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Conjoncture internationale

L’année 2006 apparait comme exceptionnelle sur le
plan des flux d’échanges commerciaux. Ces derniers
auraient culminé a [’hiver 2005-06 et conserve-
raient encore par la suite des rythmes relativement
soutenus en raison de la poursuite de I’expansion
mondiale. Vu sous cet angle, le caractere circonscrit
de l'impact du choc pétrolier est a nouveau confir-
mé. Les derniers développements sur l'inflation et
les salaires témoignent d’ailleurs de I’absence d’ef-
fets de second tour. Dans ce contexte favorable, les
rythmes d’activité seraient assez dynamiques dans
’ensemble des pays industrialisés et une conver-
gence entre zones s’opérerait méme, en lien avec
l’accélération attendue dans les pays européens.
Pour autant, les déséquilibres mondiaux se main-
tiendraient encore a I’horizon de la fin de I’année.

Si les perspectives mondiales d’activité
ont été bien orientées en début d’année,
les marchés des changes et les bourses
ont commencé a réagir a la situation de
I’économie américaine

Apres s’étre stabilisées en fin d’année derniere, les
perspectives d’activité dans 1’industrie manufactu-
riere sont globalement reparties a la hausse début
2006. Ceci suggere que la production industrielle
mondiale devrait encore se montrer dynamique
dans les prochains mois, en s’inscrivant sur des ryth-
mes de progression proches de 6% en glissement an-
nuel (cf. graphique 1). Quant a I’indice PMI global
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dans le secteur des services, il est également resté
bien orienté.

Cet optimiste des entrepreneurs, synthétisé dans
I’indice PMI composite global, est compatible avec
un maintien du taux de croissance du PIB dans les
grandes zones industrialisées aux alentours de 3%
I’an (cf. tableau I). 11 est vrai que la déconnexion
observée, dans certains pays de la zone euro notam-
ment, entre les enquétes de conjoncture et les don-
nées quantitatives incite a la prudence. Mais le
contexte étant globalement tres favorable, la de-
mande mondiale adressée a la France serait particu-

TABLEAU 1 : ENSEMBLE DES PAYS INDUSTRIALISES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS

En volume
Variations trimestrielles Variations annuelles
2005 2006 2004 2005 2006
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. terT. 2eT. 3eT. 4eT.

PIB 0,7 0,7 0,7 0,5 0,9 0,8 0,6 0,5 3,1 2,6 2,9
Consommation privée 0,6 0,6 0,7 0,3 0,9 0,6 0,6 0,5 2,7 2,5 2,6
Consommation publique 0,5 0,6 0,7 0,0 0,7 0,5 0,4 0,2 1,8 1,7 1,8
Investissement 1,1 1,7 1,6 0,5 1,5 1,1 0,8 0,7 54 52 4,8

Exportations 0,7 2,4 1,7 1,5 3,3 1,7 1,5 1,6 8,2 5,9 8,9

Importations 0,4 1,2 1,9 1,7 2,9 1,7 1,5 1,5 8,6 5,8 8,5

Contributions & la croissance

Demande intérieure hors stocks 0,7 0,8 0,9 0,3 0,9 0,7 0,6 0,5 3,0 2,9 2,8

Stocks 0,0 -0,2 -0,1 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,1

Extérieur 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2

Prévision
Sources : Données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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lierement forte en 2006, puisqu’elle progresserait
de pres de 10% en moyenne annuelle.

L’économie mondiale ne serait donc a ce stade que
modérément affectée par le durcissement des condi-
tions de crédit intervenu au tournant de 1’hiver
(cf. fiche « Financement de I’économie »). Les taux
d’intérét a court terme ont pourtant continu€ de se
redresser aux Etats-Unis ainsi que, dans une
moindre mesure, en zone euro. Mais ils sont restés
stables au Royaume-Uni et au Japon. Quant aux
taux d’intérét a long terme, en raison du maintien
des perspectives de croissance et d’inflation, ils sont
remontés dans toutes les zones industrialisées début
2006. Les marchés anticipent que la Banque Cen-
trale Européenne poursuive son cycle de relevement
jusqu’en fin d’année et que la Banque d’ Angleterre
remonte ses taux, vraisemblablement en ao(it pro-
chain. Dans ce contexte, les conditions de crédit se
durciraient donc encore al’horizon de la prévision.

De leur co6té, les marchés des changes, qui avaient
fait preuve d’une assez grande stabilité au premier
trimestre de cette année, ont commencé a réagir fin
avril - début mai a la situation €conomique aux
Etats-Unis. Le dollar s’est ainsi déprécié a la fois
vis-a-vis de I'euro et des devises asiatiques. En
outre, les bourses se sont repliées. Dans ce contexte,
on a retenu en prévision un taux de change dol-
lar/euro stabilisé a 1,27, soit sa moyenne sur les trois
premieres semaines de mai.

Limpact du choc énergétique resterait
cantonné aux effets de diffusion aux prix
des consommations intermédiaires

Sur les marchés des matieres premieres, les tendan-
ces qui se dessinaient déja fin 2005-début 2006 se
sont prolongées. Le cours du baril de brent a conti-
nué de monter, pour fluctuer finalement autour de
70 dollars le baril, entrainant dans son sillage le prix
des dérivés du pétrole. En réalité, I’ensemble des
matieres premieres industrielles est resté orienté a la
hausse en ce début d’année, notamment les métaux
(cf. fiche « Pétrole et matieres premieres »).

Dans ce contexte, les prix a la production se sont
maintenus sur des rythmes de progression compris
entre 4 et 5% I’an dans I’ensemble des pays indus-
trialisés. Le profil a été essentiellement dicté par 1’¢é-
nergie, un phénomeéne également observé sur les
prix a la consommation (cf. graphique 2). Ces der-
niers ont légerement reflué au cours du premier tri-
mestre de 2006, avant de ré-accélérer en avril en
raison de la nouvelle envolée des cours pétroliers.
Le Japon, en phase de sortie de déflation, a suivi le
mouvement, quoique de fagon plus modérée. Dans
les autres pays asiatiques, les tensions inflationnis-
tes sont demeurées dans I’ensemble relativement
contenues. Ainsi, en avril, le glissement annuel des
prix a la consommation s’est établi a +2,0% en
Corée du sud, +1,2% a Taiwan et +1,1% a Singa-
pour. Seules 1’'Indonésie et dans une moindre me-
sure la Thailande connaissent actuellement des
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tensions inflationnistes. Dans ce contexte, les cycles
de resserrement monétaire ont été interrompus dans
la plupart des pays d’ Asie émergente.

Ces éléments confirment bien qu’actuellement I’ef-
fet du choc pétrolier reste amorti. Cette situation
perdurerait d’ailleurs a 1’horizon de la fin de
I’année. Les évolutions de I’inflation, dictées avant
tout par les composantes énergétiques, resteraient
en effet globalement maitrisées, sous I’hypothese
d’une stabilisation du cours du brent aux alentours
de 70 dollars (cf. fiches « Principaux pays partenai-
res de la zone euro » et « Prix a la consommation en
zone euro »). Ainsi, a la différence des épisodes des
années 70, aucun enclenchement de boucle prix/sa-
laires ne se ferait jour. Méme aux Etats-Unis, ou le
marché du travail serait pourtant tendu, les gains de
productivité et la modération de I’inflation sous-ja-
cente permettraient encore de juguler les cofits sala-
riaux dans les trimestres a venir. Au Royaume-Uni,
les salaires poursuivraient sur leur dynamique ac-
tuelle, alors qu’ils pourraient connaitre une nette ac-
célération au Japon en raison de la sortie de
déflation. Enfin, en zone euro, ils seraient encore re-
lativement inertes en termes réels. De facon géné-
rale, la pression concurrentielle exercée par les pays
émergents serait de nature a contenir dans tous les
pays la progression des colts salariaux. Néanmoins,
méme en Asie émergente, les entreprises auraient
vraisemblablement commencé a consentir des ef-
forts de marges de facon a amortir la hausse des
colits des consommations intermédiaires : ceci
pourrait se faire au détriment des décisions d’inves-
tissements.

Vers une convergence des rythmes
d’activité entre zones mais un maintien,
voire une nouvelle aggravation, des
déséquilibres mondiaux

L’année 2006 serait non seulement exceptionnelle
en terme de commerce mondial, mais elle marque-
rait aussi le début d’une phase de convergence des
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rythmes d’activité entre zones industrialisées (cf. ta-
bleau 2). Ainsi, alors que les Etats-Unis commence-
raient a plafonner (+3,5% de croissance en 2006,
comme 1’an passé), les pays européens seraient en
accélération : la zone euro dépasserait 2% de crois-
sance (apres +1,4% en 2005) et le Royaume-Uni at-
teindrait +2,4% (contre +1,8% 1’an passé).
Parallelement, la reprise de I’économie japonaise se
confirmerait, une progression du PIB de 3,2% étant
attendue (apres +2,6% en 2005), tandis que le reste
de la zone asiatique conserverait elle aussi son élan.

Entre les grandes zones industrialisées, les écarts
dans les dynamiques des demandes intérieures res-
teraient néanmoins notables. Toutefois, fait mar-
quant, la consommation des ménages en zone euro
montrerait des signes d’accélération (cf. fiche
« Conjoncture dans la zone euro ») : certes des phé-
nomenes temporaires soutiendraient la dynamique
(notamment en Allemagne, avec 1’organisation de
la coupe du monde de football et I’effet d’anticipa-
tion de la hausse de TVA annoncée pour 2007), mais
ce seraient plus fondamentalement la croissance
plus rapide que I’an passé de I’emploi et la poursuite
de la baisse du taux d’épargne qui soutiendraient
cette inflexion a la hausse. En matiére d’investisse-
ment des entreprises, une scission relativement
claire s’opérerait toujours entre les pays européens
d’une part, plus prudents, et les Etats-Unis et le Ja-
pon d’autre part.

En Asie du Sud-est, I’activité est restée soutenue au
premier trimestre de 2006. Le glissement annuel de
la production industrielle (hors Chine) est resté su-
périeur a 7% en mars, soit un rythme similaire a ce-
lui enregistré en moyenne ces six derniers mois.
Dans cette zone, la croissance resterait encore dyna-
mique a I’horizon de la fin de I’année. Les entrepri-
ses semblent, d’une maniere générale, pouvoir faire
face a ’augmentation de leurs cofits de production
en comprimant leurs marges. Dans la plupart des
pays, la persistance de cours €levés du pétrole ne de-
vrait en effet que marginalement affecter 1’activité
manufacturiere. Ce phénomene est d’ailleurs corro-
boré par 1’évolution récente des indicateurs
conjoncturels avancés des principaux pays de la
zone. Cependant, le ralentissement de 1’investisse-
ment productif observé depuis le deuxieme tri-
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mestre de 2004 (hors Chine), sans doute 1ié a la fois
au renchérissement des cours pétroliers et aux rele-
vements passés des taux d’intérét, pourrait se pour-
suivre.

Enfin, les pays exportateurs de pétrole profiteraient
encore a plein cette année de I’envolée du prix du
baril. Sur la base des comportements observés en
2005, ils resteraient toutefois prudents sur I’utilisa-
tion de la manne pétroliere (cf. encadré), leurs pro-
pensions a consommer les recettes additionnelles
sous forme d’importations supplémentaires étant
bien inférieures a celles constatées lors des chocs
des années 70 (50% actuellement, contre 75% pré-
cédemment selon le FMI). Méme le recyclage des
pétrodollars sous forme de placements financiers
aurait évolué par rapport aux épisodes précédents :
pour les pays de I’Opep par exemple, ils seraient
moins destinés a des investissements de portefeuille
etdes dépots bancaires a l’étranger, pour étre davan-
tage recyclés en réserves de changes, ou encore in-
vestis dans les marchés locaux (boursiers et
immobiliers) et dans des fonds spéculatifs.

Le rééquilibrage de la croissance entre zones n’étant
que timide, les déséquilibres mondiaux se maintien-
draient encore a I’horizon de la fin de I’année. C’est

TABLEAU 2 : PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

Variations trimestrielles Variations annuelles
1T, 2°T. 200 3°T. 4°T. terT. 2eT. 2008 3eT. 4eT. 2004 2008 2006
Ensemble 0,7 0,7 0,7 0,5 0,9 0,8 0,6 0,5 3,1 2,6 29
Etats-Unis 0,9 0,8 1,0 0,4 1,3 0,8 0,7 0,6 4,2 3,5 3,5
Japon 1,3 1,3 0,3 1,1 0,8 0,9 0,6 0,6 2,3 2,6 3,2
Royaume-Uni 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 3,1 1,8 2,4
Zone euro, dont : 0,4 0,4 0,7 0,3 0,6 0,6 0,5 0,5 1,8 1,4 2,1
Allemagne 0,6 0,4 0,6 0,0 0,4 0,8 0,5 0,5 1,1 1,2 1,8
Italie -0,4 0,6 0,3 0,0 0,6 0,3 0,2 0,2 0,9 0,1 1,3
Espagne 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 3,1 3,4 3,1
Prévision
Sources : Données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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d’ailleurs déja ce que 1’on a pu constater dans les
pays industrialisés début 2006 (cf. graphique 3). En
Asie émergente, les excédents commerciaux se sont
amplifiés depuis mi-2004 -tirés notamment par la

Chine- et cette situation devrait perdurer dans les
prochains trimestres, en faisant toutefois 1’hypo-
thése que les devises asiatiques ne s’ajustent pas
brusquement, vis-a-vis du dollar notamment. =

ENCADRE : LE RECYCLAGE DES PETRODOLLARS

Les recettes pétrolieres des pays exportateurs de pétrole
sont passées de 260 milliards environ en 2002 a plus de
600 milliards en 2005(1) selon le Fond Monétaire Interna-
tional (FMI). Ce surplus de 350 milliards de dollars
représente prés de 40% du PIB ex ante de ces pays, soit
un niveau intermédiaire entre celui atteint lors du premier
choc pétrolier et celui observé au moment du second
(cf. 48% en 1973-76 et 31% en 1978-81).

Le recyclage de ces pétrodollars semble avoir évolué par
rapport aux épisodes préceédents. La propension a dé-
penser les recettes supplémentaires serait plus faible
(50% contre 75%), et les fonds épargnés, difficiles a re-
censer, auraient été investis dans des produits financiers
plus diversifiés que par le passé. Cette manne pétroliere
aurait finalement peu joué sur les déséquilibres mon-
diaux : la hausse des cours pétroliers a simplement
contribué a creuser les déficits courants des régions qui
en connaissaient déja un, typiquement celui des
Etats-Unis. Dans le cas francais, le solde commercial bi-
latéral avec les fournisseurs de pétrole s’est trés
largement dégradé entre 2003 et 2005, suggérant ainsi
que le recyclage des pétrodollars sous forme d’achat de
produits francais est relativement limité, de I'ordre de
20%.

Une propension a dépenser les recettes pétrolie-
res additionnelles plus faible que dans les
années 70

Depuis 2002, les pays exportateurs de pétrole ont dépen-
sé une part moins importante de leur revenus
additionnels que lors des chocs pétroliers antérieurs.
Leurs importations en part de PIB sont d’ailleurs restées
globalement stables ces derniéres années. Méme en ter-
mes absolus, 'augmentation des importations
correspond a moins de la moitié des revenus additionnels
(contre 3/4 dans les années 70).

Des écarts significatifs apparaissent néanmoins suivant
les pays. Les plus faibles taux de dépenses reviennent
aux pays du Golfe. A contrario, I'lran a dépensé une part
importante de ses recettes pétrolieres. En moyenne, les
surplus budgétaires ont augmenté de 11 points de PIB
sur la période 2002-2005 dans I'ensemble des pays ex-
portateurs de pétrole.

Des fonds investis dans des produits financiers
beaucoup plus diversifiés que par le passé

De I'aveu des institutions internationales (FMI et Banque
des Reglements Internationaux notamment), il est relati-
vement ardu de se faire une idée précise de I'allocation de
I'épargne des pays exportateurs de pétrole. Seul un tiers

(1) L'ensemble des estimations présentées ici, mises a part celles
présentées sur la France, sont reprises du FMI.

des fonds susceptibles d’étre investis peut étre identifié
(contre la moitié lors des épisodes précédents). Deux
sources d’information en particulier sont mobilisables :
I'état des réserves des banques centrales et le recyclage
des pétrodollars sous forme de dépdts bancaires. Or les
réserves des banques centrales des pays exportateurs
ont certes augmenté de 90 milliards de dollars en 2005,
mais cela représente moins d’un tiers des surplus cou-
rants. En outre, contrairement aux épisodes des années
70, peu de pétrodollars ont été accumulés sous forme de
dépots bancaires (moins d’un tiers des surplus courants
accumulés dans les banques recensées par la BRI). En
réalité, dans certains pays, comme la Russie, I'Arabie
Saoudite ou les Emirats Arabes Unis, les gouvernements
ont confié leurs surplus a des sociétés d’'investissement
ou des fonds de stabilisation du pétrole, et ces investisse-
ments sont difficiles a répertorier.

De fagon générale, les pays exportateurs de pétrole dis-
posent d’opportunités d’investissement plus diversifiées
que dans les années 70. Les marchés boursiers locaux
se sont développés et 'immobilier est en plein boom dans
certaines régions, notamment au Moyen-Orient. Mais
comme le suggere la faible hausse des réserves officiel-
les par rapport aux surplus courants, la majeure partie
des recettes pétrolieres a été investie a I'étranger. Sur ce
dernier point cependant, la détention par les pays de
'OPEP de bons du Trésor américains a baissé en 2005.
On ne peut cependant pas écarter I'hypothese que des
achats aient été réalisés via Londres, Geneve ou
Hong-Kong.

Le recyclage des pétrodollars a surtout joué aux
Etats-Unis, ou il a atténué les pressions sur le
cout de financement

Le recyclage de la manne pétroliere, méme si elle corres-
pond a une part assez faible du PIB mondial (1,0%
actuellement, contre 1,5% environ lors des épisodes pré-
cédents), est susceptible de jouer sur les déséquilibres
mondiaux.

A court terme, la hausse des cours pétroliers dégrade les
balances courantes des pays importateurs de pétrole et,
alinverse, conduit a des excédents courants dans les zo-
nes exportatrices. Par la suite, qu’ils dépensent ou qu'ils
épargnent leurs recettes pétrolieres (i.e. quel que soit le
mécanisme de recyclage des pétrodollars), le comporte-
ment des pays exportateurs de pétrole a une incidence
sur la résorption des déséquilibres courants via deux ca-
naux de recyclage :

e Siles pays exportateurs de pétrole dépensent leurs re-
cettes (canal de I'absorption), une partie des flux
entrants de pétrodollars ressort pour payer les importa-
tions de biens et services, ces derniéres provenant
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notamment des pays importateurs de pétrole. Ceci res- Un effet plut6t limité du recyclage des pétrodol-
treint d’autant les déficits commerciaux des pays lars sur le solde commercial francais

i LS S E RIS RS (Y OYSAEELIS Dans le cas de la France, le diagnostic est identique : on

e Siles pays exportateurs de pétrole épargnent leurs re- constate un effet limité du recyclage des pétrodollars sur
venus (canal des comptes courants), cela peut dans un le solde commercial.
premier temps détourner des ressources financiéres de
l'investissement ou de la consommation dans les pays Depuis janvier 2005, les Douanes publient les importa-

importateurs. Les importations de ces derniers s’en
trouvent mécaniquement amoindries, ce qui contribue
a limiter leurs déficits courants. Ce phénomene est
néanmoins amorti par le fait que les pays exportateurs
de pétrole placent en partie leurs pétrodollars dans des

tions francaises d’hydrocarbures par pays, non plus en
considérant le pays d’origine mais le pays de provenance.
Il'y a donc un biais a la hausse pour les pays transitaires
comme ['Allemagne ou la Belgique, notamment concer-

actifs étrangers, ce qui limite la remontée des taux d'in- nant les flux de pétrole brut provenant respectivement de
térét dans les pays importateurs : la demande intérieure Russie (et plus généralement des pays de la CEl) et de
des pays importateurs est alors moins affectée par les Norvége.

resserrements des politiques monétaires opérés par

les banques centrales nationales en raison de la re- Au contraire, le poids de 'Opep dans les importations
montée de linflation. francaises reste relativement stable. Afin de corriger de

ce biais technique, on fait I'hypothése que les poids des
différents fournisseurs sont restés relativement cons-
tants. Plus précisément, on enleve a partir de janvier 2005
un pourcentage fixe des flux comptabilisés comme prove-
nant du pays transitaire et on le réaffecte aux importations
en provenance du pays fournisseur. De cette facon, la
moyenne du poids de chaque pays sur les quatre trimes-
tres de 2005 est supposée égale a sa moyenne sur
2003-2004. Les flux ainsi corrigés sont représentés sur le
graphique 2 par pays d’origine.

Sur la période récente en réalité, la hausse des cours pé-
troliers a simplement contribué a creuser les déficits
courants des régions qui en connaissaient déja un, typi-
quement celui des Etats-Unis. Dans ce pays, le recyclage
des pétrodollars a surtout atténué les pressions sur le
colt de financement, ces derniéres ayant été induites par
la sortie de capitaux engendrée par le haut niveau des
cours pétroliers. En revanche, les revenus pétroliers qui
ont été dépensés par les pays exportateurs n’ont pas joué
un role direct important dans la réduction du déficit cou-
rant américain. Les pays exportateurs de pétrole
importent en effet de moins en moins de produits en pro-
venance des Etats-Unis (cf. baisse de 5 points entre 1981
et 2004 de la part des importations venant des Etats-Unis
dans I'ensemble de leurs importations de biens). Méme
en supposant que les pays exportateurs de pétrole dé-
pensent tous leurs revenus additionnels, le déficit courant
des Etats-Unis est appelé a se creuser de 25 milliards de
dollars supplémentaires (0,2 point de PIB). Ainsi, les pays
exportateurs de pétrole n’ont pas été les acteurs princi-
paux du creusement du déficit courant américain (cf.
illustration sur le solde commercial, graphique 1). Pour
autant, les surplus courants des pays exportateurs de pé-
trole représentent environ 40% du déficit courant
américain en 2005, soit le double de 2004.

Il ressort de ces séries corrigées une nouvelle lecture de
la structure bilatérale du creusement du déficit commer-
cial francais. Apres prise en compte de cette rupture
statistique, 80% des importations de pétrole brut de la
France en 2005 sont bien issues de ses trois grands four-
nisseurs : 'Opep, la CEl et la Norvege. Ces flux ont bien
connu une forte augmentation entre 2003 et 2005 (+10,8
milliards d’euros), ce qui représente 80% de la hausse
des importations de pétrole brut totales de la France tel-
les que retracées par les Comptes nationaux trimestriels.
Ceci représente par ailleurs 70% du creusement du
déficit commercial énergétique, les flux de pétrole
raffiné restant relativement équilibrés.

BALANCE COMMERCIALE DE BIENS DES ETATS-UNIS
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Cette correction statistique permet également d’infirmer
I'hypothése d’'un recyclage des pétrodollars en produits
francais. En effet, alors que les seules importations de pé-
trole brut progressent de 10,8 milliards d’euros en
provenance de ces trois pays, les exportations de la
France a destination de ces pays n’ont augmenté que de
2,2 milliards d’euros, soit un taux de recyclage de seu-
lement 20%. Le solde commercial bilatéral de la France
avec ses fournisseurs de pétrole s’est donc tres large-
ment dégradé entre 2003 et 2005. B
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Principaux pays partenaires de

la zone euro

Pourtant touchés par I’envolée des cours du pétrole
et des matieres premieres, les Etats-Unis, le
Royaume-Uni et le Japon connaitraient des rythmes
d’activité soutenus en 2006. Dans les trois pays, la
consommation des ménages se montrerait dyna-
mique, portée par la vigueur des revenus réels. Le
marché du travail y serait en effet porteur, tandis
qu'outre-Manche et outre-Atlantique la progression
des prix resterait essentiellement alimentée par les
effets de diffusion du choc énergétique et que la
sortie de déflation de I’économie nippone se confir-
merait.

Un autre point commun rapprocherait les trois prin-
cipaux pays partenaires de la zone euro : tous ver-
raient leurs flux d’échanges commerciaux culminer
en début d’année. Pour autant, seul le Japon tirerait
réellement parti de cette embellie, la contribution du
commerce extérieury étant attendue nettement posi-
tive.

Enmatiere d’investissement, aucune ligne directrice
unifiée ne se dégagerait, de sorte que les spécificités
nationales s’exprimeraient pleinement cette année.
Ainsi, alors que ’investissement résidentiel bénéfi-
cierait de la meilleure orientation des marchés im-
mobiliers au Royaume-Uni et au Japon, il
marquerait le pas aux Etats-Unis aprés avoir connu
des rythmes de progression records ces derniéres
années. Quant a l'investissement productif, il accé-
lg’rerait au Royaume-Uni, resterait soutenu aux
Etats-Unis et se modérerait au Japon. Les enquétes
aupres des industriels et I’évolution des commandes
témoignent de ces évolutions contrastées.

Au total, le taux de croissance se stabiliserait entre
2005 et 2006 aux Etats-Unis (+3,5%), tandis que les
PIB japonais et britannique accéléreraient respecti-
vement a +3,2% et +2,4% (contre +2,6 et +1,8% l’an
passé).

Portée par la dynamique du pouvoir
d’achat, la consommation des ménages
serait soutenue au Royaume-Uni, au
Japon et aux Etats-Unis

En 2006, le marché du travail serait relativement
porteur dans les trois grands pays partenaires de la
zone euro. Les créations d’emploi bénéficieraient
partout du dynamisme passé de I’activité. Un mou-
vement de reprise s’est d’ailleurs déja amorcé au
Royaume-Uni et au Japon. En effet, apres avoir re-

culé de 0,2% au quatrieme trimestre de 2005, I’em-
ploi a de nouveau progressé en début d’année dans
ces deux pays (+0,4% et +0,3% respectivement). Au
vu des dernieres données d’enquéte (cf. gra-
phique 1), cette embellie devrait perdurer dans les
trimestres a venir : les soldes d’opinion relatifs a1’ ¢é-
volution de I’emploi britannique se sont récemment
améliorés, tant dans le secteur manufacturier que
dans les services ; de la méme fagon, les résultats du
Tankan du premier trimestre confirment que les en-
treprises nippones auraient mis fin a leur situation
de sureffectif. En outre au Japon, le nombre des de-
mandes d’emploi demeure supérieur a celui des of-
fres d’emploi, et ce depuis décembre 2005.
L’évolution de I’emploi serait également assez fa-
vorable dans les prochains mois aux Etats-Unis.
Néanmoins, apres s’étre maintenues aux alentours
de 175 000 par mois au premier trimestre, les créa-
tions d’emploi s’y modéreraient d’ici la fin de
I’année en lien avec le fléchissement attendu de
I’activité : s’il est vrai qu’elles ont marqué le pas en
avril et mai, I’opinion des entrepreneurs sur 1’évolu-
tion de I’emploi dans le secteur non manufacturier
reste bien orientée.

Parallelement, les salaires progresseraient a des
rythmes soutenus outre-Manche et outre-Atlan-
tique ; ils connaitraient méme une nette accélération
au Japon. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les
indicateurs mensuels sont déja orientés a la hausse
en début d’année (glissements annuels respectifs de

OPINION DES ENTREPRENEURS SUR L’EVOLUTION DE L’EMPLOI
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Note de lecture
*Prévision pour le Japon et moyenne sur les deux premiers mois pour
les deux autres pays
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TABLEAU 1 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN

VOLUME
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2005 2006
1T, | 2°T. 3°T. 4°T. 17T, | 2°T. 3°T. 4°T. 2004 | 2005 | 2006
ETATS-UNIS (37,2%)"
PIB 0,9 0,8 1,0 0,4 1,3 0,8 0,7 0,6 4,2 3,5 815
Consommation 0,9 0,8 1,0 0,2 1,3 0,7 0,8 0,7 3,9 3,5 3,3
Investissement privé © 1,7 2,3 2,0 1,0 2,3 1,3 0,7 0,7 9,7 8,1 6,2
Investissement privé hors logement 1,4 2,1 2,0 1,1 3,1 2,0 1,7 1,7 9,4 8,6 8,6
Investissement logement 2,3 2,6 1,8 0,7 0,7 0,0 -1,0 -1,0 10,3 71 2,1
Dépenses gouvernementales © 0,5 0,6 07 | -02 1,1 0,6 0,5 0,2 2,2 1,8 ok
Exportations 1,8 2,6 0,6 1,2 3,5 2,0 1,8 1,8 8,4 6,9 8,5
Importations 1,8 -0,1 0,6 2,9 3,1 1,8 1,7 1,7 10,7 6,3 8,4
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,0 1,1 1,2 0,3 1,5 0,9 0,8 0,6 4,6 4.1 3,7
Variations de stocks 0,1 -0,5 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,2
Commerce extérieur -0,1 0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,3 -0,5
ROYAUME-UNI (5,6%)"
PIB 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 3,1 1,8 2,4
Consommation 0,0 0,3 0,5 0,7 0,2 0,8 0,6 0,6 3,6 1,7 2,2
Investissement total 0,8 0,2 2,7 -0,5 1,5 1,1 0,8 0,8 51 3,2 3,9
Investissement des entreprises -0,3 1,0 1,2 -0,9 1,7 1,2 1,0 1,0 3,3 2,0 BI5)
Investissement des ménages ¥ -3,9 4.4 06 | -13 1,0 1,0 0,5 0,5 6,2 1,5 2,1
Investissement public @ 19,3 | -12,6 15,4 3,4 1,5 0,5 0,5 0,5 13,1 14,4 9,5
Consommation publique 0,3 0,7 1,4 1,2 0,7 0,5 0,5 0,5 2,9 27 3.4
Exportations 0,4 3,4 0,9 2,2 4,7 2,0 1,5 1,5 4,6 56 | 10,7
Importations -1,3 2,5 2,3 1,0 5,5 1,7 1,4 1,4 6,7 53 | 10,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks ¥ 02| 03 1,1 07| o6| 08| 06| 06| 38| 23| 28
Variations de stocks -0,5 -0,1 0,0 -0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,1
Commerce extérieur 0,5 0,1 -0,4 0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,8 -0,1 -0,4
JAPON (14,8%)™"
PIB 1,3 1,3 0,3 1,1 0,8 0,9 0,6 0,6 2,3 2,6 3,2
Consommation 1,4 0,8 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 1,9 2,1 2,3
Investissement total 1,1 1,5 1,3 0,0 2,0 1,8 1,0 1,0 1,0 3,4 5,2
Investissement privé 1,4 1,8 1,5 0,6 2,8 1,5 0,9 0,9 4.1 6,1 6,2
Investissemnent privé hors logement 25 2,4 1,5 0,2 3,1 2,0 1,0 1,0 4,7 7,8 7,0
Investissement logement -1,3 -1,9 1,6 2,1 1,1 1,5 1,5 1,5 2,0 -0,7 5,4
Investissement public -1,0 1,1 0,6 -2,5 -0,6 1,5 0,5 0,5 -8,8 -5,9 -0,5
Consommation publique 0,9 0,1 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 2,0 1,7 0,6
Exportations -0,2 3,5 3,1 3,8 2,7 2,5 2,0 2,0 | 13,9 7,0 | 11,8
Importations -0,1 2,2 3,1 -0,6 3,5 2,2 1,8 1,8 8,5 6,3 8,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,4 0,7 0,6 0,3 0,4 0,8 0,5 0,5 1,7 2,3 2,1
Variations de stocks 0,1 0,3 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0
Commerce extérieur 0,0 0,2 0,0 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 0,2 0,6

Prévision

(1) Part du pays dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).

(2) Investissements des entreprises et des ménages.

(3) Consommation et investissement publics.

(4) Postes non renseignés dans le compte provisoire.

(5) Inclut la consommation des institutions a but non lucratif.

sources : BEA, ONS, Economic and Social Research Institute, Insee.

+4,2% au premier trimestre et de +3,7% en mai pour
le salaire horaire moyen). Dans les deux pays, les
bas niveaux de taux de chomage (5,3% en avril et
4,6% en mai resp.) sont susceptibles de jouer sur les
futures revendications salariales. A cela s’ajoute-
rait, dans le cas des Etats-Unis, la remontée tres ré-
cente des anticipations d’inflation engendrée par
I’envolée des prix de I’essence. Mais dans la mesure
ol la progression des composantes sous-jacentes de
I’inflation y demeurerait limitée, les augmentations
de salaires n’alimenteraient pas de tensions infla-
tionnistes. Enfin au Japon, apres avoir reculé au pre-
mier trimestre de 2006 (-1,8%), les salaires

devraient rapidement ré-accélérer. Les négociations
salariales de printemps (shunto) qui se sont ache-
vées fin avril ont en effet permis aux syndicats d’ob-
tenir des hausses de rémunérations pour la premiere
fois depuis cinq ans, méme si celles-ci sont tres va-
riables d’un secteur a un autre.

Dans les trois pays, ces mouvements combinés de
I’emploi et des salaires viendraient alimenter la pro-
gression du revenu dans les trimestres a venir. Dans
le méme temps, les tensions inflationnistes reste-
raient toujours maitrisées au Royaume-Uni et aux
Etats-Unis (c¢f. graphique 2). L'intervention des
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TABLEAU 2 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : COMPTES DES MENAGES

(en %)
Moyennes annuell

2003 2004 2005 2006
Etats-Unis
Emploi salarié non agricole -0,3 1,1 15 1,5
Salaire moyen par téte 2,9 4,3 4.4 4,5
Revenu disponible brut nominal 4,3 6,1 4,2 5,8
Déflateur de la consommation privée 1,9 2,6 2,8 2,7
Taux d’épargne en niveau 21 1,8 -0,5 -0,7
Royaume-Uni
Emploi salarié 1,0 1,0 1,0 0,9
Salaire moyen par téte 3,5 3,6 3,8 4,0
Revenu disponible brut nominal 47 34 41 4,3
Déflateur de la consommation privée 1,9 1,2 1,9 2,2
Taux d’épargne 54 4,3 5,0 5,0
Japon
Emploi total -0,3 0,2 0,4 0,6
Salaire moyen par téte -1,2 -1,5 0,8 1,9
Revenu disponible brut nominal -1,2 0,4 0,5 1,7
Déflateur de la consommation privée -0,9 -0,6 -0,8 -0,2
Taux d’épargne 4,0 3,1 24 2,4

Prévision

sources : BEA, BLS, Central Statistical Office, Department of Employment, ONS, Economic and Social Research Institute,

Ministry of Public Management, Ministry of Labour, Insee.

banques centrales contribuerait d’ailleurs a contenir
I’évolution des prix. En raison du dynamisme de
I’activité et du 1éger dépassement de la cible d'infla-
tion (+2,2% en mai), les marchés anticipent que la
Banque d’Angleterre relevera prochainement ses
taux directeurs. Ce resserrement surviendrait vrai-
semblablement apreés un an de statu quo, a I’occa-
sion de la réunion du mois d’aolit au cours de
laquelle celle-ci révise traditionnellement le scéna-
rio de croissance et d’inflation. La Réserve fédérale
américaine a de son coté continiiment opéré des
hausses de taux depuis juin 2004. Et le profil de I’in-
flation aux Etats-Unis serait avant tout dicté par le
glissement annuel de la composante énergétique,
qui ne connaitrait pas de réelle décrue avant le troi-
sieme trimestre de cette année. Au Japon enfin, I’é-
volution, tant de I’indice des prix a consommation
que du déflateur de la consommation, signale d’ores
et déjala sortie progressive de la situation déflation-
niste qui pénalisait I’économie depuis plusieurs an-
nées (cf. encadré).

Sur I’ensemble de I’année, les gains de pouvoir d’a-
chat ainsi dégagés alimenteraient le dynamisme de
la consommation. Les dépenses des ménages japo-
nais conserveraient leur élan, d’autant que la
confiance a atteint au premier trimestre de 2006 son
plus haut niveau depuis juin 1991. Au
Royaume-Uni, un facteur supplémentaire jouerait
dans le redressement marqué de la consommation :
la reprise tangible du marché de I’immobilier en
permettant une revalorisation des actifs, se tradui-
rait par un recours croissant des ménages au méca-
nisme de refinancement hypothécaire pour financer
leurs dépenses. Les ventes au détail présentent d’ail-
leurs un acquis tres favorable fin mai (+1,7%).

Enfin, laconsommation des ménages américains se-
rait un peu moins dynamique que 1’an passé. Apres
un premier trimestre exceptionnellement fort, les
dépenses se tempéreraient en effet pour revenir da-
vantage en ligne avec la progression du revenu réel.
En mai, les ventes au détail ont du reste augmenté de
fagon timide et la confiance des ménages a baissé
ces derniers mois. Dans ce contexte, alors que le
taux d’épargne s’ était sensiblement replié 1’an passé
(de 1,8% en 2004 2-0,5%), il se stabiliserait presque
en 2006 (-0,7%).

L'évolution de I'investissement serait
dominée par des spécificités nationales :
la composante résidentielle se
redresserait vivement au Royaume-Uni
et au Japon mais marquerait le pas aux
Etats-Unis, tandis qu’en matiére
d’investissement productif, le regain
britannique se démarquerait du
dynamisme, maintenu ou a peine
modéré, des deux autres pays

Alors qu’il se redresserait au Royaume-Uni et au Ja-
pon, I'investissement résidentiel marquerait le pas
aux Etats-Unis. Outre-Manche, 1’investissement en
logement reprendrait, bénéficiant a la fois de 1’o-
rientation favorable du pouvoir d’achat et d’un taux
d’intérét hypothécaire bas : en témoigne la re-
montée récente des prix de I’immobilier. Il retrouve-
rait aussi un certain dynamisme au Japon sous
I’effet du retour en territoire positif des prix de I’im-
mobilier aprés quinze ans de marasme : c¢’est d’ail-
leurs ce que suggere le rebond des mises en chantier
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enregistré au premier trimestre. A I’inverse, le ralen-
tissement de I’investissement résidentiel survenu
cet hiver aux Etats-Unis s’accentuerait encore,
puisque les mises en chantier ont a nouveau reculé
depuis le mois de février et que les ventes de loge-
ment ont poursuivi leur mouvement de repli entamé
a la mi-2005. D’autres éléments sont venus confir-
mer le tassement récent du marché immobilier amé-
ricain (cf. dossier « Marché immobilier américain :
quels risques ? »). Les demandes de préts hypothé-
caires par exemple ont montré des signes de fléchis-
sement, apres avoir vraisemblablement atteint un
point haut dans le courant du second semestre de
2005. Parallelement, I’accessibilité au logement
s’est détériorée depuis la mi-2004, sous I’effet de la
flambée des prix et de la remontée des taux d’inté-
rét. Dans ce contexte, la confiance sur le marché im-
mobilier s’est sensiblement dégradée depuis la fin
de I’année dernicre.

Les disparités en matiere de dynamique d’investis-
sement non résidentiel seraient également marquées
entre les trois pays cette année. Alors qu’il accélére-
rait outre-Manche, I'investissement des entreprises
conserverait sa dynamique aux Etats-Unis mais ra-
lentirait au Japon. Les enquétes de conjoncture four-
nissent une premiere indication sur cette divergence
d’évolution (cf. graphique 3). Ainsi, comme le sug-
gere la Confederation of British Industry (CBI), les
anticipations des industriels britanniques se sont
nettement améliorées depuis février, a la faveur de la
reprise de 1’activité manufacturiere (+0,7% au pre-
mier trimestre, apres quatre trimestres de déclin).
Aux Etats-Unis, par dela les fluctuations, I’indica-
teur avancé ISM manufacturier s’est maintenu sur
les cing premiers mois de I’année au niveau moyen
de 2005. Parallelement, les soldes d’opinion relatifs
aux commandes sont repartis a la hausse depuis
deux mois dans le secteur non manufacturier. A con-
trario, les résultats de I’enquéte Tankan du premier
trimestre attestent de I’intention des entrepreneurs
japonais de modérer leurs investissements en biens
d’équipement au cours des trimestres a venir, en lien

ENQUETES DE CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE

y PN )
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sources : CBI, ISM, PMI

avec des anticipations de profit orientées a la baisse.
De méme, I’indicateur PMI manufacturier souligne
un effritement des perspectives des industriels.

Les dépenses d’investissement des entreprises nip-
pones ralentiraient donc progressivement courant
2006 apres le rebond enregistré en début d’année. A
cet égard, les commandes de machines, qui consti-
tuent un indicateur avancé de I’investissement a un
horizon de trois a six mois, ont reculé lors du pre-
mier trimestre de 2006 et le Cabinet Office anticipe
un nouveau repli au deuxieme trimestre (-2,5% en
variation trimestrielle). De plus, le taux d’utilisation
des capacités de production a baissé en début
d’année. A ’inverse, a la faveur du dynamisme re-
couvré du secteur manufacturier, 1’investissement
productif gagnerait de la vigueur cette année au
Royaume-Uni. Les conditions de financement y res-
teraient en outre toujours extrémement favorables.
Malgré I’envolée des prix des matieres premicres et
de I’énergie, les perspectives d’une consommation
dynamique d’une part, et de bons débouchés a 1’é-
tranger d’autre part, devraient encourager les entre-
preneurs a investir au cours des prochains
trimestres. L'investissement serait toutefois modéré
par le relachement récent des tensions sur I’appareil
productif. Enfin, aux Etats-Unis, le plafonnement
du commerce international a des sommets histori-
ques et I’amorce d’un fléchissement de la demande
des ménages inciteraient les entreprises a davantage
de prudence dans les prochains mois. Toutefois, la
production industrielle présente un acquis favorable
alafin mai (+1,2%) et le taux d’utilisation des capa-
cités de production se trouve proche de celui obser-
vé courant 2000. En outre, les conditions de
financement ne se sont que légerement durcies en
dépit des remontées des taux directeurs. Les capaci-
tés d’autofinancement se sont restaurées et les taux
de profit et de marge ont atteint des niveaux inégalés
depuis 30 ans (supérieurs respectivement a 10% et
25%). Mais les commandes en biens d’équipement
se sont néanmoins graduellement affaissées, si bien
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qu’apres un début d’année particulierement dyna-
mique, les dépenses d’investissement s’atténue-
raient.

Si dans les trois pays les flux
d’échanges commerciaux auraient
culminé début 2006, cette année encore,
la contribution du commerce extérieur a
la croissance ne serait positive qu’au
Japon

Au premier trimestre de 2006, les flux commerciaux
se sont montrés extrémement soutenus, notamment
au Royaume-Uni, ol les échanges ont été particulie-
rement intenses avec la zone euro. Mais sur I’en-
semble de I’année, seul le Japon tirerait réellement
parti de la vigueur du commerce mondial. Ses ex-
portations continueraient en effet de bénéficier d’un
environnement international porteur, d’autant que
I’activité économique est appelée a rester dyna-
mique chez ses principaux partenaires asiatiques.
Dans ce contexte, la contribution des échanges exté-
rieurs a la croissance serait nettement positive en
2006. La configuration inverse se profilerait aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni : dans ces deux pays,
la progression des importations, entretenues par la
vigueur de la demande intérieure, I’emporterait sur
celle pourtant vive des exportations.

L’essor des échanges reste naturellement tributaire
des rythmes d’activité attendus dans les trois grands
pays partenaires de la zone euro. Il pourrait de ce fait

étre hypothéqué si des aléas a la baisse sur la crois-
sance de ces économies venaient a se matérialiser.
Aux Etats-Unis par exemple, la dégradation assez
rapide du climat conjoncturel dans le secteur immo-
bilier pourrait augurer un repli plus abrupt que pré-
vu de I’investissement résidentiel. L’ évolution de la
consommation des ménages resterait de son coté
conditionnée par celle de I’inflation. Or, si le reflux
des prix anticipé a I’automne venait a €tre report€,
les dépenses des ménages s’en trouveraient directe-
ment pénalisées, a moins d’un nouveau creusement
du taux d’épargne. Dans le cas du Japon, ce sont sur-
tout les anticipations de durcissement de la politique
monétaire qui pourraient briser 1’élan des dépenses.
A T’opposé, un regain plus fort qu’attendu de 1’in-
vestissement productif dans les trois pays conduirait
a soutenir davantage que prévu I’affermissement du
commerce mondial cette année.

Plus fondamentalement, les scénarii présentés ici
reposent sur une stabilisation des taux de change a
des niveaux proches des derniers cours connus
(cf. fiche « Financement de I’économie »). Or, si la
baisse du dollar venait a se confirmer, I’environne-
ment international pourrait €tre un peu moins dyna-
mique qu’anticipé. A titre illustratif, le modele
INTERLINK de I’OCDE estime qu’une déprécia-
tion de 10% du dollar pénaliserait de 0,1 point envi-
ron la croissance des pays de I’OCDE a I’horizon
d’un an. m
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ENCADRE : LA FIN DE LA DEFLATION AU JAPON ?

Le changement de cap de la politique monétaire
intervenu en mars dernier envoyait le signal de la
fin de la déflation au Japon

La Banque du Japon a mis officiellement fin a sa politique
d’injection massive de liquidités en direction du secteur
bancaire le 9 mars 20086, afin de revenir progressivement
a une politique monétaire plus classique de gestion par
les taux directeurs. Depuis lors, les tensions sur les taux
d’intérét a long terme se sont d’ailleurs graduellement ac-
crues. Ainsi par exemple, les taux sur les emprunts o’ Etat
a 10 ans ont augmenté de 30 points de base entre les
mois de mars et mai 2006.

La Banque centrale signalait par son changement de poli-
tique qu’elle considérait que le Japon était sur le point de
sortir de la situation de déflation qui grevait son économie
depuis 1998. Elle se basait sur I'évolution favorable de
l'indice des prix sous-jacent observée depuis la fin-2005
(cf. infra) mais également sur les perspectives de crois-
sance soutenue liées notamment au raffermissement de
la demande intérieure. La Banque du Japon n’a pas fixé
de cible d’inflation tres précise mais a évoqué une four-
chette de variation pour le glissement annuel des prix
sous-jacent comprise entre 0% et 2%.

Un retour en territoire positif des prix qui pour-
rait étre partiellement remis en cause avec la
révision de I'indice des prix a la consommation
Le glissement annuel de 'indice des prix a la consomma-
tion hors produits frais est en progression constante
depuis juin 2005. Il est repassé en zone positive en no-
vembre et s’établit en avril 2006 a +0,5%. Ce phénomeéene
s’explique par I'évolution combinée des prix de plusieurs
produits : la persistance de cours élevés du pétrole qui
contribue a maintenir le glissement annuel des prix des
produits pétroliers aux alentours de +10%, I'affaiblisse-
ment progressif de 'impact baissier des prix du riz mais
surtout, une remontée du glissement annuel des prix des
produits industriels (cf. graphique A). Ce dernier facteur
est le plus déterminant car il souligne le fait que les entre-
prises nippones commencent & répercuter la hausse de
leurs prix de production - liée notamment au renchérisse-

ment des prix de I'énergie - sur leurs prix de ventes au lieu
de comprimer leurs marges bénéficiaires. En effet, la pro-
gression simultanée de I'emploi et des salaires dynamise
les dépenses des ménages et laisse ainsi aux entrepre-
neurs japonais des marges de manceuvre plus
importantes pour augmenter leurs prix.

Quant aux prix de 'immobilier, ils s’affichent a la hausse
dans les grandes villes japonaises depuis le mois de sep-
tembre 2005 (+1,3% en glissement annuel en mars 2006
apres +0,1% en septembre 2005) et ce apres 15 années
de baisse ininterrompue (cf. graphique B).

Toutefois, différents éléments pourraient modérer la pro-
gression des prix a la consommation au Japon dans les
trimestres a venir. Ce serait tout d’abord le cas avec la ré-
vision de l'indice des prix prévue pour aodt 2006. A cette
occasion en effet, les coefficients de pondération seront
renouvelés, mais surtout, de nouveaux produits seront in-
clus dans le panier de référence et notamment des biens
liés a l'informatique dont les prix diminuent rapidement.
Au total, 'impact baissier sur le glissement annuel de I'in-
dice des prix sous-jacent serait estimé a 0,3 point(1).
Parallelement, la réforme de la santé, de méme que de
nouvelles baisses de prix dans la téléphonie mobile et I'é-
lectricité, devraient tirer I'indice des prix sous-jacent a la
baisse, ce qui n’est au demeurant pas nécessairement
catastrophique : une baisse de prix qui découle d’un pro-
gres technique ne s’interpréete pas comme une baisse de
prix qui résulte d’enchainements récessifs.

Par ailleurs, sur la base d’'une mesure alternative de I'évo-
lution des prix, a savoir celle du déflateur de la
consommation des ménages ou, plus généralement, le
déflateur du PIB, I'arrét du recul des prix apparait moins
franc. De fait, le déflateur de la consommation s’établit a
-0,2% en glissement annuel pour le premier trimestre de

(1) Cf. « Révision de 2005 de l'indice japonais des prix a la
consommation : Evolution méthodologique » Conseil Econo-
mique et Social des Nations Unies.
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2006 (apres -0,8% le trimestre précédent). Quant au dé-
flateur du PIB il est toujours en repli a -1,2% apres -1,6%
au quatrieme trimestre de 2005.

La reprise récente du crédit, rendue possible par
I’apurement du systéme bancaire, signale plus
clairement la sortie de déflation

Suite a I'éclatement de la bulle immobiliere au début des
années 90, les banques japonaises ont fait face a des
montants trés importants de créances douteuses. Le pro-
cessus d’apurement qui s’en est suivi s’est traduit par un
resserrement du crédit bancaire, notamment en direction
des entreprises. On observe ainsi dans un premier temps
une stagnation puis, a partir de 1995, une forte baisse des
encours de crédit pour les principaux établissements fi-
nanciers (cf. graphique C).

Cependant, des progrés significatifs ont été accomplis
dans la réduction de I'encours des créances douteuses
depuis 2002 (cf. graphique D). En effet, les résultats de

CJ

EVOLUTION DE L’ENCOURS DE CREDITS
DES PRINCIPAUX ETABLISSEMENTS BANCAIRES
6 alissement annuel en % 6
City Bank, Long-Term Credit Banks - Trust Banks =
Banques régionales
4 Ensemble des Banques commerciales -------- 4

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
source : Bank of Japan

'enquéte menée par la Financial Services Agency en
mars 2005 indiquent que ce montant a été réduit de moitié
par rapport a mars 2002. Dans ce contexte, le taux de
créances douteuses s’est vu ramené a 5% du PIB en
mars 2005 alors qu'’il s’élevait a pres de 11% trois ans au-
paravant.

Dans ce contexte plus favorable, la progression des en-
cours de crédit s’est accélérée fin 2005 et les

o
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perspectives d’octrois de nouveaux crédits sont bien
orientées début 2006. Les résultats de 'enquéte d’avril
mené par la Banque du Japon auprés des établissements
bancaires les plus importants(® confirment en effet la re-
montée des demandes de crédits émanant des
entreprises et des ménages qui s’est amorcée a partir de
la mi-2005 (cf. graphique E). m

(2) Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practi-
ces at Large Japanese Banks

e

OPINION DES GRANDES BANQUES JAPONAISES
SUR LES DEMANDES DE CREDITS
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Conjoncture dans la zone euro

La croissance du PIB de la zone euro a été forte au
premier trimestre de 2006 : +0,6%, apres +0,3% au
quatrieme trimestre de 2005. Le rebond de la
consommation des ménages et des exportations a
soutenu la production industrielle européenne en
début d’année. Cependant, selon les pays de la zone,
la croissance a été tres inégale : la progression des
PIB allemand et frangais est demeurée en deca de la
moyenne de la zone tandis que celle de I’Espagne est
restée tres forte.

Sur ’année 20006, I’amélioration du marché de I’ em-
ploi et la poursuite de la baisse du taux d’épargne
des ménages dynamiseraient la consommation
privée, tandis que la bonne tenue de la demande
mondiale continuerait de soutenir les exportations
de la zone. Ainsi, les échanges extérieurs cesseraient
de pénaliser la croissance de I’ activité. En revanche,
I’amélioration du climat conjoncturel ne se tradui-
rait pas par une franche accélération de l’investisse-
ment. Au total, le PIB de la zone euro progresserait
de 2,1%, apres +1,4% en 2005.

Les trois grands pays (France, Allemagne, Italie) ont
un différentiel d’acquis de croissance de 0,3 point au
premier trimestre. Au second semestre, les rythmes
de croissance de I’Allemagne et de la France rattra-
peraient la moyenne de la zone tandis que [’Italie
resterait a la traine.

En 2006, I'activité de la zone euro se
redresserait sans franche reprise

Les résultats du premier trimestre ont confirmé le
caractere temporaire de I’essoufflement de 1’activi-
té observé fin 2005. IIs témoignent du dynamisme
retrouvé des échanges extérieurs mais aussi d’une
timide consolidation des déterminants internes de la
croissance, en particulier de la consommation des
ménages.

Tirée par les demandes interne et externe, la produc-
tion industrielle a accéléré en début d’année et pré-
sente en avril un acquis de croissance de +1,8% pour
2006. La production industrielle allemande est
restée parmi les plus dynamiques de la zone (+3,5%
d’acquis en avril pour 2006) et distance celles de
I’Italie (+0,8%) et de la France (-0,1%).

En dépit de la hausse des cours du brut et de 1’euro,
les enquétes de conjoncture dans 1’industrie témoi-
gnent encore en mai d’une bonne tenue du climat
des affaires confirmant I’optimisme observé depuis
mi-2005 (cf. graphique 1).

La croissance du PIB demeurerait donc forte en
zone euro sur I’ensemble de ’année. Au cours de
I’année, les croissances de 1’activité en France et en
Allemagne convergeraient pour rattraper celle de la
zone (cf. graphique 2) et distanceraient celle de
I’Italie. Toutefois, les chiffres annuels pour les
grands pays ne feraient pas apparaitre de reprise
franche, en raison notamment d’un acquis de crois-
sance faible au premier trimestre.

ZONE EURO : PIB ET CLIMAT DES AFFAIRES
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)
Evolutions trimestrielles "g%ﬁgﬂgg
2004 2005 2006 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1¥T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.
ALLEMAGNE (29,4%)"
PIB 05|02  -01 |-01 |06 04|06 |00 04 08 05|05 -02]|11] 12] 18
Consommation des ménages 05 |-02 00|08 |-02)|00)|03)|-05|06/|07) 04040102 04]12
FBCF totale 19 -03 |09 |04 -10 |03 |15 |06 |-06 |07 | 10|09 (07 |-15 | 02 | 1,9
Consommation publique -1,0 |-05 | 04 |19 |05 |15 |04 |-16 | 06 | 03| 00| 00|01 |-16 |01 |02
Exportations 33|32 |05 (05|21 |11|49 |05 |46 | 23|19 |17 |23 |83 | 66 |[11,1
Importations 16 20|24 |05 |-11 2,1 52 | 1,1 45 120 | 1,7 | 1,5 | 50 | 6,1 55 [11,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -02 |-02| 02| 00)|-02|03|05|-05|04|06)| 04| 04| 01 |-02)| 0,1 1,2
Variations de stocks o0 |-01 |06 |-01|-04 |04 |00)| 07 |-02| 00| 00| 00| 06| 05| 02| 04
Commerce extérieur o706 |-10 | 00| 12 |-03 |02 |-02| 02| 02| 02| 02|-09| 08| 09| 02
ITALIE (17,9%)"
PIB o4 |03 02 |-04 |-04 )06 |03)|00)|06 )03 0202 01|09 01] 13
Consommation des ménages o6 |-02 |-02 |03 -07 06 |05|-01|08|02)02]02) 10|05 01]| 14
FBCF totale 15|10 |-08 |-05 1,3 |19 |10 |-16 | 1,7 | 1,0 | 0,7 | 0,7 |-156 | 1,9 |-04 | 2,7
Consommation publique 03 -02 -0 | 0409 00 01|01|01}01 01|01 21 06| 12]| 04
Exportations 1127 03 |-07 |-16 | 25 |-04 |12 |25 |10 | 10 | 10 -22 | 25 | 0,7 | 55
Importations -07 107 |04 |18 |-1,7 |20 02 |10 |16 |12 |12 |12 10| 19 | 1,8 | 48
Contributions :
Demande intérieure hors stocks o7 |00 -03|02|-05|07|05|-04|08)|03|03)| 03] 06| 0,8 02 | 1,5
Variations de stocks -02 |-02 06 | 00|01 |-03-01]|03]/|-05]|00|00]|00)03) -01]|02-04
Commerce extérieur -01 |05 00 |-06 |00 02])-01}]01]02])-011}-01-01|-08 |02 |-03 | 0,2
ESPAGNE (10,2%)"
PIB o807 08 09|08 08|09 |09 08 06|06 |06 |29 31| 34|26
Consommation des ménages 07 10 |14 |15 |07 | 10 | 11 12 | 06 |05 | 05 | 05 | 26 | 44 | 44 | 27
FBCF totale 03|11 |14 |26 |18 |16 |11 |21 |13 |12 |11 | 10 |56 |49 | 72 | 48
Consommation publique 23|23 |17 |12 |-02 | 11|19 |17 |-01 | 10| 10 | 10 | 48 | 6,0 | 45 | 3,1
Exportations 19 |00 | 14 |10 |18 |27 |22 |-12 |51 |10 |14 | 14 | 36 | 33 | 1,0 | 68
Importations 28 |17 |34 |20 |-10 |33 (33|09 |44 15|19 |19 |60 |93 | 71| 88
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 09| 13|15 18,09)| 12| 13| 16| 07| 08| 08| 08| 42| 50| 53| 35
Variations de stocks 02|00 001|00]01)|-01|00)|-01|02]00]| 00| 00| 02]/-01]| 00| 0,1
Commerce extérieur -03 |-05 |-07 |-09 |\-02 |-03 |-05 |-06 |-0,1 |-02 |-02 |-02 |-1,5 |-1,8 | -1,9 | -0,9
ZONE EURO (27,8%)?
PIB o8 04 03 01|04 04|07 |03 0606|0505/ 08| 18] 1,421
Consommation des ménages o6 0102|0901, ,03|05|01 /|07 ) |06 |04 |04 12|14 ]| 14 |19
FBCF totale 05|05 03|06 |02 |14 (10|02 |03 10|10 |09 |08 |18 | 26 | 28
Consommation publique 00 02|04 02|03 06|07 00|05 04|03 03] 17]10]| 13|15
Exportations 19 |23 |06 |08 02|15 |28 |07 31|16 |15 |15 |13 |61 | 40| 7,9
Importations 1312119 |15 |10 |20 29|13 |25 |19 (17 |15 |31 |62 | 49 | 83
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0o5|02|03|06|01|06|07|01|05]|06]|05| 05| 12| 14| 1,6 | 20
Variations de stocks o1|011|04|-02|-01]|00)| 00| 04 |-02|00)| 00|00 02| 04| 01] 02
Commerce extérieur 02|01 |-041|-02]|03)|-02|00)|-02|03]|-01|-01 | 00 |-06 | 00 |-03|-0,1

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de I'OCDE
sources : Eurostat, Destatis, Ine, Istat
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La consommation privée accélérerait
légéerement grace a I’amélioration de
I’emploi et au repli du taux d’épargne
des ménages

En 2006, les fondamentaux laissent présager un re-
démarrage de la consommation privée en zone euro
(cf. graphique 3). En effet, si I’accélération salariale
ne compenserait pas la hausse prévue de I’inflation,
la reprise graduelle du marché de I’emploi, dont la
croissance atteindrait +1,1%, favoriserait le revenu
des ménages qui accélérerait cette année (+1,5% en
pouvoir d'achat apres +0,7% en 2005). La baisse du
chdmage se poursuivrait pour atteindre 7,8% de la
population active a la fin de I’année (cf. graphique 4).
Au sein de la zone, I’accélération de 1I’emploi pré-
senterait cependant des disparités nationales. En
Allemagne, I’année 2006 marquerait surtout la fin
des pertes d’emplois. A I’opposé, I’économie espa-
gnole continuerait de créer de nombreux emplois
par son dynamisme.

En outre, apres cinq années d’atonie, la consomma-
tion des ménages allemands entrerait dans une
phase de reprise, renforcée au deuxieme trimestre
par la coupe du monde de football (+0,3 point de
consommation, cf. dossier « Zoom sur l'économie
allemande : l'Allemagne se qualifie pour la re-
prise ») et au second semestre par I’anticipation de
la hausse de TVA sur la consommation de biens du-
rables, notamment d’automobiles. I’ accélération
de la consommation des ménages de la zone serait
donc plus forte que ne le suggerereraient ses déter-
minants traditionnels et se traduiraient par une
baisse du taux d’épargne (11,8% en 2006 apres
12,2% en 2005).

Au total, malgré la baisse comptable de la consom-
mation privée aux Pays-Bas suite a la réforme du
systeme de santé (cf. Note de conjoncture de dé-
cembre 2005, p. 57), la consommation privée de la
zone euro accélérerait en 2006 (+1,9% apres +1,4%
en 2005).

ZONE EURO : CONSOMMATION PRIVEE ET EMPLOI

annuel, en %, cvs—cjo

28

<-- consommation privée m—
emploi ——>

21

L

0,7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

source : Eurostat prévision au-dela du pointillé

o

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO

en % de la population active, cvs

Z0Ne euro  mm—

Allemagne
France ======
Italie «weeee

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

source : Eurostat prévision au-dela du pointillé

*Le taux de chdmage harmonisé est le taux de chémage au sens du BIT publié
par Eurostat, il différe des taux de chémage publiés par les instituts de statisti-
ques nationaux.

L’accélération de la consommation publique en
2006 s’expliquerait par un effet comptable symé-
trique. En effet, la réforme du systeme de santé aux
Pays-Bas, prévoyant le transfert de 9 milliards d’eu-
ros de dépenses de santé des ménages vers les dé-
penses des administrations publiques dynamiserait
la consommation publique (+1,5% apres +1,3% en
2005). En dehors des Pays-Bas, les dépenses gou-
vernementales seraient contenues. En Allemagne et
en Italie, sous I'impulsion des gouvernements ré-
cemment élus, la maitrise des dépenses publiques
serait méme renforcée pour se conformer au cadre
du Pacte de stabilité et de croissance.

Linvestissement productif
n’accélérerait pas

En zone euro, I’amélioration continue du climat
conjoncturel se traduirait par la poursuite de la pro-
gression de I’investissement des entreprises. En ef-
fet, la bonne tenue des perspectives, tant intérieures
qu’extérieures, et les tensions observées sur les ca-
pacités de production depuis la fin 2005 favorise-

ZONE EURO : TAUX DE MARGE
ET TAUX D’'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
95 en % de la valeur ajoutée, cvs-cjo 450
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source : Eurostat, calculs Insee prévision au-dela du pointillé
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raient la consolidation de 1’investissement
productif. Par ailleurs, en dépit des perspectives de
hausse des taux d’intérét, les conditions financiéres
demeurent accommodantes et les bénéfices passés
continueraient de faciliter les projets d’investisse-
ment (cf. graphique 5).

Cependant, le dynamisme de I’investissement des
entreprises demeure fragile. D’une part, les difficul-
tés industrielles persistent dans certains pays de la
zone (notamment en Italie et en France). D’autre
part, la reprise de la demande intérieure, en particu-
lier de la consommation privée, ne se confirmerait
pas nécessairement au-dela de I’année 2006. Enfin,
les résultats du quatrieme trimestre de 2005 ont
montré la fragilité de la reprise, toujours soumise a
des aléas extérieurs.

Au total, compte tenu du ralentissement observé en
début d’année, la progression de 1’investissement
productif en 2006 ne dépasserait pas le rythme at-
teint en 2005. Les disparités nationales demeurent
fortes : en Italie et dans une moindre mesure en Alle-
magne, les entreprises accéléreraient leurs investis-
sements alors qu’en France le rythme de croissance
de 2005 serait maintenu.

0

ZONE EURO : INVESTISSEMENT EN CONSTRUCTION
ET CLIMAT DES AFFAIRES

annuel, en %, cvs-cjo
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En ce qui concerne I'investissement en construc-
tion, malgré le repli du premier trimestre expliqué
par un hiver prolongé, I’optimisme des entrepre-
neurs, en particulier en Allemagne et en France, per-
met d’envisager une légere accélération en 2006
(cf. graphique 6). Au total, I’investissement pro-
gresserait de 2,8% en 2006, apres +2,6% en 2005.

Les échanges extérieurs pénaliseraient
moins la croissance

A partir du deuxiéme trimestre de 2006, la progres-
sion des exportations retrouverait le rythme suggéré
par I’évolution de ses déterminants. La compétitivi-
té se détériorerait au second semestre en raison de
I’appréciation du taux de change effectif de I’euro
intervenue depuis mars (+4,0% en termes nominaux
en trois mois). Toutefois, la forte demande mondiale
adressée ala zone (+1,6% par trimestre) favoriserait
les exportations extra-zone tout au long de I’année
(cf. graphique 7). A cet égard, I’opinion des indus-

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA ZONE EURO*
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Exportations s
Demande mondiale adressée a la zone euro

2002 2003 2004
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Note de lecture :

La demande mondiale adressée a un pays est la somme des
importations de ses partenaires pondérée par les parts de marché qu'ily
détient (cf. note de conjoncture internationale, DGTPE, décembre 2000,
« la demande mondiale, outil d’analyse des échanges commerciaux »).

ZONE EURO : COMPTE DES MENAGES

‘moyennes annuelles et variations trimestrielles, en %,
(moy: 3

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2004 2005 2006

1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.

Masse salariale 24| 27| 27|82 11| 06| 01|08 10| 06| 05| 05| 09| 11| 09| 09
- Emploi 06| 05| 08| 11| 01| 02|02|02/03|01|02|03|03]|083]|03]| 03

- Salaire unitaire 18| 21|19 21| 10| 05|-01| 07| 08| 04| 03|03 06| 08/ 06| 06
RDB 28| 35| 28|89| 13| 09| 05|02 10| 07| 08| 08|10/ 12| 09| 1,0
Taux d'épargne (en % du RDB) | 12,8 |12,9 [12,2 |11,8 | 13,1 [13,2 [13,0 [121 125 |12,4 [11,9 |121 |11,9 [11,7 (11,8 |11,9
geésf'?rtgrllggzs'a consommation 21| 20| 21| 24| 05| 06| 05|04 04| 05| 08| 06|05/ 08| 04| 05
Masse salariale réelle 03|07 06| 08| 06| 00|-04| 05| 06| 00),-03|]00|04|03| 05| 04
- Salaire unitaire réel -03| 01|-02,-083, 06 -02)|-06| 03| 03)|-01,-04|-03] 01| 00| 02 0,1
RDB réel 07| 15| 07| 15| 08| 03 |-01|-02 | 06| 02| 00| 03| 05| 04/ 05| 05

Prévision (modele MZE)
Sources : Eurostat
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EXPORTATIONS DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

en volume, indice 100 en 2000, cvs-cjo
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sources : Destatis, Eurostat, Istat, Insee prévision au-dela du pointillé

triels sur les carnets de commandes a 1’exportation
est toujours favorable. Au total, compte tenu du fort
acquis de croissance au premier trimestre (+5,4%),
le rythme de croissance annuelle des exportations
serait en 2006 le double de celui atteint en 2005.

Les performances de I’Italie en mati¢re d’exporta-
tions resteraient néanmoins décevantes alors que
I’économie transalpine perd continiment des parts
de marché depuis 1999 (c¢f. graphique 8) ; I’accélé-
ration du commerce mondial en début d’année a
partiellement profité a ses exportations, qui restent
inférieures aux €volutions de la demande mondiale.
A D’inverse, 1’ Allemagne, continuerait de se distin-
guer par la vigueur de ses exportations. L’améliora-
tion de la compétitivité-colit des entreprises du fait
du recul des salaires réels et la spécialisation secto-
rielle toujours favorable soutiendrait encore le dy-
namisme des exportations en 2006. Sur I’ensemble
de I’année, les exportations allemandes progresse-
raient de 11,1%.

En lien avec la vigueur de la demande étrangére,
mais aussi avec I’accélération de la consommation,
les importations seraient également dynamiques.
Au total, les échanges extérieurs pénaliseraient a
peine la croissance en 2006 (-0,1 point apres

-0,3 point en 2005). m
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Prix ala consommation
au sein de la zone euro

Le début de I’année 2006 a été marqué par une nou-
velle accélération des prix de I’énergie suite a la
montée du prix du baril de brent au-dessus de 70 dol-
lars. Apres s’étre repliée a 2,2% en fin d’année
2005, Uinflation de la zone euro s’est ainsi redressée
a 2,5% en mai 2006. Parallélement, ’inflation
sous-jacente"”’ est restée pratiquement stable & 1,3%
enmai. Ce chiffre recouvre des disparités dans la dy-
namique des prix entre les différents pays de la zone.

Sous les hypotheses d’un prix du pétrole brut stabili-
sé¢ a 70 dollars le baril et d’un taux de change
euro-dollar a 1,27, l'inflation de la zone euro
baisserait légerement a 2,4% en juin 2006. Elle di-
minuerait a 2,2% en fin d’année, apres étre passée
temporairement en-dessous de 2,0% en raison de
leffet de base du choc pétrolier de I’automne 2005.
L’inflation sous-jacente afficherait 1,5% en dé-
cembre, reflétant une diffusion du choc énergétique
treés contenue et ’absence d’effets salariaux de se-
cond tour.

Sous les hypothéeses d’une stabilisation
du prix du baril de pétrole a un haut
niveau et d'un euro fort, I'inflation en
zone euro demeurerait au-dessus de 2%
en fin d'année 2006

Avec un prix du baril de pétrole franchissant la barre
des 70$, I’inflation en zone euro s’est redressée 2
2,5% en mai 2006, apres s’étre repliée a 2,2% en dé-

(1) Mesurée comme [’Indice des Prix a la Consommation
Harmonisé (IPCH) hors alimentation, alcools, tabacs et
énergie.

cembre 2005. Ainsi, en début d’année 2006, le dy-
namisme des prix de I’énergie a continué de dicter le
profil de I’inflation d’ensemble au sein de la zone.

Sous I’hypothese d’un cours du brent proche de 70
dollars le baril et d’un taux de change de 1,27 dollar
pour un euro, I’inflation en zone euro s’ atténuerait
légerement pour s’établir a2,2% en décembre 2006,
apres +2,4% en juin (cf. tableau 1 et graphique 1I).
Cette évolution ne se ferait pas sans quelques heurts
en lien notamment avec la sortie de glissement a
I’automne 2006 des taux d’inflation records de sep-
tembre et octobre 2005 consécutifs au choc énergé-
tique. L’inflation en zone euro cdtoierait alors
temporairement par le bas les 2%.

Apres une amorce de reflux en fin d’année 2005, au
sortir du choc pétrolier enregistré a I’automne der-
nier, les prix de 1’énergie ont a nouveau accéléré au
début de ’année 2006. Le dégonflement attendu de
la composante énergétique de I’inflation n’a donc
pas eu lieu et, avec un baril de brent dépassant dé-
sormais 708, le glissement annuel des prix de 1’é-
nergie a atteint 12,9% en mai. En prévision, avec
une hypothese de stabilisation du prix du baril de
brut et d’un taux de change d’un euro pour 1,27 dol-
lar, I’inflation énergétique se réduirait a 10,3% en
décembre aprés un creux a 1’automne. La persis-
tance d’un glissement élevé s’explique en partie par
I’alignement attendu des prix du gaz et de I’électri-
cité sur celui du pétrole dans différents pays de la
zone.

Le glissement annuel des prix de I’alimentation s'est
redressé en ce début d’année (+2,0% en mai 2006,
apres +1,7% en décembre 2005). En prévision, il

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

variation en %,
(

Glissement annuel Moyenne annuelle
Secteurs (pondération 2006) juin 2005 | déc. 2005 | mai 2006 | juin 2006 |déc. 2006 | 2004 2005 2006
Ensemble (100,0%) 2,1 2,5 2,4 2,2 2,1 2,2 2,2
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3%) 1,1 2,0 1,6 1,7 2,3 1,6 1,8
dont  Produits Alimentaires (15,3%) 0,4 1,8 1,2 1,4 1,0 0,7 1,5
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 3,9 2,7 2,8 2,8 2,5 7,5 4,9 2,6
Energie (9,2%) 9,4 11,2 12,9 14,3 10,3 4,5 10,1 10,2
Inflation sous-jacente (71,5%) 1,4 1,3 1,3 1,5 1,8 1,4 1,4
dont  Produits manufacturés (30,7%) 0,2 0,7 0,4 0,7 0,8 0,3 0,7
Services (40,8%) 22 1,8 22 23 2,6 23 22
Prévision
source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L'INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes

IPCH, glissements annuels, en %
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25 1 alimentation yc tabac (19,3%) C—— 25
' i services (40,8%) === ’
1
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20 -

2005

sources : Eurostat, prévision Insee

s’établirait a 1,7% en décembre 2006, apres +1,6%
en juin. La diffusion des hausses passées des prix du
pétrole et des matieres premieres serait en partie
compensée par des comportements de marges tou-
jours aussi agressifs dans ce secteur.

Linflation sous-jacente atteindrait 1,5%
en décembre 2006 : pas de risque de
spirale inflationniste

L’inflation sous-jacente est restée pratiquement
stable en ce début d’année (+1,3% en mai 2000,
apres +1,4% en décembre 2005). Elle remonterait
légerement d’ici la fin de I’année, affichant 1,5% en
décembre 2006. Dans un contexte de croissance
plus soutenue dans la zone euro, les hausses passées
du prix du pétrole et des matieres premiceres se ré-
percuteraient de maniere plus marquée sur les autres
secteurs. Cependant, larécente appréciation de 1’eu-
ro tendrait a limiter ces effets de diffusion. Au-dela,
un effet de second tour sur les salaires apparait tres
improbable (cf. graphique 2).

INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE EN ZONE EURO
35

35
3,0 3,0
25 25

2,0 2,0

il

.

2000

0,5 0,5
inflation  me—

inflation sous-jacente

0,0

0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

prévision au-dela du pointillé

2006

prévision au-dela du pointillé

Le rythme de progression des prix des services, pre-
miere composante de I’inflation sous-jacente, os-
cille autour de 2% depuis le début de I’année : leur
glissement annuel est passé de 2,1% en décembre
2005 a 1,8% en mai 2006. En prévision, les prix des
services accéléreraient 1égerement (+2,3% en dé-
cembre 2006, apres +2,2% en juin) mais ce dyna-
misme resterait contenu en raison de la poursuite de
la modération salariale en zone euro. Certains sec-
teurs, comme les services de transports, pourraient
néanmoins relayer avec plus de force les flambées
successives du cours du brut, ce qui constitue un 1é-
ger aléa haussier a cette prévision.

La légere progression des prix dans le secteur des
produits manufacturés, seconde composante de
I’inflation sous-jacente, s’est traduite par un ac-
croissement de leur glissement annuel (+0,7% en
mai 2000, apres +0,4% en décembre 2005). En pré-
vision, ce glissement serait stable a +0,7% en dé-
cembre 2006. Les hausses passées des prix des
matieres premieres n’auraient qu'un impact limité
sur le profil de I’inflation dans ce secteur au second
semestre de 2006. L’effet combiné d’un euro fort et
d’efforts tarifaires importants expliquerait cette re-

tenue.
©

DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO :
contributions des grands postes
IPCH. variations trimestrielles. en %. cvs
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Des écarts d’inflation sous-jacente
marqueés au sein de la zone euro

Les écarts d’inflation au sein de la zone euro se sont
légerement réduits en lien avec la persistance de ni-
veaux élevés de I'inflation énergétique. En témoi-
gnent les contributions de la composante
énergétique aI’inflation du mois de mai dans les dif-
férents pays de la zone ; ces contributions sont dé-
sormais extrémement proches. Ainsi, I’écart
maximal s’est établi 2 2,4 points® en mai 2006,
apres 2,6 points en décembre 2005.

En revanche, les écarts d’inflation sous-jacente se
sont creusés : I’écart maximal pour le mois de mai,
observé entre I’Espagne et la Finlande, a atteint 2,3
points. Par ailleurs, la Grece, I'Irlande et le Luxem-
bourg affichent un taux d’inflation sous-jacente su-
périeur a 2%, alors que celui des Pays-Bas et de
I’ Allemagne est en deca de 1%. Ces signes laissent
présager des réactions trés différentes des écono-
mies européennes aux effets de diffusion du choc
pétrolier.

(2) Ce chiffre correspond a l'écart d'inflation Espagne-Fin-
lande. Les données du mois de mai 2006 pour le Portugal ne
sont pas encore disponibles .

o

INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

annuels, en %

moyenne  mm—
maximum
6 minimum

minimum, hors effet de la baisse de la fiscalité sur les alcools en Finlande

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Enfin, I’écart d’inflation entre I’indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) francais (cf. fiche
« Prix a la consommation ») et I’indice de la zone
euro s’est établi a-0,1 point en mai 2Q06. Il resterait
faible en prévision (cf. graphique 5). A cet égard, les
profils de I'IPCH en France et en zone euro envisa-
gés en prévision sont tres proches. m

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE FRANCE ET ZONE EURO

IPCH, glissement annuel, en %
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TABLEAU 2 : INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO
(glissements annuels de I'lPCH , en % )
IPCH Inflation sous-jacente Energie
mai 2005 mai 2006 mai 2005 mai 2006 mai 2005 mai 2006
Allemagne 1,6 2,1 0,9 0,4 6,0 13,6 (1,5
Autriche 2,0 2,1 1,5 1,4 6,9 10,5 (0,9)
Belgique 2,3 2,8 1,2 1,6 9,5 13,2 (1,3
Espagne 3,0 4.1 2,5 2,9 6,8 14,3 (1,3
Finlande 0,6 1,7 0,6 0,6 1,5 13,1 (09)
France 1,7 2,4 1,6 1,4 6,4 12,6 (1,1)
Gréece 3,2 3,3 3,4 2,3 10,8 14,3 (1)
Irlande 2,1 3,0 2,0 2,1 11,6 13,1 (1,1
ltalie 2,3 2,3 2,2 1,7 8,1 10,5 (0,7
Luxembourg 3,7 3,6 1,5 2,2 13,5 15,8 (1,
Pays-Bas 1,0 1,8 0,6 0,9 8,2 11,0 (1,1)
Portugal 1,8 - 1,8 - 6,8 -
Zone euro 2,0 2,5 1,6 1,3 6,8 12,9 ,
NB : Dans la derniere colonne, la contribution de la composante énergétique a I'inflation d'ensemble est donnée entre parentheses.
Les données du mois de mai 2006 ne sont pas disponibles pour le Portugal.
source : Eurostat, calculs Insee
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Pétrole et matieres premieres

Apres avoir gagné 88 au mois d’avril, le prix du ba-
ril de brent s’est maintenu a 70$ en moyenne en mai.
Cette hausse est largement imputable a la crise ira-
nienne. Mais d’autres facteurs ont également contri-
bué a soutenir les cours : I’application de la réforme
environnementale sur la composition de I’essence
aux Etats-Unis, les attaques contre des compagnies
pétrolieres au Nigeria, ainsi que les craintes d’inter-
ruption de la production en Irak, au Venezuela et
plus récemment en Bolivie. Sur fond de tensions géo-
politiques persistantes, le prix du baril de brent de-
vrait continuer d’osciller autour de 70$ a I’horizon
de la prévision (cf. tableau 1). En termes réels, il se
rapprocherait alors des niveaux atteints lors du se-
cond choc pétrolier.

Les cours des matieres premieres importées hors
énergie ont de leur coté poursuivi leur hausse au
premier trimestre de 20006, principalement ceux des
matieres industrielles. En raison de la vigueur de la
demande mondiale, ils accéléreraient nettement
cette année par rapport a 2005.

Depuis le début du deuxiéme trimestre,
le prix du baril de pétrole a évolué autour
de 70$, largement en lien avec I’'absence
de résolution de la crise iranienne

(cf. graphique 1)

Fin mars 2006, le Conseil de Sécurité des Nations
Unies a demandé a I’Iran de suspendre ses activités
nucléaires dans un délai de 30 jours, sous peine de
sanctions économiques. Téhéran a rejeté la proposi-
tion, ce qui a encore tendu le contexte. Les interve-
nants sur le marché pétrolier ont craint non
seulement que I’Iran n’interrompe ses exportations
de pétrole, mais aussi qu’il ne bloque le détroit
d’Ormuz, passage stratégique pour le trafic pétrolier
qui relie le Golfe persique a la mer d’Oman et par le-

quel transitent environ 16 millions de barils par jour
(soit pres de 20% de la production mondiale de
brut).

Le dossier du nucléaire iranien reste aujourd’hui la
principale préoccupation du marché. L'Iran est en
effet le deuxieme pays producteur de I’Opep et four-
nit environ 4 millions de barils par jour (mb/j), soit
5% de la production mondiale. L’évolution du prix
du baril de brent est donc toujours conditionnée par
celle de la crise iranienne.

Les craintes d’une rupture
d’approvisionnement chez les pays
consommateurs et la poursuite de
tensions géopolitiques dans certains
pays producteurs ont également favorisé
la montée des cours

Aux Etats-Unis, premier consommateur mondial de
pétrole, I’'inquiétude reste vive au sujet du risque de
pénurie d’essence cet été. L’entrée en vigueur de
nouvelles réformes environnementales est suscep-
tible de faire ralentir la production de carburant. Les
raffineurs doivent en effet remplacer I’additif (V' ac-
tuellement utilisé dans I’essence - jugé trop pol-
luant - par de I’éthanol, ce qui pourrait entrainer des
pénuries locales de carburant. Or les stocks améri-
cains d’essence sont actuellement & un bas niveau
(cf- graphique 2) et la « driving season® » vient de
débuter. Dans cette situation tendue, le président
américain G.W. Bush a évoqué un possible assou-
plissement de la législation sur la composition de
I’essence.

(1) Le MTBE : éther de méthyle et de butyle tertiaire.

(2) Période de forte consommation de carburants aux
Etats-Unis lors des grands départs en vacances ; elle débute
le dernier lundi du mois de mai (Memorial Day) et s’achéve
début septembre.

TABLEAU 1 : PRIX TRIMESTRIEL DU BARIL DE BRENT

(en millions de barils par jour)

Niveaux trimestriels Niveaux anuels
2 2
005 G 2004 | 2005 | 2006
1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T.
Baril de «brent daté» en dollars 47,6 51,6 61,5 56,9 61,8 70,0 70,0 70,0 38,2 54,4 68,0
Taux de change euro-dollar 1,31 1,26 1,21 1,19 1,20 1,26 1,27 1,27 1,24 1,24 1,25
Baril de «brent daté» en euros 36,3 41,0 50,8 47,9 51,5 55,6 55,1 55,1 30,8 44,0 54,3

Prévisions
Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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EVOLUTION DU BARIL DE BRENT DEPUIS 3 ANS

en dollars
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Note de lecture :

dernier point : 14 juin 2006

En italique, les décisions de hausse ou de baisse des quotas de production Opep

Au Nigeria, fournisseur de pétrole privilégi€ des
Etats-Unis, la production est amputée de 20% de-
puis février (environ 500 000 barils par jour), en rai-
son d’attaques menées par des militants séparatistes
dans le delta du Niger qui réclament I’indépendance
de la région. En outre, des salariés de la deuxieme
compagnie pétroliere du pays, ExxonMobil, ont ré-
cemment menacé de se mettre en greve, afin d’obte-
nir une revalorisation de leurs salaires. Ces deux
facteurs exercent une pression d’autant plus impor-
tante sur les cours que le Nigeria produit un brut
«1éger », treés recherché en raison de sa forte teneur
naturelle en essence.

En Irak, de nombreux sabotages et un regain récent
de violence dans le Sud du pays sont venus perturber
la production de pétrole. Par ailleurs, au Venezuela,
le gouvernement a pris le contrdle début avril de
deux champs pétroliers étrangers, dont les proprié-
taires ont refusé de signer un accord d’association
avec la compagnie nationale PDVSA. En Bolivie

2

STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS D’ESSENCE
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enfin, le président Evo Morales a annoncé début mai
la nationalisation de tous les champs d’hydrocarbu-
res du pays. Il a ainsi lancé un ultimatum de six mois
a toutes les compagnies pétrolicres étrangeres pour
qu’elles remettent leurs titres de propriété et toute la
production des hydrocarbures a la compagnie natio-
nale. L’application de ces nouveaux contrats d’ex-
ploitation se fait d’ores et déja sous le contrdle de
I’armée.

Alors que le marché serait globalement
excédentaire, les troubles géopolitiques
persistants maintiendraient les cours du
brut autour de 70$ jusqu’a la fin de
’année

Le niveau relativement bas des stocks américains
d’essence inquiete actuellement les opérateurs. Ce-
pendant, a I’horizon des deux prochains trimestres,
I’ offre devrait pouvoir répondre aux besoins de la
demande (cf. tableaux 2 et 3). L’Opep se veut en
outre rassurante et n’envisage pas de baisser ses
quotas de production. Elle se dit préte également a
réactiver la mise a disposition de 2 mb/j supplémen-
taires. Par ailleurs, en mai, I’ Agence Internationale
del’ Energie (AIE) a nettement corrigé a la baisse sa
prévision de demande mondiale de pétrole pour
2006 : +1,5% par rapport a 2005, contre +1,8% pré-
vu dans son rapport d’avril. Cette variation s’ex-
plique essentiellement par larévision de la demande
de pétrole émanant des Etats-Unis au premier se-
mestre de I’année. Le maintien du prix élevé du baril
commencerait selon 1’agence a avoir un impact sur
la consommation américaine de pétrole.

Néanmoins, la poursuite des tensions géopolitiques
etla perspective de la saison des ouragans cet été de-
vraient exercer une pression continue sur le prix du
baril.
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TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT ET DE GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Données mensuelles
2005 2006 février | mars avril
7. | 2°1. | 3T | 4°7. | 171 [ 2°7. | 3°7. | 47 | 2005 | 2006 | 2006

Opep excluant I'lrak
Quotas de production 27,2 27,5 28,0 28,0 28,0 - - - 28,0 28,0 28,0
Production de pétrole brut” 270 | 275 | 281 | 283 | 282 | 280 | 28,0 | 280 | 281 | 27,6 | 27,9
Irak® 1,8 1,8 2,0 1,7 1,7 2,0 2,0 2,0 1,8 2,0 1,9
Total OPEP, production de NGLs*® 4,7 4,7 4,2 4,3 4,4 4,4 4,5 4,6 4,3 4,4 4,4
Total (y compris NGLs*) non Opep 50,3 | 50,5 | 49,7 | 50,0 | 50,6 | 50,7 | 51,3 | 523 | 50,5 | 50,6 | 50,7
dont: Amérique du Nord® 144 | 146 | 137 | 13,7 | 142 | 142 | 143 | 145 | 141 14,1 14,1
Russie®® 9,3 9,4 9,5 9,6 9,5 97 9,8 | 10,0 9,6 97 97
Europe® 6,1 59 56 57 57 54 54 57 57 5,3 55
PRODUCTION TOTALE"? 837 | 845 | 840 | 843 | 848 | 851 | 858 | 869 | 84,7 | 845 | 850

Prévisions
(1) Prévisions Insee
(2) Prévisions de I'AIE
(3) NGLs : gaz naturel liquide
sources : Agence Internationale de I’Energie (rapport de juin 2006), Insee

En 2006, le prix réel du pétrole se
rapprocherait ainsi des niveaux atteints
lors du second choc pétrolier

Sous I’hypothese d’un prix du brent en moyenne a
68% en 2006, le prix moyen du baril importé par la
France s’établirait en euros constants de 2000 a
53,1€, précisément entre les niveaux de 1979 et
1980 (cf. graphique 3). 1l serait ainsi inférieur au
prix maximum de 58,7€ atteint en 1981 suite au se-
cond choc pétrolier.

EVOLUTION SUR LONGUE PERIODE i
DU PRIX REEL MOYEN DU PETROLE BRUT IMPORTE
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sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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Le graphique ci-dessus présente les évolutions du prix moyen annuel du
baril de pétrole brut importé par la France depuis 1960. Les prix sont
indiqués en dollars et en euros courants. Un prix « en euros constants de
2000 » est également calculé, en tenant compte de I'évolution du
déflateur de la consommation des ménages pour apprécier I'évolution
temporelle du prix réel du pétrole brut importé. Les prix indiqués
correspondent a des moyennes annuelles. Pour année 2006, sous
I'hypothése d’'un prix du baril de brent & 708 dés le deuxieme trimestre, le
prix moyen du baril importé s'établirait a 688, soit 58,3€. En euros
constants, ce prix serait de 53, 1€, inférieur au niveau maximum de 58,7€
atteint en 1981.

TABLEAU 3 : DEMANDE TOTALE DE PETROLE, Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Variations trimestrielles (en %)
2005 2006 2005 2006

19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T.
Amérique ~ . . _
du Nord 255 | 253 | 255 | 254 | 251 | 2555 | 25,9 | 26,0 0,6 0,9 0,7 0,3 1,2 1,6 1,5 0,6
Europe 16,4 | 16,0 | 163 | 165 | 16,7 | 158 | 162 | 16,6 -1,7 -2,6 2.1 1,0 1,0 -5,2 2,7 2,0
Chine 6,6 6,4 6,6 6,8 6,7 7,0 7,0 7.2 -0,8 -2,1 3,4 2,0 -0,7 3,7 0,1 3,3
Monde 84,6 | 825 | 83,3 | 84,2 | 850 | 835 | 84,7 | 864 1,0 -2,5 1,0 1,1 1,0 -1,7 1,4 2,0

Prévisions

source : Agence internationale de I’énergie (rapport de juin 2006)
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Apres avoir augmenté fin 2005, les prix
des matieres premieres hors énergie ont
continué sur leur lancée au premier
trimestre de 2006. Sur ’'ensemble de
cette année, ils accéléreraient par
rapport a I’an passé

Début 2006, les cours des matieres premieres hors
énergie ont poursuivi leur ascension (+10,7% apres
+6,1% au dernier trimestre de 2005) pour atteindre
des rythmes de croissance proches de ceux observés
un an plus tot (c¢f. graphique 4). Cette hausse s’ex-
plique essentiellement par la flambée des prix des
matieres industrielles (+12,9% apreés +7,3% fin
2005), tandis que les cours des maticres alimentai-
res ont progressé plus modérément (+5,4% apres
+3,0%).

Cette fois encore, c’est la forte augmentation des
prix des matieres minérales (+14,1%) qui est a I’ ori-
gine de la progression des cours des matieres indus-
trielles début 2006. Plus précisément, les prix des
métaux non ferreux et précieux ont enregistré res-
pectivement des rythmes de croissance de +15,8%
et +14,5% au premier trimestre de cette année. Les
prix du cuivre, du nickel, de I’aluminium, du plomb
et du zinc ont atteint des sommets, tandis que ceux
du titane et du minerai de manganese se sont repliés.
En revanche, les prix de tous les métaux précieux se
sont appréciés, certains dépassant des rythmes de
croissance de 20% (1’argent et le palladium notam-
ment). Par ailleurs, a I’issue des négociations entre
sidérurgistes et sociétés minieres, le prix du minerai
de fer devrait finalement progresser de 19% en
2006.

Lamontée des cours des matieres industrielles s’ ex-
plique aussi par la hausse, a peine plus modérée, des
prix des matieres agro-industrielles (+10,7% contre
+2,5% fin 2005). Celle-ci tient principalement a la
forte augmentation du prix du caoutchouc naturel
(+13,7%), elle-méme liée au niveau élevé des cours
du pétrole qui accroit sa compétitivité par rapport
aux fibres synthétiques. D’autres matieres ont éga-
lement contribué a soutenir les prix agro-indus-
triels : c’est le cas notamment des bois sciés de
coniferes, dont les prix se sont accrus de 7,2%, et,
dans une moindre mesure, des fibres textiles natu-
relles, des cuirs et de la pate a papier (croissance in-
férieure a 5%).

Enfin, 1a hausse des cours des matieres alimentaires
(+5,4% apres +3,0% au quatricme trimestre de
2005) s’explique, comme en fin d’année derniere,

4

INDICE DES MATIERES PREMIERES HORS ENERGIE
IMPORTEES PAR LA FRANCE

15 variation trimestrielle, en % - en devises* 15

ensemble des matiéres premieres - mm—m
matieres premiéres industrielles
matieres premiéres alimentaires ======

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

source : Insee™

* Chaque matiére est cotée dans sa monnaie dorigine
**Indice calculé par 'nsee (cf. la publication mensuelle "Informations Rapides :
prix du pétrole et des matiéres premiéres importées")

par I’envolée du prix du sucre : +36,9% au premier
trimestre de 2006 apres +25,1%. Celui-ci est resté
soutenu par les prévisions selon lesquelles le Brésil,
son premier producteur mondial, va consacrer une
part encore plus importante de canne a sucre a la
production d’éthanol en cette période de prix élevés
du pétrole. Le pays utilise déja plus de 50% de saré-
colte de canne a la production de ce biocarburant,
bien moins cher que I’essence ou le gazole. L’indice
des prix des matieres alimentaires a également été
tiré par I’augmentation des prix des denrées tropica-
les (+8,3%), et plus précisément du café. Les prix
des céréales - du mais surtout - ont quant a eux pro-
gressé de 7,3%. Finalement, seuls les cours des
oléagineux ont diminué en début d’année (-1,2%),
la baisse des prix des féves de soja, des huiles de
palme et de tournesol ayant compensé la hausse de
ceux de I’huile d’olive et des tourteaux de soja.

Ces tendances globalement haussieres semblent
persister au deuxieme trimestre de 2006. L’indice
général des prix des matieres premieres hors énergie
s’est en effet accru de 9% environ en mai (apres
+8% en avril) : les prix des matieres premieres in-
dustrielles ont augmenté de plus de 12% (apres
+11%), tandis que les prix des matieres alimentaires
se sont Iégerement repliés (-0,2% apres +0,5%). Au
total en 2006, les prix des matieres industrielles et
alimentaires devraient accélérer par rapport a
2005.m
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Financement de 'economie

Le resserrement de la politique monétaire s’est
poursuivi dans la zone euro et les marchés anticipent
des relevements des taux directeurs au Japon et au
Royaume-Uni. Dans le méme temps, la Réserve Fé-
dérale américaine laisse planer le doute sur I’évolu-
tion future de ses taux directeurs aprés 16
relevements consécutifs de 25 points de base. En
avril, alors que l'idée d’une pause dans le releve-
ment des taux américains prenait corps, le dollar a
fortement chuté. En mai, un durcissement du dis-
cours de la Fed et la publication d’une inflation
américaine plus forte que prévu ont entrainé une
forte correction a la baisse des marchés boursiers.

Malgré la hausse des taux d’intérét et du taux de
change de l’euro, qui s’est établi au dessus de
1,27 dollar, les conditions monétaires et financieres
demeurent relativement favorables dans la zone
euro. De fait, le recours au crédit continue de pro-
gresser, alimentant une forte croissance de la masse
monétaire. Le crédit a I’habitat est particulierement
dynamique, dans un contexte de forte hausse des
prix de 'immobilier.

Apres un seizieme relevement
consécutif en mai, une stabilisation des
taux directeurs américains demeure
encore incertaine

En mai 2006, le taux objectif des Fed funds a été re-
levé pour la seizieme fois consécutive d’un quart de
point par la Réserve Fédérale américaine (Fed). Le
principal taux directeur américain atteint désormais
5,0% (cf. graphique I). Dans le communiqué ac-
compagnant cette décision, la Fed indique qu’une
poursuite du cycle de relevement des taux peut s’a-
vérer nécessaire, mais que son ampleur et son calen-
drier dépendront de I’évolution de I’environnement
économique. Le communiqué souligne que le ralen-
tissement du marché immobilier et I’effet des haus-
ses passées des taux d’intérét devraient induire une
modération de la croissance économique. La Fed
note par ailleurs que la hausse des prix de 1’énergie
et des autres matieres premieres a également un ef-
fet modérateur sur la croissance, mais implique des
risques inflationnistes.

Depuis le début de I’année 2006, les taux d’intérét
se sont significativement redressés aux Etats-Unis,
sur toutes les échéances. Ceci est lié a la poursuite
du resserrement de la politique monétaire améri-
caine, mais également a la publication de données

o

EVOLUTION DES TAUX D’INTERET
AUX ETATS-UNIS ET DANS LA ZONE EURO

o
75 taux annuel en % 75

taux objectif des Fed funds s
taux des opérations principales de refinancement de la BCE
Etats-Unis : rendement des emprunts publics & 10 ans
zone euro : rendement des emprunts publics & 10 ans ======+=+ 65

55

45

35
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

sources : Datalnsight, Fed, BCE

économiques meilleures que prévu et enfin a la
hausse des anticipations d’inflation, du fait de I’en-
volée des prix du pétrole et des autres matieres pre-
mieres. Dans le méme temps, la pente de la courbe
des taux des titres publics américains, qui s’était
considérablement affaiblie en 2005, s’est ac-
centuée : I’écart entre le taux a trois mois et le taux a
10 ans de la dette publique est passé de 10 points de
base environ en janvier a 30 points de base environ
en mai. Par ailleurs, les écarts de rendement entre les
titres d’entreprises et les titres de la dette publique
restent faibles au regard des données historiques.

Dans la zone euro, la remontée des taux
d’intérét et du taux de change impliquent
un durcissement des conditions
monétaires, qui restent cependant
favorables

Le Conseil des Gouverneurs de la Banque Centrale
Européenne (BCE) a relevé de 25 points de base ses
taux directeurs le 8 juin 2006. Il s’agissait du troi-
sieme mouvement de ce type depuis décembre der-
nier. Le principal taux directeur de la zone euro
(taux de soumission minimal appliqué aux opéra-
tions principales de refinancement) atteint désor-
mais 2,75%. Le Conseil des Gouverneurs est
confiant dans la reprise économique mais s’ inquicte
des tensions inflationnistes que pourraient faire
naitre la hausse des cours pétroliers et la forte crois-
sance du crédit et de la masse monétaire. Il estime
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nécessaire de rester vigilant a 1’égard de 1’évolution
des prix et pourrait donc procéder a de nouvelles
hausses de taux d’intérét.

Notons par ailleurs que la plupart des banques cen-
trales des autres pays industrialisés sont, a 1’instar
de la Fed et de 1a BCE, engagées dans une phase de
resserrement monétaire. En particulier, la Banque
du Japon a annoncé son intention de cesser, proba-
blement d’ici a la fin de I’année, sa politique de
« taux zéro ». La Banque d’ Angleterre, qui main-
tient son principal taux directeur inchangé a 4,50%
depuis aofit 2005, pourrait décider prochainement
de le relever selon une majorité d’économistes et
d’opérateurs de marché.

Soutenus par la hausse des taux d’intérét a long
terme aux Etats-Unis et par le resserrement de la po-
litique monétaire européenne, les taux longs ont
sensiblement augmenté dans la zone euro depuis le
début de I’année, passant de 3,4% en janvier a4,1%
enmai. L’écart de rendement entre les titres €mis par
les entreprises de la zone euro et les titres d’Etat est
stable sur le début de I’année 2006 pour les titres a
moyen terme (1 a 3 ans) et en légere hausse pour les
titres a plus long terme (7 a 10 ans). Il demeure ce-
pendant réduit pour toutes les échéances.

L’euro avait fortement baissé en 2005 face au dollar,
en raison de meilleures perspectives de croissance
outre-Atlantique et du creusement de I’écart de taux
d’intérét entre les Etats-Unis et la zone euro. Début
2006, le resserrement de la politique monétaire eu-
ropéenne, I’amélioration de 1’activité économique
dans la zone euro et la perspective d’une fin pro-
chaine des relevements de taux aux Etats-Unis favo-
risent un redressement de I’euro (cf. graphique 2).
Par ailleurs, la monnaie américaine reste pénalisée
par le double déficit (public et extérieur) des
Etats-Unis. Le mouvement a la baisse sur le dollar
s’est précipité courant avril : la publication des mi-
nutes de la réunion de la Fed de mars et le discours
prononcé le 27 avril par le président de la Fed devant
le Congres ont augmenté le nombre d’ opérateurs sur
le marché anticipant une pause dans le relevement
des taux directeurs américains. Par ailleurs, la publi-

2]
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cation d’un communiqué du G7 appelant les pays
émergents a rendre leurs systeémes de change plus
flexibles a accentué la chute du dollar. Le taux de
change de I’euro s’est ainsi établi au-dessus de
1,27 dollar en mai, alors qu’il avait atteint 1,18 dol-
lar en novembre 2005. En prévision, le taux de
change de I’euro est supposé stable a 1,27 dollar.

Lahausse de I’euro et la remontée des taux d’intérét
a court comme a long terme impliquent un durcisse-
ment des conditions monétaires et financieres dans
la zone euro depuis le début de I’année (cf. gra-
phique 3). Toutefois, celles-ci demeurent favorables
par rapport aux années précédentes, la remontée des
taux d’intérét étant encore modeste.

(3]
INDICATEURS DES CONDITIONS MONETAIRES ET
FINANCIERES DE LA ZONE EURO
102 102

contribution du taux de change
ICMF en base 100 (période de réf. : 04/92-04/03) ———
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100 100

99 99

98 98

97 97

9 96
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sources : Datalnsight, DGTPE, Insee, BCE

Dans la zone euro comme en France, la
masse monétaire et les crédits restent
trés dynamiques

Ces conditions monétaires et financieres toujours
favorables se traduisent par une croissance de la li-
quidité encore tres élevée. Ainsi, apres un léger flé-
chissement au quatrieme trimestre de 2005, 1ié a des
réallocations de portefeuille, la croissance de
I’agrégat monétaire M3 de la zone euro s’est de nou-
veau redressée depuis le début de 1’année 2006
(cf. graphique 4). En glissement annuel, elle a at-
teint 8,8 % en avril et excede ainsi largement la va-
leur de référence de 4,5% établie par la BCE. Le
recours au crédit, soutenu par des taux d’intérét en-
core modérés, demeure le principal moteur de cette
forte croissance de la masse monétaire. Le glisse-
ment annuel de I’encours de crédits des Institutions
Financieres Monétaires (IFM) au secteur privé a at-
teint 11,3% en avril 2006, soit son plus haut niveau
depuis 1990. Le glissement annuel de I’encours de
crédits des IFM aux ménages s’est établi & 9,8% en
avril, avec une croissance particulicrement forte des
crédits a I’habitat (12,1% sur un an). Les crédits aux
entreprises non financieres ont pour leur part pro-
gressé de 10,9% sur un an. Celles-ci sont beaucoup
moins enclines a se financer sur le marché que par le
crédit : les émissions d’actions cotées n’ont aug-
menté que de 0,9% sur un an en février 2006, tandis
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que les financements par émission d’ autres titres ont
progressé de 2,8%. Par ailleurs, selon les résultats
de I’enquéte de la BCE sur la distribution du crédit
bancaire dans la zone euro d’avril 2006, les perspec-
tives de demande de crédits sont toujours orientées a
la hausse, méme si elles sont pergues comme moins
favorables qu’a la fin de 2005 pour les crédits au lo-
gement.

La contribution de la France a la croissance de 1’a-
grégat monétaire M3 de la zone euro s’est accrue de
10,2% en glissement annuel en avril 2006. Comme
dans ’ensemble de la zone euro, la croissance des
crédits est tres élevée, avec des progressions annuel-
les de 12,0% pour les crédits aux ménages et de
10,7% pour les crédits aux sociétés non financieres
en avril 2006. Le glissement annuel des crédits a
I’habitat atteint désormais 15,4%. Le dynamisme
des crédits se traduit par une forte hausse de I’endet-
tement intérieur total, qui augmente de 11,8% en
glissement annuel pour les ménages et de 6,9% pour
les sociétés non financieres en avril 2006 (cf. gra-
phique 5).

Jusqu’a la mi-mai, les cours boursiers étaient orien-
tés a la hausse dans les principaux pays industriali-
sés, du fait de perspectives économiques favorables
et de bons résultats financiers de la part des entrepri-
ses. Cependant, le communiqué de la Fed consécutif
a sa décision de politique monétaire du 10 mai, qui
ne ferme pas la porte a de nouvelles hausses de taux,
et la publication d’une inflation américaine plus
forte que prévu en avril, avec un glissement annuel
des prix a la consommation de 3,5%, ont provoqué
une forte chute des cours. En une dizaine de jours,
les hausses des indices boursiers enregistrées depuis
le début de I’année ont été effacées dans la zone euro
etau Japon (cf. graphique 6). Quoique moins impor-
tante,/la baisse des cours a été également sensible
aux FEtats-Unis. Les indices boursiers des pays
émergents et les cours des matieres premieres ont
également baissé fortement. m

aan

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)* DES SOCIETES
NON FINANCIERES ET DES MENAGES EN FRANCE
en points de PIB - données CVS
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* L'endettement intérieur total (EIT) des sociétés non financieres (SNF) agrege
I'ensemble des dettes des SNF résidentes contractées auprés des résidents ou
des non-résidents, sous forme de préts ou d'émission de titres de créances sur
les marchés de capitaux. L'EIT des ménages agrége de méme I'ensemble des
dettes des ménages résidents contractées aupres des résidents ou des non-ré -
sidents.
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