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A |’ exception notable du Japon, I’ activité des pays de
I’OCDE a sensiblement accéléré en 1997. Les pays
européens ont presque tous connu un redémarrage de
leur activité ou une poursuite deleur croissance, tandis
gue le dynamisme de |’ Amérique du Nord s’ est main-
tenu. Autotal, lacroissancedespaysdel’ OCDE devrait
approcher 3% en 1997. L'activité évoluerait a un
rythme semblable au premier semestre de 1998. Elle
serait soutenue par |e dynamisme de la croi ssance éco-
nomiqueen Europecontinental e, qui amortirait unléger
raentissement de |'économie américaine. Toutefois,
affectée principalement par une baisse de la demande
asiatique liée a la crise que traverse cette zone (cf.
dossier pages 14 et suivantes), I’ évolution de la de-
mande de produits manufacturés adressée a la France
devrait se tassar.

Demande intérieure toujours vigoureuse
aux Etats-Unis

En 1997, la croissance américaine aurait éé d'un point
supérieure a celle enregistrée en 1996 (+3,7% apres
+2,8% en 1996), principalement sous |’ effet d une de-
mande intérieure toujours vigoureuse. La
consommation privée est restéetrés soutenue, favorisée
par la croissance du pouvoir d’'achat (+2,7% en 1997,
comme en 1996), liée ad’importantes créations d’ em-
plois et alabonne orientation des salaires. Par ailleurs,
les effets de richesse induits par la forte hausse des
marchés d'actions ont pu contribuer a réduire le taux
d’ épargne (4% en 1997, apres 5% en 1996). L' investis-
sement est également resté trés dynamique (+8,4% en
1997 aprés +6,8%), tout particulierement sous forme
d’ équipementsinformatiques. Stimulé par lavigueur de
la demande, il a égaement éé favorisé par la bonne
tenue des capacités d autofinancement, la baisse des
prix des biens d’ équipement et la modération des taux
d'intéré. Le dynamisme des différents postes de la
demande intérieure en 1997 devrait se prolonger dans
lapremiére moitié de 1998, d' autant plus que lacorrec-
tion des indices boursiers dans le sillage de la crise
asiatique N’ a &é, semble-t-il, que temporaire.

L a baisse de compétitivité des exportations américai-
nes, due a la forte appréciation du dollar en 1997
(+5,5% pour le taux de change effectif réd du mois
d’ octobre, en glissement annuel), a éé compensée jus-
qu'a I'éte dernier par la forte demande émanant
d’importants partenaires des Etats-Unis (Canada,
Mexique, Asi€). Les importations, favorisées par une
demande intérieure trés dynamique et par la baisse du

prix des biensimportés, ont éé parti culi érement vigou-
reuses en 1997. Autota, la contribution du commerce
extérieur a la croissance s est sensiblement dégradée.
L'impact négatif du commerce extérieur sur la crois-
sance s'accentuerait en 1998, les importations
continuant d’ &re soutenues par le dynamisme de la
demande intérieure, tandis que les effets de | apprécia-
tion du dollar, conjugués au ralentissement de la
demande asiatique, péseraient sur les exportations. La
dégradation du solde extérieur pourrait initier une dé
célération del’ activité industrielle américaine dans les
trimestres a venir.

La quasi-stabilité des prix de production, permise par
la baisse des prix d’'importation qui compense la pro-
gression sensible du codt salarial unitaire (+3,3% en
1997), facilite la maitrise des prix de détail (+2,1% en
octobre en glissement annuel) et limite la probabilité
d intervention de la Réserve Fédérale.

Redressement incertain au Japon

Aprés une année de forte croissance en 1996 (+4,1%),
I’ économie japonaise a sensiblement ralenti en 1997
(+1% environ). L’ orientation plusrestrictive delapoli-
tigue budgétaire a fortement contribué a ce
ralentissement, en pesant sur la consommation privée
et I'investissement.

Aingi, le rdévement du taux de TVA de 3% a 5% au
printemps explique en partie lafaiblesse delaconsom-
mation desménagesen 1997. Si lesconsommateurs ont
anticipélamiseen placedelamesurefiscaleen accrois-
sant trésfortement leurs dépenses au premier trimestre,
les mauvaises performances du deuxiéme trimestre
n'ont éé que partiellement rattrapées au troisieme.
L' investissement total s'est replié en 1997 du fait dela
baisse importante de I’ investissement public, dont la
contribution alacroissance serait négative de 1,4 point,
aprés +1,0 point en 1996. L' investissement total a éga-
lement été affecté par le ralentissement de
I’ investissement en logement, en liaison avec lafin du
programme de reconstruction consécutif au sésme de
Kobe. Le ralentissement de I’ économie nippone s ex-
plique aussi, depuis I’ é&é dernier, par ladévaorisation
des actifs financiers et par la crise des institutions
bancaires et financieres, dont les prolongements sont
encore incertains en décembre 1997.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)

Glissements semestriels **
1996
ETATS-UNIS (33,5 %)
2,8 PIB (en $ 92)
10,0 Importations (14%)
3,0 Consommation privée (68%)
6,8 FBCF totale (18%)
10,5 Exportations (12%)
3,0 Contribution :Demande intérieure hors stocks
-0,1 Variations de stocks
-0,1 Commerce extérieur
JAPON (17,5 %)
4,1 PIB (en yens 90)
11,5 Importations (12%)
2,9 Consommation privée (59%)
10,1 FBCF totale (31%)
34 Exportations (12%)
4,8 Contribution :Demande intérieure hors stocks
0,1 Variations de stocks
-0,8 Commerce extérieur
ALLEMAGNE (9,6 %)*
1,4 PIB (en DM 91)
2,2 Importations (27%)
1,3 Consommation privée (57%)
-1,2 FBCF totale (22%)
4,5 Exportations (27%)
0,9 Contribution :Demande intérieure hors stocks
-0,1 Variations de stocks
0,6 Commerce extérieur
ITALIE (6,2 %)
0,7 PIB (en lires 90)
-2,6 Importations (21%)
0,7 Consommation privée (61%)
1,2 FBCF totale (18%)
-0,3 Exportations (25%)
0,7 Contribution :Demande intérieure hors stocks
-0,5 Variations de stocks
0,5 Commerce extérieur
ROYAUME-UNI (5,6 %)
2,3 PIB (en £ 90)
8,5 Importations (31%)
35 Consommation privée (63%)
1,8 FBCF totale (17%)
6,9 Exportations (30%)
3,0 Contribution :Demande intérieure hors stocks
-0,2 Variations de stocks
-0,5 Commerce extérieur
ESPAGNE (2,9 %)
2,3 PIB (en pesetas 86)
6,2 Importations (34%)
19 Consommation privée (63%)
0,9 FBCF totale (22%)
9,9 Exportations (31%)
15 Contribution :Demande intérieure hors stocks
-0,1 Variations de stocks
0,9 Commerce extérieur
[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 contribution du commerce extérieur ala croissance
du Japon, négative en 1996, est sensiblement positive
en 1997 sous |’ effet du décalage conjoncturdl. Un net
repli desimportations, induit par leraentissement dela
demande intérieure, s est en effet conjugué a laforte
poussée des exportations, liée au niveau relativement
bas du yen et ala vigueur des économies partenaires
(Asieau premier semestrede 1997, Amériquedu Nord).
Sous I’ effet de la crise asiatique, la demande adressée
au Japon, et par suite ses exportations décél érent nette-
ment depuis la mi-97. Le ralentissement de I’ activité
des entreprises nippones qui en découlerait pourrait
accentuer laprogression dutaux dechémage, qui atteint
dga 3,5% en octobre, chiffre historiquement éevé.
Cette mauvaise orientation de I’ emploi nefavorise pas
lareprise de laconsommetion privée.

Les économies en développement
marquées par la crise asiatique

La croissance en Asie, soutenue en 1996, a &éfreinée
en 1997 par lacrise économique et financiere, qui s'est
déclenchée en Asie du Sud-Est en deuxiéme partie
d' année. La crise a d' abord touché la Thailande, puis
s'est propagée alaMadaisie, I'Indonésie et les Philip-
pines, gagnant fin 1997 des pays plus industrialisés
(Hong Kong, Singapour et Corée). Elle s'est traduite
par uneforte dépréci ation des monnaies domesti ques et
par une chute du prix des va eurs mobilieres. L es poli-
tiques économiques de ces pays ont pris une tournure
nettement restrictive, qui se traduit par une remontée
sensible destaux d'intéré&, et les programmes de stabi-
lisation devraient peser significativement sur la
croissance en 1998. En Chine toutefois, la croissance
devrait rester trés soutenue au premier semestre de
1998.

Lacroissance devrait se stabiliser en Afrique en 1998.
En Amérique de Sud, aprés I’accdl ération enregistrée
en 1997, I’ activitépourrait connaitre un ral enti ssement,
lié au risque de contagion de la crise asiatique. En
témoignent dégja les plans d gjustement budgétaire
adoptés au Brésil et en Argentine.

Croissance fragile en Europe Centrale
et Orientale

La stabilisation de I’ économie russe, apres plusieurs
années de dépression, reste encore fragile. Les pays de
lazone balkanique sont entrés en 1997 dans une phase
de raentissement, principalement en Roumanie et en
Bulgarie. Cette phase de régustement pourrait néan-
moins étre bréve. Enfin, malgré le redressement
sensible en Hongrie et |a croissance toujours soutenue
en Pologne (del’ ordre de 5%), les économiesd’ Europe
Centrale ont globaement connu un ralentissement en
1997, particulierement marquéen République Tchégue.
Au premier semestre de 1998, I’ économie de ces pays
devrait croitre modérément. Un fort aéa réside toute-
fois dans les déséquilibres extérieurs qui caractérisent
encore un certain nombre de ces économies.
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Croissance renforcée en Europe
Occidentale

Bénéficiant en premier lieu d' une demande étrangére
soutenue, lareprisedel’ activité en Europe s’ est confir-
mée en 1997 et devrait se consolider danslestrimestres
avenir. Lademandeintérieure acommencé ase redres-
ser en 1997 et contribue désormais a |’ accélération de
I’ activité. En 1998, |a croissance devrait se poursuivre
mal grélefléchissement delademandeextérieureadres-
sée a I'Europe. Au total, la croissance des cing
principa es économies de |’ Union européenne (hors la
France) aurait atteint 2,5% en 1997 gorés 1,6% en 1996.

En 1997, le commerce extérieur est resté le soutien
principal de la croissance en Europe, sous I’ effet
conjoint d’'un environnement international porteur et
des gains de compétitivité induits par des prix de pro-
duction modérés et une baisse du taux de change
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CARNETS DE COMMANDES

(opinion des industriels)
soldes d’opinions, CVS, centrés-réduits, en points d’écart-type

-~ Royaume-Uni
— ltalie
= Allemagne

KL —3
1994 1995 1996 1997

Source : Commission européenne
(enquétes mensuelles de conjoncture) - calculs Insee

TENDANCE PREVUE DE LA DEMANDE ETRANGERE (en volume)

(opinion des industriels)
soldes d'opinions, CVS, centrés-réduits, en points d'écart-type

-~ Royaume-Uni
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KL —3
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Source : Commission européenne
(enquétes trimestrielles de conjoncture) - calculs Insee

effectif. La contribution du commerce extérieur a la
croissance devrait progressivement s atténuer, sous
I” effet du ralentissement delademande extérieureet de
I’ accélération de lademande intérieure. Laconsomma-
tion des ménages, dont | e niveau de confiance tend ase
redresser dans|’ ensemble des pays européens depuisle
milieu de I'an passé, a commencé a apparaitre plus
dynamique en 1997 et devrait &tre stimulée en 1998 par
la poursuite de I'amélioration de I’ emploi et les gains
progressifs de pouvoir d' achat qui en découleront. Le
niveau des taux d'intérét, exceptionnelement bas, le
bon état relatif delatrésorerie desentreprises européen-
nes et I intensification de I’ utilisation des équipements
semblent avoir encouragéun redémarragedel’ investis-
sement qui devrait s accentuer dans les mois a venir.
Enfin, les taux d'inflation, aprés leur forte baisse dans
I" ensembl e des pays européens en 1997, devraient res-
ter maitriseés.

La reprise en Allemagne, amorcée a I’ é&é 1996 par
I" accroissement de la demande érangeére, s est ampli-
fiée au printemps dernier. Les dernieres enquétes de
conjoncturedel’ IFO témoignent d' un nouveau raffermis-
sement de I’ activité dans I industrie manufacturiére, qui
tient encore fortement alavigueur de la demande étran-

géreet aux gainsde compétitivitéalemands. Lespostes
de la demande intérieure sont restés en effet relaive-
ment peu dynamiques en Allemagne en 1997. La
consommeation des ménages est affectéepar lafablesse
des gains de pouvoir d’ achat, suite ala nette dégrada
tion de I'emploi, a la modération sdaride e a des
prél évements obligatoires éevés. Ces effets devraient
sinverser en 1998. La stabilisation possible du taux de
chémage dans | es prochains mois aprées une période de
restructuration, le redressement, bien qu’ encore ténu,
de la confiance des consommeateurs en octobre, ainsi
gue la reprise des gains de pouvoir d achat devraient
favoriser |a consommation privée au premier semestre
de 1998. Freiné par sa composante logement, I'inves-
tissement total aégaement &é peu dynamiqueen 1997.
Cependant, laremontée des taux d’ utilisation des capa-
cités qui, al’ automne, dépassaient leur niveau moyen
sur longue période, et la modération des taux d'intérét
permettent d’ escompter une accél ération des investis-
sements en équi pement.

Aprés un net ralentissement en 1996, année pendant
laguellel’ orientationdelapolitiquebudgétaireavait é&é
particulierement restrictive, et un début d’ année 1997
encore trés en retrait, I’ activité économique en Italie
s est redressée a partir du printemps. La croissance sur
I’année ne dépasse guére 1% en moyenne annuelle.
L’ activité a été stimulée par un redémarrage simultané,
méme s'il restait modéré, de la consommation privée,
de I'investissement productif et des exportations. Des
augmentations salariales importantes et la désinflation
rapide ont concouru a la légére reprise de la consom-
mation. Cette derniére a surtout été favorisée par
I"introduction d' une prime al’ achat d’ automobil es, qui
disparaitrait progressivement a I"horizon de juillet
1998. La consommation privée pourrait gagner en dy-
namisme dans les prochains mois du fait notamment
d une meilleure orientation de |I’emploi et des salaires
réels. L'investissement productif, qui S'est redressé
sensiblement en 1997, bénéficie de la forte réduction
des taux d'intérét et est encouragé par laremontée des
taux d' utilisation des capacités. Il devrait donc encore
accélérer danslesmoisavenir. Lesexportations ont &é
soutenues par |’ arrét, depuis le début de I'année, de
I’ appréciation réelle de la lire, et pourraient encore
accélérer en 1998.

Aprés déja quatre années de croissance soutenue, le
dynamisme de I’ activité au Royaume-Uni s’ est encore
amplifié en 1997 (+3,5% aprés +2,3% en 1996). La
demandeintérieure, et plusparticulierement laconsom-
mation privée, constitue le principa moteur de la
croissance. Lerevenu des ménages abeaucoup progres-
seen 1997 alasuite de vives hausses des sdlares et de
créations massives d emplois, aors que le taux de
chdémage atteignait un niveau historiquement bas. Tou-
tefois, ladisparition de certains revenus exceptionnels
de 1997 (liésaladémutualisation des soci &és de crédit
immobilier) pourrait peser sur laconsommation privée
au premier semestre de 1998. De plus, laremontée des
taux d'intéré& pourrait affecter I'investissement loge-
ment des ménages. Magrélaforte appréci ation du taux
de change effectif de la livre (+13% en glissement
annuel en nominal en novembre), des tensions infla-
tionnistes se manifestent. En grande partie reliées aux
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haussesde sdaires qui ont suivi laréduction notable du
taux de chdmage, ces tensions ont conduit aun resser-
rement de la politigue monétaire en 1997. Le
relevement des taux d'intérét ne semble toutefois pas
avoir affecté I'investissement industriel en 1997, les
entreprises britanniques ayant réalisé des bénéfices ex-
ceptionnels cette année, amplifiés par des effets de
richesse. Sedistinguant des paysd’ Europecontinentale
par son avance dansle cycle de croissance, I’ économie
britannique devrait accuser une décélération a partir de
lafin 1997. Lera entissement serait initié par ladégra-
dation du commerce extérieur, qui suivrait avec retard
I’ appréciation delalivre.

Soutenue a lafois par la demande intérieure et par les
performances al’ exportation, |’ activité économique de
I"Espagne, dga dynamique en 1996, a accééré en
1997 : elle devrait dépasser 3% en moyenne annuelle.
L adépréciation delapeseta (baissede 4,7% du taux de
change effectif réd en octobre en glissement annuel) et
laremontée des commandes érangéresliée al’ accélé-
ration générale des partenaires de |’ Espagne ont
favorisélesexportations. Les créations massivesd em-
plois, jointesalabaisserapidedel’ inflation, ont permis
un accroissement sensible du pouvoir d'achat des mé-
nages qui s est traduit par une nette accél ération de la
consommation privée en 1997. Ce contexted’ accéléra-
tion de la demande adressée a I'industrie a profité en
1997 al’investissement productif. Par ailleurs, sortant
d'unepériodederepli, I’ investissement en construction
seredresse. Lademandeintérieurepoursuivant sacrois-
sance au premier semestre de 1998, les importations
espagnol es resteraient soutenues et le commerce exté-
rieur péserait plutdt négativement sur I'activité au
premier semestre de 1998.

Dans les pays du Bénélux, la situation est contrastée.
La croissance de I'économie néerlandaise a été tres
soutenue en 1997 (+3,2%), et devrait progresser en

INDICATEUR RESUME D’OPINION DES MENAGES
soldes d'opinions, CVS, centrés-réduits, en points d’écart-type

.-+ Pays-Bas
— Royaume-Uni
= Etats-Unis

--- Belgique
2 J — ltalie =2
= Allemagne
3 =3
1994 1995 1996 1997

source : Commission européenne
(enquétes de conjoncture) - calculs Insee

1998, gréce au dynamisme maintenu de la demande
intérieureet al’ accélération desexportations. Enrevan-
che, lareprise amorcée en Belgique mi-1996 est restée
plus modérée en 1997 (+2,2%), freinée par une politi-
gue budgétaire restrictive. La demande intérieure
devrait prendre le relais de la demande étrangere
comme principal moteur de la croissance dans les tri-
mestres qui viennent. =

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 57 8,2 | 9 pays OCDE (62 %) * 13 4.4 4,6 38 38
6,9 4,4 6,6 dont : UE (51 %) ** 0,5 4,0 36 31 37
11,5 6,5 6,7 | Hors OCDE (27 %) 3,0 4,6 2,7 2,6 2,6
8,9 5,6 7,7 | Total (100 %) 1,8 43 4,1 35 35

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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Pétrole et

matieres premieres

Brent : raffermissement des cours
au second semestre de 1997...

Jusqu' a |’ é&é 1997, les cours du pétrole ont fortement
chuté (-20% en juin 1997 par rapport adécembre 1996)
avec ladisparition desfacteurs exceptionnelsde hausse
de 1996 (invasion du Kurdistan, conditions climatiques
rigoureuses alafin del’année 1996). Une hausse de la
demande pétroliére et |’ arrét des exportations irakien-
nes (ces derni éres ont &€ suspendues au début de |’ été,
a |I"échéance de I'accord “pétrole contre nourriture’,
pour ne reprendre qu’ alafin ao(t) ont stoppé ce mou-
vement baissier, le baril se stabilisant a 18,5 $/bl au
troisieéme trimestre. La baisse de la production en Mer
du Nord nécessitée par des opérations de maintenance
sur certaines plates-formes pétrolieres a également
contribué a la réduction de I’ offre mondiale et poussé
les cours a la hausse. En octobre, la menace d'un
nouveau conflit armé en Irak arenforcé ce mouvement
(20%/bl en octobre) sanstoutefoisengendrer unehausse
des prix aussi vive qu’ en 1996.

... Suivi par une détente au premier
semestre de 1998

Danslesmois qui viennent, |es cours, avec une produc-
tion |égérement supérieurealademande, retrouveraient
une tendance baissiére. En hausse au quatriéme trimes-
tre (Brent : 19,5 /bl ) du fait des tensions au Moyen
Orient, les prix du pétrole devraient avoisiner 18 $/bl
au premier semestre de 1998.

Lasituation d' exces d offre observée en 1997 devrait
se poursuivre I'année prochaine. L'accord récent de
I’ OPEP, qui fixe les nouveaux quotas de production a
27,5mb/j, traduit un gjustement alaproduction réalisée

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

= <- matieres premieres, hors pétrole

== brent, prix spot a Rotterdam ->

70— —125
1993 1994 1995 1996 1997

en 1997. L’ offre mondial e de pétrole continuerait ainsi
de dépasser la demande pétroliere hors stocks. L'ac-
croissement de I’offre est attribuable & une
augmentation de la production en Europe et en Améri-
que Latine. La production européenne, quasi-stable en
1997, devrait s accroitre avec |’exploitation de nou-
veaux gisements en Mer du Nord (+7,4% en 1998
contre+1,5% en 1997 selon I’ Agence Internationale de
I' Energie) et pourrait atteindre 10% de la production
mondiale. Laproduction péroliereen AmériquelL atine
(Colombie et Mexique) augmenterait également rapi-
dement (+8,7% sur |'ensemble de |’année) et
dépasserait la production européenne.

Dans le méme temps, I’ accroissement de la demande
pétroliére devrait se poursuivre a un rythme voisin de
celui constaté en 1997 (+2,6%) du fait de la
quasi-stabilité de la croissance de I’ activité mondiale.

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. 1°'s.
Dollar en francs 5,10 5,18 5,60 5,78 6,08 5,83 5,80 4,99 511 5,80
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 20,9 23,5 21,2 18,1 18,5 19,4 18,0 17,0 21,0 19,3
Tonne importée en francs 775 903 895 767 826 825 762 635 784 828

Prévision.
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L’ accroissement de I’ activité économique en Europe
continentale, qui compenserait le |éger ra entissement
des pays anglo-saxons, induirait une trés |égére aug-
mentation delademandede pétrol e (moinsde 1%) dans
les pays de I’OCDE. Dans la zone non OCDE, la
consommationralentirait|égérement par rapport a1997
malgré un recours structurel croissant aux produits
pétroliers.

Endéfinitive, au-deladesfacteursexceptionnels(vague
de froid, arré momentané de certains sites pétroliers)
susceptibles d’ entrainer une variation brutale de la de-
mande ou de I'offre mondiale, les prix du pétrole
devraient fléchir pour se situer autour de 18 $/bl.

Reprise a un rythme modéré des cours
des matiéres premieres en 1998

L es cours des matiéres premiéeres, en hausse apartir de
la fin de 1996, ont amorcé un mouvement baissier
depuis|’ é&€1997. L appréciation du dollar et delalivre
sterling, puis, plus récemment, la crise financiére en
Asiesemblent avoir pesésur lescours. L' indicesynthé-
tique des matiéres premiéeres @ calculé par I'INSEE
diminuerait de 2% en devises au second semestre apres
avoir progressé de 7,6% au cours delapremiére moitié
de I'année. Ce mouvement est plus prononcé sur les
prix des produits alimentaires, affectés par les aéas
climatiques, que sur ceux des matiéres industrielles
fortement liés au cycle de la croissance mondide. Au
premier semestre de 1998, malgré le tassement del’ ac-
tivité économique aux Etats-Unis, laconfirmation dela
reprise en Europe entrainerait une | égére remontée des
cours des matiéres industrielles limitée, en raison du
tassement del’ activitéen Asiedu Sud-Est, aun peu plus
de 1% en moyenne semestrielle.

Au cours du premier semestre de 1997, I’ évol ution des
prix des matiéres industrielles en devises et plus
particulierement celle des mati éres minérales est appa-
rue en phase avec |’ accél ération de I’ activité dans les
principaux pays de I’ OCDE. Cette hausse sensible des
cours (+6,5% en moyenne semestriell€), soutenue no-
tamment par un mouvement dereconstitution de stocks
dansle cadre de |’ accélération de I’ activité en Europe,
adeplusééamplifiée par lesachats opéréspar certains
fonds d'investissement. Affaiblis au second semestre,
les cours devraient se redresser au début de I’ année
1998. Dans un contexte de reprise d§a anticipée et en

(2) Lesmatieres premiéres comprennent les matieresindus-
trielles (métaux et matieres organiques) et les produits
alimentaires (produits tropicaux et oleagineux).

I’ absence d’ accd ération delademande mondiale, on ne
devrait pas observer de vives tensions sur les prix des
matiéres premiéres industrielles. Le ralentissement de
I’ activité en Asie du Sud-Est devrait encore peser sur
I’ évolution des prix des matiéres premieres. Enfin, la
mise en place de nouvelles capacités de production
minieres lors des derniers mois, favorisée par I’ aug-
mentation des cours en début d’ année entrainerait une
hausse de |’ offre, notamment de cuivre, de nicke et de
plomb.

Le redressement des prix des matiéres agro-industriel-
les observé depuis le deuxieme trimestre de 1997
devrait se prolonger au premier semestre de 1998, bien
que sur un rythme |égérement moins soutenu (+3% en
moyennesemestriel le apres +5% au second semestrede
1997). Sur le marché de |a péte a papier, les cours se
sont raffermis (+10% en moyenne semestrielle au se-
cond semestre) et continueraient d’augmenter au
premier semestre del’ an prochain bien qu' aun rythme
plus modéré (+4%). L e raffermissement delademande
en Europe occidentde et la baisse des stocks en sont
responsabl es. Toutefois les stocks se situent toujours a
un niveau élevé et devraient peser sur I’ évolution future
des prix. Pour e caoutchouc naturdl, la bonne tenue de
laproduction automobil e, principal e consommatri ce de
ceproduit, conduirait au raffermissement des cours. Ce
mouvement serait amplifié par la réduction de I’ offre
mondiae, estimée entre 5 et 10% selon I’ Internationa
Rubber Study Group, provoguée par le phénomene
climatique ‘El Nifio'. Enfin les prix des fibres textiles
augmenterai ent |égérement en raison de lareprise des
ventes de textile en Europe de I’ Ouest. Les prix de la
laine, en particulier, seraient soutenus par un mouve-
ment de reconstitution de stocks.

A court terme, les prix des matiéres alimentaires
varient en fonction de I’ offre, au gré des conditions
climatiques. En 1997, ils ont assez fortement augmenté
(+14,5% en moyenne annuell e contribuant pour présde
4 points a la hausse de I'indice globa des matieres
premiéres). Apres s ére envolés au premier semestre,
les prix des denrées tropicales et plus parti culiérement
du café se sont détendus au cours de I’ &é (avec lafin
de I’hiver austral, toutes craintes de gelées au Brésil
étaient définitivement écartées). En revanche les cours
du cacao ont continué d’ augmenter en raison descrain-
tes de mauvaises récoltes. Au premier semestre de
1998, les prix des denrées tropicales se stabiliseraient.
Les prix pourraient fluctuer assez fortement lors des
prochains mois en raison des dégéts agricoles qu’ occa
sionnerait ‘El Nifio' dans I” hémispheére sud. Toutefois
les stocks mondiaux de café et de cacao semblent ére
suffisants pour palier un déficit de la production et
éviter une flambée des cours. =
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Echanges extérieurs

A partir de I'é&é 1996, la contribution des échanges
extérieursalacroissances est accrue, pour culminer au
premier semestre 1997. L es exportations ont bénéficié
du dynamisme delademande mondide et des gainsde
compétitivité induits par la modération des colts de
production et, surtout, par la dépréciation du taux de
change effectif du franc. Paralélement, le rythme de
progression de la demande intérieure est resté mesure,
ce qui, gjouté a la perte de compétitivité subie par les
producteurs érangers sur le marché intérieur, a limité
le dével oppement des importations.

Ce décaage entre les rythmes de progression des ex-
portations et des importations a connu un coup d’ arrét
au troisiéme trimestre, ou de vives importations ont
refléé le sursaut de lademande intérieure.

A lafin de 1997 et au premier semestre de 1998, les
exportations devraient ralentir. En premier lieu, les
gainsde compétitivité, dégagésen 1996 et jusqu’ al’ été
1997, commencent a s atténuer. En second lieu, la
demande mondiae, toujours vigoureuse, devrait subir
les premiers effets de la crise asiatique, prolongés au
premier semestre de 1998 par I’infléchissement de la
croissance américaine. Ces facteurs de ral entissement
seraient partiellement compensés par I’ accé ération en
Europe continentale. Les importations, quant a elles,
continueraient de progresser avec la demande inté-
rieure. Autotd, lacontribution des échanges extérieurs
a la croissance se réduirait jusqu'a s estomper a la
mi-1998.

Dans ce contexte, et compte tenu delarelative stabilité
des termes de I’ échange, |e solde commercia de 1997
dépassera le niveau record de 1996 (114 Mds de F en
FAB-FAB) @ pour s éablir autour de 200 Mds de
francs en FAB-FAB. Cette amdlioration du solde s ex-
pligquerait principdement par la nette progression du
solde manufacturier, et dans une moindre mesure par
I" accroissement de I’ excédent agro-alimentaire, le dé&-
ficit énergétique se creusant | égérement en liaison avec
lareprisedel’activité. A I’ horizon du premier semestre
de 1998, |e solde commercial devrait se stabiliser.

(1) Horsles quatre départements d’ Outre-Mer (désormais
intégrés au territoire statistique francais dans les statisti-
ques douanieres)
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Produits manufacturés : ralentissement
des exportations...

L es exportations de biens manufacturés ont nettement
accél éré au premier semestre de 1997, leur progression
dépassant +14% en glissement annuel a la mi-1997.
Elles ont bénéficié de la vigueur de la demande exté-
rieure, toujours soutenue par les économies américaine
et britannique mais aussi par lareprise industrielle en
Europe continentale. L’ industrie automobile a notam-
ment profité du dynamisme des marchés britannique,
espagnol et surtout italien, stimulé par laprime gouver-
nementaleal’ achat d’ une voiture de tourisme. Ainsi, a
lafin du premier semestre de 1997, laprogressiondela
demande mondiale atteignait 8,7% en glissement an-
nuel contre seulement 4,6% un an plustét. Deplus, les
exportateurs ont continué de dégager des gains de com-
pétitivité gréce a la dépréciation du taux de change
effectif du franc engagée depuis deux ans et amplifiée
I"hiver dernier par I’ appréciation des devises améri-
caine et britannique (progressant respectivement de
+12,6% et +20,1% en glissement annuel a la mi-1997
par rapport au franc). Enfin, |es secteursdelaconstruc-
tion aéronautique et navale ont rédisé, au deuxieme
trimestre de 1997, des ventes exceptionnelles, en parti-
culier versl’ Asiedu Sud-Est et laNorvege, contribuant
largement au dynamisme des exportations.

Lavigueur des exportations se poursuit au second se-
mestre. Les derniéres enquétes de conjoncture
confirment |’ excel lentetenue des carnets de commande
étrangers, d'abord concentrée dans les biens intermé-
diaires et I"industrie automobile, qui s éend désormais
aux biens de consommation courante. Les exportations
de produits manufacturés continueraient de bénéficier
des effets diff érés des gains de compétitivité et progres-
seraient encore d' environ 15% en glissement annuel a
lafin de 1997.

Au premier semestre de 1998, les exportations de-
vraient continuer de progresser. Toutefois, magré le
raffermissement de lademande européenne, €l es subi-
raient un sensible fléchissement de la demande en
provenance du Japon, de |’ Asiedu Sud-Est et, dans une
moindre mesure, du Royaume-Uni. Par ailleurs, ladé-

préciation récente des monnaies asiatiques vis-avisdu
francamoindrirait progressivement lacompétitivitédes
exportations frangaises sur les marchés extérieurs. Le
rythme de progression des exportations, désormais en
ligne avec celui de lademande mondiale, devrait donc
[égérement ralentir au cours du premier semestre de
1998 pour s éablir autour de11% en glissement annuel
alami-1998.

... Accélération des importations

Au-ddad un profil trimestriel heurté, lesimportations
accélérent depuis la fin de 1996. Elles devraient pro-
gresser d’ environ 9% en moyenne annuelle en 1997
aprés seulement 2,3% en 1996. Elles concernent essen-
tiellement les secteurs des biens intermédiaires et de
consommation courante. La reprise des importations
profite aux produits japonais (stimul és par labaisse du
yen) et américains. Les importations bénéficient du
dynamisme de la production industrielle, de |’ orienta
tion plus favorable du comportement de stockage et de
la reprise de I'investissement. Elles restaient jusqu’'a
I’ é&é modérées par les gains de compétitivité des pro-
duits francais sur le marché intérieur, générés par la
dépréciation du franc.

Au second semestre de 1997, les anticipations de raf-
fermissement de lademande ont conduit lesindustriels
aamorcer un mouvement de stockage nettement favo-
rable aux importations. Par ailleurs, la reprise
progressive de |’ investi ssement productif, afort conte-
nu en importations, a sensiblement stimulé les achats
de biens d’ équipement professionnd. Ainsi, lesimpor-
tations de biens manufacturés progresseraient d' environ
12% en glissement annudl alafin del’année 1997.

Cette tendance se poursuivrait au premier semestre de
1998, sous I’ €effet de la progression de la demande
intérieure. Les importations devraient bénéficier de la
poursuite de lareconstitution des stocks, de|’ accél éra
tion de I"investissement productif et d un dynamisme
accru de la consommation des ménages. Enfin, I atté-

SOLDE COMMERCIAL (*)

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels (brut)
1996 1997 1998 1995 1996 1997
1”s. 2"s. 1¥'s. 2"s. 1*'s.
Agriculture / 1AA 26,4 29,8 34,2 35,7 374 51,7 56,2 69,9
Energie -35,4 -42,5 -42,0 -44.4 -45,4 -59,2 -77,9 -86,4
Manufacturés @ 39,2 49,5 76,8 86,5 98,0 53,0 88,6 163,3
Total Caf / Fab 30,2 36,8 69,0 77,9 90,1 45,6 67,0 146,9
Total Fab / Fab @ 53,5 60,7 93,7 104,8 118,0 91,2 1141 198,5
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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nuation des gains de compétitivité-prix favorise la
hausse des importations qui progresseraient a la mi-
1998 d’ environ 11% en glissement annuel .

Redressement des prix des échanges

Deésle premier semestre de 1997, les prix des échanges
extérieurs se sont redressés apres le net recul observé
en 1996 (-1,1% pour les prix d’ exportation et -2,6%
pour les prix d’'importation en glissement annue ala
finde 1996). Stimulésjusqu’ al’ &€ par uneforte appré-
ciation des devises américaine et britannique, lesprix a
I"'importation se sont retournés a la hausse en début
d'année. La progression des prix d’'importation a, par
la suite, éé amortie par la hausse du taux de change
effectif du franc observée depuisseptembre. Leprix des
produits manufacturés importés progresserait de 2,8%
en glissement annuel alafin de 1997. Sous|’ hypothese
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conventionnelle de stabilité des parités monétaires, la
hausse des prix d'importation devrait étre limitée au
premier semestre de 1998 pour s éablir a 1,3% en
glissement annuel alami-1998.

Lesprix d’ exportation ont également progresséjusqu’ a
I"automne 1997, les producteurs nationaux profitant
des gains de compétitivité libérés par la dépréciation
effective du franc pour restaurer leurs marges. Leur
glissement annud atteindrait +3,4% alafin de 1997.
En revanche, en ligne avec les récents mouvements de
parités monétaires et e fléchissement de la demande
mondiale, les producteurs nationaux devraient stabili-
ser leurs prix a |’ exportation au premier semestre de
1998 pour préserver leur compétitivité a1’ exportation.

Accroissement de I'excédent
agro-alimentaire

L’excédent agro-alimentaire devrait atteindre
70 Mds de F en 1997 (CAF-FAB), soit un accroisse-
ment de 14 Mds par rapport a 1996. Cette progression
sepoursuivrait en 1998 et I excédent s'établirait aplus
de 37 MdsdeF al’issue du premier semestre de 1998.

L’ excédent des|AA s est accru de 10 Mdsen 1997 pour
atteindre 42 Mds de F. Cette amélioration résulte de
fortes exportations de champagne, de cognac et de
boi ssonsnon alcoolisées. Au premier semestrede 1998,
I’ excédent des |AA s éablirait a pres de 24 Mds de .
Le solde des produits agricoles devrait progresser plus
modérément en 1997 pour atteindre 28 Mds de F (apres
24,4 Mds en 1996). Les importations ont en effet &é
soutenues par une croissance marquée des achats de
tourteaux de soja, amplifiée par une sensible augmenta-
tion des cours. Au premier semestre de 1998, |’ excédent
agricole devrait se sabiliser autour de 13 Mdsde

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 | 1095 | 1096 | 1997
1°'Ss. 2Ms, 1°s. 2"s, 1°'s,
MARCHANDISES © 35 a1 78 65 77 55 76 143
SERVICES @ 32 45 46 52 51 72 77 98
- liés aux échanges extérieurs 6 12 13 16 12 11 18 29
- liés aux échanges de technologie 3 5 5 10 7 7 8 15
- voyages 24 30 31 29 35 56 54 60
- autres services -2 -2 -3 -3 -3 -3 -4 -6
AUTRES BIENS ET SERVICES © 3 3 0 0 0 18 6 0
REVENUS -10 0 8 2 7 -41 -10 6
TRANSFERTS COURANTS 11 33 14 -40 14 -49 -44 54
TRANSACTIONS COURANTES 48 57 118 75 121 54 105 193

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.

) 2

Note de conjoncture



Aggravation du déficit énergétique

L edéficit énergétique s’ est contractéau premier semes-
tre, sous I’effet de la baisse du prix international du
pétrole brut et de conditions climatiques clémentes.
Depuis |’ &é, en revanche, la reprise des importations
de pétrole brut, du fait d’ une activité soutenue dans le
secteur du raffinage, et la reconstitution des stocks de
gaz naturel ont alourdi le déficit énergétique. Ce mou-
vement a été amplifié par la hausse du dollar et le
redressement du prix internationd du pétrole. Autotal,
le déficit énergétique devrait approcher 90 Mdsde Fen
1997, aprés 78 Mds en 1996.

Au cours du premier semestrede 1998, lafacture éner-
gétique devrait progresser |égerement pour dépasser
45MdsdeF: labaisse du prix del’ énergie importée et
|e dynamisme des exportations ne compenseraient pas
I"augmentation du volume des importations, en ligne
avec un rythme soutenu de |’ activité.

Forte augmentation de I'excédent
des transactions courantes

En 1997, le solde des transactions courantes devrait
s'établir aux alentours de 190 Mds de F, progressant
ainsi d’'environ 90 Mds de F par rapport a 1996. Cette
amélioration proviendrait alafoisdu soldecommercial,
de celui des services et des revenus. Elle devrait se
poursuivre au premier semestre de 1998.

En 1997, le solde des services devrait s &ablir aux
alentoursde 100 MdsdeF, ce qui représente une hausse
de 20 Mds de F environ par rapport a |’ année précé-
dente. Cette progression s explique surtout par une
augmentation du solde des services liés aux échanges
extérieurs, en particulier le solde des services d' assu-
rance. En effet, en 1996, une renégoci ation des taux de
réassurance avait entrainé une hausse des importations
de servicesd’ assurance et par suiteun soldedéficitaire.
Cette progression s explique aussi par une augmenta-

tion du solde des services liés aux échanges de techno-
logie. On constate en effet une hausse des exportations
de services de construction, liée a la conclusion de
nouveaux contrats en Chine et en Europe de I’ Est au
second semestre. Enfin, les recettes touristiques fran-
caises ont été élevées en 1997 du fait de la hausse du
dollar. Ces recettes progresseraient encore au premier
semestre de 1998 en raison de |’ afflux attendu de nom-
breux touristes en France al’ occasion de la Coupe du
Monde de football.

Le solde des revenus devrait &re excédentaire au se-
cond semestre de 1997. La diminution de la part de
titres frangais détenus par les non résidents, en 1996,
dans un contexte de taux d'intéré& exceptionnellement
bas en France, s'accompagne d'un recul des intéréts
versés au titre des investissements de portefeuille. De
plus, les intéréts percus par les résidents devraient
encore augmenter. Néanmoins, le retour des non rési-
dents sur les marchés financiers frangais, dont les
premiers signes sont perceptibles au premier semestre
de 1997, pourrait S accentuer et générer, avec retard,
une hausse des intéréts percus par les non résidents au
premier semestre de 1998.

En 1997, le déficit du solde des transferts courants se
creuserait par rapport & I'année 1996 en raison de
I’ augmentation des versements de la France aux insti-
tutions européennes. Au premier semestre de 1998, la
Francedevrait recevoir le versement par laCommunau-
té européenne de subventions au titre du FEOGA pour
I’année 1997. Le déficit du solde des transferts du
secteur officiel au premier semestre de 1998 devrait
ainsi secontracter par rgpport acelui du second semes-
trede 1997 @. a

(2) En comptabilité nationale, ce transfert est corrigé et
réaffecté a 1997 pour calculer le déficit du secteur public.
L’ écart entre |le solde affiché par |a Balance des Paiements
et celui retenu par la comptabilité nationale correspond a
la variation d'une année sur I’ autre du versement par les
instances européennes au bénéfice du Trésor francais.
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Financement de I'économie

Maintien a bas niveau des taux de marché

L’ assouplissement régulier delapolitique monéairede
laBanque de France a partir du quatriéme trimestre de
1995, s est traduit par uneforte baissedestaux d' intérét
acourt terme en 1996, le TIOPY trois mois passant de
5,56% en décembre 1995 a 3,44% en décembre 1996.
Aprés une derniére réduction de son taux des appels
d offre le 31 janvier 1997 (de 3,15% a 3,10%), la
Banque de France a maintenu sa politique monétaire
inchangée jusqu’ au 10 octobre 1997, date d’ un reléve-
ment du taux des appels d'offre a 3,30%. Ce
mouvement, conjoint al’ ensemble des pays du “noyau
dur” du Mécanisme de Change Européen, a permis
d'égaliser les taux directeurs au sein de ce groupe. La
stabilitédestaux directeursentrefévrier et octobre 1997
s'est traduite par lemaintien destaux de marchéacourt
terme autour d'un niveau proche de 3,40% (pour le
TIOPtroismois). Enrevanche, alasuitedu relévement
du taux des appels d’ offre du 10 octobre, le TIOP trois
mois se situait, alafin octobre, a3,67%, contre 3,44%
alafin septembre. En dépit de cette Iégére tension en
octobre, le niveau des taux d' intérét a court termereste
historiquement faible, en termes nominaux mais égale-
ment en termes rédls (déflatés par le glissement annuel
del’indice des prix ala consommation). Ainsi, le taux
aujour lejour réd sesituait en octobre a2,37%, certes
en |égére hausse par rapport aux tres faibles niveaux
atteints en 1996 (en raison du ra entissement del’ infla-
tion), mais encore trés largement en-dessous de son
niveau moyen sur la période 1980/1997 (4,15%).

L astabilité constatée sur les échéances les plus courtes
de la courbe des taux s' observe également sur les ren-
dements obligataires, qui se situent autour de 5,60%
depuisledébut del’ année 1997, al’ exception des mois
de mars e d avril, marqués par la transmission au
marché francais des tensions intervenues sur les taux
américains. La grande modération de I'inflation en
France, ainsi quelaconfiance grandissante des marchés
dans larédisation del’ UEM (ce qui limite les risques
de volatilité des changes intra-européens), expliquent
cebasniveau destaux along terme. Ladétente destaux
alongtermeaméricains, apartir demai 1997, contribue
également au maintien de rendements obligataires peu
élevésenFrance. Entermesréels, cesdernierssesituent
en octobre a 4,59% : ils reviennent ainsi au niveau
atteint a la fin de 1993, annulant la forte progression
enregistrée en 1994 et 1995.

(2) Taux Interbancaire Offert a Paris.

TAUX D’INTERET REELS EN FRANCE

(court et long terme)

moyenne mensuelle en %
12— — 12

10— —10

= taux a 10 ans
= TIOP 3 mois

87 8 89 9 91 92 93 94 95 96 97

Forte hausse des indices boursiers,
partiellement corrigée en octobre

Laforte détente des taux d'intérét, conjuguée al’ anti-
cipation d’une hausse importante des profits des
entreprises, ont entrainé une progression tres sensible
des indices boursiers en 1996 (+23,7% entre la fin
décembre 1995 et fin décembre 1996 pour le CAC 40).
Cette tendance haussiére s est poursuivie en 1997 jus-
qu’'al’ éé, laprogression du CAC 40 atteignant +32,8%
entre fin décembre 1996 et fin juillet 1997. Une pre-
miére phase de correction est intervenue en ao(t
(-9,92% entre lafinjuillet et lafin ao(t), sous|’ effet de
I"anticipation d'un relévement des taux d'intérét aux
Etats-Unis, et, dans une moindre mesure, en Allema
gne. Aprésuneforteremontée en septembre, lesindi ces
boursiers ont subi une nouvelle correction en octobre
(-8,9%), sous|’ effet deladiffusion delacrise boursiere
asiatique, revenant alafin du moisau niveau atteint en
juin. L' ampleur delacorrection s’ explique peut-étre par
une situation de suréval uation des actifs boursiers par
rapport ala progression attendue des profits des socié-
tés cotées. Cette surévauation serait apparue durant
I’éé 1997, dans un contexte ou lafaible rentabilité des
autres actifs disponibles libérait des flux importants
vers les placements en actions. Les marchés boursiers
ont toutefois |égérement progressé en novembre, le
CAC 40 regagnant 4,4% alafin du mois par rapport a
lafin octobre.
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Le colt du crédit enregistre avec retard
la baisse des taux de marché

En 1996, le colt du crédit, aux entreprises comme aux
ménages, ne s'est pas réduit en ligne avec les taux
d'intéré& de marché : le taux d'intérét interbancaire a
court terme afortement baissé entre décembre 1995 et
décembre 1996 (de 5,56% a 3,44% pour le TIOP trois
mois ), aors que les baisses de colt du crédit se sont
étagéesentre-0,86 point et - 1,30 point pour lesménages
(selon les types de crédits), et entre 1,38 et 0,73 point
pour les entreprises. |1 semble que labaisse destaux de
marchéen 1996 aé&émiseaprofit par lesétablissements
de crédit pour restaurer leurs marges d'intermédiation.

En 1997, en revanche, aors que les taux d'intérét de
marché se sont stabilisés, le colt du crédit s est sensible-
ment réduit au cours destroispremierstrimestres. Le co(t
des crédits destinés al’ investissement des entreprises, en
particulier, s est fortement contracté (-1,40 point entre le
quatriéme trimestre de 1996 et le troisiéme trimestre de
1997). Letaux d'intéré& moyen applicable aux crédits de
trésorerie contractés par les ménages est dans le méme
temps passé en dessous du seuil de 10 % pour les prétsde
montants supérieursa 10 000 F (-0,83 point par rapport au
quatriemetrimestre 1996), tandis que labai ssedu co(it du
crédit al’habitat a ateint, sdon les types de préts, entre
-0,9 et -0,68 point.

Reprise confirmée du crédit

Aprés une forte accélération au second semestre de
1996, la croissance de I’ endettement intérieur total des
ménages S'est un peu raentie au cours du premier
trimestre de 1997, son glissement annuel passant de
3,1% en décembre 1996 a2,5% en mars. Ceral entisse-
ment trouve vraisemblablement sa source dans la
faiblesse de laconsommation et labaisse del’ investis-
sement des ménages au premier trimestre. Depuis le
printemps les particuliers font toutefois davantage ap-
pe al’ endettement, et son glissement annuel sesitue a
3,4% en ao(t. Selon les données concernant les seuls
crédits distribués par les banques stricto sensu (pour
lesquels la ventilation par objets est disponible), cette
nouvelle accé ération semble davantage provenir du
regain devigueur des créditsalaconsommation (+5,4%
en glissement annuel en ao(t contre 4,4% ala fin du
premier trimestre) que des crédits a I’ habitat, dont la
croissance se poursuit au méme rythme qu’ auparavant
(+4,9% en glissement annuel en aolt, apres 4,8% ala
fin du premier trimestre).

L a baisse de I’ endettement des entreprises, entamée a
lafinde 1995, acesséde s accentuer depuisledébut de
1997, unestabilisation é&ant mémebriévement observée
pendant I &é 1997. Le comportement d' endettement des
entreprises est contrasté. La baisse des crédits a court
terme se mainti ent, de maniéretoutefois moins accusée
(-2,2% en glissement annuel en ao(t, aprés -7,9% en
décembre 1996). Cette poursuite du recul descréditsde
court terme est en ligne avec la bonne tenue de la
trésorerie desentreprises. Lescrédits d' investissement,
en revanche, accélérent légérement (+2,0% en ao(t
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aprés-0,6% en décembre 1996). Par ailleurs, tout en se
maintenant a un rythme de progression soutenu, le
recours des entreprises au financement désintermédié
ralentit (+5,7% en glissement annud en aolt 1997
contre +11,9% en décembre 1996). La forte réduction,
en 1997, du colt du financement intermédié, & compa-
rer avec lastabilité destaux d'intéré de marché, réduit
I’ atractivité de I’ appel direct al’ épargne.

Préférence accrue pour la liquidité

Les fonds libérés par la forte décollecte de M3-M2,
depuis le début 1996, liée a I'dourdissement de la
fiscalité et surtout & la baisse des taux d'intérét a court
terme, s éaient tout d'abord dirigés majoritairement
vers |’ agrégat P1, principaement sous forme de plans
d épargne-logement, et vers P2 (sousforme de contrats
d assurance-vie). Depuis mars 1997, en revanche, les
placements des agents non-financiers s orientent da-
vantageversM2-M 1 (dont laprogression en glissement
annud ateint 11,6% en septembre 1997, aprés 7 % en
décembre 1996) et M 1 (5,9% en septembre, aprés 0,8%
en décembre 1996), ce qui pourrait refléer une préfé-
rence accrue pour la liquidité de la part des agents
non-financiers, dans un contexte de fable rentabilité
généraledel’ épargne (horsactions), mémesi lesplace-
ments en assurance-vie et en PEL restent dynamiques.s
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Eléments du compte
des administrations publiques

L’ évolution des comptes des administrations publiques
reste marquée par les efforts deréduction du déficit. Le
projet deloi definancesrectificative pour 1997, déposé
par le gouvernement au parlement le 19 novembre
prévoit de ramener le déficit budgéaire & 270,7 mil-
liards defrancs, soit uneamélioration de 14,1 milliards
de francs par rapport alaloi de finances initiale pour
1997.

Leprojet deloi definances pour 1998 retient un déficit
de 257,9 milliards de francs, correspondant aun besoin
de financement de I’ ensemble des administrations pu-
bliques inférieur & 3,1% du PIB. Ceci représente un

nouvel effort, tant sur le budget de I’ Etat que sur les
finances socia es (voir encadrés), puisque ce chiffreest
atteint sans la contribution exceptionndlle, équivadente
a0,4 point de PIB en 1997, de France Télécom.

Parmi les mesures susceptibles d’ avoir un impact visi-
ble sur les indicateurs conjoncturels, on peut noter le
versement en décembre 1997 du solde majoré de I'im-
pbt sur les bénéfices des sociétés, I’ augmentation du
pouvoir d’ achat des sadaires générée par la substitution
de la CSG aux cotisations socides, et corré ativement
I’ augmentation de la fiscalité applicable al’ épargne.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

: Niveaux
Moyennes semestrielles Moyennes annuelles en Mds de F.
1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
1¥s. 2"Ms. 1¥'s.

Imp6ts liés a la production 2,2 2,3 2,1 4,7 7,2 3,9 | 1088,8 | 1167,5 | 1212,9
- TVA grevant le produit 2,6 3,6 2,2 6,1 6,6 4,0 575,2 613,0 637,6
- TVA communautaire 4,8 0,8 -4,1 4,6 -13,5 3,3 -50,3 -43,5 -45,0
- Imp6ts sur les produits -4,2 -19,6 1,5 3,3 4,2 1,8 337,9 352,0 358,4
dont TIPP -0,2 1,8 0,0 34 3,6 1,4 143,5 148,5 150,6
- Imp6ts sur les salaires 0,0 0,8 1,8 29 29 0,1 81,9 84,2 84,3
- Autres impots liés a la production 8,6 -0,8 2,8 4,1 12,8 10,2 137,2 154,8 170,6

Impdts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital 31 74 17,9 51 77 94 | 7303 | 7866 | 860,7
-Impots sur les bénéfices -7,8 67,7 -11,4 52 7,1 24,4 120,3 128,9 160,3
dont SQS non financiéres -9,0 79,7 -12,7 15,8 4,7 27,7 96,4 100,9 128,8
- Impdts sur le revenu (2) 6,3 -4,8 38,6 34 8,3 6,5 403,1 436,4 | 4649
- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 2,8 1,5 3,2 7,3 7,0 6,4 206,9 221,3 235,5
dont taxes locales 2,6 2,0 1,9 59 10,2 6,9 153,8 169,5 181,2
Imp6ts en capital 7,1 15,3 -2,8 10,8 -4,3 15,6 48,7 46,6 53,8
Total des impots 2,7 4,7 8,4 5,0 7,1 6,4 | 1867,7 | 2000,6 | 2127,5

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 1995 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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En 1997, les recettes des administrations
publiques® progresseraient de 6,4% au
sens de la Comptabilité Nationale

L es recettes des impdts sur le revenu, le patrimoine et
le capita augmenteraient de 9,4% en 1997 (en tenant
compte de la hausse du taux et de I’ dargissement de
I' assiette dela CSG), aprés 7,7% en 1996, et contribue-
raient pour 4,1 points a la croissance des recettes des
administrations publiques en 1997.

Les impdts sur le revenu, le patrimoine et le capital
acquittés par les ménages auraient progressé de 7,8%
en 1997, aprés 9,3% en 1996, et contribueraient pour
2,5 points a I’augmentation du tota des recettes des
impots. L’ accroissement de 50% desrecettesdelaCSG
(classée dans cette rubrique en comptabilité nationale),
dont I'assiette a été élargie et le taux augmenté de
1 point en 1997, contribuerait pour 7,8 points a cette
augmentation. Cet accroissement ferait plus que com-
penser la baisse de 7,6% des recettes de |’ impot sur le
revenu des personnes physiques (IRPP) liée alamise
enapplication en 1997 d' unebai sse destaux du bareme.

L eproduit del’impbt sur les sociééscroitrait de 18,8%
en 1997 (apres 13,2% en 1996). Ceci contribuerait pour
1,6 point alacroissancedutotal desrecettesdesimpdts.
Cette progression résulterait principalement de I’inci-
dence budgétaire dés 1997 de la majoration
exceptionnelle de 15% de I"'impdt sur le bénéfice des
entreprises réalisant plusde 50 millionsde chiffred’ & -
faire, prévue dans le plan de redressement des finances
publiquesdejuillet 1997. Elleest égaement attribuable
aune progression du bénéfice imposabl e des soci étés,
supérieureacequi était escomptédanslaloi definances
initiale.

Les recettes de TVA progresseraient de 3,1%, apres
7,2% en 1996, et contribueraient pour 1,1 point a la
croissancedu tota desrecettesdesimpots. Cette hausse
est toutefois inférieure ace qui était prévu par laloi de
finances pour 1997, I'écart s expliquant par une
consommation en 1997 plus faible que prévue et par
uneréévauation desremboursementsdecrédit de TVA.

D’apres le projet de loi de finances pour
1998, les recettes percues par I'Etat®
progresseraient de 3,4% en 1998

Cetteprévision prend en comptele gel delaréformede
I"impdt sur le revenu des personnes physiques (IRPP)-
dont les recettes devraient ainsi augmenter de 2,3%-
ains que le plan de redressement des finances publi-
ques dejuillet 1997.

Le montant net de I’ impdt sur le bénéfice des sociétés
augmenterait de 8,7% en 1998, contre 20,2% en 1997,
compte tenu du maintien sur 1998 de la mgoration
exceptionnelle del’impdt sur |es bénéfices des sociétés
et de la croissance escomptée du bénéfice imposable
des entreprises.

Le produit net de lataxe sur lavaleur goutée progres-
serait de 2,6% en 1998 apres 3,2% en 1997, celui dela
taxeintérieure sur les produits pétroliers de 2,8% apres
1,5%. Par ailleurs, les recettes non fiscales progresse-
raient de 2,6%.

Le co(t du financement de la dette
publique

Le déficit de |’ Etat devrait étre de 258 Mds de F en 1998
gorés 271 Mds de F en 1997, sdon le projet de loi de
financesrectificativedu 19 novembre 1997. L ebasniveau
des taux d'intéré ralentirait la progression du service de
la dette. Sdon le projet de budget, la charge nette de la
dette atteindrait |’an prochain 234,8 Mds de F contre
219,5 Mds en 1996 et 225,5 Mdsen 1997. =

(1) Le retraitement des données fiscales, en comptabilité
nationale, engendre des écarts parfois importants par rap-
port a la présentation budgétaire.

(2) Recettes nettes total es du budget général
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