia n t p a s  d u  s ta tu t d e  b ro k e r - d e a le r  a u  s e n s  d e  la  
r é g le m e n ta t io n  a m é r ic a in e  à  d e s  in v e s t is s e u r s  in s t i t u t io n n e ls  a m é r ic a in s  d e  p re m ie r  r a n g . B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  C o r p .,  f i l ia le  d e  B N P  P a r ib a s ,  e s t u n  b r o k e r -d e a le r  e n re g is t r é  a u p rè s  d e  la  S e c u r i t ie s  a n d  E x c h a n g e  C o m m is s io n  
e t  e s t  m e m b r e  a ff i l ié  d e  la  N a t io n a l A s s o c ia t io n  o f  S e c u r i t ie s  D e a le r s ,  In c .  B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  C o rp .  n ’a c c e p te  la  r e s p o n s a b il i té  d u  c o n te n u  d u  d o c u m e n t  p r é p a r é  p a r  u n e  e n t i té  n o n  a m é r ic a in e  d u  g ro u p e  B N P  P a r ib a s  q u e  
lo r s q u ’ i l  a  é té  d is t r ib u é  à  d e s  in v e s t is s e u r s  a m é r ic a in s  p a r  B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  C o r p .  
R o y a u m e - U n i :  c e  d o c u m e n t a  é té  a p p ro u v é  e n  v u e  d e  s a  p u b l ic a t io n  a u  R o y a u m e -U n i p a r  B N P  P a r ib a s  S u c c u rs a le  d e  L o n d re s ,  u n e  s u c c u rs a le  d e  B N P  P a r ib a s  d o n t le  s iè g e  s o c ia l  e s t s i tu é  à  P a r is ,  F ra n c e .  B N P  P a r ib a s  
S u c c u r s a le  d e  L o n d r e s  e s t  r é g ie  p a r  la  F in a n c ia l  S e rv ic e s  A u th o r i ty  ( «  F S A  » )  p o u r  la  c o n d u ite  d e  s o n  a c t iv i té  d e  b a n q u e  d ’ in v e s t is s e m e n t a u  R o y a u m e - U n i,  e t  e s t  u n  m e m b re  d u  L o n d o n  S to c k  E x c h a n g e . C e  d o c u m e n t a  é té  
p r é p a r é  p o u r  d e s  in v e s t is s e u rs  p ro fe s s io n n e ls ,  n ’e s t  p a s  c o n ç u  à  d e s t in a t io n  d e  c l ie n ts  r e le v a n t d e  la  g e s t io n  p r iv é e  a u  R o y a u m e  U n i te ls  q u e  d é f in is  p a r  la  r é g le m e n ta t io n  F S A , e t  n e  s a u r a i t  d e  q u e lc o n q u e  fa ç o n  ê t r e  t r a n s m is  à  
c e s  p e rs o n n e s  p r iv é e s .  
J a p o n  :  c e  d o c u m e n t  e s t  d is t r ib u é  à  d e s  e n tr e p r is e s  b a s é e s  a u  J a p o n  p a r  B N P  P a r ib a s   S e c u r i t ie s  ( J a p a n )  L im i te d , p a r  la  s u c c u rs a le  d e  T o k y o  d e  B N P  P a r ib a s , o u  p a r  u n e  s u c c u rs a le  o u  u n e  e n t i té  d u  g ro u p e  B N P  P a r ib a s  q u i 
n ’e s t p a s  e n r e g is t r é e  c o m m e  u n e  m a is o n  d e  t i t r e s  a u  J a p o n ,  à  c e r ta in e s  in s t i tu t io n s  f in a n c iè r e s  a u to r is é e s  p a r  la  r é g le m e n ta t io n .  B N P  P a r ib a s   S e c u r i t ie s  ( J a p a n )  L im i te d , S u c c u r s a le  d e  T o k y o ,  e s t  u n e  m a is o n  d e  t i t r e s  
e n re g is t r é e  c o n fo r m é m e n t  a u  S e c u r i t ie s  a n d  E x c h a n g e  L a w  o f  J a p a n  e t e s t  m e m b re  d e  la  J a p a n  S e c u r i t ie s  D e a le r s  A s s o c ia t io n .  B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  ( J a p a n )  L im ite d ,  S u c c u rs a le  d e  T o k y o ,  n ’a c c e p te  la  r e s p o n s a b i l i té  d u  
c o n te n u  d u  d o c u m e n t p r é p a ré  p a r  u n e  e n t i té  n o n  ja p o n a is e  m e m b re  d u  g r o u p e  B N P  P a r ib a s  q u e  lo r s q u ’ i l  fa i t  l ’o b je t  d ’u n e  d is t r ib u t io n  à  d e s  e n tr e p r is e s  b a s é e s  a u  J a p o n   p a r  B N P  P a r ib a s  S e c u r i t ie s  ( J a p a n )  L im ite d ,  S u c c u rs a le  
d e  T o k y o . 
H o n g  K o n g  :  c e  d o c u m e n t  e s t  d is t r ib u é  à  H o n g  K o n g  p a r  B N P  P a r ib a s  H o n g  K o n g  B ra n c h ,  f i l ia le  d e  B N P  P a r ib a s  d o n t  le  s iè g e  s o c ia l  e s t  s i tu é  à  P a r is ,  F ra n c e .  B N P  P a r ib a s  H o n g  K o n g  B ra n c h  e x e r c e  s o u s  l ic e n c e  b a n c a ire  
o c t r o y é e  p a r  l 'A u to r i té  M o n é ta ir e  d e  H o n g  K o n g  e t  e s t  r é p u té e  b a n q u e  a g ré é e   p a r  la  S e c u r i t ie s  a n d  F u tu re s  C o m m is s io n  p o u r  l 'e x e r c ic e  d e s  a c t iv i té s  d e  ty p e  A d v is in g  o n  S e c u r i t ie s  [R e g u la te d  A c t iv i ty  T y p e  4 ] e n  v e r tu  d e s  
S e c u r i t ie s  a n d  F u tu re s  O r d in a n c e  T r a n s i t io n a l A r ra n g e m e n ts . 
S in g a p o u r  :  c e  d o c u m e n t e s t  d is t r ib u é  à  S in g a p o u r  p a r  B N P  P a r ib a s  S in g a p o re  B r a n c h ,  f i l ia le  d e  B N P  P a r ib a s  d o n t  le  s iè g e  s o c ia l  e s t  s i tu é  à  P a r is ,  F r a n c e .  B N P  P a r ib a s  S in g a p o re  e x e r c e  s o u s  l ic e n c e  b a n c a ir e  o c t r o y é e  p a r  
l 'A u to r i té  M o n é ta ir e  d e  S in g a p o u r  e t e s t  d is p e n s é e  d e  la  d é te n t io n  d e s  l ic e n c e s  r e q u is e s  a u  t i t r e  d e  l 'e x e r c ic e  d 'a c t iv i té s  r é g le m e n té e s  e t  d e  la  fo u rn i tu re  d e  s e r v ic e s  f in a n c ie r s  e n  v e r tu  d u  S e c u r i t ie s  a n d  F u tu r e s  A c t  e t  d u  
F in a n c ia l  A d v is o r s  A c t .  
©  B N P  P a r ib a s  ( 2 0 0 4 ) .  T o u s  d r o i ts  r é s e r v é s  
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