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L acroissance des pays de |’ OCDE aété dynamiqueen
1997 (+2,9% aprés +2,6% en 1996), en raison del’ am-
plification de la reprise en Europe et d une nouvelle
accé ération en Amérique du Nord, qui ont largement
compense le fort ralentissement du Japon. Sur la pre-
miére moitié de 1998, |a croissance se stabiliserait sur
des bases élargies en Europe continental e tandis que
I activité commencerait aralentir au Royaume-Uni, et
ultérieurement aux Etats-Unis. L' Asie du Sud-Est en-
trerait dans une phase de croissance moins soutenue.
Sous I’ effet de la crise asiatique et & un moindre degré
du ralentissement anglo-saxon, la demande mondiale
adressée alaFrance perdrait de savigueur.

Croissance encore soutenue
aux Etats-Unis

L’ économi e américaine a été parti culiérement dynami-
que en 1997, le taux de croissance du PIB s éablissant
a 3,8%, soit un rythme inégalé depuis 1988. L' accél é-
ration d’un point entre 1996 et 1997 est essentiellement
liée a celle de la consommeation privée. La croissance
du pouvoir d'achat des ménages, due aux créations
massives d'emplois ainsi qu’'al’accélération des sdai-
res réels dans un contexte de forte contraction du
chémage, a expliqué la vigueur de la consommation.
Celle-ci a, en outre, bénéficiéd’ un niveau de confiance
des consommateurs historiquement élevé et des effets
de richesse induits par la trés bonne orientation des
marchés d’ actions. L’ investissement est égal ement res-
té vigoureux en 1997, favorisé par la modération des
taux d’ intérét, labai sse du prix des biens d’ équipement,
notamment informatique, et d importantes capacités
d’ autofinancement des entreprises. Pour lesmémesrai-
sons qu’'en 1997, le dynamisme de |la demande
intérieure devrait se prolonger au premier semestre de
1998.

Plus qu’en 1996, le commerce extérieur a pesé négati-
vement sur la croissance en 1997. Les exportations ont
été soutenues par |e dynamisme des partenaires améri-
cains des Etats-Unis, comme |e Canada et e Mexique,
mais affectées par |es effets de |’ appréciation du dollar
vis avis des monnaies d' Europe continentae. Favori-
sées par le dynamisme de toutes les composantes de la
demande intérieure et la baisse deleurs prix en dollars,
les importations ont davantage accééré. Au premier
semestrede 1998, lademande intérieurecontinuerait de
soutenir les importations, tandis que les exportations,
affectées par le net ralentissement de la demande asia-
tique et le niveau élevé de la devise américaine,

décédl éreraient sensiblement, ce quetraduit d’alleursle
recul des carnets de commandes érangers dans les
enquétes du NAPM. La dégradation du commerce ex-
térieur initierait le ralentissement de |I’économie
américaine. Malgreé I’ accroissement des tensions sda
rides, I'inflation s'est inscrite en baissealafin de 1997
(+2,1% en glissement annud contre +3,3% un an plus
tot), gréce alabaisse du prix des produits importés et a
de forts gains de productivité. Elle devrait, pour les
mémes rai sons, rester contenue dans les mois qui vien-
nent.

Stagnation de I'’économie japonaise

L’ économie japonaise a nettement ralenti en 1997
(+0,9% apres +4,1% en 1996) et ne sembl e pas donner
de signes de reprise pour e premier semestre de 1998.
L’ orientationrestrictive delapolitiquebudgéaire, avec
en particulier le relevement de laTVA de 3% a5% en
avril 1997, adéprimélademandeintérieure. Par antici-
pation du relevement de la TVA, la consommation
privée a éé vigoureuse au premier trimestre, mais elle
s est ensuitefortement dégradée. L' investissement s' est
replié, le secteur dela construction ayant été particulié-
rement touché par les restrictions budgétaires. Seul le
commerce extérieur acontribué positivement alacrois-
sance en 1997. Les importations, en ligne avec la
demandeintérieure, ont nettement ralenti, tandisqueles
exportations ont accél éréjusqu’ al’ été, soutenuespar la
vigueur des principaux partenaires du Japon (Etats-
Unisetrestedel’ Asie). Magréleseffetsdelacrise sur
lesexportations, lacontribution du commerce extérieur
devrait rester positive en 1998 d’autant que la grave
crise de confiance que traverse le pays peserait sur la
demande intérieure, malgré le plan de relance annoncé
par le gouvernement en décembre. Ce plan prévoit
principa ement des all égements fiscaux, pour un mon-
tant qui représente 0,6% du PI B, avec en particulier une
baisse del’impdt sur lerevenu au premier semestre. La
consommeation des ménages progresserait donc | égere-
ment, mais resterait freinée par une nouvelle
dégradation du marché du travail. L’ investissement ne
devrait redémarrer que modestement. Au-dela de la
faiblesse globa e delademande, | es enquétes de conjonc-
ture du Tankan font part du pessmisme des chefs
d entreprise, dont I’ accés aux crédits bancaires est ren-
du difficile par la fragilisation du systéme financier
japonais. Un regain de confiance dans un systéme ban-
caire en cours de restructuration est nécessaire pour
réorienter favorabl ement | es perspectives de croissance

du pays.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)

Glissements semestriels **
1996 1997 1997

1*s. 2"s.

ETATS-UNIS (33,5 %)

2,8 3,8 PIB (en $ 92) 2,0 18
9,1 14,3 Importations (14%) 9,0 51
2,6 3,3 Consommation privée (68%) 1,5 2,2
8,3 7,7 FBCF totale (18%) 4,0 34
8,3 12,4 Exportations (12%) 6,7 3,5
3,0 3,7 Contribution : Demande intérieure hors stocks 1,8 2,1

0,0 0,6 Variations de stocks 0,6 0,0
-0,2 -0,5 Commerce extérieur -0,4 -0,3

JAPON (17,5 %)

4,1 0,9 PIB (en yens 90) -0,8 0,6
11,5 -0,1 Importations (12%) -1,8 -2,4
29 1,1 Consommation privée (59%) -1,3 0,8
10,1 -3,6 FBCF totale (31%) -3,7 -1,4
3,4 11,0 Exportations (12%) 7,2 1,6
4,9 -0,5 Contribution : Demande intérieure hors stocks -2,2 0,2
0,1 0,0 Variations de stocks 0,3 -0,1
-0,9 1,4 Commerce extérieur 1,1 0,5
ALLEMAGNE (9,6 %)*
1,4 2,2 PIB (en DM 91) 1,3 1,0
2,2 7,0 Importations (27%) 33 4,5
1,3 0,2 Consommation privée (57%) 1,0 -0,4
-1,2 0,2 FBCF totale (22%) -1,5 0,7
4,5 10,7 Exportations (27%) 51 6,2
0,9 0,1 Contribution : Demande intérieure hors stocks 0,5 -0,6
-0,1 11 Variations de stocks 0,3 11
0,6 1,0 Commerce extérieur 0,5 0,5

ITALIE (6,2 %)

0,7 15 PIB (en lires 90) 19 0,8
-2,0 11,3 Importations (21%) 8,8 57
0,8 2,4 Consommation privée (61%) 1,9 0,0
04 0,6 FBCF totale (18%) 15 0,7
-0,2 6,6 Exportations (25%) 3,7 58
0,6 15 Contribution : Demande intérieure hors stocks 1,4 0,1
-0,3 0,7 Variations de stocks 15 0,5
0,4 -0,7 Commerce extérieur -1,0 0,2

ROYAUME-UNI (5,6 %)

2,3 3,6 PIB (en £ 90) 1,9 1,3
8,4 8,3 Importations (31%) 6,0 3,0
3,6 4,2 Consommation privée (63%) 25 2,0
1,8 2,7 FBCF totale (17%) 2,5 0,3
6,8 79 Exportations (30%) 54 0,4

2,9 3,6 Contribution : Demande intérieure hors stocks 2,1 1,7
-0,1 0,2 Variations de stocks 0,0 0,4
-0,5 -0,2 Commerce extérieur -0,2 -0,8

ESPAGNE (2,9 %)

2,3 3,4 PIB (en pesetas 86) 1,7 1,8
6,2 10,1 Importations (34%) 6,2 7,7
1,9 3,1 Consommation privée (63%) 2,0 1,3
0,9 4,7 FBCF totale (22%) 3,2 35
9,9 12,9 Exportations (31%) 6,2 79
15 3,1 Contribution : Demande intérieure hors stocks 2,1 1,8

-0,1 -0,4 Variations de stocks -0,3 0,0
0,9 0,7 Commerce extérieur -0,1 0,0

[0 Prévision - Source : Direction de la Prévision
Le pourcentage indiqué apres chaque pays représente son poids dans 'OCDE en 1996.
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1996.
*Les données infra-annuelles pour I’Allemagne sont corrigées des jours ouvrables.
**Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
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La crise asiatique pése fortement sur la
croissance des pays en développement

La crise financiére a principadement atteint la Thai-
lande, I'Indonésie, la Maaisie, les Philippines et la
Corée et, dansunemoindre mesure, Singapour, Taiwan
et Hong-Kong. La Chine et I’ Inde, moins ouvertes sur
I’ extérieur, n'ont pas éé touchées directement. Elle
s'est traduite par une dépréciation forte des monnaies,
un mouvement de fuite des capitaux et une crise ban-
cairegrave, ce qui aconduit la Thailande, I'Indonésie,
la Corée et les Philippines a faire appel au FMI, pour
éviter le défaut de paiement. La mise en place de
politiques de stabilisation et la crise du systéme finan-
cier devraient affecter lesinvestissements et provoquer
une contraction durable des importations, notamment
de biens d’ équipement. Par lasuite, les exportations de
cespays profiteraient des gains de compétitivitéinduits
par ladépréciation de leurs monnaies.

En Amérique du Sud, la croissance devrait égaement
faiblir en 1998, sous |’ effet d’ un resserrement des poli-
tiques économiques destiné a éviter la contagion de la
crise asiatique. Enfin, dans la plupart des pays d’ Afri-
que, la croissance devrait |égérement se replier du fait
de la diminution des revenus pétroliers pour les pays
producteurs.

Retour a la croissance en
Europe de I'Est

En Europe de I'E4t, 1a croissance a bénéficié en 1997
delastabilisation del’ économierusse. Enrevanche, les
Pays d' Europe Centrale et Orientale ont connu un ra-
lentissement, particuliérement marqué en République
Tchéque, ains qu’'en Bulgarie et en Roumanie. Ces
deux derniers paysont méme connu une récession suite
aux mesures de redressement prises aprés |’ effondre-
ment de leur systéme financier.

En 1998, le sursaut des économies bakaniques et le
retour de la Russie a un taux de croissance positif
feraient globaement apparaitre une accélération de
I" activité en Europe de I Est. Dans les pays d’ Europe
centrale, la croissance serait relativement stable. Ce-
pendant, la fragilité des comptes courants en
République Tchégque, en Slovaquie et, dans une moin-
dre mesure, en Pologne, comme le risque d une crise
fiscale en Russie constituent des aléas alabaisse.

Croissance ferme en
Europe occidentale

En 1997, lacroissance des paysdel’ Union Européenne
s'est renforcée, passant de +1,9% en 1996 a +2,6%.
Amorcée alami-1996, lareprise s est amplifiée, tou-
jours soutenue par la demande étrangere. Au premier
semestre de 1998, |e dynamisme de la demande inté-
rieure, plus net depuis I'é&é dernier, permettrait de
compenser | eral entissement delademande extra-euro-

TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
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péenne et d’ élargir les bases delacroissance. En revan-
che, I’économie britannique ralentirait, aprés avoir
connu uneforte croissance en 1997.

En Allemagne, la croissance du PIB est passée de
+1,4% en 1996 a +2,2% en 1997. Les exportations ont
€té favorisées par |' augmentation de la demande mon-
diade adressée a I’ Allemagne, émanant en particulier
des Pays del’ Est. Elles ont, en outre, bénéficié de forts
gains de compétitivité, grace a la baisse des colits de
production et aladépréciation du mark jusgu’en ao(it.
Aprésunephased’ activité particul ierement dynamique
en milieu d'année 1997, les industriels n’ anticipent
plus, depuis quelques mois, d’ améioration sensible de
leurs perspectives de production. Cette révision est a
relier aux événements en Asie du Sud-Est et pourrait
indiquer une stabilisation du taux de croissance de
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I"activité. Les exportations se sont, en effet, tassées et
ne devraient pas se redresser au premier semestre de
1998.

La demande intérieure a éé trés peu dynamique en
1997. Les destructions massives d’ emplois liées aux
importantes restructurations industrielles et alaréduc-
tion des mesures de soutien de |’ activité et del’ emploi,
en particulier dans les nouveaux Lander, ont expliqué
laforte remontée du taux de chémage tout au long de
I’ année et la grande modération des évol utions sd aria-
les. Celles-ci nont pas permis de gains de pouvoir
d'achat, malgréle ralentissement des prix alaconsom-
mation. Tous ces éléments ont fortement pesé en 1997
sur la consommeation privée. Toutefois, au premier se-
mestre de 1998, dans un contexte d’ amélioration de la
confiance des ménages, la consommation privée pour-
rait accé érer, grace al’ amorce d’ une décrue du taux de
chdémage (stabilisé depuis déja quel ques mois en Alle-
magne de I’ Ouest) et a une hausse du pouvoir d’ achat
des ménages. Celle-ci serait permise par des augmen-
tations de salaires plus conséguentes que I’ an passé et
une évolution neutre des prélévements obligatoires
(baisse del’impét de solidarité, relévement d'un point
delaTVA en avril). L' investissement productif a accé-
|éréau coursdel’ année 1997 et pourrait s intensifier au
premier semestre de 1998. Il est encouragé par des
conditions monétaires toujours favorables et par lare-
montée rapide du taux d’ utilisation des capacités a un
niveau sensi blement supérieur asamoyennehistorique.
En revanche, le secteur delaconstruction reste sinistré.
La demande intérieure, plus dynamique, soutiendrait
les importations, si bien que la contribution du com-
merceextérieur alacroissancedevrat encoreseréduire
au premier semestre de 1998. Au total, lareprise de la
demande intérieure compenserait la dégradation de la
demande érangére.

Subissant le contrecoup d’'importants efforts d' assai-
nissement budgétaire et de I’ appréciation de la lire,
I’ activité de I'ltalie a connu une courte période de
contraction de I' activité en début d année 1997. Elle
s'est nettement redressée au printemps et devrait accé-
lérer en 1998 (+2,4% en moyenne annuelle contre
+1,5% en 1997). La baisse du taux d'épargne €t la
progression du pouvoir d' achat des ménages, due no-
tamment a la désinflation rapide, ont contribué a

soutenir la consommation. La mise en place d'une
“prime & la casse’ a en outre conduit a I’ envolée des
immatriculations automobiles. La consommation pri-
vée devrait rester soutenue au premier semestre de
1998, gréce a la baisse du taux de chémage, au haut
niveau de confiance des ménages & a une nouvele
amélioration de leur pouvoir d achat, permise par des
mesures d'alégement fiscal (suppression de |I’euro-
taxe). Ces facteurs compenseraient I’ effet négatif dela
suppression progressive, d'ici au mois de juillet, des
mesures d'incitation al’ achat d' automobiles. L'inves-
tissement productif s’ est intensifié en 1997 sous |’ effet
de la baisse des taux d'intérét et de I’'amélioration
continue de la confiance des industriels, perceptible
dans les enquétes de I'1SCO. L' augmentation du taux
d utilisation des capacités, qui atteignait au début de
1998 un niveau historiquement haut, devrait soutenir
I’ investissement danslestrimestresavenir. L' accél éra
tion de la demande intérieure aincité les entreprises a
reconstituer leurs stocks au premier semestre de 1997.
Ce mouvement a contribué pour 0,7 point a la crois-
sance du PIB en 1997. Les importations ont aussi
bénéficié du dynamisme de la demande intérieure, en
particulier des achats d’ automobiles, et de la reprise de
I"investissement en équi pement, tandis queledynamisme
retrouvé des demandesintérieures européennesafavorisé
les exportations a partir du printemps. Au tota, e ala
différence de sespartenaires, lacontribution du commerce
extérieur ala croissance, négative en 1997, sarait légére-
ment positive en Italie en 1998.

Le Royaume-Uni a connu une forte croissanceen 1997
(+3,6%), dont le principa moteur a été la demande
intérieure. Comme en 1996, la consommation privée a
€té soutenue par labai ssedu taux dechdmage et |aforte
progression des salaires. En outre, elle a bénéficié de
revenus exceptionnels liés aux démutuaisations des
sociétés de crédit immobilier. L' investissement a éga
lement été tres dynamique, gréce a la bonne santé
financiére des entreprises. L'activité industrielle s est
toutefois nettement ralentieapartir du troisiemetrimes-
tre. La conjoncture britannique se caractérise par un
déséquilibre croissant entre le secteur des services, qui
assure le rythme de croissance trés soutenu du PIB, et
I’industrie, qui souffre & la fois du resserrement de la
politique monétaire depuis | e printemps et de la dégra-
dation de la compétitivité a I’exportation du fait de

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

(En volume, évolution en %)

1995 1996 1997

Lapart de marché représentée par chagque

Glissements semestriels***

zone en 1985 est indiquée entre parentheses 1996 1997 1998

1S, 2", 17S. 2"s. 17s.
8,0 52 9,4 | 9 pays OCDE (62 %) * 1,2 3,9 5,9 4.6 3,7
6,9 43 8,0 dont : UE (51 %) ** 0,6 34 53 4.4 3.6
11,6 6,5 7,8 | Hors OCDE (27 %) 3,1 4,7 3,4 3,2 1,2
8,9 54 8,8 | Total (100 %) 1,6 3,9 5,2 4,2 3,0

Prévision

* Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Etats-Unis, Japon, Canada, Espagne.

** Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Espagne.

***\/ariation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.

Source : Direction de la Prévision.
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I’ appréciation de la livre (+14% en terme effectif réel
en décembre, en glissement annudl). Les importations
étant d’autre part soutenues par le dynamisme de la
demande intérieure, lacontribution du commerce exté-
rieur alacroissance aété négativeen 1997 et devrait se
dégrader en 1998, | es pertes de compétitivité al’ expor-
tation se cumulant a I’ affaiblissement de la demande
étrangére. Cette évolution entrainerait un ralentisse-
ment général de |I'économie britannique déja
perceptible a la fin de 1997. La demande intérieure
pourrait également décélérer d’ elle-méme au premier
semestre de 1998, sous I’ effet d’ une politique moné-
taire plusrestrictive, encouragée par I’ accélération des
prix et lestensions sa arialesliées au trésbas niveau du
taux de chémage.

En Espagne, la croissance a é¢é particuliérement forte
en 1997 (+3,4%), soutenue par | e dynamisme conjugué
delademandeintérieure et des exportations. L' amélio-

ration du pouvoir d’'achat des ménages, grace a des
créations massives d emplois et au ra entissement des
prix, a soutenu la consommeation. La poursuite de la
baisse du taux de chdmage et |’ allégement de la pres-
sionfiscale devrai ent encorerenforcer ledynamismede
la consommation privée au premier semestre de 1998.
L'investissement a bénéficié de labaissedes taux d'in-
térét ainsi que des bonnes anticipations de demande de
la part des industridls. Le niveau devé du taux d' utili-
sation des capacités de production devrait |e pousser a
la hausse. Le commerce extérieur a égal ement soutenu
I’ activité en 1997, les exportations profitant de la vi-
gueur de la demande étrangére et deladépréciation de
la peseta jusqu’ en aolt. Sa contribution alacroissance
pourrait cependant se dégrader au premier semestre de
1998, du fait de la poursuite de I'accd ération de la
demandeintérieure et du ra entissement de lademande
étrangere. m

36

Note de conjoncture



Mars 1998




Note de conjoncture




Mars 1998




Pétrole et

matieres premieres

Chute des cours du brent

En 1997, les coursdu baril de brent ont fortement chuté
(17 $/bl en décembre 1997, contre 24 $/bl en décembre
1996, soit unebai ssede 28%). Sur laméme période, les
prix en francs de latonne de pétrole brut importée par
laFrance ont un peu moins baissé (-13%), en raison de
I” appréciation du dollar par rapport au franc (+14%). La
chute des cours a été tres marquée en début d’ année
(-26% entre décembre 1996 et avril 1997) avec la
disparition progressive des facteurs exceptionnels de
hausse de la fin 1996 (conditions météorol ogiques dé-
favorables, tensions au Moyen Orient). En milieu
d'année 1997, |’ accroissement de la demande en pro-
duits péraliers et la contraction de I’ offre pétroliére,
due a I’ arrét momentané de la production en Mer du
Nord, ont interrompu le mouvement baissier (+14%
entreavril et octobre1997). Enfin, I’ annonce en novem-
bre du relevement au ler janvier 1998 des quotas de
production des pays membres de I’ OPEP et I'amorce
du raentissement del’ activité dans les pays d’ Asie du
Sud-Est ont entrainé une nouvelle chute des cours en
find’année. Celle-ci s’ est poursuivie au début de 1998.
En revenant a 14 $/bl en février, les cours ont ansi
retrouveé des niveaux qui N’ avaient pas éé atteints de-
puis 1994, a la suite de la période de contraction de
I activité en Europe continentale et au Japon.

Selon les prévisions de I’ Agence Internationale de
I’ Energie publiées en mars, laconsommation pétroliére
mondiae raentirait en 1998. Elle progresserait de
2,2%, en moyenne annuelle, aprés +2,5% en 1997. La
demande des paysasiati ques décél érerait sensiblement.
Dans la zone OCDE, I’ activité soutenue en Amérique
du Nord et en Europe devrait conduire & une progres-
sion de lademande pétroliére proche de cell e constatée
en 1997. Cependant, la relative clémence de I"hiver
dans ces pays a été un facteur de ralentissement de la
consommation pétroliére. De plus, en 1997, les stocks

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES
2 _en devises, indice 100 en 1990 en dollars par baril_ 250

= <- matiéres premieres, hors pétrole

== brent, prix spot a Rotterdam ->

70— —125
1994 1995 1996 1997 1998

de pétrole brut dans | es raffineries des pays industriali-
sés ont sensiblement progressé, ce qui pourrait
contribuer danslesprochainsmois au ralentissement de
la demande pétroliére.

Au premier semestre de 1998, |e ralentissement de la
demande pétroli eremondia e est acomparer aune offre
de pétrole en net accroissement. Tout d'abord, le relé-
vement par I’ OPEP de sesquotas de production (+10%)
accentue depuis le mois de janvier |'exces d offre de
pétrole d§a observé en 1997. En effet, cerelévement a
deux conséquences : il permet d' une part d’ gjuster les
quotas autorisés alaproduction réelle de certains pays
qui dépassaient réguliérement leurs seuils de produc-
tion et d’ autre part aux paysqui n' utilisaient pasaplein
leurs capacités extractives d’ accroitre leur production.
Lapremiéreconséquencenejouepassur lescours, mais
la seconde, en gonflant I offre, entraine les cours ala
baisse. Par ailleurs, lareprise, enjanvier, d importantes

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 1995 1996 1997
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. S1
Dollar en francs 5,10 5,18 5,60 5,78 6,08 5,84 6,0 4,99 511 5,80
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 20,9 23,5 21,2 18,1 18,5 18,8 14,0 17,0 21,0 19,1
Tonne importée en francs 775 903 895 767 828 835 762 635 784 830

Prévision.
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livraisons irakiennes de pétrole, suspendues depuis le
5 décembre, vient accroitre I’ offre de pétrole et contri-
bue a la chute des cours. Enfin, I’ accroissement de
I offre serait aussi imputable a une accéération de la
production des pays non membresdel’ OPEP. L’ exploi-
tation des gisements en Mer du Nord S'intensifierait
assez nettement, contribuant pour 0,7 point ala crois-
sance de I’ offre des pays non membres de I’ OPEP
(+2,9% en 1998). Cette accéération s expliquerait en
partie par la reprise de la production a lami-1997 de
plates-formes pétroliéres en Mer du Nord, qui avaient
€té mises hors servi ce pendant quel ques mois, pour des
raisons techniques.

Au total, sous I’ effet d'un net accroissement de |’ offre
de pétrole et du raentissement de la demande pétro-
liere, le prix du baril de pétrole anettement diminué cet
hiver. Eu égard a la réévaluation récente des revenus
pétroliers de I'lrak dans le cadre d'un nouvel accord
avec I'ONU et a |I'apaisement des tensions dans le
Golfe, les pressions a la baisse pesant sur les cours
semblent &re parvenues, a la fin de I'hiver, a leur
maximum. Aussi les cours devraient-ils se stabiliser a
un bas niveau.

Evolution contrastée
des cours des matiéres premieres

Les cours des matiéres premiéres importées par la
France ont légerement progressé en 1997. Les prix en
devises ont augmenté de 2,6% en moyenne annuelle.
Lahausse a éé supérieure en francs en raison de |’ ap-
préciation du dollar et de la livre sterling. Toutefois,
cette évolution d’ ensemble recouvre des mouvements
divergents : les prix des produits alimentaires, affectés
par les aléas climatiques, ont fortement augmenté
(+15% en moyenne annuelle) alors que les prix des
matiéres industriell es ont baissé de 2%.

L es cours des matiéres industrielles et plus particulie-
rement ceux des matiéres minérales ont d' abord
progresse au premier semestre de 1997, en phase avec
I" accélération de |’ activité dans les principaux pays de
I’OCDE, puis se sont repliés dés I é&é 1997 en raison
delacriseasiatique. L' aggravation decette crisealafin
de I'’année a amplifié la baisse des cours des matiéres
minérales au second semestre (-5,5% par rapport au
premier semestre). Ainsi, le cuivre, dont I’ Asieest I'un
des principaux acheteurs, avu son prix chuter de 15%
(sur lamémepériode), cequi acontribuépour 3,5 points
aladiminution des prix des matiéres minérales.

Les prix des matiéres agro-industrielles, en baisse de
3,4% en moyenne par rapport a 1996, se sont redressés
des e deuxiéme trimestre de 1997. En glissement an-
nud alafin del’année, ils s'inscrivent en progression
(+3,9%), sous I’ effet de la hausse des prix de la péte a
papier et des cours des fibres textiles. Le raffermisse-
ment des cours delapéte apapier (560 $/t au deuxieme
trimestre de 1997 puis 610 $/t au quatrieme) s explique
par I’ accélération de |’ activité dans les pays industria-
lisés. Pour les fibres textiles, la hausse des cours en
glissement masgue un profil infra-annuel contrasté. En
effet, les cours, qui progressai ent a un rythme soutenu

PRIX DES MATIERES PREMIERES

mice ondeuses | anWanTSOB oy | eseent
base 100=1990

1996 1997 1996 1997
Ensemble -10,2 2,6 -12,8 0,2
Alimentaires 1,9 15,2 -2,8 15,2
Denrées tropicales -16,0 25,2 -2,5 334
Oléagineux 25,7 4,7 0,7 -39
Industrielles -13,8 -2,0 -15,8 -5,1
Minérales -9,7 -1,3 -10,3 9,4
Agro-industrielles -21,2 -3,4 -25,2 3,9

depuislafin 1996, se sont stabilisés en milieu d’année
avec | apparition de la crise asiatique et se sont ensuite
repliés avec I’ aggravation de cette crise. Sur le marché
du caoutchouc naturel, les dévaluations successives
dans | es pays du Sud-Est asiatique (80% de la produc-
tion mondiale) ont conduit au renchérissement des prix
en deviseslocaes, stimulant ainsi laproduction, ce qui
est encore venu accentuer lachute des prix en dollars.

Les cours des matiéres alimentaires ont sensiblement
augmentéen 1997 sous|’ effet delaflambéedes prix du
café et du caceo. Lalimitation par |es principaux pro-
ducteurs des exportations de café, la faiblesse des
stocks dans les pays consommateurs et, surtout, les
craintes de gelées au Brésil (premier producteur d’ ara
bica) sont a1’ origine de I’ envol ée des prix du café en
début d'année. Unefois les craintes de gelées définiti-
vement écartées au début de I’ é&é, les prix du café ont
diminué, pour se stabiliser en fin d’année a un niveau
supérieur a cdlui atteint un an plus tét. Pour le cacao,
les prix sont restés orientés a la hausse tout au long de
I’année du fait del’ aggravation du déficit delaproduc-
tion par rgpport & la demande.

A" horizon du premier semestre de 1998, les cours des
matiéres premiéres industrielles devrai ent encore bais-
ser dufait durecul delaconsommationen Asie. Lacrise
aurait notamment pour conséquence le report ou |’ an-
nulation de projets de construction dans le secteur du
bétiment et des transports. De plus, |a déva uation des
monnai es dans |es pays du Sud-Est asiatique s est tra-
duite par le renchérissement du prix de leurs
importations de matieres premieres et accentue par
conséquent | erecul delaconsommation decesproduits.
Hormisleseffetsdelaconjonctureasiatique, I augmen-
tation des capacités de production miniéres,
concomitante avec la progression des prix depuis|’ &é
1996, aentrainéun excésd’ offredesmati éresminérales
et un retournement a la baisse des cours fin 1997. En
réaction & cette baisse, certains sites miniers, notam-
ment de cuivre, ont arréé leur production ala fin de
I’année. Ces fermetures n'ont toutefois pas permis
d enrayer au début de 1998 la baisse des cours, ampli-
fiée par des mouvements spéculatifs. La baisse des
cours des matiéres agro-industrielles, amorcée seule-
ment alafin del’année 1997, devrait se prolonger dans
les mois qui viennent. Les prix de la péte a papier,
stables au quatriéme trimestre de 1997, devraient en
particulier subir le ralentissement de |’ activité en Asie
du Sud-Est. Enfin, les prix des denrées tropical es pour-
raient rester globaement stables. =
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Echanges extérieurs

L'année 1997 a été marquée par |’ exceptionnelle vi-
gueur desflux d’ échanges extérieurs. Mémesi dlles'est
tassée en fin d'année, la contribution des échanges
extérieurs alacroissance du PIB en 1997 (+2,4%) aété
importante (1,5 point).

Sous|’impulsion d’ une demande mondi al e soutenue et
de gains de compétitivité substantids, | es exportations
de produits manufacturés ont vivement progressé au
coursdel’ année. Gonflées par d' importanteslivraisons
aéronautiques, leur progression en moyenne annuelle
(+12,4%, en volume) est la plusforte quele commerce
extérieur francaisait enregistrée depuisle premier choc
pétrolier. Desledébut del’ année 1997, ellesont permis
le redémarrage de I’ activité industrielle et donc de la
demande en biensintermédiaires, en particulier impor-
tés. Les importations ont également bénéficié au
printemps du raentissement du déstockage et de la
reprise de |’ investissement en équipements puis, a par-
tir du troisieme trimestre, du redressement de la
consommation desménages. Laprogression desimpor-
tations (+8,5%) a cependant été atténuée par leur
renchérissement, du fait de la dépréciation du franc
jusqu'al’ éé.

Par rapport a leur rythme de progression, trés soutenu
depuis I’ é&é dernier, |es exportations devraient raentir
dans les mois qui viennent, en phase avec la demande
mondiale. En effet, la demande asiatique accuserait un
francrepli au premier semestrede 1998 alorsquecelles
du Royaume-Uni puisdesEtats-Unis setasseraient. Par
ailleurs, les effets des gains de compétitivité al’ expor-
tation devraient s éioler. Lesimportations progressant
vivement depuis le redressement de la demande inté-
rieure, le glissement annuel des exportations devrait
rejoindre, au cours du premier semestre de 1998, celui

des importations (+9% environ alami-1998). La contri-
bution du commerce extéieur a la croissance, qui a
commencé afaiblir au second semestre de 1997, s annu-
lerait alami-1998.

En 1997, I’ excédent commercia de laFrance aatteint
194 Mdsde F (données FAB-FAB), soit plusd’ unefois
et demi I’ excédent, d§ja historique, de 1996 (114 Mds
de F). Cette progression vient essentiellement du sec-
teur manufacturier (excédent de 159 Mds deF en 1997,
aprés 89 Mds de F en 1996) dont le solde refléte ala
foisle décal age de conjoncture et lesgainsdetermesde
I échange. L’ excédent agro-alimentairea, lui aussi, net-
tement progressé. En revanche, la facture énergétique
s'est creusée. Au premier semestre de 1998, dans un
contexte de stahilité des termes de I’ échange, I’ excé
dent commercial continuerait de progresser
[égérement.

Ralentissement progressif
des exportations

L accél ération des exportations manufacturiéres date
du deuxiéme semestre de 1996. Elle s'est poursuivie
jusqu'a I'é&é 1997, en phase avec I'évolution de la
demande mondiae, si bien que leur glissement annuel
alami-1997 a atteint un niveau exceptionnel, proche
de +15%. Ce rythme s’ est pratiquement maintenu jus-
gu'a cet hiver. La demande mondiale a présenté un
profil semblable, avec des évolutions moins amples :
elle a atteint un pic de progression de +10% al’ é&é et
s est maintenue a un rythme proche jusqu'a la fin de
I’année. Elleabénéficié en 1997 delareprisedel’ acti-
vité industrielle et de la consommation privée en

SOLDE COMMERCIAL (*)

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels (brut)

1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997

1 s. 2"S. 1 S. 27S. 1¥s.
Agriculture / IAA 26,2 30,0 33,5 33,8 33,5 51,7 56,2 67,3
Energie -35,4 -42,5 -42,0 -42,3 -41,3 -59,2 -77,9 -84,3
Manufacturés 38,8 49,9 77,0 82,2 88,2 53,0 88,6 159,3
Total Caf / Fab 29,6 37,4 68,5 73,8 80,3 45,6 67,0 142,3
Total Fab / Fab @ 52,9 61,2 93,3 100,6 108,1 91,2 1141 193,9

Prévision

(*) France métropolitaine uniquement (ce champ differe de celui retenu par les Douanes depuis le début de 'année 1997).

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1995, 1996 et 1997.

Source : comptes trimestriels.
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Europecontinentae. Malgréun | éger ralentissement en
fin d'année, la conjoncture du Royaume-Uni et des
Etats-Unis explique également la vigueur de la de-
mande mondiale et des exportations: ces deux marchés
ont contribué en 1997 au quart de la progression des
exportations frangai ses.

L es exportations ont donc crd en 1997 nettement plus
vite que la demande mondiale. Pour une part, cette
performance est due ades“ opérations exceptionnelles’
au printemps (livraisons d’ Airbus al’ Asie du Sud-Est
et de paguebots a la Norvege). Mais pour |’ essentiel,
elle est liée aune amdioration substantielle de lacom-
pétitivité des produits francais, grace aladépréciation
du franc (-8% entrelafin 1995 et I &¢é 1997, en terme
effectif). Ces gains de compétitivité ont sensiblement
stimulé les exportations vers les Etats-Unis et le
Royaume-Uni dont les monnai es sont celles qui se sont
le plus fortement appréci ées par rgpport au franc (envi-
ron +13% en glissement annuel a lafin de 1997). La
vigueur des exportations vers les Etats-Unis et le
Royaume-Uni aconcerné|’ ensembl e des secteurs. Les
exportationsdebiens intermédiaires et debiensd’ équi-
pement professionnel ont été particuliérement
dynamiques a destination de nos partenaires habituels
d’ Europe continentale, grace alareprise de la produc-
tion industrielle et de I’investissement productif. De
plus, I'industrie automobile frangaise a bénéficié de la
vigueur des marchés italien et espagnol, dopés par une
primegouvernementa eal’ achat d’ un véhiculeneuf. La
contribution des partenaires européens a la croissance
des exportations s’ est ainsi nettement renforcée.

Avec le rdentissement de la demande mondiae, la
progression des exportations devraient sensiblement
s'atténuer, leur glissement annuel passant de +14%fin
1997 a+9% alami-1998.

Elles subiraient le recul de la demande asiatique et le
tassement des demandes britannique puis américaine.
Par ailleurs, I’ arrét de la dépréciation du franc en ao(t
1997 et le durcissement de la concurrence, observé par
les industriels, ont entamé les gains de compétitivité,
dont lacontribution au glissement semestriel desexpor-
tations passerait d’un point et demi aux premier et
second semestres de 1997 a un demi-point au premier
semestre de 1998. D’ailleurs, confirmant | entrée dans
une période moins favorable aux exportations francai-
ses, |es récentes enquétes de conjoncture soulignent la
|égére dégradation de I’ opinion des industriels quant a
leurs carnets de commandes étrangers, €t ce, quel que
soit le secteur. La vigueur de I'activité européenne
permettrait cependant de maintenir les exportations
francaises sur un rythme de croissance reativement
élevé. Lerenforcement de laconsommation des ména-
ges et de I'investissement productif en Europe devrait
notamment stimuler les exportations de biens de con-
sommation courante et d’ équipement professionnel.

Croissance soutenue des importations

D’abord stimulées par la reprise industrielle, due a
I’ envol ée des exportations fin 1996, et par lera entisse-
ment du mouvement dedéstockage, lesimportationsde

CONTRIBUTIONS!Y DES PARTENAIRES DE LA FRANCE
A LA PROGRESSION DES EXPORTATIONS

(en points de croissance)

Zone euro (2)

Royaume-Uni
et Et; is

Anciens - -Asiedu ----------
Pays de 'Est  Sud-est

| | |
W2 [oet4 [Jore EH9714

source : Douanes

(1) Note de lecture : au deuxieme trimestre de 1997, la contribution du
Royaume-Uni et des Etats-Unis au glissement annuel des exportations
francaises (en valeur) est de 3,1 points.

(2) Allemagne, Italie, Espagne, Belgique et Pays-Bas.

produits manufacturés ont progressivement accéléré a
partir delafin 1996. Aucoursdel’ année 1997, elles ont
bénéfici € du dynamisme croi ssant de chacun des postes
de lademande intérieure. L’ accéération de la produc-
tionindustrielleafavorisélademandedel’ industrieen
biens intermédiaires. Au printemps 1997, lareprise de
I’investissement productif et de la consommation des
ménages en produits manufacturés, hors automobil es,
S est accompagnée d’' une accél ération desimportations
de biens d’ équipement professionne et de consomma
tion courante (notamment dans I” habillement-chaussures).
Les importations ont ainsi nettement accéléré en début
d année, passant de +5% en glissement annuel alafin
1996 a +11% alami-1997. Si, au premier semestre de
1997, lesimportationsd’ automobil esont été déprimées
par la faiblesse de la demande des ménages, latimide
reprise du marché a partir du mois de juillet a permis
leur redressement au second semestre. De méme, |"ac-
célération del’ investissement en équipementsastimulé
les importations, relayant ainsi une moindre contribu-
tiondelavariation desstocks. Lerythmedeprogression
des importations est resté devé (+10% en glissement
annue a la fin de I'année), malgré la compétitivité
accrue des producteurs nationaux sur le marché inté-
rieur. En effet, la progression des prix d’ importation,
essentiellement liée ala dépréciaion du franc jusqu’'a
I’ &té, aétéviveaorsquelesprix deproduction francais
restaient relativement stables.

Profitant du raffermissement delademande intérieure,
les importations devraient rester dynamiques au pre-
mier semestre de 1998. Elles bénéficieraient de la
poursuite de la recondtitution des stocks, d’ une consom-
mation des ménages soutenue et surtout delapoursuite
de I'accélération de I'investissement productif. Elles
continueraient ainsi de progresser a un rythme proche
de 9% en glissement annuel d’ici alami-1998. A cet
horizon, la dépréciation des monnai es asiatiques com-
mencerait a favoriser les exportations de ces pays a
destination frangaise.
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Stabilisation des prix du commerce
extérieur

La forte appréciation du dollar et de la livre sterling
engagée alafin de 1996 a entrainé un retournement a
lahausse des prix d' importation des produits manufac-
turés. Ceux-ci ont, par ailleurs, été favorisés par
I" accélération du cours du pétrolejusqu’ alafin de 1996
et des matiéres premiéres industrielles jusgu’a la mi-
1997. Ainsi, malgré un raentissement en fin d’ année,
les prix d’importation ont progressé de 4,8% en glisse-
ment annuel fin 1997. Dans le mémetemps, les prix de
production ont été relativement stables. La compétiti-
vité des produits nationaux sur le marchéintérieur s'est
donc sensiblement accrue. Sous |’ effet de la chute des
coursdu pétrole et des matiéres premiéres et de I’ inter-
ruption au mois de septembre de la dépréciation du
franc, le ralentissement des prix d’ importation devrait
Se poursuivre au premier semestre de 1998.

Les prix d’ exportation se sont également redressés dés
le début de 1997. Comme le soulignent les dernieres
enquétes de conjoncture sur la concurrence étrangere,
les exportateurs frangais ont profité des gains de
compétitivité-change pour restaurer leurs marges. Les
prix d’ exportation semblent cependant avoir moins ra-
pidement progressé que ceux de nos concurrents.
Depuis I’ automne, la progression des prix d’ exporta-
tion s'est stabilisée, pour atteindre 3,4% en glissement
annud alafin de 1997. Ils rdentiraient au premier
semestre de 1998. La dépréciation des monnaies asiati-
ques devrait notamment inciter les exportateurs
francais acontenir leurs prix, afin delimiter la perte de
compétitivitévis-avisdecespayssur lesmarchéstiers.

Excédent agro-alimentaire record
en 1997

L’ excédent agro-dimentaire a ateint 67 Mds de F en
1997 (CAF-FAB) et aainsi dépasséde 11 Mdslesolde
de 1996. || sestabiliserait au premier semestre de 1998
(+34 Mds deF).

Les industries agro-aimentaires ont particuliérement
contribuéal’ amdioration du solde. L eur excédent s'est
€levé a 39 Mds de F en 1997, aprés 32 Mds en 1996.
Les exportations de vins et alcools ont enregistré une
sensibleprogression, notamment versleRoyaume-Uni,
les Etats-Unis et I’ Asie. Le solde des industries agro-
alimentaires devrait accuser un excédent de
20 MdsdeF alafin du premier semestre de 1998.

L’ excédent agricole s est éabli en 1997 428 Mdsde F
apres 24 Mds en 1996. Cette amdlioration s explique
par de fortes ventes de viande, de sucre et d’ ol éagi-
neux. Elle acependant éé modérée par I’ accroissement
sensible des importations de tourteaux de soja et de
café. Pour le café, il s agit essentiellement d'un “effet
prix” : son cours a connu une envolée durant I’ année.
L’ excédent agricole devrait s &@ablir 414 Mds de F sur
le premier semestre de 1998.

PRIX

(produits manufacturés)
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Evolution du déficit énergétique calquée
sur celle des prix du pétrole

Le déficit énergétique s est accentué en 1997, sous
I'effet d'une hausse du prix de I'énergie importée.
L' appréciation du dollar vis-avis du franc (+14% en
moyenne annuelle) a en effet plus que compensé la
baisse du cours du pétrole (-7%). L’ essentidl de cette
hausse des prix était acquise en début d’ année 1997, &t
les prix n"ont par la suite pas cessé de décroitre. En
volume, le déficit s'est |égerement contracté, grace au
dynamisme des exportations de produits raffinés, qui
ont bénéficié delarepriseindustrielle en Europe conti-
nentale. Autotd, lafactureénergétiqueaatteint 84 Mds
de F, s'dourdissant de 6 Mds par rapport a 1996.

Lesflux envolumerestant dynamiques, lafacture éner-
gétique devrait s dléger au cours du premier semestre
de 1998, enraison d’ un “effet prix” favorable : lachute
du cours du pétrole s'est en effet poursuivie jusqu’ au
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début de I’année et le dollar s est stabilisé. Le déficit
énergétiquedevrait |égérement secontracter, pour avoi-
siner 41 Mds de F sur le semestre.

Forte augmentation de I'excédent
des transactions courantes

En 1997, I’ excédent des transactions courantes devrait
s'établir aux aentours de 224 Mds de F, soit plus du
double de |’ excédent de 1996. L’ envolée de |’ excédent
commercia et decelui des servicesexplique cerésultat
exceptionnd. Au premier semestre de 1998, ces deux
excédents devraient se stabiliser.

En 1997, lesoldedesservicess'est s' établi a+107 Mds
de F, ce qui représente une hausse de 31 Mds de F par
rapport a 1996. Cette progression s explique, tout
d’ abord, par une hausse du solde des services d' assu-
rance. En 1996, une rééval uation (alahausse) destaux
de réassurance avait entrainé une hausse des importa-
tions de services d'assurance et par suite un solde
déficitaire. Par ailleurs, le solde touristique s'est élevé
a+67 Mds de F en 1997 apres +54 Mds en 1996. Dés
le premier semestre de 1997, laFrance aenregistré une
hausse de ses recettes touristiques; la hausse s'est ac-
centuée au second semestre avec un mois de juillet
exceptionnel lement favorable. Cette évolution devrait
Se poursuivre au premier semestre de 1998, en raison
de I'afflux de nombreux touristes a I’ occasion de la
Coupe du Monde defootball. Enfin, le solde des servi-
ces liés aux échanges de technologie s'est égaement
amélioré.

Alorsqu'il affichait un déficit de41 Mds de F en 1995
et de 10 Mds de F en 1996, |e solde des revenus a été
excédentaireen 1997, s é&ablissant a+16 MdsdeF. Ce

solde resterait excédentaire au premier semestre de
1998. Ladiminution en 1996 de la part des titres fran-
cais détenus par les non résidents a été suivie par un
retour des non résidents sur les marchés financiers
francais, qui S est accentuéapartir du quatriémetrimes-
trede 1997. En effet, lesinvestisseurs étrangers se sont,
semble-t-il, tournés vers des marchés moins risqués en
raison de la crise asiatique. Ce retour pourrait générer,
avec retard, une hausse des intéréts percus par lesnon
résidents au premier semestre de 1998.

En 1997, le déficit du solde des transferts courants a
augmenté de 17 Mdsde F par rapport 21996, enraison
de la hausse des versements de |a France aux institu-
tions européennes et d' une augmentation des dépenses
al'étranger des administrations publiques nationales.
Commeau premier semestre de 1997, laFrance devrait
recevoir au premier semestre de 1998 le versement par
la Communauté européenne de subventions au titre du
FEOGA pour I'année 1997, qui seraient d’'un montant
éga a celui pergu pour 1996. Le déficit du solde des
transferts du secteur officiel au premier semestre de
1998 devrait donc se contracter par rapport a celui du
second semestre de 1997. Cependant, en comptabilité
nationae, ce transfert est corrigé et réaffecté a 1997
pour calculer le déficit du secteur public @, w

(2) L écart entre le solde affiché par la Balance des Paie-
ments et celui retenu par la Comptabilité nationale
correspond a lavariation d’uneannée sur I’ autre du verse-
ment par les instances européennes au bénéfice du Trésor
francais.

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 1995 1996 1997
1°'s, 2", 17s. 2", 1°'s,
MARCHANDISES @ 35 a1 78 84 77 55 76 162
SERVICES @ 31 45 48 59 54 71 76 107
- liés aux échanges extérieurs 6 12 15 19 12 11 18 34
- liés aux échanges de technologie 3 5 5 6 7 7 8 11
- voyages 24 30 31 36 38 56 54 67
- autres services -2 -2 -3 -2 -3 -3 -4 -5
AUTRES BIENS ET SERVICES © 3 3 0 0 0 18 6 0
REVENUS -10 0 10 6 8 -41 -10 16
TRANSFERTS COURANTS 11 33 14 47 14 49 44 61
TRANSACTIONS COURANTES 48 56 122 102 125 54 104 224

Prévision.

(1) Ce concept différe 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.
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Financement de I'économie

Relative stabilité des taux a court terme

Letaux d' appel d’ offredelaBanque de France est resté
inchangé du 31 janvier au 10 octobre 1997, a 3,10%,
aprés sa baisse réguliére entamée en octobre 1995,
depuis un niveau de 5%. Cette stabilisation de la poli-
tigue monétaire sur la plus grande partie de I'année
1997 s’ est accompagnée du maintien du taux demarché
acourt terme (TIOP 3 mois) aun bas niveau, aenviron
3,4%. Le relévement du taux d'appel d offre de la
Banque de France, de 3,10% a 3,30%, le 10 octabre, a
€té suivi, dans un premier temps, par une remontée
assez sensible du TIOP atrois mois (3,69% en novem-
bre et décembre). Les premieres données disponibles
pour 1998 font en revanche apparditre une nouvelle
détente des taux courts de marché (3,57% en février).

Leredévement des taux directeurs du 10 octobre a été
commun atoutes|es banques centraes du noyau dur du
Mécanisme de Change Européen. Il a entrainé une
égalisation parfaite destaux d' intervention en France et
en Allemagne et un rapprochement sensible destaux de
marché a court terme, alors que I’ écart sur les taux a
trois mois était encore défavorable ala France de 0,16
point en moyenne sur le premier semestre de 1997.

Malgrélaremontéedestaux nominaux delafin d’ année
1997 et labaissedel’inflation, lestaux d’ intérét acourt
terme réds O continuent & se situer a des niveaux
relativement faibles : ils s éablissaient a 2,80% envi-
ron en février 1998, contre une moyenne de 4,15% sur
|apériode 1980/1997.

Poursuite de la détente des taux
along terme

L esrendementsobligatairesal ong terme se sont réduits
réguliérement au cours de 1997, de 5,74% en décembre
1996 a 5,32% en décembre 1997. Cette détente a été
pardléle a celle des taux along terme alemands (de
5,80% a 5,33% sur laméme période). La forte proba-
bilité de la rédisation, dans les délais, de I’Union
Economique et Monétaire et les anticipations d'une
inflation basse (renforcées par les conséquences désin-
flationnistes de la crise asiatique) contribuent a cette
faiblesse des rendements obligataires. Par ailleurs, sur
la période la plus récente, il est possible que la baisse
du prix des actifs financiers dans les pays d’ Asie tou-

(2) TIOP & trois mois déflatés par le glissement annuel des
prix ala consommation.

TAUX D’'INTERET A LONG TERME

moyenne mensuelle
85— —385

= Etats-Unis
— Allemagne =180
= France

80—

75 —75

7,0 —7,0
65 —16,5
6,0 —16,0
55 —15,5

5.0 —150

a5 —as
1994 1995 1996 1997 1998

source : Banque de France

chés par la crise financiére se soit traduite par des
réalocations de fonds favorables aux titres publics
occidentaux, et notamment francgais. Cedernier é ément
serait venu renforcer le mouvement de retour des non-
résidents, amorcé au second semestre de 1997, sur le
marché obligataire francais, qu'ils avaient délaissé en
1996. La baisse des rendements obligataires s est ac-
centuée au début de I'année 1998 (ils atteignaient
5,03% en février). En termes réels, lestaux d'intérét &
long terme se situaient en février 1998 a un niveau
proche de 4,30%, | égérement supérieur acelui atteint a
lafin de 1996 (4,05%) enraison delabaissedel’infla
tion depuis.

Forte hausse des indices boursiers

Entre décembre 1996 et décembre 1997, I'indice SBF
250 a progressé de 23,1% (aprés +25,8% entre décem-
bre 1995 et décembre 1996). Les anticipations de
haussedes profits dégagés par | esentreprises, enliaison
avec |’ orientation favorable de I’ activité, ainsi que la
faiblesse du rendement desautresformesde pl acements
disponibles contribuent aexpliquer cette forte progres-
sion des indices boursiers. La crise asialique semble
N’ avoir eu qu’un impact bref et limité sur les vaeurs
frangaises : si, au mois de novembre, le SBF 250 s’ est
replié de 5,2%, il s'est repris dés le mois suivant
(+4,2%) et aconfirmé sa bonne orientation au mois de
janvier 1998 (+3,8%).

Lacrisefinanci éreasiatiqueaprincipa ement touchéles
valeurs industrielles, par nature les plus exposées aux
variations delademande et delacompétitivitéinterna
tionales, et singulierement les cours des sociétés
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spécialisées dans les biens d' équipement (-6,5% en
novembre). C'est égaement dans ce secteur que la
reprise a é&é la moins nette en décembre (+1,4%). Les
pertes enregistrées sur ces vaeurs n'ont pu &re com-
pensées avant janvier (+6,6%). En revanche, bien que
les banques frangai ses soi ent rel ativement exposées au
risque asiatique, les valeursfinanciéres prises dansleur
ensemble n’ ont que peu réagi a ces événements (-3,5%
en novembre et +8,9% des décembre).

Poursuite de la réduction
des taux débiteurs

Selon|’ enquéteréalisée par |laBanque de France aupres
des éablissements bancaires, les conditions de crédit
offertes aux entreprises se sont nettement et réguliere-
ment détendues en 1997, sur tous lestypesdepréts: de
-2,49 points pour letaux d’ escompte entrele quatriéme
trimestre de 1996 et le quatriéme trimestre de 1997 a
-1,89 point pour le taux des crédits a moyen et long
termes sur lamémepériode. Labaissedu colt du crédit
aux entreprises en 1997 adonc été plusimportante que
celle des taux de marché along terme (-0,42 point) et
elle est intervenue en dépit du contexte de stabilité des
taux de marché a court terme. La baisse du colt du
crédit aété moinsimportante dans le cas des ménages.
Le colt moyen du crédit a I'habitat s'est réduit de
1 point pour les prétsataux fixe comme ataux variable
et le colit moyen des crédits de trésorerie a é&é abaissé
de 0,89 point. Le taux des découverts permanents oc-
troyés aux ménages a méme |égérement progressé (de
0,11 point) au quatrieme trimestre de 1997.

Reprise de la demande de financement

Magré lareprise des financements désintermédiés, I' En-
dettement Intérieur Totd des entreprises s était contracté
de 2,3% en glissement annuel en décembre 1996. En
décembre 1997 son glissement annuel est revenu a
-0,3%. Au sein de I'endettement bancaire, les crédits
destinés al’investissement des entreprises ont retrouvé
unevariation positive, en glissement annuel , désjanvier
1997. Leur progression a atteint 2,3% en décembre
1997. Les crédits de trésorerie ont continué a bai sser
jusgu’ en juin 1997. On observe depuislafin 1996 une
atténuation progressive des baisses des crédits.

L’ endettement des ménages aquant alui redémarré des
1996, avec une progression de 3,1% en glissement
annuel en décembre 1996. L’ année 1997 aconfirmé la
reprise du recours au crédit de la part des ménages,
puisgue la hausse de leur endettement, réguliére au
coursdel’année, aatteint 2,7% en décembre 1997. Les
crédits de trésorerie comme les crédits destinés al’ ha-
bitat (2 ont é&é dynamiques (respectivement +6,4% et
+4,6% en décembre 1997).

(2) La répartition compléte des crédits par objets de I’ en-
semble des institutions financiéres n’est connue qu’avec
retard. Elle n' est immédiatement connue que pour le crédit
bancaire stricto sensu (environ 57% de I’ encours total de
crédit, en excluant les crédits octroyés par les sociétés et
institutions financiéres ainsi que par le réseau dela CDC
et des caisses d' épargne).

CREDITS BANCAIRES AUX SOCIETES

(encours bruts)
glissement annuel

= trésorerie
= investissement

8=
1995 1996 1997
ource : Banque de France
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Forte hausse des placements liquides

Larémunération des produits financiers compris dans
le sous-agrégat M3-M2 (OPCVM monétaires, comptes
a terme) a fortement baissé en 1996, sous |’ effet
conjoint d'un durcissement de lafiscalité et delaforte
baisse destaux d'intéré& decourt terme. Enréaction, les
agents non-financiers ont en 1996, puis au début de
1997, essentiellement réaloué leurs fonds vers des
placements trés peu liquides, qui bénéficiaient d’'un
traitement fiscal favorable et d’ une rémunération en-
core relativement élevée, tels que les PEL (compris
dans P1) et les contrats d' assurance-vie (compris dans
P2). Depuis le printemps 1997, les agents
non-financiers réallouent davantage leurs placements
vers des produits beaucoup plusliquides, compris dans
M2 (billets, comptes courants, livrets A, ...). En témoi-
gne notamment la progression de cet agrégat, qui a
atteint +9,1% en glissement annuel en janvier 1998,
contre +6,2% en juin 1997. Cette préférence pour la
liquidité, au-dela d’une réaction ala baisse des rende-
ments apres impdts de la quasi-totalité des placements
disponibles, pourrait signaler une attitude plus favora
ble ala consommation. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

L’ évolution des finances publiques est marquée en
1997 par une accélération des recettes et par la
maitrise des dépenses. Les dépenses du budget de
I Etat, notamment, ont nettement ralenti. La France
respecte les deux seuils fixés par le traité de Maas-
tricht en matiére de finances publiques : le ratio
déficit public / PIB atteint le seuil de 3% et leratio
dette publique / PIB est inférieur au seuil de 60%
(58%). La loi de finances pour 1998 prévoit une

croissancede2%desrecetteset de1,1% descharges.
Le déficit budgétaire devrait diminuer encore et at-
teindre 257,9 Mds de F, correspondant a un besoin
de financement de I’ ensemble des administrations
publiques de 3% du PIB. Ceci représente un nouvel
effort puisque ce chiffre est atteint sans la contribu-
tion exceptionnelle de France-Télécom, équivalente
apres de 0,5 point de PIB en 1997.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles | Niveaux en Mds de F.
1997 1998 1996 1997 1996 | 1997
1¥s. 2"Ms. 1°'s.

Impots liés a la production 2,1 3,2 2,8 7,2 4,3 1167,3 1217,2

- TVA grevant les produits 2,9 5,0 31 6,6 4,9 613,0 642,8

- TVA communautaire 4,8 0,8 -4,0 -13,5 3,3 -43,5 -45,0

- Impbts spécifiques sur les produits -0,5 2,2 1,8 4,2 2,1 352,0 359,3

dont TIPP -0,5 2,6 1,9 3,5 1,6 148,6 150,9

- Imp6ts sur les salaires 0,0 2,2 0,2 29 0,8 84,2 84,9

- Autres impdts liés a la production 6,9 -1,3 35 12,8 8,7 154,8 168,3
Impdts courants sur le revenu,

le patrimoine et le capital 47 7.6 16,1 7 110 786,5 873,2

- Imp6ts sur le bénéfice des sociétés -0,1 53,4 -11,5 71 26,0 128,8 162,4

dont SQS non financieres -0,4 60,8 -12,7 4,7 28,3 100,9 129,5

- Impéts sur le revenu @ 7,2 -2,6 35,0 8,3 8,5 436,4 473,6

- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 2,5 3,5 1,7 7,0 7,2 221,3 237,2

dont taxes locales 2,3 4,0 0,9 10,2 7.8 169,5 182,6

Impdts en capital 6,5 18,6 -5,2 -4,3 17,0 46,6 54,5

Total des impots 3,2 53 8,0 7,1 7,2 2000,4 2145,0

Prévision

Les impots sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale (voir Note de Conjoncture de décembre 1992, p. 22). Mais les
montants de 1996 ne sont pas égaux a ceux indiqués par les Comptes de la Nation, qui, calés sur I'exécution budgétaire, tiennent compte de la modification
de la période complémentaire. Ces différences proviennent d'un redressement de certains impdts qui a été introduit pour rendre comparables les variations

trimestrielles.
(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris CSG et CRDS.
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Les grandes lignes de la loi de finances pour 1998 ™

Le déficit du budget de I'Etat inscrit dans la loi de finances
initiale pour 1998 s'éléve a 257,9 Mds de F, en recul par
rapport a 1997 (267,7 Mds de F en exécution pour
284,8 Mds de F dans la loi de finances initiale). La loi prévoit
une progression de 1,1% des charges du budget @ (hors
dépenses financées par fonds de concours) et une progres-
sion des recettes de 2%, apres une progression des recettes
nettes du budget général de 3% en 1997.

Les recettes de I'impdt sur le revenu devraient connaitre une
faible progression (+0,4%) en 1998. Les revenus percus en
1997 servant de base a I'imp6t versé en 1998 devraient
progresser faiblement et I'accélération des recouvrements
qui a eu lieu en 1996 et 1997 devrait marquer le pas.

Les recettes de I'imp6t sur le bénéfice des sociétés augmen-
teraient de 10,3% en 1998 aprés +20,3% en 1997. Les
mesures spécifigues au titre de I'imp6t sur les sociétés

adoptées dans la loi “portant mesures urgentes a caractere
fiscal et financier” (en particulier la contribution exception-
nelle de 15% d’imp6t sur les sociétés pour les entreprises
autres que PME) y contribuent encore, quoique marginale-
ment par rapport a 1997.

Les recettes de TVA nette croitraient de 1,7% en 1998
(apres +4,3% en 1997) et la taxe sur les produits pétroliers
de 2,7% (apreés +1,6% en 1997), dans I'hypothése d'une
progression de la consommation globale des produits
pétroliers de 1,1%.

(1) Les évolutions pour 1998 sont calculées sur la base de la
loi de finances initiale pour 1998 et du budget exécuté de 1997.
Les évolutions pour 1997 reposent sur les chiffres des budgets
1996 et 1997 exécutés.

(2) c’est-a-dire les dépenses du budget général et les charges
nettes des comptes spéciaux.

L es impdts pergus par I’ ensemble des administrations
publiques - au sens de la comptabilité nationae - ont
augmenté de 7,2% en 1997 aprés 7,1% en 1996. Cette
augmentation représente une plus-value par rapport aux
estimations de la Note de conjoncture de décembre
1997 (+6,4%), lesrecettesfisca esayant &ésupérieures
au montant estimé dans laloi de finances rectificative
pour 1997.

En raison des mesures adoptées danslaloi sur lefinan-
cement de la sécurité sociae pour 1997 (éargissement
de I'assiette de la CSG et augmentation de son taux
contrebalancées par une baisse des cotisations maa-
die), lesimpbts sur lerevenu et le patrimoine verses par
les ménages ont augmenté de 8,7% en 1997 (aprés une
haussede 9,1% en 1996). I1s contribuent pour 2,6 points
alacroissance du total desimpéts. En fait, lesrecettes
del’impbt sur le revenu ont diminué de 6,5% en 1997,
du fait des dispositions de laloi de finances pour 1997
concernant la réforme de I'imp6t sur le revenu et pré-
voyant notamment une baisse des taux du bareme.
SeuleslesrecettesdelaCSG (comptabilisées dans cette
rubrique en comptabilité nationd€) ont augmenté en
1997 (+50,9%). Cette augmentation a &€ compensée par
la baisse des cotisations sociales. Ce transfert des cotisa
tions socides vers1aCSG s amplifie en 1998.

L es recettes de I'impot sur |e bénéfice des soci étés ont
fortement augmenté en 1997 (+26,0% apres +7,1% en
1996). Cette progression résulte principalement del’in-

cidence budgétaire, dés 1997, de la mgjoration excep-
tionnelle de 15% del’ impdt sur |e bénéfi ce des sociétés
réaisant plus de 50 millions de chiffre d’ affaires, pré-
vue dans la loi “portant mesures urgentes a caractere
fiscal et financier” du 10 novembre 1997 ; dlerésulte
égaement de I'augmentation du bénéfice imposable
des soci étés.

Lesrecettesde TVA grevant les produits progressent de
4,9% en 1997 apres 6,6% en 1996. La consommation
des ménages plus faible que prévu initidement et une
réévaluation des remboursements de TVA peuvent ex-
pliquer cette progression, inférieure a ce que |I'on
pouvait attendre au vu des objectifs budgéaires ini-
traux.

L' augmentation desrecouvrementsdelataxeintérieure
sur les produits pétroliers atteint 1,6%, en retrait par
rapport aux prévisions faites sur la base de laloi de
finances pour 1997, en partieacause delabaisse continue
dela.consommation de supercarburant plombé

Le besoin de financement des administrations publi-
ques - le “déficit public” au sens de la comptabilité
national e européenne - atteint 244,5 MdsdeF. Il recule
de 78,9 Mds de F par rapport a |'année précédente
principa ement gréce alaréduction du besoin definan-
cement des administrations publiques centrales,
C est-a-dire del’ Etat et des“ divers organismes d admi-
nistration central€’. »
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