Développements internationaux

Allemagne

Malgré les a-coups hivernaux, le moteur tourne

Au quatrieme frimestre 2016, l'activité a
accéléré (+0,4 % aprés +0,1 %), portant &
+1,8 % sa croissance en moyenne sur I’année.
La consommation publique a accéléré,
l’investissement en construction et les
exportations ont rebondi. D’ici mi-2017, les
dépenses des ménages seraient plus
dynamiques. Cependant, l'investissement en
construction, entravé par les rigueurs de I’hiver
en janvier, peserait sur 'activité d’ensemble au
premier trimestre (+0,4 %). Le produit intérieur
brut accélérerait un peu au deuxiéme trimestre
(+0,5 %). Son acquis de croissance annuelle
atteindrait +1,3 % en 2017 & I'issue du premier
semestre.

Privée comme publique,
la consommation serait vigoureuse

L'activité allemande a accéléré au quatrieme
trimestre 2016 (+0,4 % aprés +0,1 %), surtout
gréce & la consommation : les dépenses des
ménages ont de nouveau augmenté modérément
(+0,3 % aprés +0,2 %) et la consommation
publique a gagné en dynamisme (+0,8 % aprés
+0,2 %).

Au premier semestre 2017, la consommation des
ménages accélérerait. Le faible niveau du
chémage conforte leur confiance. En outre les
salaires resteraient dynamiques, progressant sur
un rythme annuel d’environ +2,5 % par an
(graphique). Notamment, le salaire minimum a été
rehaussé de 4 % le 1¢ janvier 2017, avec une
application progressive sur I’année. De son coté
I"inflation s’est redressée fin 2016 et s'éléverait
encore, jusqu’a +2,1 % surunan mi-2017 (contre
0,0 % un an plus t61), tirée par sa composante
énergétique. L'inflation sous-jacente augmente-

rait elle aussi en raison de la hausse des salaires,
: s o/ - . : .
jusqu’a +1,5 % mi-2017, ce qui constituerait un
plus haut depuis 2009. Le pouvoir d’achat des
ménages s’infléchirait un peu en conséquence,
mais pas suffisamment pour entamer la vigueur
de leurs dépenses.

Aprés un coup de froid en janvier,
I'investissement en construction
repartirait vivement

L’activité n’accélérerait toutefois pas au premier
trimestre 2017 (+0,4 %), principalement en raison
du froid qui entraverait I’ activité dans la construction
(=1,5 % aprés +1,6 %). Toutefois, la hausse des
permis de construire suggére qu’elle rebondirait au
deuxieme trimestre  (+2,2 %), contribuant
principalement & I'accélération du PIB (+0,5 %).
Aprés avoir de nouveau reculé fin 2016 (-0,1 %
aprés —0,5 %), I'investissement des entreprises en
équipement rebondirait au premier semestre
(+1,0 % par trimestre), car les capacités de
production sont fortement sollicitées.

Le commerce extérieur péserait de
nouveau sur la croissance au printemps

Les échanges extérieurs ont nettement pesé sur la
croissance fin 2016 (-0,3 point), car malgré un net
rebond des exportations (+1,8 % aprés 0,3 %),
les importations ont plus vivement augmenté
(+3,1 % aprés +0,4 %). lls deviendraient neutres
début 2017 avant de peser & nouveau sur la
croissance au printemps (0,1 point).

Au total, I'acquis de croissance annuelle du PIB
serait de +1,3 % mi-2017, aprés une hausse de
+1,8 % sur I’'ensemble de I'année en 2016. W

De légéres tensions sur la boucle prix-salaires se profilent & nouveau
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Développements internationaux

ltalie

Croissance modeste, investissement dynamique

En 2016, la croissance italienne s’est un peu
élevée en moyenne annuelle : +1,0 %, aprés
+0,7 % en 2015. En fin d’année, I'activité a
augmenté de 0,2 %, sa tendance des derniers
trimestres. Elle continuerait de progresser
lentement au premier semestre 2017. La
consommation des ménages resterait modérée,
alors que la tendance de l’investissement
productif demeurerait nettement haussiére.

La consommation des ménages
résisterait malgré le regain d’inflation

Au quatrieme trimestre 2016, la consommation
des ménages est restée modérée (+0,1 %, aprés
+0,2 %). D'ici le printemps 2017, le pouvoir
d’achat des ménages s’infléchirait car les salaires
nominaux (+1,0% en rythme annuel)
augmenteraient moins vite que les prix (+1,8 %
attendu mi-2017 contre 0,3 % un an plus 16t).
Cependant, les créations d’emploi seraient
suffisantes pour que le chémage recule et
I"épargne de précaution se réduirait un peu. La
confiance des ménages demeure élevée, bien
qu’en léger repli, et leur consommation
continuerait de croitre modérément jusque
mi-2017 (+0,2 % au premier trimestre, puis
+0,1 % au deuxieéme).

L'investissement productif continuerait
de croitre vivement

En 2016, I'investissement productif des entreprises
a de nouveau vivement augmenté (+7,5 % en
moyenne annuelle aprés +4,92 % en 2015), en
particulier les achats de matériels de transport. Il a
notamment été trés dynamique au second
semestre 2016 (+3,5 % au troisieme trimestre puis

+2,3 % au quatrieme). Début 2017, il continue de
bénéficier de conditions favorables : perspectives
de demande en hausse,  capacité
d’autofinancement restaurée, bas taux d’intérét,
dispositif incitatif de suramortissement reconduit
jusqu’a la fin de I'année ; enfin, la part des
créances douteuses ne s’accroit plus dans le bilan
des banques. L'investissement en équipement
marquerait le pas en début d’année avant
d’accélérer & nouveau au printemps (+0,8 %).
Son acquis de croissance annuelle atteindrait
+4,4 % mi-2017.

En 2016, l'investissement en construction a cr0
pour la premiére fois en dix ans (+1,4 % en
moyenne annuelle). Il progresserait de nouveau
modérément d’ici mi-2017.

Gréce & la progression de la demande intérieure,
le produit intérieur brut continuerait de croftre sur
sa tendance modérée des deux derniéres années
(+0,2 % par trimestre ; graphique). Son acquis de
croissance annuelle seraitde +0,6 % & mi-année.

Les échanges extérieurs ne péseraient
plus sur la croissance début 2017

Fin 2016, les exportations ont nettement
augmenté  (+1,9% aprées +0,3 %). Elles
progresseraient encore solidement début 2017
(+0,9 % puis +1,1 %), grace a la nouvelle
dépréciation de |'euro. Les importations
augmenteraient & un rythme similaire (+1,1 % par
trimestre, aprés +2,2 % fin 2016), encore
stimulées par la vive demande des entreprises.
Ainsi, aprés avoir fortement ralenti en moyenne sur
I"année en 2016, les flux d’échanges extérieurs
retrouvent du tonus. Au premier semestre 2017, ils
ne péseraient plus sur la croissance. W

Trés vigoureux, l'investissement en équipement tire la croissance depuis fin 2014
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Espagne

Développements internationaux

Uinflation revient, la croissance cille & peine

Début 2017, la croissance espagnole resterait
aussi robuste qu’au second semestre 2016
(+0,7 % par trimestre). Toutefois, le net regain
d’inflation éroderait le pouvoir d’achat et la
consommation des ménages s’infléchirait un
peu, malgré la hausse des salaires due & la
revalorisation du salaire minimum. Ainsi, I’activité
décélérerait & peine au deuxieéme trimestre 2017,
a 40,6 %. Au printemps 2017, le PIB espagnol
refrouverait enfin son niveau de début 2008.

La consommation ralentirait un peu
sous |'effet d'un net regain d’inflation

La consommation des ménages ralentirait un peu
au premier trimestre 2017 (+0,6 %, aprés
+0,8 % fin 2016), mais resterait encore vive
grce & la hausse des salaires engendrée par une
importante revalorisation du salaire minimum
(+8 %). Elle décélérerait de nouveau légérement
au deuxiéme trimestre (+0,5 %), en raison d’un
ralentissement attendu de leur pouvoir d’achat.
En effet, I'inflation est en net regain début 2017:
+3,0 % sur un an en février, contre =1,0 % un an
auparavant, ce redressement étant plus marqué
que dans les autres pays de la zone euro
(graphique). Avec la hausse du cours du pétrole et
du fait des prix de I"électricité, les prix de |’énergie
ont en effet vivement rebondi et resteraient
dynamiques d’ici juin. De plus, I"emploi
décélérerait légerement, en particulier dans le
secteur du tourisme, aprés une vive poussée en
2016. Dans un confexte de baisse de la
population active, le taux de chémage demeure
élevé mais continuerait de reculer, & 17,7 %
mi-2017, contre 20,1 % un an plus tét.

Linvestissement accélérerait

L'investissement en construction accélérerait
encore un peu au premier semestre 2017, comme
le suggérent la nette reprise des permis de
construire de logements et les intentions de travaux
des ménages. L'investissement en équipement, lui,
retrouverait du dynamisme début 2017, aprés une
baisse de I'investissement en matériel de transport
au quatrieéme trimestre. Son acquis de croissance
annuelle & mi-année serait toutefois plus faible en
2017 (+3,0%) qu’un an plus t6t (+5,0 %). En effet
I"épargne des entreprises reculerait un peu avec la
hausse des salaires, la remontée du prix de
I"énergie et une fiscalité accrue d’environ
4 milliards d’euros en 2017 pour contenir le
déficit budgétaire.

Le commerce extérieur favoriserait
encore un peu la croissance

Malgré une demande intérieure dynamique, le
commerce extérieur favoriserait encore légérement
la croissance au premier semestre 2017. En
particulier, I'acquis de croissance des exportations
(+3,0 % a mi-année) resterait plus élevé que celui
de la demande mondiale adressée aux
entreprises espagnoles. Au total, I"activité croftrait
aussi solidement début 2017 que fin 2016
(+0,7 %) puis freinerait un peu (+0,6 % au
deuxiéme ftrimestre), la demande intérieure
ralentissant. En moyenne sur I’année, le produit
intérieur brut a crl de 3,2 % en 2016, comme en
2015.En 2017, son acquis de croissance annuelle
a mi-année serait déja de +2,2 %. Au printemps
2017, il retrouverait son niveau trimestriel de

début 2008. m

Le regain d’inflation est plus net en Espagne que dans I’ensemble de la zone euro
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Développements internationaux

Royaume-Uni

Ralentissement en vue

En 2016, la croissance est restée dynamique au
Royaume-Uni (+1,8 %, aprés +2,2 % en 2015).
Au quatrieme trimestre 2016, le produit intérieur
brut (PIB) a cro de 0,7 %, aprés +0,6 % aux deux
trimestres précédents, malgré le vote pro-Brexit.
Cependant, I’activité finirait par ralentir au
premier semestre 2017, progressivement
(+0,4 % au premier trimestre puis +0,3 % au
deuxiéme), du fait de la consommation des
ménages. En effet, la hausse de l'inflation, déja
amorcée fin 2016, éroderait davantage leur
pouvoir d’achat et les ménages n’abaisseraient
pas davantage leur taux d’épargne. L'acquis de
croissance du PIB s’éléverait & +1,6 % &
mi-année pour 2017.

Apreés avoir relaché leur effort d'épargne,
les ménages réfréneraient leurs dépenses

Au quatriéme trimestre 2016, |'activité britannique
a été un peu plus dynamique que les deux
trimestres précédents (+0,7 % aprés +0,6 %), de
nouveau soutenue par la consommation des
ménages (+0,7 %). En effet, anticipant un regain
d’inflation lié & la dépréciation de la livre et a la
hausse des prix de |'énergie, les ménages
britanniques ont surconsommé et nettement réduit
leur taux d’épargne au second semestre 2016 : il
serait tombé a 5,2 % fin 2016, son plus bas depuis
2008 (graphique). Toutefois, au premier semestre
2017, 'inflation s’éléverait encore nettement, &
+2,5 % sur un an mi-2017, ce qui éroderait
davantage leur pouvoir d’achat. Leur propension a
abaisser leur taux d’épargne semblant désormais
limitée, les ménages finiraient par ajuster le rythme
de leur consommation & celui, trés ralenti, de leur
pouvoir d’achat (+0,1 % par trimestre).

Le PIB ralentirait progressivement en conséquence
(+0,4 % au premier trimestre, puis +0,3 %). Son
acquis de croissance annuelle serait de +1,6 %
mi-2017 (aprés +1,8 % en moyenne en 2016).

Linvestissement privé serait atone

Fin 2016, l'investissement résidentiel des
ménages a rebondi aprés la chute des transactions
immobiliéres au printemps, imputable &
I'infroduction d’une taxe sur les transferts de
propriété. Sa hausse redeviendrait faible au
premier semestre 2017. Cété entreprises, les
carnets de commande sont remplis mais les
infentions d’investir restent atones depuis le
référendum selon les enquétes de la Bank of
England leur investissement serait peu
dynamique d’ici mi-2017, aprés s’étre nettement
infléchi en 2016 (1,5 % en moyenne annuelle).
Seul l'investissement public augmenterait
nettement, stimulé par une relance annoncée des
dépenses en infrastructures.

Leffet favorable de la dépréciation de la
livre sur les exportations s’estomperait

Les exportations britanniques ont rebondi fin 2016
(+4,1 % apres —2,6 %), profitant de la
dépréciation passée de la livre. Elles resteraient
dynamiques début 2017 mais ralentiraient
progressivement (+1,0 % puis +0,8 %), I'effet
favorable du change se dissipant. Les importations
ont diminué fin 2016 (-0,4 % aprés +1,3 %), et
elles progresseraient modérément au premier
semestre 2017, dans le sillage de la demande
intérieure. Au total, mi-2017, le commerce
extérieur contribuerait pour +0,6 point & I'acquis
de croissance annuelle du PIB. |

Les ménages finiraient par ajuster leur consommation a leur pouvoir d’achat
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Développements internationaux

Etats-Unis

Bouffée d’optimisme postélectorale

Au quatriéme trimestre 2016, I'activité a ralenti
aux Etats-Unis (+0,5 % apres +0,9 %). Les
exportations ont reculé mais la demande
intérieure est restée solide. En moyenne en
2016, I"économie a décéléré (+1,6 % aprés
+2,6 %), pénalisée par le recul des dépenses
des entreprises. Depuis I"élection de D. Trump,
la confiance des ménages et celle des
entreprises se sont nettement améliorées. Ainsi,
au premier semestre 2017, malgré le regain
d’inflation, la consommation resterait robuste et
I'investissement des entreprises accélérerait,
entralnant une progression encore solide de
I"activité (+0,6 % par trimestre). En revanche,
les changements de politique économique
annoncés aprés |’élection présidentielle
pourraient n“avoir qu’un impact direct limité sur
["économie avant mi-2017.

Bouffée d'optimisme depuis I'élection
de D. Trump

En moyenne annuelle, I'activité a nettement ralenti
en2016 (+1,6 % apres +2,6 %), pénalisée par un
cycle de déstockage et une contraction de
I'investissement privé. En cours d’année, la
croissance s'est cependant élevée a I'été
(+0,9 %), gréce a une demande intérieure
revigorée, avant de s’infléchir en fin d’année
(+0,5 %), du fait d'un repli des exportations.

Depuis |"élection de D. Trump, les perspectives de
production sont en hausse, en particulier dans le
secteur manufacturier, et le climat des affaires
dans les petites entreprises est début 2017 & son
plus haut depuis 2000 (graphique).

La croissance s’éléverait donc un peu au premier
semestre 2017 (+0,6 % par trimestre), portée par
une consommation robuste et un investissement
des entreprises en accélération. L'acquis de

croissance annuelle atteindrait déja +1,9 %
mi-2017.

Linflation repart, la consommation

résiste
Début 2017, I'emploi continuerait de croitre
solidement (+0,4 % par trimestre) ; le taux
d’activité continuerait de remonter avec le retour
sur le marché du travail des chémeurs découragés
et le taux de chémage demeurerait bas (4,8 %). En
conséquence les salaires accéléreraient légérement
(+0,7 % puis +0,8 %). En revanche, du fait des prix
de I'énergie, I'inflation est repartie et augmenterait
encore, jusqu’a +2,5 % sur un an mi-2017. Au
total, le pouvoir d’achat des ménages ralentirait &
peine ef leur consommation résisterait (+0,5 %
puis +0,6 %), leur confiance ayant retrouvé fin

2016 son niveau de 2005.

Le commerce extérieur péserait
légérement sur la croissance

Les exportations ont reculé fin 2016 (-1,0 %), par
contrecoup d’une forte hausse a I'été (+2,4 %) ;
en moyenne sur I'année, elles sont restées étales.
D’ici mi-2017 elles croftraient & nouveau (+0,6 %
puis +0,8 %), mais un peu moins vite que la
demande mondiale, sous I'effet de I'appréciation
du dollar.

En moyenne en 2016, les importations ont freiné
(+1,1 % aprés +4,6 %), faisant des Etats-Unis un
contributeur majeur du ralentissement du
commerce mondial. Mais elles ont nettement
accéléré enfind’année (+2,1 % aprés +0,5 %) du
fait du redémarrage de la demande des
entreprises et resteraient dynamiques début 2017
(+0,8 % puis +1,0 %) dans son sillage. Au total, le
commerce extérieur péserait légérement sur la
croissance au premier semestre 2017. &

Depuis I’élection de D. Trump, la confiance des ménages et le climat des affaires
se sont nettement améliores
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Développements internationaux

Japon

Croissance encore modérée, remontée de l'inflation

Au quatriéeme trimestre 2016, l'activité
japonaise a de nouveau modérément augmenté
(+0,3 %, comme au troisiéme trimestre), portant
& +1,0 % la croissance en moyenne sur l’année.
Lo consommation privée a stagné et
I'investissement public s’est replié, alors que
I'investissement des entreprises a rebondi et les
exportations ont de nouveau accéléré.

Au premier semestre 2017, le produit intérieur
brut progresserait encore modérément (+0,2 %
par trimestre). L'acquis de croissance annuelle
atteindrait +0,9 % & mi-année.

Lindustrie bénéficie du redémarrage
de la demande extérieure

La production industrielle a de nouveau nettement
augmenté au quatrieme trimestre 2016 (+2,0 %
aprés +1,4 %) dans le sillage des exportations
(+2,6 % aprés +2,1 %). Elle a surtout accéléré
dans I"électronique et I'automobile (graphique).
L'industrie japonaise bénéficie notamment de la
reprise des importations chinoises. Début 2017,
les perspectives d’activité et les commandes &
I"exportation retracées dans les enquétes PMI
s'améliorent encore. Cela suggére de nouvelles
hausses de I'activité industrielle et des exportations
(+0,5 % par trimestre) ; I'acquis de croissance
annuelle de ces derniéres serait déja de +3,6 % a
mi-année, aprés + 1,2 % en moyenne annuelle en
2016. Au total, le produit intérieur brut (PIB) a cr0
de 1,0 % en 2016, dont +0,5 point apporté par le
commerce extérieur ; pour 2017, son acquis de
croissance & mi-année atteindrait +0,9 %, dont
0,3 point seraitimputable au commerce extérieur.

Le marché du travail reste bien orienté
mais l'inflation remonte

La situation du marché du travail japonais est trés
favorable avec un taux de chémage oscillant
autour de 3,0 %. Les créations d’emploi ont de
nouveau vivement progressé en décembre
(+1,2 % sur un an) et les salaires de base
augmentent modérément (+0,6 % sur un an fin
2016), comme c’est le cas depuis 2015. La masse
salariale nominale continuerait ainsi de croftre sur
un rythme annuel de prés de 2 %. Toutefois, aprés
s'étre redressée fin 2016 (+0,3 % sur un an),
Iinflation s’éléverait encore au premier semestre,
a +1,6 % sur un an mi-2017, alimentée par la
baisse récente du yen et la hausse des prix du
pétrole (éclairage). Ce regain limitant la hausse de
leur pouvoir d’achat, les ménages modéreraient
de nouveau leurs dépenses de consommation
(+0,2 % par trimestre).

Linvestissement public se redresserait

Sous |'effet du plan de relance annoncé début aot
2016 pour un montant représentant 1,5 point de
PIB, les commandes publiques enregistrées par les
entreprises se sont redressées courant 2016,
notamment dans le secteur de la construction.
Ainsi, linvestissement public rebondirait et
soutiendrait & nouveau l'activité. En revanche,
Iinvestissement privé ralentirait : cbté entreprises,
les commandes domestiques restent atones et c6té
ménages, la langueur des mises en chantier
suggére une quasi-stabilisation de leur
investissement résidentiel. B

Depuis mi-2016, la production industrielle augmente nettement au Japon
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Développements internationaux

L'appréciation du yen et la baisse passée des prix des matiéres premieéres
ne péseraient plus sur l'inflation qui redécolle et atteindrait +1,5 % mi-2017

Au Japon, aprés un pic & +3,4 % (sur un an) au
printemps 2014 qui résultait de la hausse de 2 % de
la TVA, les prix & la consommation sont quasi
stables depuis mi-2015 : l'inflation a oscillé, en

rythme annuel, entre -05% et +0,7%
(graphique 1).
Pourquoi I'inflation japonaise n‘a-t-elle pas

redécollé, alors que la politique monétaire menée
par la banque centrale est expansionniste depuis
2012 2 Plusieurs facteurs ont contribué & sa
faiblesse depuis mi-2015. La modélisation
économétrique retenue pour prévoir l'inflation
(méthode) suggére qu’elle a été notamment tirée
vers le bas par les prix des matiéres premiéres,
essentiellement du pétrole, qui ont 6t¢ en moyenne
0,5 point dinflation en rythme annuel en 2015 et
0,4 point sur les six premiers mois de 2016
(graphique 2). Lappréciation du yen, en particulier

face au dollar, s’est diffusée plus lentement que la
baisse des prix des matiéres premiéres, via les prix
des biens manufacturés ; au premier semestre
2016, elle a contribué & réduire I'inflation d’environ
0,3 point. Au total, de début 2015 a mi-2016, les
effets cumulés de ces deux facteurs auraient amputé
I'inflation d’ensemble jusqu’a 0,8 point en
glissement annuel. En revanche, les prix dans les
services augmentent d’environ 0,5 % sur un an
depuis début 2015 alors qu’en moyenne entre
2009 et 2013, ils reculaient de 0,5 % : ce
retournement refléte la progression retrouvée des
salaires.

Depuis I'ét¢ 2016, I'inflation japonaise s’accroit a
nouveau. Aprés avoir beaucoup pesé, la
contribution des prix des matiéres premiéres est
redevenue neutre. De plus, depuis I'automne, le yen
s’est & nouveau déprécié par rapport aux devises

1 - L’indice des prix & la consommation et ses principales composantes au Japon
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des principaux partenaires commerciaux du Japon,

alors qu’il s’appréciait continOment depuis début
2015. Ainsi, au second semestre 2016, la
contribution négative du change s’est résorbée. De
ce fait, l'inflation japonaise s’est nettement élevée
pour atteindre quasiment +1,0 % en décembre
contre —0,3 % en juin : selon la modélisation

retenue, les prix des matiéres premiéres ont
contribué pour +0,6 point & cette accélération et les
variations du taux de change en ont expliqué
+0,4 point.

Au premier semestre 2017, la dépréciation récente
du yen continuerait de se diffuser et l'inflation
atteindrait +1,5 % mi-2017. m

Pour identifier les contributions du prix du pétrole et de taux de change effectif réel du yen sur l'inflation au
Japon, des modéles & correction d’erreur ont été estimés en distinguant les composantes manufacturiére,
énergétique et alimentaire de I'indice des prix & la consommation (IPC) japonais. Puis les contributions
obtenues pour chaque composante ont été multipliées par le poids de la composante dans I'IPC total
(environ 8 % pour les prix de I'énergie, 23 % pour les prix manufacturiers et 12 % pour les prix alimentaires).

Les équations obtenues sont les suivantes :

Aipc_énergie, =0,076—[0,024 ipc _énergie, , + 0,002 brent, ,+ 0,003 yen / dollar, ;]

(0,22) (-2,2) (20,2) (6,9

+0,048 A brent, ;;+0 094 A yen /dollar,_,+0,286 A ipc_ énergie, _,

(5,8) (4,6)

R? = 0,38 ; période d’estimation : février 2000 & janvier 2017

Aipc_manuf =0,19 — [0,038 X ipc_ manuf_, — 0,004 TCER, |]+ 0,17 A ipc_manuf_,

(17) (-1,8) (-8,6) (27)

+0,001TUC,_, - 0,05 A TCER, _,

(2,3) (~4,8)

R2 = 0,46 ; période d’estimation : janvier 2005 & janvier 2017

Aipc_alim, =0,2 —[0,087 x ipc_alim,_; — 0,005 TCER, _, + 0,02 prix _ riz,_,] = 0,336 A ipc_alim, _,

(3,6) (-3,6) (=37) (32 (=5,0)

—0,17 A'ipc_alim, _,
(=19)

R2 = 0,23 ; période d’estimation : janvier 2000 & janvier 2017

ou :
- ipc_energie, ipc_manuf et ipc_alim sont les composantes énergétique, manufacturiére et alimentaire de
I'lPC japonais ;

- TCER est le taux de change effectif réel du Japon par rapport & ses principaux partenaires commerciaux ;
- brent est le cours du baril de pétrole (brent) en dollars ;

- yen/dollar au taux de change du yen avec le dollar (nombre de yen par dollar) ;

- TUC est le taux d'utilisation des capacité de production ;

- prix_riz est le prix du riz en yen.

Al’exception du taux d’utilisation des capacités, les variables sont exprimées en logarithme et les coefficients
peuvent approximativement étre interprétés comme des élasticités. m
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Franche reprise des importations chinoises

Début 2017, I'amélioration du climat
conjoncturel se confirme dans les économies
émergentes , notamment en Chine, en Russie et
dans les pays producteurs de pétrole. Leurs
importations ont accéléré, en pon‘icu/ier en Asie,
et continueraient d’augmenter nettement.

En Chine, la croissance s’est stabilisée au
quatrieme trimestre 2016 (+1,7 %). La
demande intérieure se raffermissant, les
importations ont redécollé depuis le printemps.
Au premier semestre 2017, |'activité
accélérerait un peu (+1,8 % par trimestre). La
demande intérieure restant soutenue, les
importations poursuivraient leur franche reprise
et leur acquis de croissance pour 2017
atteindrait déja +6,6 % & mi-année.

En Russie, le climat des affaires s’éclaircit avec la
hausse des cours des matiéres premiéres et la
stabilisation du rouble : le produit intérieur brut
aurait renoué avec la croissance fin 2016 et
continuerait de croftre modérément début 2017.
Dans les pays d’Europe de I’Est, I'activité a
rebondi fin 2016 aprés un trou d’air & I'été et
resterait vigoureuse au premier semestre 2017.

En revanche, au Brésil, le climat des affaires
reste dégradé début 2017 : I'activité
continverait de se contracter, un peu plus
modérément toutefois. En Turquie, 'activité
aurait rebondi fin 2016 aprés avoir chuté & ['été,
a la suite de la tentative de coup d’Etat.
Cependant, les tensions politiques et les
attentats ont contribué & dégrader le climat des
affaires et la croissance resterait bridée début

2017.

En Chine, l'activité a cessé de ralentir
et les importations sont revigorées

L’économie chinoise affiche une croissance du PIB
stabilisée au quatrieme trimestre 2016 (+1,7 %),
ce qui porte & +6,8 % sa hausse en moyenne sur
I"année, comme en 2015. Au premier semestre
2017, elle s’éléverait légérement (+1,8 % par
trimestre). L'acquis de croissance annuelle
s'éléverait & +5,4 % mi-2017.

L’activité industrielle a accéléré, en particulier
I'industrie lourde. Elle resterait soutenue comme le
suggérent I"'amélioration du climat des affaires
dans le secteur manufacturier (graphique 1) et la
reprise de la production d’acier et de ciment
depuis six mois. L'investissement productif croft sur
un rythme stable, aprés avoir ralenti continOment
depuis 2014. En effet, les difficultés de
surproduction se seraient résorbées, gréce a la
relance de la demande intérieure et & la fermeture
d’'usines. La confiance des ménages s'est
redressée et la consommation resterait allante : les
immatriculations automobiles ont ainsi de
nouveau vivement augmenté fin 2016.

La demande intérieure se raffermissant, les
importations  ont  franchement  accéléré,
progressant de prés de 9 % en trois trimestres,
alors gu’elles avaient globalement stagné de
début 2014 & début 2016. Elles continueraient
d’augmenter nettement au premier semestre,
entrainant e commerce et I"activité de I'ensemble
de I’Asie. A mi-année, leur acquis de croissance
pour 2017 serait déja de +6,6 %, aprés +1,0 %

1 - Le climat des affaires du secteur manufacturier s'améliore dans la plupart des pays émergents
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surl’ensemble de 'année 2016 et—-0,6 % en 2015
(graphique 2).

La Russie renoue avec la croissance

Le climat conjoncturel s’'améliore graduellement
en Russie, & la faveur de la hausse du cours des
matiéres premiéres et du redressement du rouble.
Au quatriéeme trimestre 2016, I'activité aurait
accéléré (+0,4 %) aprés s'étre quasiment
stabilisée a I'été (+0,1 %), grace & la hausse des
exportations. La production industrielle est
nettement repartie, notamment dans le secteur
manufacturier. La demande intérieure s’améliore
un peu, car le pouvoir d’achat des salaires
progresse depuis novembre, avec le recul de
Iinflation. En moyenne sur I'année, |'activité
économique s’est quasiment stabilisée en 2016
(~0,2 %, aprés —2,8 % en 2015). Début 2017, le
PIB continuerait de progresser modérément, tiré
par |'activité industrielle, et son acquis de
croissance annuelle atfteindrait déja +1,0 %
mi-2017 contre —0,7 % un an plus t6t.

La croissance resterait soutenue dans
les PECO

Aprés un ralentissement & Iété 2016, I"activité des
pays d'Europe centrale et orientale (PECO) a
accéléré au quatriéme trimestre (+1,2 % aprés
+0,4 %), portant la croissance a +3,0 % en
moyenne sur |'année, aprés +3,9 % en 2015. Le
climat des affaires restant favorable, le PIB
retrouverait son dynamisme tendanciel au premier
semestre 2017, tiré par la production industrielle et
la demande de la zone euro, notamment
d’Allemagne.

Au Brésil, la récession perdure
L’activité brésilienne a continué de se contracter en

2016 (3,6 %), & peine moins sévérement qu’en
2015 (-3,8 %). La production industrielle a de

nouveau baissé en fin d’année, signe des difficultés
persistantes des exportateurs brésiliens. Cependant,
la consommation recule plus doucement et l'inflation
diminue. Dans le sillage de la demande intérieure,
I"activité  continuerait de se dégrader jusque
mi-2017, mais & un rythme plus lent. A l'issue du
premier semestre 2017, I'acquis de croissance
annuelle se limiterait & —1,5 %.

En Inde, la démonétisation des billets

pénalise |'activité
En Inde, la démonétisation surprise des billets de
500 et 1000 roupies, décidée en novembre afin de
lutter contre le blanchiment d’argent, a affecté une
économie dans laquelle les transactions sont
essentiellement réalisées en liquide. En
conséquence, le climat des affaires s’est nettement
dégradé fin 2016. En supposant que cette pénurie
de billets ne perdure pas, l'activité indienne
retrouverait  rapidement son  dynamisme
tendanciel.

Rebond passager d’'une économie
turque en ralentissement

D’aprés les nouveaux comptes nationaux publiés
par Turkstat, I"activité s’est repliée de 2,7 % &
I"été, la production industrielle, notamment,
chutant a la suite du coup d’Etat. Au quatrieme
trimestre 2016, le PIB aurait rebondi du fait d’un
rattrapage de la production industrielle et le
climat des affaires s’est légérement repris, méme
s'il est resté affecté par les attentats et les tensions
politiques. La baisse de la livre turque a relancé
les exportations mais favorisé l'inflation, au
détriment du pouvoir d’achat. En 2016, la
croissance aurait atteint +2,0 %, soit nettement
moins qu’en 2015 (+5,9 %) et s’inscrirait début
2017 & un rythme modéré au regard de son essor
passé. W

2 - En Chine, la croissance reste solide et les importations décollent

50

glissement annuel en %

40

16
T T T

Importations (en volume) ——>
PIB

A
\

Production d’acier en tonnes ——> —e—

30 N 12
N NN\ A N
AN\ VTIN |
10 / /\k> \V a QW‘ Q 8
0 \\ r\/y \Y/ /\_/./)(J ; 6
-10 N \/ 4
-20 2
-30 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source : NSBC, prévision Insee

Prévision au—dela du pointillé

122

Note de conjoncture



	Allemagne
	Italie
	Espagne
	Royaume-Uni
	États-Unis
	Japon
	Éclairage Japon

	Économies émergentes


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


