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Environnement
International

Favorablel’ an passé, I’ environnement inter national
de la France s est nettement détérioré en 1998. La
crise financiére apparue en Asie du Sud-Est au se-
cond semestre de 1997 s'est diffusée cet été a
I’ Amérique latine et a la Russie. De nombreux pays
émergents sont entrés ou s apprétent a entrer en
récession. Le Japon est confronté a des problémes
structurels majeurs qui brident sa croissance écono-
mique depuis plusieurs années. En 1998, I’ archipel
a connu sa plus grave récession de |’ apres-guerre et
leretour &la croissance dansle courant de 1999 est
incertain. L'’ Amérique du Nord et I'Europe font
figure derégions relativement dynamiques. La crois-
sance aux Etats-Unis est restée soutenue mais
I"activité au Royaume-Uni a ralenti de fagon assez
marquée. Pour les trimestres a venir, le ralentisse-
ment du Royaume-Uni devrait s accentuer, tandis
que la croissance s infléchirait aux Etats-Unis. La
croissance de la zone euro, soutenue par une de-
mande intérieure vigoureuse, a été dynamique au
premier semestre. Cependant, le second semestre de
1998 marque I’ entrée de la zone dans une phase de
ralentissement industriel. Les anticipations des in-
dustriels européens se sont fortement dégradées, ce
qui devrait s'accompagner d’un infléchissement de
la demande des entreprises. Au début de I'année
1999, la consommation des ménages ainsi que I’ ac-
tivité dansla construction continueraient cependant
de soutenir la croissance de la zone euro, qui appro-
cherait alors 2% en rythme annualisé. Au total, la
croissance mondiale a diminué de moitié entre 1997
et 1998, passant de 4% a 2% environ. Elle pourrait
continuer & se tasser I'année prochaine, mais de
fagon plus modérée. La demande mondial e adressée
a la France présenterait un profil similaire.

Vers la fin d’'une période de forte
expansion aux Etats-Unis

L’ économie américaine a connu, de 1992 a 1998, une
longue période d' expansion, au rythme moyen de 3%
de croissance du PIB par an. Dansles derniéres années,
la demande intérieure a été le principal moteur de la
croissance économigue aors que la contribution du
commerce extérieur est restée négative. L' année 1998
prolonge ces tendances en les amplifiant : la contribu-
tion de la demande intérieure est passée de 4,3 points
en 1997 aprés de 5 points en 1998, celle du commerce
extérieur passant de -0,4 point a-1,5 point environ. Le

net recul des exportations américaines lié a la crise
asiatique a pesé sur la croissance en 1998 (3,7% contre
3,9% en 1997).

Les dépenses de consommation des ménages ont é&é
soutenues cette année par une bonne orientation des
revenus d’activité, gréce au recul a un niveau histori-
guement bas du taux de chémage (4,3% au printemps)
et ades salaires relativement dynamiques. Le pouvoir
d’ achat a été conforté par labaisse del’inflation qui est
passée +2,1% en octobre 1997, a +1,5% en octobre
1998. Leraentissement des prix est largement imputa-
bleal’ appréciation du dollar (+14% en termes effectifs
réels, entre lafin 1996 et le début 1998) et a la chute
des cours du pétrole et des matieres premieres. Laforte
poussée des valeurs mobiliéres jusqu'a I’ été 1998 a
dopé lesrevenus financiers des ménages et contribué a
la chute du taux d épargne. Ces facteurs ont porté
I’indice de confiance des consommateurs a un sommet
historique entre lami-1997 et lami-1998. En parallele,
I"investissement des entreprises a été encourageé par la
vigueur de la demande domestique. Par ailleurs, la
crainte, dans la premiére moitié de I’année, d'un relé-
vement des taux d'intérét pour éoigner les risques de
surchauffe de I’ économie a également contribué a sti-
muler momentanément I’ investissement privé.

Cependant, on observe depuis quelques mois un inflé-
chissement des indicateurs conjoncturels dans un sens
moins favorable a la croissance de I'activité. Dans
I"industrie, I’ activité est en ralentissement depuis I’ hi-
ver dernier. Ainsi, la production industrielle n'a
augmenté que de 1,3% entrejanvier et octobre 1998. La
chute des exportations (-2,1% en glissement annuel au
troisieme trimestre de 1998 contre +16,3% un an plus
t6t) est largement responsable de la stagnation indus-
trielle. Elle est due a I'écroulement de la demande
asiatique et alaforte appréciation du dollar. Lefléchis-
sement del’ activitédans!’ industrieacommencéanuire
aux créations d emplois et le taux de chdmage s est
retourné a la hausse au début de I’ été. Le rel&chement
des tensions sur le marché du travail est de nature a
modérer les évolutions salariales dans les prochains
mois. La tendance plus incertaine des marchés bour-
siers depuis cet été est un autre facteur défavorableala
consommation qui pése sur la confiance des consom-
mateurs. La probable remontée du taux d' épargne dans
les trimestres & venir devrait freiner les dépenses de
consommation.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Moyennes annuelles

ETATS-UNIS (34,0 %)

PIB (en $ 92)

Importations (14%)

Consommation privée (61%)

FBCF totale (17%)

Exportations (12%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

JAPON (17,2 %)

PIB (en yens 90)

Importations (12%)

Consommation privée (59%)

FBCF totale (30%)

Exportations (13%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

ZONE EURO (28,0%)®@
PIB (en ECU 90)
Consommation privée (61%)
FBCF totale (20%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur

ALLEMAGNE (9,5 %)

PIB (en DM 91)

Importations (29%)

Consommation privée (57%)

FBCF totale (21%)

Exportations (30%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

ITALIE (6,1 %)
PIB (en lires 90)
Importations (23%)
Consommation privée (62%)
FBCF totale (18%)
Exportations (26%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur
ESPAGNE (2,9 %)
PIB (en pesetas 86)
Importations (36%)
Consommation privée (62%)
FBCF totale (23%)
Exportations (35%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur
ROYAUME-UNI (5,6 %)
PIB (en £ 90)
Importations (32%)
Consommation privée (65%)
FBCF totale (17%)
Exportations (32%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur

Prévision - Source : Direction de la Prévision
Le pourcentage indiqué apres chaque pays représente son poids dans 'OCDE.
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1997.
(1) Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
(2) Calcul sur six pays (Allemagne, Belgique, Espagne, France, Italie et Pays-Bas), ce qui représente 92% du PIB total de la zone.
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Avec |’ aggravation de lasituation économique interna-
tionale cet été, la dégradation des perspectives
générales, visible dans | es réponses des industriels aux
enquétes de conjoncture, tend a décourager I'investis-
sement en équipements, dont le taux de croissance au
second semestre devrait contraster avec les performan-
ces du premier. De plus, le taux d'utilisation des
capacités de production, stable pendant deux ans a un
haut niveau, n’ a pas cessé de reculer depuis le début de
I’ année et se situe désormais en dessous de samoyenne
de long terme, ce qui N’ était pas arrivé depuis 1992.
L’ assouplissement régulier de la politique monétaire
parait plutdt destiné aamédliorer lasituation desinstitu-
tionsfinanciéres et aprévenir e risque de rationnement
du crédit. Cependant, en favorisant leretournement ala
baisse du dollar, la baisse des taux d'intérét pourrait
éga ement permettre d’ amorcer le rétablissement de la
compétitivité des produits américains. Aussi, avec la
stabilisation de la situation internationale, les exporta-
tions devraient-elles progressivement se redresser. Les
importations ralentissant au méme rythme que la de-
mande intérieure, le commerce extérieur contribuerait
de moins en moins négativement a la croissance dans
lestrimestresavenir. Autotal, lacroissanceaméricaine
devrait érefaibleau premier semestrede 1999 et nepas
dépasser 1% en rythme annualisé.

Grave récession au Japon

Au Japon, I"accumulation de facteurs défavorables de-
puis la mi-1997 a entrainé cette année la plus grave
récession depuis lafin de la Seconde Guerre mondiae
(-3% environ pour la croissance du PIB contre +1,4%
en 1997). Aux problémes structurels du systéme ban-
caire est venue s gjouter une évolution trés défavorable
delaconjoncture, alafois domestique et extérieure. La
détérioration delademandeinterne a éé provoquée par
leresserrement budgétairede 1997. Celui-ci acontribué
a geler la consommation des ménages (0% en glisse-
ment annuel au deuxieme trimestre de 1998), a miné
leur confiance et sensiblement accru leur propension a
épargner, si bien que toutes |es mesures gouvernemen-
tales successives de relance par réduction d' impdts se
sont soldéesjusqu’ aprésent par un gonflement équiva-
lent de I'épargne des ménages. Par ailleurs, la crise
économique et financiére de |’ Asie du Sud-Est ne s’ est
pas répercutée sur |’ activité nipponne par le seul canal
du commerce extérieur. Lacriseaen effet provoquéune
nouvelle déstabilisation du systéme bancaire. L'am-
pleur du stock de créances douteuses accumulées
depuisle début deladécennie par |es banques commer-
ciales n'a éé connue que I'an dernier et, les banques
étant largement impliquées dans les pays voisins tou-
chés par lacrise, ce stock abrusquement gonfléapartir
du second semestrede 1997. Aussi lafaillitedu systeme
bancaire continue-t-elle de s approfondir. Face a la
difficultéoul’ impossibilitéderecouvrer leurscréances,
certains établissements de crédit ont fermé, d’ autresont
demandé & étre nationalisés et quasiment tous ont é&é
contraints de serestructurer, au prix deréductionsd’ ef-
fectifset de baisses des salaires. Laforte hausse du taux
de chémage (4,3% en octobre 1998 contre 3,5% un an
plustét, niveau le plus élevé depuislafin delaSeconde
Guerre mondiale) affecte le revenu disponible des mé-
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La crise des pays émergents

Depuis quelques années, '’Amérique latine, les Pays d’Eu-
rope Centrale et Orientale et surtout I’Asie du Sud-Est étaient
considérés comme les régions les plus dynamiques du
monde. Ces régions ont tiré la croissance mondiale vers le
haut et nettement contribué a la croissance des exportations
des pays les plus développés de 'OCDE. Avec l'irruption de
la crise financiere en Asie du Sud-Est a |a suite de la crise de
change de I'été 1997, son aggravation I'hiver dernier puis sa
diffusion a la Russie et a '’Amérique latine cet été, I'activité
économique des pays émergents s’est brusquement retour-
née, la plupart des pays concernés entrant en récession.
L'effet sur les exportations des autres régions du monde a été
ample et rapide.

Le calendrier de sortie de crise des régions touchées devrait
étre variable d'un pays a l'autre.

Sévere contraction de 'activité en Asie du
Sud-Est

En 1998, 'ensemble des pays directement concernés @ par
la crise financiére devraient connaitre une croissance néga-
tive ou nulle. Ainsi, le recul du PIB serait compris entre -15%
(Indonésie) et 0% (Singapour). A la suite de la chute des
monnaies régionales par rapport au dollar au second semes-
tre de 1997, le poids des dettes privées s’est fortement accru
et les codts de production se sont envolés, provoguant la
faillite de nombreuses entreprises et la fermeture d’établisse-
ments bancaires. Se tournant vers les obligations d’Etat des
pays les plus développés (“flight to quality”), les investisseurs
étrangers ont retiré leurs capitaux des pays touchés et les
marchés boursiers se sont écroulés. Pour stabiliser les taux
de change, les taux d’intérét ont di étre maintenus a des
niveaux élevés, ce qui a encore aggravé la difficulté d’acces
au crédit, devenu a la fois rare et cher. La chute de la
demande domestique et régionale et I'incapacité partielle a
produire ont encouragé les industriels a puiser massivement
dans leurs stocks. L'irruption d’'un chémage de masse dans
des économies habituées au plein emploi a déprimé la de-
mande intérieure. Le nombre d’emplois en Corée est ainsi
passé de 21 millions au premier semestre de 1997 a 19 au
troisieme trimestre de 1998. En Indonésie, les graves réper-
cussions sociales de la crise (-25% pour la demande
intérieure en 1998) ont conduit a une instabilité politique qui
n’est pas de nature a restaurer la confiance des investisseurs
internationaux.

Toutefois, on observe depuis quelques mois pour certains
pays, comme la Corée (11eme économie du monde avant la
crise), une stabilisation des indicateurs conjoncturels. La
monnaie coréenne, le won, a méme plutét eu tendance a se
réapprécier depuis le début de I'année et, grace au soutien
financier du FMI, la Banque de Corée dispose désormais de
plus de réserves en dollars gu’elle n’en possédait a la veille
de la crise. Les réformes de libéralisation du systeme finan-
cier ont également permis de rétablir la confiance des
investisseurs. Avec la stabilisation de la crise et la perspective
de retour, a terme, de la croissance, les industriels devraient
commencer a reconstituer leurs stocks. Ainsi, la croissance
pourrait étre proche de 1% I'an prochain en moyenne an-
nuelle. Pour les autres pays de la région hormis I'lndonésie

(-5%), les économies sont également en phase de stabilisa-
tion et les taux de croissance pourraient étre compris entre
-1% (Thailande) et +2% (Philippines) en 1999.

Incertitudes sur la portée du ralentissement
en Chine

Le léger infléchissement de la croissance chinoise cette
année serait principalement lié aux difficultés inhérentes a la
transition vers I'économie de marché (ouverture graduelle de
I’économie au capital privé et étranger, restructurations in-
dustrielles et montée du chdmage) et au recul des
exportations du fait de la crise des pays voisins. Le recul de
I'activité a Hong-Kong (qui pourrait étre de I'ordre de -5,0%
en 1998) en est un élément déterminant.

Contagion partielle a I’Amérique latine

L'ensemble des monnaies latino-américaines ont été atta-
quées cet été, mais les systémes de taux de change @ en
place dans les pays concernés ont pu étre sauvegardés.
Seuls le Chili, la Colombie et 'Equateur ont été contraints
d’élargir les marges de fluctuations de leurs monnaies. Quant
au réal, sa parité face au dollar a pu étre maintenue au prix
d’'un relevement sensible des taux d'intérét et d’'une hémor-
ragie des réserves de la Banque du Brésil. Comme en Asie
du Sud-Est, les bourses régionales se sont effondrées avec
la perte de confiance des investisseurs internationaux et le
retrait de leurs capitaux. Les marchés financiers ont jugé la
politique de change incompatible avec, d’une part, un envi-
ronnement monétaire international caractérisé par
I’écroulement d’un certain nombre de monnaies asiatiques
et, d'autre part, des politiques économiques trop souples,
notamment au Brésil. Par ailleurs, 'Amérique latine a di faire
face a la chute des cours du pétrole (qui concerne surtout le
Mexique et le Venezuela) et des matieres premieres (I'en-
semble du sous-continent étant concerné). Alors que la
croissance de cette année s'inscrit déja en retrait par rapport
acelle de 1997, le ralentissement devrait encore étre marqué
en Amérique latine en 1999, certains pays connaissantméme
une récession. Ainsi, le plan d'ajustement adopté au Brésil
en vue de restaurer la confiance des investisseurs étrangers
et bénéficier du soutien de la communauté internationale
(FMI) comprend de fortes hausses d’'impots et des coupes
dans les dépenses sociales, qui devraient conduire le pays a
la récession I'an prochain. La situation économique et finan-
ciere du Brésil (45% du PIB de I'Amérique latine) sera
déterminante dans les trimestres a venir pour la stabilité
macro-économique du sous-continent.

(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singa-
pour, Thailande.

(2) Les monnaies d’Amérique latine sont plus ou moins ancrées
sur le dollar des Etats-Unis.
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Débacle en Russie, résistance des autres
Pays de I'Est

La Russie renoue avec une dépression dont elle venait a
peine de sortir en 1997. La méfiance des marchés financiers
a I'égard des pays émergents a partir de 'été 1997 a été
accrue pour ce pays au premier semestre de 1998 par les
effets de la chute des cours du pétrole et des matieres
premieres, notamment sur les finances publiques, et une
production agricole en forte baisse du fait de conditions
climatiques défavorables ). Avec la chute des cours, les
exportations russes se sont fortement réduites en valeur ),
ce qui a pénalisé, au-dela du probleme endémique des
impots impayés, les rentrées fiscales. Ainsi, au premier se-
mestre de I'année, le déficit budgétaire s’est nettement
creusé. Cette situation est a l'origine des sorties importantes
de capitaux au cours de I'été, dans un contexte de contagion
de la crise asiatique a I’'Amérique latine. La chute du rouble
(-50% entre aolt et septembre) a relancé linflation, qui
pourrait dépasser 70% en glissement annuel en 1998. L'ac-
tivité industrielle, stable au premier semestre, s’est écroulée
au second, précipitant le PIB a la baisse. Ne pouvant faire
face a l'alourdissement de leurs dettes en devises, de nom-
breuses banques ont été poussées a la banqueroute. Seule
la chute des importations devrait permettre I'amélioration du

solde courant et freinerait I'approfondissement de la crise. La
perspective d'une stabilisation économique ne peut étre en-
visagée a court terme.

Le risque d'une extension de la crise aux autres pays de
I'Europe de I'Est semble devoir étre écarté. Le degré d’avan-
cement dans la transition et la réorientation des relations
commerciales au cours des années 90 ont permis de préser-
ver les PECO des turbulences récentes sur les marchés des
changes. La menace la plus importante se situe peut-étre au
niveau des déficits courants qui se sont sensiblement accrus
dans certains pays au cours des dernieres années. La Slo-
vaquie a ainsi été amenée a laisser flotter sa monnaie au
début du mois d'octobre. Les perspectives de croissance
dans ces pays dépendront en grande partie de la situation en
Europe continentale.

(3) 10% pour le premier semestre de 1998 rapporté au premier se-
mestre de 1997

(4) -14% pour le premier semestre de 1998 rapporté au premier
semestre de 1997.

nages et pese lourdement sur leur consommation. Le
rationnement du crédit, I’ absence de débouchés et la
chute de la confiance des chefs d’ entreprise dépriment
I'investissement privé. Seuls les programmes d’inves-
tissement public en matiére de batiments et
d’infrastructure routiére participent positivement a la
croissance. Enfin, la contribution du commerce exté-
rieur, forte en 1997 (+1,3 point), s'est sensiblement
dégradée cette année (+0,7 point). Liéalacriseen Asie
du Sud-Est, qui frappe un tiers du marché al’ exporta-
tion japonais, I'écroulement des exportations a éé
sensiblement plus marqué que celui des importations.
Dans les trimestres a venir, les exportations devraient
se redresser, grace a la stabilisation de la situation
internationale et a la chute du yen par rapport aux
monnaies des pays del’ OCDE. Lareprise desimporta-
tions étant plusincertaine, lacontribution du commerce
extérieur a la croissance pourrait |égérement s accroi-
tre. Au totd, la croissance resterait négative sur le
premier semestre de 1999.

Zone euro : tassement du commerce
extérieur mais demande intérieure
soutenue

Aprés avoir soutenu I’ activité en 1997, le commerce
extérieur de la zone euro a sensiblement pesé sur sa
croissance cette année. En effet, les importations sont
restées dynamiques en 1998, en ligne avec la demande
intérieure et en particulier la reconstitution des stocks,
tandis que les exportations ont sensiblement ralenti
avec la chute de la demande en provenance des pays
émergents. Cependant, la zone euro aura connu une
croissance ferme en 1998 et méme plus forte qu'en

1997. Elledevrait éred environ +2,7% aprés+2,4%en
1997. Dans un contexte de détente des politiques mo-
nétaires et budgétaires, la demande intérieure a été en
effet vigoureuse. La confiance des ménages est a son
plus haut niveau depuis 1990, soutenue par la baisse
continue du taux de chémage depuis un an. Elle a
favorisé une baisse du taux d’' épargne qui, conjuguée a
la bonne tenue des salaires réels dans un contexte de
tresfaibleinflation (1% en octobre 1998, en glissement
annuel, pour I'indice des prix harmonisé de la zone
euro, contre 1,5% un an plustét), a permis une accélé&
ration sensible de laconsommation privée en 1998. De
méme, aprésavoir accuséun certainretard, lesdépenses
de construction ont rebondi & partir de I’ éé. Elles
bénéficient du niveau historiquement basdestaux d'in-
térét et, dans certains pays, d'incitations fiscales.

TENDANCE ACTUELLE DE LA PRODUCTION
données centrées réduites sur 1990-1997

2 = Z0ne euro 2
-~ Etats-Unis
— Japon
3 =3
90 91 92 93 94 95 96 97 98
sources : Enquétes de conjoncture
(Conference Board, Tankan, Commission européenne)
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Dégradation des anticipations dans
I'industrie au second semestre

Apreés s étre stabilisées a un niveau élevé au premier
semestre, les anticipations de demande et de production
des industriels européens se sont sensiblement dégra-
dées a la fin de I'été, consécutivement a la
généralisation de la crise des pays émergents et al’ ef-
fondrement de la Russie. Aussi le ralentissement
industriel, entamé au premier semestre dansla branche
des biens intermédiaires, s est-il probablement accen-
tuéau second semestrede 1998. 11 pourrait se prolonger
jusgu’ alafin del’ hiver. Les effets sur I'investissement
productif sont rapides : aprés avoir fortement accéléré
dans la premiéere moitié de I'année, il aurait sensible-
ment ralenti au second semestre, lerepli récent du taux
d’ utilisation des capacitésréduisant | es besoins en équi-
pements nouveaux. Enfin, alors que sur la premiére
moitié de I’ année, I’ évolution des stocks avait &é tres
favorable ala croissance, le comportement de stockage
des industriels s'infléchit rapidement. Cette compo-
sante delademande péserait sur lacroi ssance au second
semestre.

Aupremier semestrede 1999, I’ activité dans!’ industrie
devrait se stabiliser. La demande étrangére issue des
pays émergents devrait s'améliorer |égérement au prin-
temps et compenser |’ effet des pertes de compétitivité
liées a I’ appréciation passée des monnaies européen-
nes. Dans un climat encore incertain, I’ investissement
productif devrait rester sur le rythme atteint au second
semestre. Enfin, aprés s éreinfléchi en seconde moitié
d année 1998, le comportement de stockage devrait
rester |égerement défavorable a I’ activité manufactu-
riere. En revanche, en nette reprise depuis la mi-1998,
I'investissement en construction poursuivrait son amé-
lioration, d’autant plus que les taux d'intérét devraient
continuer de baisser. Enfin, la consommation des mé-
nages continuerait de progresser sur un rythme
relativement soutenu, méme si I’ orientation du marché
du travail I’ affecterait 1égérement. Aprés avoir dga
ralenti au second semestre de 1998, I’ activité totale
pourrait enregistrer un nouveau ralentissement au pre-
mier semestrede 1999 : sacroissance approcherait +2%
en rythme annualisé.

Initiée en 1997 par |le commerce extérieur, lareprise de
I’ activité s'est confirmée en Allemagne en 1998 (le
taux de croissancedu PIB serait de 2,7% en 1998, aprés
2,3%en1997), lademandeintérieureayant prislerelais
de la demande étrangére. Alors que le taux d épargne
des ménages est resté inchangé, la consommation pri-
vée aété soutenue par un accroi ssement deleur pouvoir
d'achat, lié au retournement ala hausse de I’emploi et
alabaissedel’inflation. Affectée au premier semestrede
1998 par la hausse de la TVA, la consommation devrait
étre plusdynamique en seconde moitiéd’ année. Annoncé
par les enquétes de conjoncture, un redémarrage de l’in-
vestissement en construction se serait également produit
au second semedtre. En revanche, I'investissement en
équipements se serait tassé compte tenu des anticipations
de plus en plus dégradées dans le secteur manufacturier.
Moisapresmais, lesenquétes deconjoncture réalisées par
I"IFO montrent des révisions alabaisse trés sensibles des
perspectives de production dans I'industrie. En effet, les

exportations auraient continué de ralentir sensiblement,
du fait de labaisse delademande en provenance des pays
émergents. Enfin, les importations se seraient tassées &
gerement en lien avec le ralentissement du stockage. Au
total, la contribution du commerce extérieur a la crois-
sance serait détériorée sensiblement. Au premier semestre
de 1999, gréce au maintien du dynamisme de lademande
intérieure, lapoursuite du ralentissement des exportetions
conduirait & un Iéger tassement de la croissance, qui
avoisinerait +2% en rythme annualisé.

L' Italie est restée moins dynamique quel’ ensemblede
lazone euro en 1998, avec un taux de croissance proche
de 1,5%. Lacroissance, trésfaibleau premier semestre,
devrait prendre un rythme plus soutenu en deuxieéme
partie d' année. En effet, le commerce extérieur aforte-
ment pesé sur la croissance jusqu’ au printemps 1998.
D’une part, I' Italie a é&é I'un des pays de la zone euro
les plus touchés par la crise asiatique. Les exportations
de ce pays ont dii subir la concurrence accrue des pays
d’Asie du Sud-Est sur certains marchés al’ exportation
ou elle est spécialisée, comme | habillement-chaussu-
res. D' autre part, la prime automobile ala casse (prime
Prodi) et la recongtitution des stocks ont soutenu les
importations. En deuxiéme moitié d’année, le tasse-
ment des importations, lié au retournement du
comportement de stockage des industriels, et letimide
rétablissement des exportations, aprés un premier se-
mestre tres défavorable, devraient permettre une
améioration de la contribution du commerce extérieur
a la croissance. Restée atone au premier semestre de
1998, la consommation des ménages aurait accéléré au
second gréce notamment a la baisse des cotisations
socides. L'améioration attendue de |’ emploi viendrait
renforcer cette tendance. Le rétablissement au second
semestre de 1998 de I’ investissement en construction
devrait seconfirmer au premier semestrede 1999, gréce
a la poursuite attendue de la baisse des taux d’intérét
début 1999, au moment de I'unification monétaire, et
également, gréce a de nouvelles incitations fiscales
prévues pour 1999. La croissance, pénalisée par une
|égére déérioration de la contribution du commerce
extérieur due a I’ accélération des importations, serait
finalement de I’ ordre de 2% en rythme annuel.

L' économie de I’ Espagne reste I’ une des plus vigou-
reuses de la zone euro, avec une croissance proche de
4% en 1997 et 1998. L'admission de ce pays dans la
zone euro afavorisé une forte baisse des taux d’intérét
et arenforcélaconfiance des ménages commecelledes
industriels. Le pouvoir d’ achat des ménages a accéléré
en 1998, sous|’ effet delanette améioration du marché
du travail et de labaisse de I'inflation, gréce ala chute
des cours du pétrole et des matiéres premiéres mais
auss a la modération salariale, le taux de chémage
restant encore éevé. Le dynamisme de la demande
intérieure a donc permis une nouvelle année de forte
croissance en 1998, malgré la décélération des expor-
tations. Aupremier semestrede 1999, I’ activitéresterait
dynamique mais I’investissement productif pétirait,
commeailleurs en Europe continental e, des moinsbon-
nes perspectives de croissance. Au total, la croissance
au premier semestre resterait supérieure d'un demi
point environ acelle de lazone euro.
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Forte en 1997 (3,5%), la croissance sera en léger repli
cette année au Royaume-Uni (environ 2,7%). L’ acti-
vité avait été particuliérement vigoureuse jusgu’au
printemps 1998, gréce au recul du taux de chdbmage a
un niveau historiquement bas et a une dynamique sala-
riale parmi les plus fortes de I’ Union européenne. La
bonne orientation des marchés boursiers jusqu’a l’ été
dernier et des revenus exceptionnels percus au
deuxiéme semestre de 1997 ont également dopé la
confiance des consommateurs. En 1998, le |éger repli
de la croissance est principaement di aux mauvais
résultats du commerce extérieur, sous |’ effet conjoint
de la chute de la demande étrangere et de fortes pertes
de compétitivité liées al’ envolée delalivrejusqu' ala
findel’ an passé (+30% pour letaux dechangeréd entre
le premier semestre de 1996 et le premier de 1998). Le
retournement a la baisse de la devise britannique cet
automne devrait permettre aux exportations de se réta-
blir progressivement. En revanche, la demande
intérieure hors stocks est en net ralentissement depuis
le printemps et cette évolution devrait se poursuivre.
Tout d'abord, le recul delademande mondiale adressée
au Royaume-Uni a provoqué une stagnation de I’ acti-
vitéindustrielle apartir delami-1997, qui acommencé
a se répercuter sur I'emploi et s est diffusée ad autres
secteurs de I’ économie, comme les services. Aussi le
taux de chdmage, stable depuis plusieurs mois, devrait-

TAUX DE CHOMAGE
en % de la population active

< 70ne euro -->

—12

-7

91 92 93 94 95 96 97 98
sources : OCDE, EUROSTAT

il d'ici peu se retourner ala hausse. La correction des
marchés boursiers cet é&é aégalement participéau renver-
sement delatendance delaconfiance desconsommateurs.
Enfin, la forte dégradation des perspectives a déprimé
I"investissement. Lerepli delademandeintérieuredevrait
porter la croissance en rythme annualisé de 2,6% au
premier semestre de 1998 a 1% puis 0% environ aux
deux semestres suivants. m

Une évaluation de I'impact d’'un choc négatif d’activité au Royaume-Uni
sur I'activité francaise et celle de la zone euro

Durant la derniére décennie, la forte convergence en matiere
d’activité au sein de la zone euro s’est accompagnée d’'un
décalage persistant de conjoncture avec I'économie britanni-
gue, davantage influencée par le cycle outre-Atlantique. Ce
décalage est particulierement marqué en 1991 ou le
Royaume-Uni a été le seul a enregistrer un recul de son
activité. En revanche, en 1993, il n’a pas subi I'importante
récession qui touchait alors I'Europe continentale (graphique
1). Par ailleurs, depuis la sortie de la livre du SME en 1992,
les fluctuations entre la monnaie britannique et le franc sont
demeurées importantes, alors gque les fluctuations de change
au sein du systéme monétaire européen restaient plus limi-
tées, et ont aujourd’hui presque disparu (graphique 2).

La conjoncture actuelle fournit un nouvel exemple de ce
décalage.

En premier lieu, I'économie britannique accuse un net ralen-
tissement : aprés une croissance de 3,5% en 1997 etde 2,7%
en 1998, la croissance du PIB ne devrait pas étre supérieure
a 1% en 1999. Cette décélération va bien au-dela de ce
gu’'aurait pu laisser présager la dégradation de I'environne-
mentinternational. Certes, comme dans I'ensemble des pays
industrialisés, les producteurs nationaux ont fait face a une
chute de la demande mondiale qui a entrainé la baisse des
exportations. Mais a ces effets extérieurs vient s’ajouter un
ralentissement de I'activité britannique. L'arrivée a maturation
du cycle devrait en effet se traduire par un moindre dyna-
misme tant de l'investissement productif que de
l'investissement logement. De plus, le reléevement des taux

d’intérét au premier semestre de 1998 devrait continuer a
peser, avec retard, sur l'activité, et ce en dépit d’'un certain
relachement, depuis, des conditions monétaires.

Par ailleurs, une nette dépréciation de la livre par rapport aux
monnaies de la zone euro n'est pas a exclure. Tout d’abord,
la monnaie britannique a, par le passeé, été influencée par les
fluctuations du dollar, aujourd’hui davantage inscrites a la

PIB REEL DE LA FRANCE, DU ROYAUME-UNI ET DE LA ZONE EURO*

8 glissement annuel en % g

0 0
— France

5= = Royaume-Uni —1
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91 92 93 94 95 96 97 98
sources : INSEE, Eurostat

*le fort taux de croissance du PIB de la zone euro en 1991 est di a la réunifica-
tion allemande
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Pétrole et

matieres premieres importées

Le cours du brent s'est replié vers 10 $ le baril ala
fin du premier semestre de 1998, niveau trés bas qui
n' avait pas été atteint depuisle contre-choc pétrolier
de 1986. Compte tenu des médiocres per spectives de
croissance de la demande mondiale en 1999 et des
difficultés a réaliser une diminution forte de I’ offre,
le cours du pétrole devrait rester bas au cours des
trimestres a venir. Les prix des autres matieres pre-
miéres, affectés par |I’extension mondiale du
ralentissement industriel, sont orientés a la baisse.
IIsdevraient sestabiliser au coursdu premier semes-
tre de 1999.

Brent : stabilisation a un bas niveau

Entre octobre 1997 et juin 1998, le cours du brent a
baissé de 40%, passant de 20$ le baril en moyenne
mensuellea12$. Depuislemoisdejuin 1998, il fluctue
autour de ce niveau. La chute des cours de I’ hiver
dernier avait été provoquée par un accroissement de
I offre joint & une demande moins forte que prévu. La
décision de relévement des quotas au sein des pays de
I’OPEPhorsrak, prise en novembre 1997, et I accrois-
sement de la production irakienne ont contribué a
aggraver ce déséquilibre. De plus, la demande a été
affectée par la dégradation de I'activité en Asie du
sud-est puis par I’ extension de la crise en Russie.

Les prix atteints depuis le début de |’ é&é correspondent
a un minimum historique. Méme pendant le contre-
choc pétrolier de 1986, lescoursdu Brent n’ ont quetrés
rarement atteint des niveaux aussi bas. Ce déséquilibre
persistant a provoqué un gonflement des stocks mon-
diaux. Lesdifférentsaccordsconcluscetteannée, visant
a limiter la production dans les pays de I’ OPEP et au
Mexique, ont simplement permis de stopper la baisse
des cours alafin du premier semestre de 1998.
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En 1999, la croissance de la demande mondiae de
pétrole devrait étre plusforte qu’ en 1998, maisresterait
tout de méme modérée. L' activité delaplupart despays
d’ Asie du sud-est et du Japon devrait en effet se stabi-
liser en cours d’année. Cependant, un ralentissement
probable de I’ économie américaine péserait fortement
sur lademande : les Etats-Unis représentent environ un
quart de la demande globale. Sur la base de ces hypo-
théses, I’ Agence Internationale de |’ Energie anticipe
une croissance de lademande globale en 1999 de 1,9%
aprés 0,7% en 1998, et donc plus modérée qu’ en 1997
(+2,7%).

Dans ce contexte de faible rebond de lademande, il est
peu probable qu’'un effort important de réduction de
I offre de pétrole soit entrepris al’ horizon du premier

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
3T 4T 1°T. 2°T. 3T 4°T. 1°s.
Dollar en francs 6,08 5,84 6,10 6,01 5,91 5,60 5,60 511 5,80 5,91
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 18,5 18,8 14,2 13,3 12,4 11,2 10,0 21,0 19,1 12,8
Tonne importée en francs 826 835 657 589 521 482 430 784 830 562
[T prévision
42 Note de conjoncture
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semestre de 1999. L'Irak projette d’ augmenter sa pro-
duction de 20% quand le programme de réhabilitation
de ses capacités de production sera arrivé aterme. Par
ailleurs, les autres pays de I’ OPEP n’ envisagent pas de
nouvelle limitation de la production dans les prochains
mois. En ce qui concerne les pays non membres de
I’ OPEP (60% dela production mondial€), leur produc-
tion devrait progresser de 2,1% en 1999. Cette
augmentation serait essentiellement imputable & I' ex-
ploitation de nouveaux gisementsen Mer du Nord. Les
stocks mondiaux de pétrole ne devraient pas diminuer
de fagon notable. Au total, I’augmentation de I’ offre
devrait étre équivaente alareprisedelademandeet les
cours se maintiendraient aux aentours de 10$ le baril
au premier semestre de I’ année prochaine.

Vers une stabilisation pour les matieres
premieres

Déclenchée par la chute de la demande des pays émer-
gents et amplifiée par la |égére appréciation du franc
observée au cours de I'année, la baisse des prix en
francs des matiéres premiéres devrait atteindre 15% en
moyenne annuelle en 1998. De plus, cette tendance
baissiere a été renforcée par des ventes spéculatives
engendrées par le pessimisme des intervenants sur les
marchés. La demande mondiale devrait se stabiliser a
un niveau bas au premier semestre de I’année pro-
chaine. Aussi, en juin 1999, la baisse des prix ne
serait-elle plus que de 1% environ par rapport alafin
1998.

Lescoursdesmatiéresindustrielles ont commencéa
chuter &1"é&é 1997, dés les premiers signes de la crise
financiére des pays du Sud-est asiatique. Leur chute
S est poursuivie en 1998 avec la générdisation du ra
lentissement industriel. Ainsi, I'indice des matieres
industriellesadiminuéd environ 15% en |’ espaced un
an. Les médiocres perspectives de croissance de |’ éco-
nomie mondiale ne devraient pas permettre une
remontée de ces cours & |’ horizon de lami-1999 et ce
malgré lafermeture de sites de production devenus non
rentables. Néanmoins, ils devraient se stabiliser au
cours du premier semestre de 1999. En juin 1999, la
baisse atteindrait 1% environ en glissement semestriel.

L es évolutions des cours des matiéres agro-industriel-
les et dimentaires sont plus contrastées, en partie a
cause de I'influence des facteurs climatiques sur la
production. Au delad’ une demande en régression, deux
facteurs supplémentaires expliquent la forte baisse des
coursdesmatiéresagro-industriellesen 1998 (-20%
environ entre novembre 1997 et novembre 1998).
D’une part, certaines d' entre elles (caoutchouc naturel,
laine et coton) subissent la concurrence des matieres
synthétiques, dont les prix ont suivi la chute des cours
du pétrole. D’ autre part, les principaux pays produc-
teurs de caoutchouc naturel (Malaisie, Indonésie et
Thailande) et de bois tropicaux (Indonésie et Malaisi€)
ont connu de fortes dévaluations de leur monnaie au
cours de cette année. Toutefois, au premier semestre de
1999, les cours du coton devraient s apprécier, apres
une légére baisse en 1998. En effet, la production
mondia e deviendrait inférieurealademande, lesrécol-
tes de deux principaux pays producteurs (Etats-Unis et
Chine) subissant les effets de conditions climatiques
particulierement mauvaises. Au total, I'indice des ma-
tiéres agro-industrielles pourrait de nouveau diminuer.
Enjuin 1999, sabaisse serait de 1% environ par rapport
alafin del’ année 1998.

La baisse des cours des produits alimentaires en 1998
a été sensible (-15% en francs environ). La demande
mondiale a été profondément affectée par la crise éco-
nomique des pays émergents. Les prix du cacao
devraient continuer d' étre orientés alabaisse en 1999.
Les cours du thé devraient suivre également cette ten-
dance, en raison de la chute de la demande en
provenance de Russie, premier consommateur mon-
dial, aors que la production est en hausse. Enfin, le
coursdestourteaux desoja, dont I’ offredevrait progres-
ser ala suite d’une trés bonne récolte aux Etats-Unis,
conserverait un niveau bas au premier semestre de
1999. Seul lecoursdu cafépourrait s'inscrireen hausse,
le cyclone Mitch ayant détruit en Amérique centrale
prés de 12% dela production mondiale. Maislahausse
des cours devrait finalement étre limitée compte tenu
des perspectives de récolte record au Brésil. De cefait,
une baisse modérée de I'indice des produits alimentai-
res, de 1% environ, est prévue pour le premier semestre
del’année prochaine. m
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Echanges extérieurs

L’ exceptionnelle accélération des exportations, ini-
tiéealami-1996, a cuminéal’ éé 1997. Le rythme
de croissance des ventes a |'éranger s'est alors
réduit avec la nette détérioration del’ environnement
international. La progression des exportations ma-
nufacturiéres a ainsi continment fléchi en 1998 et
devrait se stabiliser a |’ horizon du premier semestre
de 1999 au voisinage du glissement annuel de 4%
atteint a la fin du second semestre de 1998. Les
importations ont, quant a elles, accéléré a partir du
printemps 1997, en ligne avec le redressement de la
demande intérieure. Leur croissance est restée sou-
tenue tout au long de cette année. Elles devraient
progressivement ralentir au cours des prochains
moissous|’ effet delamodération del’ activitéindus-
trielle. Au total, la contribution du commerce
extérieur a la croissance, négative en 1998 (-0,5
point), devrait étre quasiment nulle au premier se-
mestrede 1999. L’ excédent commercial dela France
s établirait autour de 190 Mds de F en 1998 (don-
nées FAB-FAB), rééditant le niveau record atteint en
1997 (192 Mds de F). Cette stabilité d’ensemble
recouvre un net recul du solde manufacturier et une
forte contraction du déficit énergétique.

Nouveau tassement des exportations a
["Tautomne

Dopées par un environnement international et moné-
taire favorable, les exportations ont connu en 1997 une
progression exceptionnelle au regard de I’ histoire ré-
cente du commerce extérieur frangais. La conjonction
defacteursbénéfiquesaprisfin avec ladétérioration de
I’ environnement international consécutiveal’irruption
de la crise financiére en Asie du sud-est & lami-1997.
Lacrise aprécipité laplupart des économies asiatiques
danslarécession et s est propagée au coursdel’ é&éala
Russieet al’ Amériquelatine. Lesexportationsfrancai-
ses ont été séverement frappées par I’ effondrement de
la demande intérieure de ces pays qui comptaient jus-
qu’aors parmi les marchés les plus porteurs. Les pays
émergents cesseraient progressivement de réduire leur
demande en début d’ année. Les exportations ont, par
ailleurs, été affectées par |le sévére ralentissement dela
demande britannique depuis le début de I'année. La
demande en provenance des Etats-Unis pourrait a son
tour connaitre un fléchissement marqué dés cet hiver.
Enfin, les exportations vers nos partenaires de la zone

DEMANDE MONDIALE ET EXPORTATIONS
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euro sont restées dynamiques en 1998. Bien orientées
vers |’ Allemagne et I’ Espagne, elles ont, en revanche,
rdenti en coursd année vers|’ Italie. Lamodération de
I"activité industrielle en Europe continentale, initiée a
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I’ automne, devrait entrainer unestabilisation du rythme
de progression des exportations adestination delazone
euro.

Les exportateurs frangais sont également confrontés a
une érosion de leur compétitivité. Le taux de change
effectif du franc, en recul marquéjusqu’ alami-1997, a
rebondi pour gagner plus de 4% en glissement annuel
al’été 1998. Aussi, les effets de I'amélioration de la
compétitivité des produitsfrancais, sensibleset positifs
jusgu’ alami-1998, sesont-ilsretournésapartir del’ été.
La concurrence des pays asiatiques, dont les monnaies
se sont fortement dépréciées, devrait de plus progressi-
vement s’ accroitre. Sous |” hypothése conventionnelle
d'un gel des parités aleur niveau de début décembre,
les effets de compétitivité continueraient de contribuer
négativement aux exportations au premier semestre de
1999.

Laprogression des exportations comporte des différen-
ces sectorielles notables. Les secteurs des biens
intermédiaires et d’' équipement professionnel ont éé
les premiers affectés par le moindre dynamisme indus-
triel dans la plupart des économies partenaires de la
France. Outre I effondrement de la demande asiatique,
ces secteurs ont ainsi di faire face au net recul de la
demande britannique. L'industrie des biens d’ équipe-
ment professionnel anéanmoins bénéficiédelavigueur
de I’investissement aux Etats-Unis et en Europe conti-
nentale au premier semestre, ainsi que de fortes
livraisons aéronautiques au troisiéme trimestre. Ainsi
que le soulignent les derniéres enquétes de conjoncture,
les exportations de biens intermédiaires devraient conti-
nuer de fléchir, conséquence du ralentissement de
I’activité industrielle en Europe. Les exportations de
biens de consommation (équi pement ménager, biensde
consommation courante et automobiles) devraient, en
revanche, rester mieux orientées au vu des évolutions
observées et prévisibles de la consommation privée
chez nos partenaires de la zone euro. Au total, aprés
avoir stagné a I’ automne, les exportations en produits
manufacturés retrouveraient au printemps 1999 un
rythme de croissance annualisé proche de 3%.
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Ralentissement des importations

Stimulées par le dynamisme croissant de la demande
intérieure, lesimportations manufacturiéresn’ ont cessé
d’ accél érer jusqu’ au printemps de cette année. Ellesont
alors atteint une progression proche de 15% en glisse-
ment annuel, rejoignant celle desexportations. Enligne
avec une demande toujours soutenue, les importations
sont restées vigoureuses tout au long de I’ année, pro-
gressant ainsi de plus de 10% en moyenne annuelle en
1998. Elles devraient cependant ralentir sensiblement
au cours du premier semestre de 1999, sous I’ effet du
tassement de la production industrielle. Elles seraient
alors presque stables.

D’ un point de vue sectoriel, le dynamisme del’ activité
industrielle aencouragé |’ investissement productif - en
constante accélération jusqu'a I'été - et favorisé un
mouvement de reconstitution des stocks. Ces com-
posantes delademandeintérieure ont vivement stimul é
les importations de biens intermédiaires et d’ équipe-
ment professionnel. Cette progression a cependant été
freinée depuis I'automne par le tassement de la de-
mande des entreprises. Lesimportations ont également

SOLDE COMMERCIAL (*)

(en milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels
1°'s. 2"s, 1°'s. 2"s. 1°'s.
Agriculture / 1AA 34,3 35,0 32,1 33,1 33,3 56,6 69,4 65,2
Energie -43,2 -42,6 -33,1 -29,1 -25,8 -77,8 -85,8 -62,2
Manufacturés @) 75,1 81,5 64,8 67,1 68,3 86,8 156,6 131,9
Total Caf / Fab 66,3 73,9 63,7 71,1 75,8 65,6 140,2 134,8
Total Fab / Fab @ 91,2 101,0 89,2 97,0 101,6 112,9 192,2 186,2
Prévision
(*) France métropolitaine uniquement (ce champ différe de celui retenu par les Douanes depuis le début de I'année 1997).
(1) Y compris divers et matériel militaire.
(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1996 et 1997 et de 0,97 en 1998 et 1999.
Source : Comptes trimestriels.
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bénéficié tout au long de I’ année d’ une consommation
des ménages soutenue, entrainant une croissance sensi-
ble des achats de biens de consommation courante,
d’ équipement ménager et surtout d’ automobiles. Si les
importations ont progressé plus modérément apartir de
lami-1998, elles se sont néanmoins montrées tres dy-
namiques sur I’ ensemble de |’ année. Malgré le soutien
d’ une consommation des ménages toujours bien orien-
tée, leralentissement desimportationss' accentuerait au
premier semestre de 1999. En effet, lerepli del’ activité
industrielle devrait se traduire par un net infléchisse-
ment des importations de biens d’ équipement
professionnel et surtout de biensintermédiaires.

Ralentissement des prix des échanges

La dépréciation du franc, engagée a la mi-1996, s est
achevée a I'automne 1997, atteignant -7% en terme
effectif nominal. Dans un contexte de progression trés
modérée des colts salariaux, elle apermisaux exporta
teurs un accroissement deleurs marges bénéficiaireset,
par conséquent, des hausses de prix d’exportation des
produits manufacturés (+2,3% en glissement annuel a
lafin de 1997). Le sévére ralentissement du commerce
mondial a contraint les exportateurs a reprendre leurs
efforts de marge pour préserver leur compgtitivité.
Cette tendance devrait se prolonger au premier semes-
tre de 1999, notamment sous I’ effet d’ une concurrence
accrue des économies asiatiques, dont les monnaies se
sont fortement dépréciées. En conséguence, le glisse-
ment annuel des prix d’ exportation s établirait a-1,0%
alami-1999.

Les prix d’'importation de produits manufacturés ont
également sensiblement progressé en 1997 (+3,0% en
glissement annuel en fin d' année), conséquence de la
dépréciation du franc. Le retournement de cet effet de
change et la chute sévére des prix du pétrole et des
matieres premiéres ont entrainé, a partir du printemps
de 1998, un net ralentissement des prix d’ importation.
Leur glissement annuel sera quasiment nul alafin de
cetteannée. Sous|’ hypothése de cours du pétrole et des
matiéres premiérestoujoursdéprimés, lesprix d’impor-
tation continueraient de se replier pour atteindre -1,6%
en glissement annuel alami-1999. Dans un contexte de
prix de production en recul constant (de |’ ordre de-1,0%
en glissement annuel alami-1999), lacompétitivitédes
produits nationaux sur le marché intérieur devrait se
dégrader faiblement au premier semestre de 1999.

Tassement de I'excédent
agro-alimentaire

L’ excédent agro-alimentaire se serait contracté légere-
ment en 1998 (65 Mds de F aprés 69 Mds en 1997,
CAF-FAB) mais se maintiendrait & un niveau histori-
guement élevé. Cerecul reflétealafoisuneprogression
du solde agricole (35 Mds de F aprés 30 Mds en 1997)
et un repli sensible de I’ excédent des 1AA (30 Mds de
F aprés40 Mds). Les exportations de produits agricoles
ont été stimul ées par defortesventesdegrainesdecolza
et par laprogression, quoique plusmodéréequ’ en 1997,

des exportations de vin. Les exportations de produits
agro-alimentaires ont, en revanche, été affectées par le
recul marqué des ventes d'alcools. Les ventes de
cognac ont particuliérement souffert delacriseen Asie,
deuxiéme marché a |’ exportation. Les exportations de
viande se sont égal ement repliées, sévérement frappées
apartir del’ été par lacriserusse. Lesolde agro-aimen-
taire devrait se stabiliser au premier semestre de 1999
autour de 33 Mds de francs.

Allégement de la facture énergétique

La facture énergétique s est sensiblement réduite en
1998 (-62 Mds de F aprés -86 Mds en 1997, CAF-
FAB), conséquence de I’ effondrement des cours du
pétrole. En volume, la progression des importations
d’énergie a suivi celle de I'activité industrielle. Trés
dynamique, elle s'est ensuite |égérement tassée, ten-
dance qui devrait se poursuivre au premier semestre de
1999. Aprésavoir été aff ectées ponctuellement, au troi-
sieme trimestre, par des fermetures temporaires de
centrales nucléaires, les exportations énergétiques re-
trouveraient leur tendance. Dans un contexte de
stagnation du prix de I’ énergie et de modération de la
demande intérieure, les importations énergétiques de-
vraient se stabiliser au premier semestre de 1999, le
déficit énergétique restant a un niveau bas, autour de
-25 Mds de francs.

Stabilisation du solde des transactions
courantes

Le solde des transactions courantes s est stabilisé en
1998, s’ établissant aux alentours de 230 Mds. Le solde
commercia et celui des services se maintiendraient par
rapport &’ année précédente tandis que les soldes des
transferts courants et des revenus enregistreraient de
| égéres baisses.

En 1998, e solde des services se stabilise par rapport a
I"année précédente et atteint environ 105 Mds de F.
Cette progression résulte d’évolutions contrastées.
D’une part, le solde des services liés aux échanges
extérieurs sereplielégérement. En effet, I'amélioration
du solde destransports aériens, conséquence du redres-
sement commercia d’Air France, he compense pas la
dégradation du solde des opérations de négoce attribua-
blealachute du cours du pétrole. En revanche, lesolde
touristique progresse de 4 Mds de F en 1998. Cette
hausse s explique par uneforte augmentation des recet-
tes touristiques francaises sur les trois premiers
trimestres de 1998. Au premier semestre de 1999, le
solde touristique n’augmenterait pas par rapport au
premier semestre del’ année précédente en raison dela
dépréciation du dollar et de lalivre sterling. Enfin, le
solde des services liés aux échanges de technologie et
celui des autres services restent stables en 1998 par
rapport al’année précédente.

En 1998, le solde des revenus se replie | égerement par
rapport & 1997, restant toutefois largement excéden-
taire. Ce tassement s'explique par celui du solde des
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
1¥s. 2"s. 1s. 2"s. 1¥s.
MARCHANDISES ¥ 73 92 78 86 85 77 164 164
SERVICES @ 46 56 50 56 50 77 103 106
- liés aux échanges extérieurs 15 17 14 16 15 18 32 30
- liés aux échanges de technologie 5 5 6 5 5 9 10 11
- voyages 31 36 33 38 33 54 67 71
- autres services -4 -3 -3 -3 -3 -4 -6 -6
AUTRES BIENS ET SERVICES @ 0 0 0 0 0 6 0 0
REVENUS 9 10 6 11 12 -10 19 17
TRANSFERTS COURANTS -14 -42 -19 -41 -20 -45 -56 -60
TRANSACTIONS COURANTES 114 116 116 112 127 105 230 227

[ Prévision

(1) Ce concept differe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de propriété.

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.

(3) Depuis le changement de nomenclature de la Balance des Paiements de 1997, cette ligne est nulle.

Sources : Banque de France, estimations INSEE.

revenus d' investissement. En effet, révélant leur “pré-
férence pour la qualité” face aux risques des marchés
émergents, les investisseurs étrangers se sont tournés
verslemarchéfrancais. Cesachats detitresfrancaisont
ains généré, desle deuxieme trimestre, une hausse des
intéréts percus par les non résidents.

Le déficit du solde des transferts courants se creuserait
en 1998, s é&ablissant aux alentours de 60 Mds de
francs. Cette dégradation s expliquerait par une aug-
mentation des prélévements sur lesrecettesdel’ Etat au
profit du budget des communautés européennes. Cette
tendance se prolongerait en 1999. m
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Financement de I'économie

La baisse des taux d'intérét a court et a long terme
se poursuit et permet une détente du colt du crédit.
On assiste a une sensible reprise de |’ endettement
des entreprises. Le recours des ménages au crédit,
notamment immobilier, continue de croitre. Au tra-
vers d'évolutions heurtées, les marchés d'actions
connaissent une progression.

Egalisation des rendements courts dans
la zone euro

Jusqu’ au 3 décembre 1998, aucune modification de la
politique monétaire N’ était intervenue depuislereléve-
ment limité du taux d' appel d offres en octobre 1997
(de 3,10% a3,30%) qui avait permisd’ égaliser lestaux
directeurs au sein du “noyau dur” du mécanisme de
change européen. Dans ce contexte de statu quo de la
politique monétaire, lestaux courts ont évolué dansdes
marges étroites suivant une tendance globale |égére-
ment baissiére sur les onze premiers mois de I’ année.
Ainsi, le TIOP 3 mois s éablissait en novembre &
3,59% en terme nomina contre 3,69% en décembre
1997. Toutefais, il est quelque peu remonté en terme
réel, passant de 2,60% a3,20% en raison deladésinfla
tion. Dans le méme temps, les banques centrales des
pays “périphériques’ ont, dans la perspective du pas-
sage alamonnaie unique le ler janvier 1999, procédé
aun desserrement graduel de leur politique monétaire
afin de permettre la convergence de leurs taux courts
vers les niveaux prévalant dansles pays du “coeur” du
mécanisme de change européen. Le 3 décembre, un
mois avant le passage en phase 111 de I’ Union moné-
taire, les banques centrales des onze pays de la future
Zone euro ont procédé & une ultime mesure de conver-
gencedeleurs politiques monétaires. Elles ont annoncé
une réduction des taux directeurs de leurs principales
opérations de refinancement qui ont tous été fixés au
niveau de 3 % - sauf danslecasdel’ Italie qui aramené
letaux de sesprisesen pension a3,5% - cequi apermis
une égalisation des rendements interbancaires a court
terme sur | ensemble des marchés de la zone.

Forte détente des taux longs sous I'effet
de “fuite vers la qualité”

La“fuite verslaqualité’, réallocation des portefeuilles
des grands investisseurs internationaux au profit des
marchés et des produits réputés les moins risqués, a
provoqué un afflux de capitaux en Europe et aux Etats-
Unis et contribué ainsi & la poursuite de la détente des

TAUX D'INTERET REELS EN FRANCE
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taux obligataires occidentaux. Cette évolution s'est
vivement accentuée durant I’ &é avec I’ extension de la
crise financiére a la Russie et aux pays d' Amérique
latine. Le taux & 10 ans francais s éablissait ainsi a
4,17% en novembre, soit a un niveau historiquement
bas et 1,15 point en dessous de son étiage de lafin de
I”année derniére. Les rendements longs en Allemagne
et dans les pays du sud de I’ Europe ont enregistré une
détente d’ampleur comparable. Les écarts entre les
rendements obligataires des pays “périphériques’ et
ceux des paysdu “noyau dur” du mécanismede change
européen, apres s' étre fortement resserrés au cours des
années 1996 et 1997, se sont donc apeu prés stabilisés:
les taux & 10 ans italien et espagnol s établissaient en
novembre entre 0,2 et 0,3 point au dessus de leur
équivalent francais.

Progression heurtée des marchés
d’actions

Jusqu’a la mi-juillet, la vive progression des marchés
d’actions, observée de part et d autre de I’ Atlantique
depuisle début de |’ année 1996, s est amplifiée. Cette
évolution aété soutenue par des perspectivesd' accrois-
sement des profits dans un contexte de forte activité
ainsi que par la baisse des taux d'intérét. En juillet,
I"'indice CAC 40 avait progressé de 47,9% par rapport
ason niveau de décembre. Par lasuite, latendance s’ est
retournée brutalement, en Amérique commeen Europe,
en raison de |’ approfondissement de la crise économi-
gue et financiéere dans | es pays émergents qui a conduit
lesopérateursaréviser alabaisseleurs anticipationsde
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profit, particuliérement pour les sociétés exposées ala
concurrence internationale. En Europe, ce mouvement
aétérenforcé par la sensible dépréciation du dollar qui
S est opérée apartir du mois de septembre. De surcroit,
les incertitudes sur I'exposition réelle des établisse-
ments de crédit aux risques résultant de la crise
financiére ont également lourdement pesé sur |’ orien-
tation des marchés d' actions. Toutefois, a partir de la
findu moisde septembre, unerepriseaeulieu. Autotd,
le CAC 40 avait perdu en novembre 13,6% par rapport
au niveau de juillet mais s'inscrivait en progression de
27,8% par rapport au niveau observé en fin d’année
derniére.

Poursuite de la réduction du codt
du crédit

Le colt du crédit a continué de baisser tant pour les
entreprises que pour les particuliers. S agissant de ces
derniers, les taux des crédits de trésorerie ont diminué
d’un montant compris entre 0,4 & 0,85 point, selon les
montants prétés, au cours des trois premiers trimestres
de I'année. Dans le méme temps, le colt des crédits
immobiliers se réduisait égaement de I’ ordre de 0,8
point pour les crédits a taux fixe et 0,15 point pour les
concours ataux variable. En ce qui concerne les entre-
prises, la baisse est particuliérement sensible pour les
découverts (0,85 point au cours des trois premiers tri-
mestres de I'année) alors qu'elle est nettement plus
limitée pour les concoursal’ investissement (0,25 point
environ).

Sensible reprise de I'’endettement des
entreprises

L’ endettement intérieur total (EIT) desagentsprivésa
accéléré. Son glissement annuel s est établi a5,3% en
octobre contre 1,5% au cours de I’ année derniére. Ceci
recouvre d’une part la poursuite de la croissance de
I’ endettement des ménages sur la tendance antérieure
et, d'autre part, une trés nette reprise de |’ endettement
des entreprises apres un long processus de désendette-
ment.

L'EIT des entreprises a progressé de 6,3% en glisse-
ment annuel en octobre dors qu'il stagnait alafin de
I’année derniére. Cette évolution tient &I’ accéération
du recours aux crédits (croissance en glissement annuel
de 4,5% en octobre contre 0,2% en décembre dernier),
dans un contexte marqué par une poursuite de labaisse
du co(it du financement intermédié. Elletient aussi ala
nette augmentation delacollecte defonds sur lemarché
obligataire (8,8% en octobre contre 2,3% en décembre),
lestaux y atteignant des niveaux historiquement basen
terme nominal, dans le sillage des évolutions suivies
par lestitres publics. En revanche, lerecoursau marché
monétaire a peu progressé au cours de la période. Il
S éait accru durant I’ essentiel de I’ année passée, con-
tribuant au ralentissement du processus de
désendettement des entreprises. En se limitant aux cré-
dits bancaires stricto sensu, la progression des crédits
aux entreprises recouvre uneaccél ération descréditsde
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trésorerie et des crédits d'investissement (respective-
ment 10,1% et 5,5% en octobre, contre 5,5% et 2,9%
en décembre) et un redressement des autres concours
(+0,4% en octobre contre -3,5% en fin d’année der-
niere).

L’ endettement des ménages a continué de progresser, le
glissement annuel se maintenant | égérement en dessous
de 4%. Les crédits immobiliers accélérent (8,3% en
octobre contre 6,0% en décembre dernier) dorsqueles
crédits de trésorerie ra entissent (3,9% contre 6,7% en
fin d' année derniére).

Croissance de M3 proche de 5%

L' agrégat M3 a accéléré tout au long de I’ année pour
atteindre &1’ été un rythme de 5% en glissement annuel
(aprés -0,8% al’ été 1997). Cette sensible accél ération
S'est opérée en raison de la conjugaison du maintien
d’ une croissancerapide de M2 et delanette atténuation
de la contraction de M3-M2. Sa croissance en glisse-
ment annuel est désormais proche de 5% (5,4% en
octobre).
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L'agrégat M1, constitué des encaisses de transactions
(billets, monnaies et dépbts avue), avivement augmen-
té (+8,4% en octobre contre +6,5% en décembre
dernier) dans un contexte marqué par la faiblesse du
colt d’opportunité de déention d’encaisses, compte
tenu du bas niveau des taux d’intérét courts et dans un
environnement économique caractérisé par un redé
marrage de I'activité. M2-M1, qui comprend les
comptes sur livrets, est demeuré dynamique méme si
son expansion, trés soutenue au premier semestre, a
marqué le pas par lasuite. Au total, tout comme en fin

d’'année derniére, |’agrégat M2 s est accru de 7,7% en
octobre. Labaissede M3-M2 aététrésaccuséeen 1997
en raison de la décrue des rendements courts et du
durcissement du régime fiscal des OPCVM. La
contraction des actifs liquides monétaires, constitutifs
de cet agrégat, dont larémunération est indexée sur les
taux s est en revanche fortement ralentie tout au long
del’ année 1998 pour laisser place aunelégére progres-
sion. Le glissement annuel est ainsi passé de -8% en
décembre dernier a+0,8% en octobre. =

’ ™

Note de conjoncture

INSEE




Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales en 1998 ont nettement accéléré
dans une conjoncture économique particuliérement
favorable a la consommation des ménages.

Accélération des recettes fiscales en
1998

L es recettes fiscales des administrations publiques, au
sens de la Comptabilité Nationale, progresseraient de
11,4% en 1998 contre 7,3% en 1997. Lalecture de ces
chiffres est rendue délicate par le transfert des cotisa
tions maladie vers la CSG, cette derniére étant
enregistrée en impot en comptabilité nationale.

Les recettes de I’ ensemble des imp6ts sur le revenu, le
patrimoine et le capital augmenteraient de plus de 20%
en 1998, apres 11,3% en 1997. Lesimpbts sur lerevenu
et le patrimoine acquittés par [es ménages connalitraient

une augmentation de 29,0% en 1998, aprés 9,6% en
1997, essentiellement due a la forte progression
(+111,8%) de la CSG(™). Les recettes de I'impot sur le
revenu devraient augmenter de2,2% en 1998 (aprésune
baisse de 6,6% en 1997).

La progression des bénéfices imposables des sociétés
et lamontée en charge desdispositionsdelaloi “ portant
mesures urgentes a caractére fiscal et financier” du 10
novembre 1997 expliquent la croissance de 5,0% du
produit de I'imp6t sur les sociétés en 1998.

Les recettes de TVA progresseraient de prés de 3% en
1998. Cette hausse s'explique par la vigueur de la
consommation.

(1) letauxdela CSG a en effet étéporté, au ler janvier 1998,
de 3,4% a 7,5% sur lesrevenus del’ activité et del’ épargne
et de 3,4% a 6,2% sur les revenus de remplacement.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles Niveaux en Mds de F.
1998 1 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
17 S. 2"'s. 1¥'S.
Impbts liés a la production 1,3 1,7 0,7 7.2 4,5 4,0 | 1167,1 | 1219,7 | 1268,3
- TVA grevant les produits 1,0 1,2 1,1 6,4 4,0 4,2 612,0 636,4 663,0
- TVA communautaire -3,9 -3,6 -2,6 -12,9 2,6 -5,4 -43,8 -45,0 -42,5
- Impbts spécifiques sur les produits 14 1,4 2,0 4,5 4,2 3,1 353,0 367,9 379,4
dont TIPP 1,2 0,9 0,8 35 1,6 3,0 148,5 150,9 155,4
- Impdts sur les salaires -1,4 5,6 0,8 1,9 2,4 2,7 83,5 85,5 87,7
- Autres imp0dts liés a la production 2,4 0,9 -4,7 13,4 75 3,3 155,6 167,4 173,0
Impodts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital
- Impdts sur le bénéfice des sociétés -16,1 13,8 -1,0 9,5 24,9 5,0 131,7 164,5 172,7
dont SQS non financiéres -18,0 16,7 -1,5 0,9 21,4 55 97,3 118,1 124,6
- Impéts sur le revenu @ 31,9 12,7 0,6 5,8 11,6 37,7 426,7 476,3 656,0
- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 0,7 4,5 2,4 6,4 2,4 4,1 220,2 225,4 234,6
dont taxes locales 1,8 2,1 3,0 10,7 4,5 39 170,3 177,9 184,8
Impéts en capital -14,0 1,6 7,6 -7,7 12,7 -5,5 44,9 50,6 47,9
Total des impots 59 57 0,9 6,6 7,3 11,4 | 1990,6 | 2136,5 | 2379,4
[ Prévision
Les imp0ts sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale (voir Note de Conjoncture de décembre 1992, p. 22).
(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris CSG et CRDS.
Décembre 1998 51

=53

INSEE




Principales dispositions du Projet de loi de finances pour 1999

Mesures concernant les ménages :

« |a taxe régionale sur les ventes de locaux d’habitation est
supprimée dés le 18" septembre 1998. En contrepartie, la
taxe sur les cessions de parts de sociétés a prédominance
immobiliere a été relevée de 1 % a 4,8%. Le colt net de la
mesure en année pleine est estimé a 3,7 Mds de F;

« 'exonération des droits de succession sur I'assurance-vie
serait limitée lorsque la somme des contrats rachetables et
des primes sur les contrats non rachetables excéde 1 mil-
lion de F ou 3% de I'actif. Le gain de la mesure est estimé a
500 millions de F ;

« afin d’encourager les transmissions anticipées de patri-
moine, les réductions de droits entre les différents types de
donations seraient unifiées et portées de 35% a 50% lorsque
le donateur a moins de 65 ans et de 25% a 30% lorsque le
donateur a entre 65 ans et 75 ans pour un co(t estimé a
300 millions de francs ;

« une tranche supplémentaire dans le bareme de I'impét de
solidarité sur la fortune serait instaurée (patrimoines supé-
rieurs a 100 millions de F) dont le taux de taxation serait de
1,8% (au lieu de 1,5%). En outre, diverses mesures seraient
prises pour lutter contre I'évasion fiscale. Le gain de I'ensem-
ble de ces mesures est estimé & 2 Mds de F ;

« le montant de I'avantage fiscal résultant du quotient familial
serait plafonné a 11 000 F par demi part au lieu de 16 380 F.
Cette mesure va de pair avec le rétablissement de I'ancien
mode d’attribution des allocations familiales (sans condi-
tions de ressources). Il s'agit d'une rebudgétisation. Le gain
de la mesure est estimé & 3,9 Mds de F ;

« le taux de TVA appliqué aux abonnements EDF-GDF serait
ramené de 20,6% & 5,5% au 18" janvier 1999. De méme, il
est prévu une baisse a 5,5% des taux de TVA sur les
appareillages destinés aux diabétiques et a certains handi-
capés, sur les travaux d’amélioration réalisés par les
bailleurs privés de logements sociaux et sur le traittment des
déchets faisant I'objet d'un tri sélectif. Le codt de ces mesu-
res s'éleverait a 4,7 Mds de F (dont 4 Mds pour les
abonnements EDF-GDF) ;

« les droits de timbre sur les cartes d'identité (160 francs) et
les droits d'examen pour I'obtention du permis de conduire
(250 F) et divers impots et taxes sont supprimés depuis le
18" septembre 1998. Le colt de ces mesures en année
pleine pour 1999 serait de 1,3 Md de F.

Mesures concernant les entreprises :

« le taux de l'avoir fiscal attaché aux dividendes regus par
les sociétés et utilisés & compter du 1®" janvier 1999 serait
ramené de 50% a 45%. Le gain de la mesure est estimé a
1 Md de F au titre de I'imp6t sur les sociétés ;

« la réforme de la taxe professionnelle prévoit de supprimer
en cing ans la part salariale de son assiette. En 1997, les
salaires constituaient 35% de I'assiette globale de la taxe. |l
est proposé une réduction de la base de 100 000 F par
établissement la premiere année, de 300 000 F a partir de
la deuxieme année pour atteindre la suppression totale de
la part salariale la cinquieme année. Les pertes de recettes
subies par les collectivités locales seront compensées par
des dotations budgétaires. Des modifications de certaines
dispositions existantes ont permis de réduire les incidences
budgétaires de la réforme a un colt de 7,2 Mds de F pour
I'Etat ;

« l'allégement des formalités fiscales pour les tres petites
entreprises par le relevement des limites d'application du
régime des “micro-entreprises” devrait codter 500 mil-
lions de F a I'Etat ;

« la création d’'une “taxe générale sur les activités polluan-
tes” qui consisterait en une rebudgétisation de plusieurs
taxes actuellement affectées a divers organismes.

Mesures concernant les ménages et les en-
treprises :

« la TIPP sur le gazole devrait augmenter de 7 centimes par
litre. En outre, la TIPP sur le supercarburant plombé et la
taxe sur le gaz naturel devraient augmenter de 0,9 %. La
recette supplémentaire pourrait atteindre 2,6 Mds de F
(dont 1,1 Md prélevés sur les ménages).

Le produit de lataxe intérieure sur les produits pétro-
liers devrait augmenter de 3,0% en 1998 (apres une
haussede 1,6%en 1997). Cette hausserésultedel’ indexa
tion sur les prix de lataxe sur les carburants automobiles
et de la croissance de la consommation globale des pro-
duits pétroliers.

Le produit des quatre principales taxes locales (taxe
d’ habitation, taxe professionnelle, taxes foncieres sur
les propriétés béties et non béties) augmenterait d'en-
viron 3,5% en 1998 aprés une augmentation de4,7%en
1997.

Réduction du déficit budgétaire de I’'Etat

Le projet de loi de Finances rectificative pour 1998,
présentéau conseil desministresle 19 novembre, révise
alabaissele déficit del’ Etat qui est ramenéde 257,9 a
254,6 Mdsde F.

D’apres le projet de loi de finances pour 1999, les
recettes nettes percues par I’ Etat progresseraient de 5,4%
en 1999 maisintégrent des produits liés a des rebudgéti-
sations de recettes et de dépenses. A champ congtant, les
recettes totales nettes progresseraient de 3%.
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Principales dispositions du projet de loi de financement de la Sécurité Sociale pour 1999

Ce projet de loi prévoit le retour a I'équilibre des comptes du
régime général a la fin de I'année 1999 avec un léger
excédent de 352 millions de F, apres 13,3 Mds de déficit en
1998. Ce retour a I'équilibre se ferait sans nouveau préleve-
ment, notamment grace a une série de mesures visant a
maitriser les dépenses de santé.

Les principales mesures sont :

« 'encadrement des dépenses de médicaments. En cas de
dérapage des dépenses de santé, l'industrie pharmaceuti-
gue frangaise serait mise a contribution. Les modifications
de I'encadrement des dépenses des médecins libéraux sont
par ailleurs améliorées ;

« |la création d’un droit de substitution pour les pharmaciens
qui pourront remplacer le médicament de référence par un
générique ;

« la possibilité donnée aux caisses d’assurance maladie et

aux médecins de mettre en place, par convention, des
filieres et réseaux de soins ;

« le rétablissement des allocations familiales sans condition
de ressources, annoncé lors de la Conférence de la famille
du 12 juin. Le colt de ce rétablissement pour la CNAF
s'éléve a 4,7 Mds mais I'Etat prend a sa charge le colit de
I'allocation de parent isolé pour un montant de 4,2 Mds de F;

« la création d’'un fonds de réserve destiné a soutenir les
régimes déficitaires de retraite par répartition. Alimenté par
des recettes provenant notamment des excédents du Fonds
de solidarité vieillesse, ce fonds serait provisionné a hauteur
de 2 Mds de F en 1999 ;

« la hausse des pensions de retraite est portée a 1,2% au
ler janvier 1999 (et non 0,7% ce qui aurait correspondu a
I'indexation sur les prix). Le codt de cette mesure en 1999
s’éléveraita 1,98 Md de F ;

« le taux de cotisation de la branche des accidents du travail
est ramené a 2,21% en 1999, contre 2,262% pour 1998.
Cette mesure codterait 1 Md de F.

Le produit de I'imp6t sur le revenu augmenterait au
méme rythme que I’ ensemble des recettes compte tenu
notamment d'un renforcement du plafonnement du
quotient familial.

Les recettes de |’ imp6t sur le bénéfice des sociétés, net
des restitutions, devraient croitre de 6,8% (contre 8,8%
alégidlation constante) dufait du passagede 15% a10%
du taux de la contribution exceptionnelle.

Le produit de la taxe sur la valeur gjoutée net des
remboursements et des dégrévements augmenterait de
3,5%, des baisses de taux de TVA étant prévuesdansle
projet deloi definances. A | égislation constante, laTVA
nette progresserait de 4,5%. Ce dynamisme est cepen-
dant liéen partieau ralentissement des remboursements
de crédits de TVA en 1999 par rapport & 1998. Les
recettes de la taxe intérieure sur les produits pétroliers
devraient progresser de 3,0% en 1999.

Le déficit budgétaire de I’ Etat s éléverait 2237 Mds
de F apres 254,6 Mds de F en 1998. n
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