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A propos des difficultés de I’économie italienne

Jean-Luc PROUTAT (¥
(*) avec la contribution de Théodore HUMANN, stagiaire

m L’économie italienne connait un décrochage marqué
depuis le milieu des années 1990, qui s’est aggravé aprés
la crise de 2008.

m  En cause : une productivité parmi les plus faibles des
économies avancées, une démographie déclinante et un
marché du travail peu efficient, excluant encore de trop
nombreux jeunes.

m  Des réformes structurelles ont toutefois été introduites a
partir de 2011, sous le gouvernement de Mario Monti,
entrainant un redressement des comptes budgétaires et
extérieurs. Reste a savoir ce que le gouvernement actuel
en fera.

Comment assumer une dette de 130% du PIB sans
croissance ? Au moment ou I'ltalie connait un nouvel épisode
de nervosité sur son spread”, la langueur persistante de son
économie interroge plus que jamais. Depuis 2012, la
croissance de ['ltalie s’est établie a 1% par an en moyenne,
contre prés de 2% pour la zone euro. Fin 2018, I'économie du
pays s’est trouvée en récession, pour la 3° fois en dix ans. Ce
manque de dynamisme n’est pas nouveau et ses causes sont
a chercher au-dela de la crise globale de 2008. La section qui
suit s’intéresse aux faiblesses structurelles de I'économie
ainsi qu’au ralentissement de son potentiel.

En mal d’investissements...

L’estimation comme la décomposition de la croissance
potentielle2 en ltalie, sur la période 1995-2018, montrent une
perte de dynamisme sans véritable équivalent dans I'Union
européenne (UE), et qui est, par ailleurs, relativement

! Soit 'écart de rendement des obligations du Trésor italien par
rapport aux Bunds allemands, remonté au-dela des 300 points de
base (pour les emprunts a dix ans) fin 2018, et revenu a 200 points
de base le 11 juillet 2019.

2 La croissance potentielle est le taux de croissance du PIB qui peut
durablement étre atteint sans générer de tensions inflationnistes.
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ancienne. Avant 2008, la croissance potentielle du pays était
déja de moitié inférieure & celle de la zone euro (1% par an
en moyenne entre 1996 et 2007). Les deux crises (financiere
et des dettes souveraines) I'ont ensuite emmenée en territoire
négatif’, son rebond d’aprés 2016 restant timide (graphique 1).

A Tlorigine de ces deux «décennies perdues», une
productivité¢ globale des facteurs (PGF)4 stagnante,
aujourd’hui au méme niveau qu’en 1995 (graphique 2). Dans
le méme temps, les PGF allemande et francaise
progressaient de prés de 13%. Si celle de 'Espagne a stagné
jusgu’en 2013, le rebond est marqué depuis.

® Selon les estimations de la Commission européenne, assez proches
de celles de 'OCDE.

* L’estimation de la PGF se fait en identifiant le supplément de
croissance qui n’est pas expliqué par les variations des deux facteurs
de production, le travail et le capital.
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Outre un effet de structure (développement des activités
tertiaires, poids relativement élevé des services publics non
marchands), la faiblesse des gains de productivité en ltalie
renvoie d’abord a un déficit chronique d’investissement, tel
que le stock de capital a cessé de croitre depuis 2012
(graphique 3).

En 2018, la formation brute de capital fixe des entreprises
(évaluée a prix constants) est toujours a son niveau de 1999.
Les dépenses de R&D n’ont représenté que 1,2% du PIB au
cours des vingt derniéres années selon I'Organisation pour la
coopération et le développement économiques (OCDE),
contre, par exemple, 2,1% en France. Parmi les causes
identifiées, un tissu industriel atomisé (constitué a 95% de
microentreprises), trop peu concurrentiel, tourné vers des
secteurs faiblement technologiquess. Alors que la plupart des
études montrent que les dépenses de R&D augmentent avec
la taille des sociétés, celle des entreprises italiennes est
souvent en dega du seuil requis pour bénéficier des transferts
technologiques et accéder aux marchés extérieurs®. De fait,
lindice de performance digitale de I'économie (DESI),
développé par la Commission européenne, classe I'ltalie au
25° rang des pays de I'UE, soit parmi les derniers’.

... et de financements

Autre frein a l'investissement, le crédit aux entreprises qui,
contrairement a la tendance observée dans d’autres pays, ne
s’est pas redressé en ltalie (graphique 4). Suite a la crise des
dettes souveraines en zone euro et du fait de leur exposition
aux titres du Trésor italien, les banques nationales ont vu
leurs colts de financement augmenter et leurs ratings
abaissés, un phénoméne aggravé par le retour en récession
de 2012-2013 et la dégradation de la qualité des bilans. Si la
situation s’est améliorée depuis (préts a long terme et achats
d’actifs de la BCE, recul de la part des préts non performants,
amélioration des ratios de solvabilité...) les banques
transalpines patissent toujours d’une rentabilité¢ faible au
regard des standards européens, leur capacité a financer
I'économie demeurant contrainte (FMI, 2019)®.

Outre le fait qu’elles aient pu manquer, les ressources
bancaires n’ont pas été allouées efficacement. Une étude de
la Banque d’ltalie (Schivardi et al., 2017)g indique que, en
réaction au durcissement des normes prudentielles qui s’est
opéré apres 2008, les établissements insuffisamment
capitalisés (pour l'essentiel, les banques régionales) ont
prolongé leurs préts aux entreprises dites « zombies »'°, ceci
de maniére a éviter la matérialisation des défauts. Cette
mauvaise allocation des ressources s’est faite au détriment
des sociétés plus rentables, ce qui a pu constituer un facteur
de fragilité.

® Trésor frangais, Comment expliquer la faiblesse de la productivité
en ltalie, Trésor-Eco n°170, mai 2016

® OFCE, ltalie: sortir du double piége de I'endettement élevé et de la
faible croissance, Policy Brief, mai 2019.

" The Digital Economy and Society Index (DESI), classement de
2019.

8 FMI, 2018 Article IV Consultation on Italy, février 2019

® Schivardi F., Sette E. et Tabellini G., Credit misallocation during the
European financial crisis, Banca de lItalia, Working paper n°1139,
septembre 2017

1% Définies par les auteurs comme celles dont la rentabilité des fonds
propres est inférieure au colt du capital. Ibid, p.13.
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Le travail, richesse rare, mal valorisée

L’évolution du facteur travail en Italie est elle aussi en cause
dans la dégradation de la croissance potentielle, et ce malgré
les réformes des années 1990 et 2010 (dont le Jobs Act)™.

' Adoptée en 2015 sous le gouvernement de Matteo Renzi, la
réforme du marché du travail dite “Job Act” a essentiellement consisté
a assouplir les regles encadrant les CDI (introduction d’un baréme
fixe d’indemnisation des licenciements, et de la rupture amiable des
contrats, suppression de la régle de réintégration automatique, etc.)



Eco

FLASH EcoFlash // 18 juillet 2019

La croissance annuelle moyenne du nombre d’heures
travaillées, encore positive dans les années 2000 (+0,3%), est
tombée a zéro, sa contribution a la croissance potentielle
devenant méme négative a partir de 2014 (graphique 3). Les
réformes ont permis un enrichissement de la croissance en
emplois, mais ont cependant laissé de c6té les politiques de
formation. A 22%, la part des 25-34 ans ayant un dipldme
universitaire est inférieure de 7 points a la moyenne de I'UE.
Par ailleurs, l'ltalie se classe mal en termes de formation
professionnelle ou d’évaluation des compétences des adultes
(OCDE, 2019").

La proportion de chdmeurs de longue durée reste élevée et
stable, a 60% du total en 2018, tout comme le chémage
structurel. A 10,2% de la population active en 2019 (chiffre de
la Commission européenne), celui-ci est 'un des plus élevés
de 'OCDE. Surtout, il ne baisse pas alors que quelques
progrés ont pu étre récemment obtenus sur ce terrain en
Espagne, au Portugal ou en France.

Enfin, la population vieillit (prés d’un Italien sur quatre atteint
ou dépasse 65 ans, ce qui fait de I'ltalie le 2° pays le plus
vieux au monde apres le Japon) et celle en age de travailler
décroit. Par ailleurs, et bien qu’en hausse, le taux d’activité
des ltaliens reste, & 67%, I'un des plus faibles de la zone euro
(il atteint par exemple 81% en Allemagne)™. Record dans
'UE, 29% des jeunes ltaliens (20-34 ans) ne sont ni
employés, ni en formation ou en études (NEET, Eurostat)
contre 17% en moyenne dans I'UE™. De plus, ils sont 50 000
a quitter le pays chaque année.

L’output gap déja referme ?

L’affaiblissement du potentiel pourrait aboutir au fait que, bien
qu’inscrite dans une reprise tardive et modeste, I'économie
italienne bute d’ores et déja sur des contraintes de capacités.
C’est, semble-t-il, l'analyse faite par la Commission
européenne, qui indique que I'output gap (I'écart du PIB a son
potentiel) s’est refermé en 2018 (graphique 5). Si I'approche
directe (cf. encadré 1) vient plutdt confirmer ce diagnostic,
celui-ci est loin de faire I'unanimité. L'OCDE, tout comme le
Fonds monétaire international (FMI), se démarquent de la
Commission en indiquant que /l'output gap de [lltalie est
encore largement négatif.

Le débat n'est pas que théorique : la position de I'économie
dans le cycle détermine la part conjoncturelle du déficit (celle
qui peut se réduire spontanément en cas de rebond de
I'activité) ainsi que l'efficacité des politigues de soutien a la
demande. Dans sa derniére étude sur [ltalie, 'OCDE

Cf. Trésor francais, Les réformes du marché du travail italien, Trésor-
Eco, octobre 2018.

2 e programme de 'OCDE pour I'évaluation internationale des
compétences des adultes (PIAAC) classe I'ltalie derniere parmi les
pays répondant a I'enquéte (en 2015). Par ailleurs, seules 60% des
entreprises italiennes forment leurs salariés, contre 76% en moyenne
dans les pays de 'OCDE. Cf. OCDE, Adult learning in Italy, what role
for training funds? mars 2019.

'3 |La mesure des indicateurs du travail et de sa productivité est
rendue complexe par 'importance de I'économie souterraine, qui
représenterait prés de 18% du PIB selon I'ISTAT.

* Développé par Eurostat, le taux de NEETS (neither in employment
nor in education or training), est une mesure de I'efficacité de la
transition vers I'emploi et de la capacité d’intégration des individus de
20 a 34 ans dans I'économie.
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m Estimation du potentiel

L’estimation du PIB potentiel se fonde sur une fonction de production
macro-économique du type Cobb-Douglas

YPo = pRLf K

K est le stock de capital et L est le facteur travail, qui se décompose
de la maniere suivante : L=N*TP*Hrs*(1-NAIRU)

Avec :

N (population en age de travailler),

TP (taux de participation),

Hrs (nombre d’heures travaillées en moyenne par travailleur),

NAIRU (taux de chdmage non inflationniste).

La PGF est estimée a chaque période de maniere résiduelle (résidu
de Solow), avant d’étre filtrée (Hodrick-Prescott ou Kalman) pour en
isoler la composante tendancielle et réduire les effets du cycle :

frectif . .
pgf= vy — a* — (1-a)*k  les variables sont en minuscule car
passées au logarithme, on utilise généralement a=0.63 en zone euro.

La méthode utilisée pour I'approche directe de I'output gap se fonde
sur une analyse en composantes principales (ACP), permettant de
générer une variable latente a partir d’'une série d’indicateurs, qui
servira de proxy de la position de I'’économie dans le cycle, c’est-a-
dire I’écart de production. Les indicateurs de tensions dont est issue
la premiere composante principale portent sur I'offre (insuffisance de
main d’ceuvre dans les services, l'industrie et la construction, taux de
chémage, TUC, CSU) et la demande (insuffisance de la demande
dans les services et lindustrie), selon les données d'enquétes

conjoncturelles d’Eurostat.

Encadré 1  Source : BNP Paribas, Recherche Economique groupe

accueille plutdt favorablement I'objectif budgétaire visant a
améliorer la situation des plus pauvres. Mais I'Organisation
doute qu’un revenu minimum garanti y parvienne sans
mesures structurelles d’accompagnement visant a améliorer
linclusion dans I'emploi des allocataires™. Quelle que soit
finalement leur appréciation du cycle conjoncturel, toutes les
grandes institutions - Commission, FMI ou OCDE - font le
méme diagnostic : pour se redresser, I'ltalie devra d’abord se
réformer.

Jean-Luc Proutat
jean-luc.proutat@bnpparibas.com

Théodore Humann
theodore.humann@bnpparibas.com

* OCDE, Italy Economic Survey, avril 2019


mailto:jean-luc.proutat@bnpparibas.com
mailto:theodore.humann@bnpparibas.con

RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

William De Vijlder
Chef économiste

ECONOMIES AVANCEES ET STATISTIQUES

Jean-Luc Proutat
Responsable — Ftats-Unis, Royaume-Uni

Héléne Baudchon
France —Marché dutravail

Louis Boisset
Banque centrale européenne, synthéses conjoncturelles zone euro, Japon

Frédérique Cerisier
Zone euro (gouvernance européenne etfinances publiques), Espagne, Portugal

Catherine Stephan
Pays nordiques — Commerce international — Education, santé, conditions de vie

Raymond Van Der Putten
Allemagne, Pays-Bas, Autriche, Suisse — Energie, climat — Projections along terme

Tarik Rharrab
Statistiques

ECONOMIE BANCAIRE

Laurent Quignon
Responsable

Laure Baquero

Céline Choulet

Thomas Humblot

ECONOMIES EMERGENTES ET RISQUE PAYS

Frangois Faure
Responsable

Christine Peltier
Adjointe — Grande Chine, Vietnam, Afrique du Sud

Stéphane Alby
Afrique francophone

Sylvain Bellefontaine
Turquie, Ukraine, Europe centrale

Sara Confalonieri
Afrique lusophone et anglophone

Pascal Devaux
Moyen-Orient, Balkans

Héléne Drouot
Corée, Thailande, Philippines, Mexique, pays andins

Salim Hammad
Amérique latine

JohannaMelka
Inde, Asie du Sud, Russie, Kazakhstan, CEI

CONTACT MEDIA

Michel Bernardini

| BNP PARIBAS

+331557747 31

+33158167332

+33158160363

+33157430291

+3314316 9552

+33155777189

+33142985399

+33143169556

+3314298 56 54

+33143169550
+33143169554
+33140143077

+33142987982

+3314298 5627

+3314298 0204

+33142982677

+33142984386

+33143169551

+3314298 3300

+33142987426

+3315816 05 84

+331429805 11

wiliam devilder@bnpparibas com

Jeanluc proutat@bnpparibas.com

helene baudchon@bnpparibas.com

louis boisset@bnpparibas.com
frederique cersier@bnpparibas.com
catherine stephan@bnpparibas.com
raymond.vanderputten@bnpparibas.com

tarik rharrab@bnpparbas.com

laurent quignon@bnpparibas.com

laure.baquero@bnpparibas.com
celine choulet@bnpparibas.com

thomas humblot@bnpparibas.com

francois faure@bnpparibas.com
christine peltier@bnpparibas.com
stephane alby@bnpparibas.com
sylvain bellefontaine@bnpparibas.com
sara.confalonieri@bnpparibas.com
pascal devaux@bnpparibas.com
helene drouct@bnpparibas.com
salim.hammad@bnpparibas.com

johanna melka@bnpparibas com

michel bernardini@bnpparibas.com

La banque
d'un monde
qui change



PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Eco

CONJONCTURE

Eco

EMERGING

Eco

PERSPECTIVES

Eco

BNP PARIBAS

CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
d'actualité

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes

Analyses et prévisions des principaux pays,
développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique
majeur. Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOTV

Tous les mois, nos économistes décryptent
l'actualité économique, en images

ECOTV WEEK

Quel est l'évenement de la semaine ?
La réponse dans vos deux minutes d'économie

POUR RECEVOIR NOS PUBLICATIONS

VOUS POUVEZ VOUS ABONNER SUR
NOTRE SITE ONGLET ABONNEMENT
http://economic-research.bnpparibas.com

NOUS SUIVRE SUR LINKEDIN
https://www.linkedin.com/showcase/bnp-
-paribas-economic-research/

OU TWITTER

https://twitter.com/EtudesEco_BNPP

e
X

BNP PARIBAS

Les Nformations et opiions expriméss dans o2 0OCUMENt ONT &té Obtenues oe, oummnoeecsuroessom:es
d'nformation pubiques réputées Nabies, mais SNP Paribas ne garantt, exp nl leur
nl leur exhausInie, Nl leur mise 3 jour. Ce document ne constiue ni une offrz, nl une sovdvauon a'amzt ou de vente de
15 ou Futres placements. i ne oons'rue m du consell en N3 ou analyse Les
Ir et opinions ne sauralent dispenser INvestisseur d'eXercer son i
ugemerr Nes sont par alleurs susce;mues d'Elre MOGTIESs 3 10U MOMENt 53ns NOtiNCaTon et ne sauralent servir de
U support des Ir menzonneés dans le présent document. Toute eventusie
merenoe aune pem:mance reaisés dans le passe ne constitue pas une Indlcation C'une performancs future, Dans toute
13 mesure pemise par 13 Jol, aucune societé du Groupe BNP Paribas naccepte détrs tenue pour respoﬂsab«e y oompns
2n raison un comportement négligent) au fire de pertes dlrsctas ou
Informations contenues dans o2 documEnt ou d'une conflance accordée 3 cas Twlasles .oe(
opinions contenues dans c2 document refiétent notre jugement 3 I3 date de puolication des présentes. Sauf Indicazon
contraire dans le présent document, i mest pas prévu de je mettre 3 jour. NP Paribas SA =t lensemble des entités
fiiaies ou « BNP Parbas s}, sont susc2ptiles d'agir comme teneur
de marche, 'agent cu encore, A titre principal, d'intervent pour acheter cu vendre des titres emis par les emetieurs
mentionnés dans c2 document, ou oes derlvés y aflerents. BNP Paras st susceptible notamment de détenis une
participation au capital des gans o2 . 0 5€ frouver en poelion 0'acheteur
Ou verdeur de ttres ou de contrats 3 tefme, d'options ou e tous Butres NStTUMENts derives reposant sur fun de cas
; . Les cours, &t 3utres données simialres ou présent document, y figurent au titre dinformation.
De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et Il n'existe 3ucune certitude que Ies transactions peuvent &tre
réalisées 3 ces prix. BNP Parbas, 585 GIngeants et employes, PEuvant EXErcer ou avolf exerce 0es fonctions gemploye
ou dirigeant aupres de toute p gans ce ou ont pu Intervenir en qualie de consel auprés
de cette (c26) personnels). BNP Parbas est susceptdle 02 soliciter, d'executer ou davoir dans le passe fouml des
services 2 Consell n INVESHISSEmENt, 02 S0USCIDHIoN oU toUs au:res semus au profit 0e 13 personne mentionnée aux
Drésentas au cours des 12 demiers mols p 1ap ENP Paribas peut &tre parte 3 un
contrat avec tout personne 3yant n FAppOr: avec ia production du presem document. BNP Paribas est susceptiie, dans
125 Imites autonsées par 1 1ol &n VIgUer, d'avolr agl sur i3 fol 02, ou d'avoir Ltiise |es INformations COoNtENUSE dans les
présentes, ou les raVaux 2 recherche ou C'aNayses sur je fondement cesquels elies sont communiquées, et ce

mentala dece BNP Paribas est codtanir une rem 0u de chercher 3
&tre remunére au tire de senices O fDLﬂ‘é a l'une q des personnzs meﬂJonneee dans ce
document dans les trois mois suivant sa Tout: aux aavolr

regu 0ss exiralls du présent document préaladiement a &3 puplicaton 3 de vermer lemmnoe 0ss falls sur je
fondement desquelies § 3 &té élabore.
BNP Paribas est en France constiuée en s0Ciee anonyme. Son siége est situé au 15 bouevars ges Italens 75009 Pars.
Ce document est &iaboré par une sociéte du Groupe BNP Paribas. I et congu 3 fintention exciusive 026 Oestnatares
qui en sont beneficialres et ne sauralt en aucune fagon &re (2n tout Ou partie) ou MEme transmis 3 toute autre
personne ou entite 5ans |e consentement préalable &cnit ge BNP Pandas. EN recavant o2 dOCUMENt, VOUS cCetez d'étre
£ngages paries temes 026 Fesinclions CHOSssus.
Pour certans pays oe [Espace Economique Européen ©
Le présent document 3 €12 3pprouve en vue o 53 pudlication au Royaume-Un! par BNP Parbas Succursale oe Londres.
BNP Parbas Succursae de Londres es! autorisée et supenvisée par FAutonité ge Contrdie Prudentiel et autorisés et
soumise 3 une régiementaton limitée par 13 Financial Services Authonty. Nous pouvons foumir sur demande les détals
de rautorisation et de 13 réglamentation par ia Financial Senvices Authorty.
Le présent document 3 &18 approuve pour publication en France par BNP Parbas SA, constiuee en France en sociéte
anonyme et autorisée par FAutonté de Contriie Prudentiel (ACP) et regiemaniée par rAutonté des Marchés Financiers
(AMF). Le siége soclal de BNP Panbas est situeé au 16, boulevard des talens, 75003, Parls, France.
Le présent document est distribué en Alemagne par BNP Parbas Succursale de Londres ou par BNP Parbas
Niederiassung Francfort sur le Main, un2 succursale de BNP Panbas SA. dont le siége est situé 3 Pars, France. BNP
Paribas SA Niegeriassung Francfort sur ie Main, Europa Alee 12, 60327 Francfon, es! aworisée et supervisée par
FAutorté de Contrdde Prudentiel et est autorisée et soumise 3 une régiementation Imitée par le Bundesanstalt f0r
Finanzdiensteisiungsaufsicht (BaFin).
Etats-Unis © le présent gocument est distribué par ENP Parbas Secunties COM.. 0u Par UNe succursde ou une flae de
BNP Paribas ne benéficlant pas ou statut de broker-dealer au sens de |a réegiementation amenicaine. BNP Pardas
Secunizes Corp., fllale de BNP Paribas, est un broker-Gealer g auprés g2 Ia and
Commission et est membre de |3 Financial industry Regus Authortty et d'autres bourses principaies. ENP Paribas
Secunzes Com. N’ e 13 responsabiilté du contenu d'un document pi par une entité non américaine du groupe
BNP Paribas que lorsquil 3 &4 distrious 3 026 INvestisseurs amencains par ENP Paridas Secunties Comp.
Japon : le présant document 26t distribué au Japon par BNP Panbas Securiies (J3pan) LM, ou par Une succursale ou
une entité du groupe BNP Paribas qul n'est pas enregistrés comme me malson de tres au Japor 3 cenaines Instiutions
Mancléres déMnies par fankie 17-3 3INéa 1 U oecret o oe 1 Lol | sur 1 marchés
financiers. BNP Paribas Securfties (Japan) Limitad, est une ‘maison de ttres taia Lﬂ
Sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan qewmes Dealers Association ansl que de ia
Financial Futures Assoclation ou Japon. NP Panbas Securties (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte i@
responsabiiné du contenu Ou dOCUMENt DREDAre DA LNE enTie NON [apanase membre du groupe BNP Paribas que
lorsquil fait fobjet d'une distibution par BNP Paribas Secunties (Japan) Limitad 3 des entreprises basees au Japon.
Cenains o5 ttres dans le présent 1 ne 50Nt pas dvUIQUES 3u 5ens 02 13 Lol japonaise sur
125 Instrumants &t marchés financiers.
Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par ENP Paribas Hong Kong Branch, fitale de BNP Parbas
dont i sige social est situé 3 Parls, France. BNP Paroas Hong Kong Branch exefce soUs Icanca bancalre octroyeée en
veriu d2 3 Banking Orai et est par TAutomte de Hong Kong. ENP Paribas Hong Kong
Sranch est auss! une INstitution agrée régiementée par |3 Secuntiss and FuLres COMMISSION Pour I'eXercice 025 ctvies
detypes 1, 416 Actity Types 1, 4 et €] en vertu de |3 Securfties and Futures Orainancs.
Les Informations contenues Gans e présent document pewvent, en tout ou parte, avolr dja &te pubiiées sur le site

nitps: com

© BNP Paribas (2015). Tous drolts résenvés.

© BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

Bulletin édité par les Etudes Economiques — BNP PARIBAS
Siege social : 16 boulevard des Italiens - 75009 PARIS
Tél" +33 (0) 1.42.98.12.34

Internet : www.group.bnpparibas.com - www.economic-
research.bnpparibas.com

Directeur de la ﬁublicat_ion - Jean Lemierre

Rédacteur en chef William De Vijlder

La banque
d'un monde
qui change


http://www.group.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/



