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Aprés s ére établie & 3,5% en 1995 contre 3,7% en
1994, |a croissance mondiale accélérerait de nouveau
en 1996. Cette accélération trouve son origine dans les
dynamismes des pays en développement et des paysen
transition (dont I’ Europecentraleet oriental €). Lacrois-
sance se maintiendrait globa ement dans |’ OCDE aun
rythme proche de 2%. Alors quel’ activité est dynami-
que au premier semestre aux Etats-Unis et au Japon,
bien queles deux pays soient a des stades différents du
cycle, lacroissance moyenneen Europe serait en retrait,
le redressement ne s affirmant qu’ au second semestre.

Enraison d’ un affaiblissement marqué des échanges au
sein des pays industriaisés, le commerce mondid de
produits manufacturés croitrait en moyenne sensible-
ment moins en 1996, 6% aprés 10% en 1995 ; il serait
néanmoins plus soutenu en seconde partie d’année.
Aprés un dernier semestre de 1995 en fort raentisse-
ment, la demande mondiae adressée a la France se
rétablirait progressivement tout au long de I'année
gréce al’améioration del’ activité en Europe.

Les Etats-Unis toujours dynamiques

En 1995, la croissance américaine a nettement ralenti.
Cemouvement aétéparticulierement accuséau premier
semestre de 1995 par un fort déstockage. Mais au
second semestre, |’ activité a été favorisée par la forte
reprise de I'investissement logement, le maintien du
dynamisme de I’investissement productif et une pro-
gression vigoureuse des exportations ; au contraire, les
achats al’ é&ranger ont fortement ralenti.

Le premier trimestre de 1996 a été perturbé par des
conditions climatiques exceptionnelles, ainsi quepar la
fermeture des administrations publiques au mois de
janvier. Au-dela de ces déss, la croissance s est mon-
trée dynamique, riche en emploi, soutenue par une
poussée de la consommation des ménages, notamment
en biens durables, et par I'investissement productif. La
production industrielle est bien orientée mais toutefois
insuffisante, comme en témoignent le déstockage et le
fort rebond des i mportations. Compte tenu de perspec-
tives de production bien orientées et de carnets
étrangers favorables, sdlon |les enquétes de la NAPM,
la tendance devrait se poursuivre au second semestre.
Les exportations profiteraient du raffermissement en
cours au Japon et au Mexique, ainsi que de la vigueur

des marchés émergents. Malgré la montée du dollar
contre le mark et le yen depuis le début de I'année,
I’ appréciation du taux de change effectif de la devise
américaine reste modérée et n’ obérerait que faiblement
lacompétitivité. En revanche, I’ investissement des en-
treprisesralentirait quelque peu au second semestre, les
taux d' utilisation étant relativement bas. En dépit d' une
confiance retrouvée des ménages, la consommation
privée est la composante de la demande intéri eure pour
laquellel’ aéaest plusprononcé: bien quefavorisée par
le dynamisme de I’emploi et le faible niveau du cho-
mage, elle pourrait en effet souffrir de I’ endettement
croissant des ménages. Par ailleurs, la remontée des
taux d'intéré a long terme pourrait affecter le secteur
du logement.

Enfin, I inflation par&it devoir rester sous controle, une
foisdissipésleseffetsinduits par la poussée ponctuelle
des prix des matiéres premiéres alimentaires et énergé-
tiques. En effet, les prix et |es sdaires ne devraient pas
accélérer en 1996, lestensions apparues en début d’ an-
néelorsdelagréve chez General Maotors demeurant un
phénomene relativement exceptionnel .

Croissance retrouvée mais encore
fragile au Japon

Le retournement de la conjoncture japonaise date du
second semestre de 1995, sous I'impulsion du plan de
relance budgétaire (notamment lesdépensesd’ investis-
sement accompagnant lareconstruction de Kobe) et de
la hausse de la consommeation des ménages.

En 1996, |a croissance devrait se poursuivre, soutenue
par une demandeintérieure dynamique. Laconsomma
tion privée a nettement accéléré en début d’ année, en
raison du regain de confiance des ménageslié al’amé
lioration du marché du travail, en particulier dans le
secteur de la construction. L’ investissement productif
progresserait a un rythme plus modéré, sous I’ effet de
deux facteurs principaux : les capacités productives
non utilisées et lacrisedu systemefinancier qui entrave
le financement des entreprises. Le soutien de |’ activité
par la puissance publiquejouerait un réle plus modeste
et le mouvement de déstockage peserait sur la crois-
sance, |'apurement des stocks n’étant pas encore
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)

Moyennes semestridles (taux annualisés)
1994 1995 1995
17s. 2"'s,
ETATS-UNIS (36,8 %)
3,5 2,0 PIB (en $ constants) 1,1 2,0
3,0 2,4 Consommation privée (68 %) 2,0 25
10,1 6,2 FBCF totale (14 %) 6,1 3,8
3,3 25 Demande intérieure hors stocks (101 %) 2,1 2,0
Contribution :
0,6 -0,4 Variations de stocks -0,6 -0,5
-0,5 -0,1 Solde extérieur -0,4 0,5
3,4 2,5 Demande intérieure hors stocks 2,1 2,0
JAPON (14,4 %)
0,5 0,7 PIB (en Yen 85) -0,2 2,7
1,8 1,6 Consommation privée (59 %) 0,3 35
-0,8 0,5 FBCEF totale (30 %) -1,8 75
1,1 1,3 Demande intérieure hors stocks (98 %) 0,1 4,3
Contribution :
-0,2 0,2 Variations de stocks 0,2 0,1
-0,4 -0,8 Solde extérieur -0,5 -1,6
1,1 1,3 Demande intérieure hors stocks 0,1 42
ALLEMAGNE (8,4 %)*
3,0 2,1 PIB (en DM 91) 2,3 0,8
0,9 1,9 Consommation privée (57 %) 2,4 0,8
4,7 17 FBCF totale (23 %) 1,4 -1,8
1,7 1,9 Demande intérieure hors stocks (99 %) 2,3 0,5
Contribution :
1,2 -0,1 Variations de stocks -0,8 -0,5
0,1 0,4 Solde extérieur 0,7 0,7
1,7 1,9 Demande intérieure hors stocks 2,3 0,5
ROYAUME-UNI (6,1 %)
3,8 2,4 PIB (en £ 90) 2,0 2,0
2,7 2,3 Consommation privée (63 %) 2,4 2,3
3,0 -0,7 FBCF totale (17 %) 0,1 -1,4
2,6 15 Demande intérieure hors stocks (100 %) 1,7 1,4
Contribution :
0,2 0,2 Variations de stocks -0,8 11
1,0 0,7 Solde extérieur 1,0 -0,5
2,6 1,5 Demande intérieure hors stocks 1,7 1,4
ITALIE (6,1 %)
2,1 3,0 PIB (en Lires 85) 2,7 2,7
15 1,7 Consommation privée (61%) 1,8 1,2
0,2 59 FBCF totale (17 %) 8,5 4,9
1,0 2,0 Demande intérieure hors stocks (96 %) 2,5 1,5
Contribution :
0,6 0,3 Variations de stocks -1,8 2,6
0,5 0,7 Solde extérieur 2,0 -1,3
1,0 1,9 Demande intérieure hors stocks 2,4 15
FRANCE (6,5 %)
2,8 2,2 PIB (en F 80) 2,4 -0,3
14 1,8 Consommation privée (60 %) 1,7 1,2
1,3 2,6 FBCF totale (20 %) 2,2 0,1
1,3 1,8 Demande intérieure hors stocks (100%) 15 0,9
Contribution :
1,7 0,2 Variations de stocks 0,2 -0,5
-0,2 0,2 Solde extérieur 0,6 -0,7
1,3 1,8 Demande intérieure hors stocks 1,5 0,9

W prévisions Insee pour la France, Direction de la Prévision pour les autres pays.

Le pourcentage indiqué aprées chaque pays représente son poids dans 'OCDE en 1990 (prix et parités de pouvoir d’achat de 1990).
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1994.

*Les données pour |'Allemagne sont corrigées des jours ouvrables.

Sources : Comptabilité Nationale.
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achevé. Les exportations japonaises devraient, quant a
elles, bénéficier pleinement au second semestre de la
forte dépréciation du yen.

Des économies en développement
dynamiques et des économies de I'Est
sur lavoie de la croissance

Pour lacinquiéme année consécutive, les économiesen
déve oppement seront en croissance rapide, laprogres-
sion du PIB en volume de cette zone fortement
hétérogéne dépassant son niveau de1995 (6%). L' Ame-
rique latine, particulierement le Mexique et
I’ Argentine, ainsi quel’ Afrique, serontlesdeux régions
enregistrant les plus fortes accélérations de crois-
sance ; en revanche, les pays d' Asie croitraient un peu
moins rapidement en 1996 que |’ an passé, quoiqu’ ades
rythmes encore é evés (plus de 8%), souvent en raison
de politiques fiscales ou monétaires moins accommo-
dantes.

Aprésplusieursannéesderéformesstructurellesimpor-
tantes, les pays en transition devraient enregistrer une
croissance sensible aprés une baisse du PIB de 1,3%en
1995. La Russie et, a un moindre degré, certains pays
d Asiecentrale, renoueraient ainsi aveclacroissanceen
1996.

L’activité européenne devrait se
redresser progressivement

Lacroissancedel’ Union Européenneserait en 1996 de
I’ ordre de 1,5% (aprés 2,5% I’ an passé). En Europe, le
ralentissement de |’ activité s'est accentué a lafin de
1995 ¢ s’ est prolongé au début de cette année, malgré
un rebond des demandes intérieures au premier semes-
tre. Ce redressement dela consommation éait attendu,
du fait d'une progression des revenus (Allemagne,
Royaume-Uni, Espagne), mais les producteurs euro-
péens ont préféré y répondre par un déstockage. Un
raffermissement de |I’activité devrait s’ opérer au
deuxieme semestre de 1996, facilité par une évolution
destaux d'intérét et destaux de changesfavorablesala
croissance. Les perspectives de production des indus-
triels semblent se stabiliser dans la plupart des pays,
méme si le climat conjoncturd, tel qu’il ressort des
derniéres enquétes de conjoncture, reste morose en ce
milieu d'année. Ces perpectives, toujours affectées par
I"'impact que peuvent avoir sur les anticipations des
agents les politiques d’ gjustement budgétaire en cours
ou programmeées, s amélioreraient sous I'impulsion
conjuguée d une croissance modérée de la demande
interne et plus soutenue des exportations.

En Allemagne, le rdentissement économique a été
particuliérement marquéalafin de 1995 et au début de
cette année. Les incertitudes concernant la demande
intérieure ainsi que lademande étrangére et ladégrada-
tion de la compétitivité de I’ économie alemande, en
raison delaforte hausse des co(ts sal ariaux, ont entrai-
né une stagnation de |’'investissement productif.
L’ activité du secteur de la construction, en recul struc-

turel apres les premiéres années de I’ unification et la
disparition des avantages fiscaux alafin de 1994, s est
de plusfortement détériorée au début de 1996 enraison
de conditions climatiques particulierement défavora
bles. L'indice de la production du secteur du bétiment
accuse une baisse de plus de 14% au cours du premier
trimestre.

Cependant, avec des achats toujours soutenus en auto-
mobile et aprés une amélioration dans |e commerce de
détail (enquétes de conjoncture de I'lFO), le climat
conjoncturel semble s'infléchir dans I’industrie aprés
une année de dégradation. Le Iéger redressement dela
production manufacturiere au premier trimestre, +0,7%
hors bétiment aprés -2%, devrait étre suivi par une
amélioration encore ténue au deuxieme. Le secteur de
la construction devrait bénéficier d’un rebond techni-
que de |’ activité. La consommation des ménages, qui
S est stabilisée en début d année, devrait croitre a un
rythme modéré au second semestre, gréce ala progres-
sion du revenu et au redressement du climat de
confiance. Lerecul du chdmage en avril et sa stabilisa-
tion en mai constituent des signes d'une amélioration
du marché du travail qui reste cependant a confirmer.
Enfin, les échanges extérieurs devraient étre stimulés
par une accélération de la demande mondiale, prove-
nant en particulier des Etats-Unis et du Japon. Les
exportations devraient bénéficier en outre d’ une pro-
gression modérée des colts salariaux unitaires et de la
dépréciation du taux de change réd du mark.

Entout état decause, | eretour delaconfiancedes agents
économiques, particulierement des industrids, reste
I"une des conditions du retour delacroissance en Alle-
magne. L' incertitude sur les mesures budgétaires et le
mangque de consensus a ce sujet pesent encore sur les
anticipations.

AuRoyaume-Uni, I activité asubi, au début de 1996,
les effets du ralentissement sur le continent. Ladégra
dation continue des carnets de commande a conduit a
un gustement des stocks et a une stagnation de la
productionindustrielle. Cependant | esantici pations des
industriels se sont récemment améiorées. La consom-
mation priveée resteen effet bien orientéeet leclimat de
confiance des ménages en constante amélioration.
Apreés plusieurs années de baisse, I’ augmentation de
I’emploi, gréce au secteur dynamique des services,
permet la diminution du chémage et I’ accélération du
revenu, favorisée par ailleurs par des baisses d’'impots.
L'investi ssement-logement connalt un regain d’ activité
(mises en chantier et entrées de commandes croissantes
et prix alahausse) ; I'investissement productif devrait
lui aussi se montrer dynamique commele suggerent les
enquétes de conjoncture de la CBI. Les exportations,
qui avai ent fortement décél éré en 1995 malgréladépré-
ciation delalivre, accé éreraient au second semestre de
cette année gréce al’ amdioration de la demande mon-
diade adressée au Royaume-Uni, en provenance des
Etats-Unis d abord et du continent ensuite. Lesimpor-
tationsralentiraient en premiéerepartied’ année avant de
rebondir au second semestre, en phase avec une de-
mande intérieure bien orientée.
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

(En volume, évolution en %)

Lapart de marché représentée par chague Moyennes semestriglles (taux annualisés)
1994 1995 1996 zone en 1985 est indiquée entre 1994 1995 1996
parent 1°'s. 2"ds, 1°'s, 2Ms, 1°'s 2Ms
11,1 7.4 5,0 | 9 pays OCDE (62 %) * 11,6 14,5 3,6 8,2 2,6 6,6
10,1 6.2 43 dont : UE (51 %) ** 10,8 13,7 13 8,9 11 6.3
51 11,0 7,7 | Hors OCDE (27 %) 1,7 7.8 15,5 53 8,2 8,6
9.4 83 55 | Totale (100 %) 8,6 13,1 6.6 7.0 41 7.2

Prévision

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

** (Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Espagne).
Source : Direction de la Prévision.

L' activité s é&ait fortement développée en Italie en
1995, sous!’impulsion conjointe des exportations et de
I"investissement. Le retournement ala baisse des anti-
cipations des industriels et des ménages au cours de
I" hiver dernier pese fortement sur | es perspectives pour
1996. Au premier semestre, laconsommetion des mé-
nages pétit delafaible croissance du revenu disponible
réel : au manque de dynamisme del’ emploi s goutele
niveau élevé destaux d'intérét réels et | e durcissement
de lapolitique budgétaire prévu dées 1996, ce qui con-
duirait les ménages a privilégier leur épargne. Mais
I"'améioration attendue de I’ emploi et du revenu pour-
rait stimuler la consommation en fin d’ année.
L’ investissement serait la composante la plus dynami-
guedelademandeintérieure. Les exportations, qui ont
recul € au second semestre de 1995, seredresseraient en
1996 en raison de la progression de la demande sur les
marchés érangers ; cette amélioration serait toutefois
freinéepar leseffetsretardésdel’ appréciation delalire
au premier semestre. En Espagne, apres avoir atteint
defortstaux de croissance |’ an passg, |’ investissement
aurait ralenti au premier semestre de 1996 ; parallée-
ment, la consommation privée aurait accéléré, sous
I"impulsion notamment des achats d’ automobiles. Le
pouvoir d' achat du revenu des ménages bénéficie en
effet d'une améioration sensible de I'emploi, d'une

accélération dessdarres, ainsi qued'unrecul del’infla
tion. Au second semestre, I'investissement se
redresserait, mais le dynamisme de la consommation
pourrait ére entravé par I'impact sur la confiance des
ménages de |'annonce du plan de redressement des
finances publiques. De plus, le rdentissement relatif
des exportations, di aux effets différés de I’ apprécia
tion de la peseta au premier semestre de 1996,
constituerait un obstacle a une reprise plus franche de
I’ activité.

La demande mondiale affaiblie a I'hiver
se redresse progressivement en 1996

Lademande mondia e de produits manufacturés adres-
sée a la France progresserait de 5,5% en moyenne
annuelle en 1996 aprés un peu plusde 8% en 1995. Elle
afortement raenti enfin d’ année et, malgré son redres-
sement, demeurerait peu dynamique au premier
semestre en raison de la médiocrité de la conjoncture
européenne. Le second semestre de 1996 devrait étre
plus favorable, en raison du regain de la demande
émanant de nos principaux partenaires européens et de
la poursuite de la croissance aux Etats-Unis et au

Japon.m
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Pétrole et

matieres premieres

Les prix du pétrole ont fortement augmenté depuis le
début de I’année. Toutefois |a baisse de la demande,
aprés le premier trimestre, et lalevée partiellede I’ em-
bargo sur les exportations irakiennes de pétrole,
devraient favoriser la baisse des cours au second
semestre.

Depuislafinjanvier, les cours du pétrole se sont forte-
ment redressés, pour atteindre 21 $/baril au mois
d avril. L’ hiver exceptionnellement rigoureux en Amé-
rique du Nord, et dans une moindre mesure en Europe,
aentrainé une hausse de la consommation des produits
raffinés et aamoindri les stocks. Par ailleursles opéra-
teurs, essentiellement américains, qui pratiquent une
politique d approvisionnement en flux tendus, ont
maintenu leurs réserves pétroliéres a un tres fable
niveau. En contrepartie, les cours sont devenus beau-
coup plus volétils et ont pu fortement augmenter facea
une variation brutae de la demande (vague de froid,
insuffisance des approvisionnements a I’ échéance des
contrats a terme). L' absence de progreés dans les négo-
ciations entre les Nations Unies et |'Irak a égaement
encouragé |a spéculation.

Gréce al’accord passé avec I'ONU, I’ Irak est autorisé
aexporter 2 Mdsde$ de pétrole brut par semestre, soit
environ 1% de la production mondiale. La levée par-
tielledel’ embargo, qui rompt I isolement du deuxieme
pays au monde quant a I"'importance de ses réserves,
devrait avoir un effet dépressif sur les cours du pétrole.

Suiteau ra entissement del’ activité amorcé au début de
I" année 1995 en Europeet ason redémarrage progressif
attendu au second semestre de 1996, lademande pétro-
liere des pays membres de I'OCDE ne devrait que
faiblement augmenter en 1996 en moyenne annuelle
(+2%). Dansles pays hors OCDE, laprogression dela

Pétrole brut 'BRENT’, spot
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demande pétroliere devrait se stabiliser, mais a un
rythme soutenu (+3%), en raison d'une croissance
moinsforte en Asie.

La croissance de |’ offre péroliére devrait évoluer aun
rythme [ égérement supérieur acelui delademande. La
production pétroli éredes paysnon membres del’ OPEP
devrait croitre assez fortement en 1996, +4,3% sdonle
dernier rapport del’ Agencelnternationaedel’ Energie.
Le déclin de la production pétroliére dans les pays de
la communauté des Etats Indépendants serait suscepti-
ble de s'interrompre. La production en Mer du Nord
devrait progresser de 10% suite a I’ exploitation de
nouveaux gisements et al’ arrét des travaux de mainte-
nance sur les champs pétroliféres. Le non respect des
guotas de production par les pays membres de |’ OPER,
soit un dépassement de 1,5 mb/j pour lepremier trimes-
tredel’ annéeen cours, aéga ement fortement contribué
al’accroissement del’ offre pétroliére mondiale.

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1995 1996 1994 | 1995 | 1996
1T, 2°T 3FT. 4°T. 1T, 2°T. 3FT. 4°T.
Dollar en francs 5,17 4,92 4,95 4,93 5,04 5,17 5,20 5,20 5,55 4,99 5,15
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 16,9 18,1 16,2 16,9 18,6 19,5 17,5 17,5 15,8 17,0 18,3
Tonne importée en francs 656 672 594 617 694 746 673 673 645 635 697

Prévision.
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Il faut noter que I’ évolution du prix du baril de pétrole
dépendra également de la réaction des pays membres
del’OPEP au retour del’ Irak et delavitesse alaquelle
les stocks de produits énergétiques, historiquement bas
en Amérique du Nord, pourraient étre reconstitués.
Sous I"hypothése d'une reconstitution partielle des
stocks et de la reconduction jusgu’en novembre 1996
des quotas de production de chacun des pays membres
del’ OPER le prix du baril de pétrole devrait sesituer a
17,5 $ par baril au second semestre.

Aprésunerdative stabilité en 1995, les prix en devises
des matiéres premiéres importées par la France ont
diminué en début d'année ; ils devraient se reprendre
| égérement au second semestre.

La baisse de I'indice des prix des matiéres premieres
importées par la France en 1996 (-4% en glissement
annuel) s expliquerait principaement par I’effondre-
ment des cours de lapéte a papier.

Encequi concernelesmatieresalimentaires, lescours
devraient progresser (+6% en glissement annuel) en
raison de la hausse des oléagineux. Le soja, qui se
substitue au blé et au mai's pour I’ alimentation animal g,
devrait augmenter en raison delaflambée des prix des
céréaesD). Cette envolée s explique par de mauvaises
conditions climatiques, en Amérique du Nord et en
Europe, qui ont endommagé les semences de blé d'hi-
ver mais aussi de printemps. De plus, les stocks
mondiaux sont au plus bas, a la suite de la mauvaise
récolte de 1995. Malgré des prix en hausse, lademande
céréaliere demeure forte et contribue a maintenir les
cours a des niveaux élevés. Les denrées tropicales de-
vra ent augmenter |égérement, en raison delademande
mondiale croissante pour le cacao.

Sous|’ hypothése d’ unereprise delacroissance au sein
de I'OCDE, les matiéres premieres industrielles de-
vraient se reprendre au second semestre, aprés avoir
fortement baissé en début d’ année.

L’ évolution des cours des mati éres or ganiques restera
marquée en 1996 par |’ effondrement des prix delapéate
apapier endébut d' année. Aprésavair atteint un niveau
record de 1000 $ latonne en octobre 1995, | es coursont
commence a chuter dés le mois de décembre en raison

(2) Lebléetlemaisnerentrent pasdanslecalcul del’ indice
des prix des mati éres premiéres importées par la France.

Prix des matieres premiéres importées,
en francs
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d'un déstockage de papier et de pate a papier ; ils sont
tombés jusqu’a 520 $ latonne au mois d' avril 1996 et
commencent a remonter, favorisés par un restockage
des papetiers et par une demande qui demeure soutenue
dans les pays émergents.

Les cours des fibres textiles devraient diminuer, car la
demandedelaineet decotonrestefaiblefaceauneoffre
croissante et a des stocks importants. Cette tendance
pourrait étre accentuée par latension qui existeentreles
Etats-Unis et laChine, deux intervenantsmajeurssur le
marché mondial. L' abondance des stocks de caout-
chouc dans le Sud-Est asiatique devrait entrainer les
cours sur une tendance baissiére.

En cequi concernelesmatiéresminér ales, lesprix des
métaux précieux devraient augmenter en 1996, en rai-
son d'un déficit de la production mondiale. Les cours
de |’ or seraient favorisés par lavigueur de lademande
notamment en Asie (Inde et Chine surtout). L es métauix
non ferreux, aprés avoir diminué au premier trimestre
en raison du ralentissement de I’ activité dans la zone
OCDE, ne devraent progresser que légerement. Sur le
marché du cuivre, au-dela de mouvements spéculatifs,
lamise en place de capaci tés de producti on supplémen-
taires devrait compenser la faiblesse des stocks et le
maintien de la demande. Les cours du plomb (qui se
sont envolés en début d' année) et du nickel devraient
étre soutenus par ladi minution des approvisionnements
russes et |a faiblesse des stocks du London Metal Ex-
change.m

PRIX DES MATIERES PREMIERES

Moyenne annuelle Variations annuelles (%) Glissements en fin d’ année (%)
1995 1995 1996 1995 1996
Indice en devise base 100 = 1990
Ensemble 112,7 16,2 -6,0 2,8 -4,0
Alimentaires 131,6 2,1 6,0 14 6,0
Denrées tropicales 158,1 4,0 -14,6 -20,7 1,8
Oléagineux 108,8 0,2 28,2 28,8 9,1
Industrielles 106,9 21,2 -9,6 3,0 -7,0
Minérales 100,3 15,8 -2,9 -2,9 15
Organiques 117,4 30,7 -19,9 13,5 -20,1

Prévision
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Echanges extérieurs

L a dégradation de la conjoncture en Europe apartir du
deuxiéme trimestre de 1995 a entrainé un ral entisse-
ment des flux d’ échanges extérieurs puis une baisseen
fin d année. Le recul de la production industrielle au
cours du second semestre et le fort mouvement de
déstockage qui S est accentué au début de 1996 ont
provoqué un repli sensible des échanges de biensinter-
médiaires. L'accroissement des flux au premier
semestre s’ explique par un redressement des demandes
i ntérieures européennes et a &é accentué par deslivra-
sons d'Airbus et d'une plate-forme péroliere. Cette
reprise des échanges devrait se confirmer au second
semestre ; les livraisons de produits manufacturés de-
vraient accéérer en fin d’ année gréce a des demandes
extérieures plus dynamiques. Lacompétitivité-prix des
produits frangais s améliorerait sur les marchés inté-
rieurset extérieursgracealalégeredépréciation dutaux
de change effectif du franc. La croissance des prix
d'importation et d’ exportation resterait modérée et les
termes de |’ échange se stabiliseraient apres une |égéere
dégradation en 1995. Le solde commercid avoisinerait
100 Mds de F aprés 91 Mds en 1995 (en données FAB-
FAB, source comptes trimestriels) avec une

progression de I’ excédent agro-alimentaire, une stabi-
lisationdel’ excédent industridl et unalourdissement de
la facture énergétique.

Les importations en produits
manufacturés plus dynamiques
au second semestre

L'année 1995 s est achevée sur un repli sensible des
importations en produits manufacturés. L’ ajustement
sur les stocks et la révision a la baisse des projets
d investissements ont pesé sur les deux postes de la
demande ayant les contenus en importation les plus
élevés. Le tassement a partir del’ été de la consomma:
tion des ménages a également pesé sur I’ évolution des
achats en automobiles et en biens de consommation a
I’ éranger.

Au début de 1996, profitant de la progression de la
demandeintérieure, lesimportations en produits manu-
facturés se redressent ; ce mouvement est amplifié au

SOLDE COMMERCIAL

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annues (brut)
_ 1994 _ _ 1995 _ . 1996 - 1994 1995 1996
1 S. 2" S. 17 S. 2" S. 1" S, 2" S.

Agriculture / IAA 21,9 23,0 25,6 25,8 30,0 30,1 44,9 51,4 60,1
Energie 335 32,2 315 -30,4 -31,6 32,9 -65,7 61,9 -64,5
Manufacturés (O 20,8 26,5 31,6 24,1 32,3 22,9 47,3 55,7 55,2
Total Caf / Fab 9,2 17,3 257 19,5 30,7 20,1 26,5 452 50,8
Total Fab / Fab @ 29,8 39,0 48,6 42,3 54,1 44,3 68,8 90,9 98,4

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,958 en 1993, 0,967 en 1994, 1995 et 1996.

Source : comptes trimestriels.
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cours du deuxiéme trimestre avec le ra entissement du
déstockage. Les achats d' automobiles en provenance
d'Italie et d’'Espagne sont particuliérement vigoureux
malgrél’ appréciation delalire et delapesetaau second
semestre de 1995. En conséquence, letaux de pénéira-
tion des marques automobiles érangéres sur le marché
intérieur continue sa progression au premier trimestre
de 1996.

Dans le courant del’ année 1996, |’ arrét du déstockage
et la progression de I’ investissement devraient contri-
buer a une accélération des importations industrielles.
L’ accél ération attendue des exportations vers I’ Europe
au second semestre aurait également un effet d’ entrai-
nement sur les importations manufacturées. Au total,
celles-ci ne progresseraient que de 2,8% en moyenne
annuelle (apres 8,3% en 1995). Le profil est toutefois
inverse de celui observé en 1995 et le redémarrage
escompté a la fin de 1996 conduirait & un glissement
des importations de 6,3% environ aprés 1,9 % seule-
ment | année passée. En moyenne annuelle, le taux de
pénétration desimportations manufacturées sur lemar-
chéfrancais progresserait de 1 point environ (contre +2
points en 1995).

Les exportations en produits
manufacturés mieux orientées
en fin d’année

En cours d année 1995, les exportati ons manuf acturées
ont connu une forte inflexion. Partant d’ un rythme de
progression tres éevé, eles se sont dégradées en fin
d’ année. Ceralentissement est encore plus marqué que
celui de la demande mondide adressée alaFrance. La
dégradation de la compétitivité-prix, due pour I’ essen-
tiel I’ appréciation du taux de change effectif du franc
d'une part, un calendrier d’ opérations exceptionneles
(Airbus, satdllite,...) plus concentré en début d’ année
d autre part, ont contribué a cette amplification.

Lademande mondiae adressée ala France s améiore-
rait dansla premiére moitié de 1996, gréce alavigueur
des achats des zones hors OCDE et a la reprise des
importationsdelazone OCDE horsUE, notamment des
Etats-Unis. Cette amélioration serait toutefois modérée
par le caractére trés progressif du redémarrage des
échanges en Europe et sous |’ effet retardé de la dégra-
dation de notre compétitivité-prix en 1995. Sur le
premier semestre, |aprogression en volume des expor-
tations se limiterait &1,8%.

Gréce a un marché européen de I’ automobile soutenu
depuisl’ &édernier, lesventesdelabrancheautomobile
et matériel de transport terrestre continuent de progres-
ser sensiblement. Au second semestre de 1996, la
progression des exportations en produits manufacturés
serait plus dynamique, en particulier vers |’ Europe,
alorsquelademande horsEuroperesterait soutenue. La
normalisation des parités dans la zone OCDE et la
diminution dutaux de changeeffectif dufranc devraient
améiorer notre compétitivité et viendrait soutenir nos
ventes. Par ailleurs, contrairement 21995, leslivraisons

Importations et demande intérieure en prod. manufacturés
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d Airbus seraient plus concentréessur lafin del’ année,
accentuant le profil des exportations en produits manu-
facturés.

Compte tenu du repli des flux a la fin de 1995, les
exportations ne progresseraient que de 2,6% en
moyenne annuelle en 1996 (apres 8,9% en 1995). Mais
en glissement annuel, la progression des exportations
manufacturées serait de I’ ordre de 6% (aprés 2,3% en
1995), du méme ordre de grandeur que le glissement
annuel delademande mondiae.
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Les variations de prix des échanges
extérieurs restent modérées

Les prix des échanges extérieurs ont été tres modérés
en 1995. lls ont été freinés par des demandes interne et
externe peu dynamiques, par |’ appréciation du franc et
leresserrement des marges queles producteursfrancais
ont di consentir sur les marchés étrangers et sur le
marché francais pour limiter la dégradation de leur
compétitivité. La modération des cours des matieres
premiéres importées explique également lafaible aug-
mentation des prix.

Enraison del’amélioration delademandemondiae, la
croissance du prix des échanges extérieurs devrait ére
un peu plus éevée en 1996 qu’ en 1995 tout en restant
peu dynamique. Les efforts de marges constatés dans
tous les secteurs ont contribué a soutenir au premier
semestre la compétitivité des produits francais al’ ex-
portation mais n’auraient que partiellement compensé
les pertes de compétitivité subies sur le marché inté-
rieur. L'effet modérateur de I'appréciation du franc
devrait s estomper et lesindustriels pourrai ent rel&cher
leurs efforts de marge au second semestre. Au tota les
prix d' importation et d' exportation des produits manu-
facturés progresseraient au méme rythme (environ
1,5% en moyenne annuedlle) en 1996, stabilisant les
termes de |’ échange (prix d’exportation sur prix d’'im-
portation).

Avec une |égére dégradation du taux de couverture en
volume, I'excédent en produits manufacturés serait
quasiment stable (55 Mds en données CAF-FAB aprés
55,7 Mds en 1995).

Aggravation du déficit énergétique
et amélioration de I’excédent
agro-alimentaire

Aprés une amdioration en 1995, le déficit énergétique
devrait se creuser en 1996 (-64 Mds de F). L’ apprécia-
tion du dollar par rapport au franc et laforte hausse du
prix du baril au premier semestre (+7,5% en variation
semestrielle) contribuent a I’ augmentation du prix de
I’ énergie importée par la France. Au second semestre,
sous|” hypothése conventionnell ed’ une stabilisation du
dollar, le prix de I’ énergie devrait diminuer en raison
d’' une baisse des cours du pétrole.

La progression des importations au premier trimestre
s'explique surtout par des conditions climatiques défa-
vorables, ainsi que par une activité soutenue dans le
secteur du raffinage. Une quasi stabilité des volumes
importés s'observerait au cours de I'année en raison
d'un tassement de la demande au deuxiéme trimestre,
suivi d'un redémarrage au second semestre. La politi-
que de réduction des stocks, due au renchérissement du
prix de I'énergie, devrait limiter les importations de
produits pétroliers au cours de I’ année 1996.

Aprésun recul marquéau second semestre de 1995, les
échanges agro-alimentaires se sont redressés en début
d année. Cetteamé ioration concerne surtout | esexpor-

Prix des produits manufacturés
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tations, et en particulier les ventes de cérédes. Elles
devraient se prolonger au cours de |’ année, permettant
une progression sensible de I' excédent agro-alimen-
taire

Stabilisation des transactions courantes

Le solde des transactions courantes devrait s éablir
comme en 1995 aux a entours de 80 Mds de F en 1996.
Cette stabilisation des transactions courantes masgue
deux mouvements opposés : I'améioration du solde
commercid, destransfertscourants et desrevenuscom-
penserait labaisse de I excédent des services.

Dégradation du solde des services...

En 1996, | e solde des échanges de services, en repli par
rapport a 1995, devrait s établir aux alentours de
68 Mds de F. Ce tassement, plus marqué au premier
semestre de 1996 qu’au second, S expliquerait avant
tout par la détérioration du solde touristique mais aussi
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1994 1995 1996 1994 1995 1996
1°'S. s, 1°s. 2"s, 1s. 2"s,

MARCHANDISES © 13 25 30 26 30 29 38 57 59
SERVICES @ 36 38 39 34 31 37 74 74 68

- Liés aux échanges extérieurs 2 -2 0 1 1 0 3 1

- Liés aux échanges de technologie 7 11 12 8 12 18 20 20

- Voyages 29 31 29 27 26 26 61 56 52

- Divers + opérations

gouvernementales -3 -2 1 5 3 2 5 5 6
REVENUS DES FACTEURS -30 .16 .13 -11 -14 -6 -46 24 -21
AUTRES BIENS ET SERVICES 15 14 9 9 4 4 29 18 8
TRANSFERTS UNILATERAUX 18 38 5 35 1 34 56 40 33

- Secteur officiel -16 -36 -36 2 -34 -51 -40 -32
TRANSACTIONS COURANTES 15 23 61 23 53 29 39 84 82

Prévision.

(1) Ce concept difféere du solde douanier, car il integre les échanges réalisés par les DOM-TOM et ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert

de propriété.
(2) Nouvelle nomenclature de la balance
Sources : Banque de France, estimations INSEE.

par celle de I'ensemble des services hors tourisme.
L' excédent des services liés aux échanges extérieurs
serait en repli d’environ 3 Mds par rapport a 1995, ce
mouvement étant concentré autour de certains postes
(négoce international, services commerciaux). La
hausse des prix du pétrole due al’ appréciation du dollar
expliquerait en partie la dégradation de I’ excédent du
négoce internationd en début d’ année. A contrario, le
retour del’ Irak sur lesmarchés pétroliersdevrait entrai-
ner unebai ssedes courset contribuer aunestabilisation
de ce soldeen fin d'année.

L e solde touristique devrait s établir aux alentours de
52 Mdsde F en 1996, poursuivant ainsi lerepli entamé
en 1995. L' accroissement des dépenses des Francais a
I" &ranger devrait se poursuivre a un rythme soutenu,
leur pouvoir d’ achat al’ éranger demeurant élevé. Les
dépenses a destination de pays touristiques comme
I” Espagne devraient notamment continuer de progres-
ser. Paralldement, |les recettes touristiques francaises
devraient se stabiliser a un niveau proche de cdlui de
1995 compte tenu de la forte concurrence des pays a
vocation touristique (Itdie, Espagne, Portugal). Toute-
fois, I" appréciation du dollar face au franc pourrait se
traduire, en fin d’année, par un regain d’ affluence des
touristes américains en France.

... poursuite du redressement du solde
des revenus

Au premier semestre de 1996, le solde des revenus
devrait se dégrader |égérement, mais il s'améliorerait
au second semestre. Eneffet, depuisledébut del’ année,

les non-résidents ont accru leurs cessions detitresfran-
¢ais. Ce mouvement devrait dans un premier temps se
traduire par une aggravation du déficit des revenus(®,
En revanche, la diminution du stock de titres détenus
par les non-résidents entrainerait au second semestre
une baisse des intéréts versés et un redressement du
solde des revenus.

Ledéficit du solde destransferts courants devrait s éa
blir aux alentours de 33 Mds en 1996 contre 40 Mdsen
1995, ce mouvement éant essentiellement di & une
baisse des versements publics de la France aux i nstitu-
tions européennes. En outre, |e solde des transferts du
secteur officiel devrait ére excédentaire au premier
semestre de 1996 en raison du décalage du versement
par I’ Union Européenne alaFrance, d environ 27 Mds
de subventions au titre du FEOGA (Fond Européen
d Orientation et de Garantie Agricole). Si latotalité de
ce versement avait effectivement eu lieu en 1995, le
déficit du secteur officiel apparaissant en Balance des
Paiements aurait été d’environ 28 Mds contre les
40 Mds enregistrés?@. En comptabilité nationae, ce
transfert est corrigé et réaffecté & 1995 pour caculer le
déficit du secteur public.m

(2) Enraison du versement aux non-résidents, vendeurs de
titres francais, des intéréts qui leurs sont dus au titre des
COUPONS COUrUS.

(2) L’ écart entre les deux soldes correspond a la variation
d’une année sur |"autre du versement effectué par lesins-
tances européennes au bénéfice du trésor frangais.
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Financement de I'économie

Au cours des cing premiers mois
de I'année, alors que les taux d’'intérét
a court terme ont fortement baissé...

Enmai, le TIOPtrois mois(Y) se situait & 3,91%, contre
5,56% en décembre dernier. Cette baisse destaux d'in-
térét acourt terme, d’ uneampl eur largement supérieure
a celle intervenue durant toute I’ année 1995, s'inscrit
dans le cadre d' un net assouplissement de la politique
monétaire. Au cours du premier semestre de 1996, le
taux des appels d' offre a éé réduit de 0,75 point de
pourcentage et celui des prises en pensionsa5/10 jours
de 0,35 point. Si ce mouvement de détente des taux
directeurs de la Banque de France s est sensiblement
accél éré par rapport al’ année derniére, il faut rappeler
que la politique monétaire avait di réagir, au cours de
1995, adeux épisodes de turbul ences sur le marché des
changes. Au contraire, depuisle début de 1996, lefranc
s’ est appréciénotablement vis-a-visdes deviseslesplus
fortes de I'Union Européenne (+1,5% par rapport au
DEM entre décembre et avril).

... les taux a long terme
ont traversé une période de tension

L esrendements des obligations d’ Etat &long terme ont
eu tendance aaugmenter depuislemoisdefévrier dans
tous les grands pays de I'OCDE. Aux Etats-Unis, la
vigueur inattendue de la croissance du premier trimes-
tre a adimenté, sur les marchés financiers, la crainte
d’'une résurgence de tensions inflationnistes, ce qui a
entrainé une forte progression du taux a 10 ans, passé
de5,73% en janvier a6,37% en mars. Cette tension sur
les rendements américains s est répercutée sur les taux
longs allemands et francais. A partir du mois d’ avril,
néanmoins, on assiste a un certain découplage : a la
suite, sans doute, d’indicateurs moins favorables con-
cernant |’activité économique en Europe, les
rendementsalong termeen Allemagne et en Franceont
|égérement baissé, alors qu'ils poursuivaient leur pro-
gression aux Etats-Unis.

En outre, il convient de souligner que le marché obli-
gataire francais aréagi au total moins fortement que le
marché alemand a la tension des taux américains (le
taux a 10 ans progressant de 0,20 point de pourcentage
entre janvier et mars en France, contre 0,55 point en
Allemagne). Cette moindre sensibilité du marché obli-
gataire francais s'explique peut-étre par le role plus
réduit qu'y jouent les investisseurs internationaux : en

Différentiel de taux a long terme entre la France
et I’Allemagne

mal janvier avril mai
1995 1996 1996 1996
OAT 10 ans -
Bund 10 ans 0,68 0,44 0,11 0,0

juin 1995, la part des non-résidents dans la détention
des titres de la dette publique était de 20,4%, contre
28,7% outre-Rhin.

Cette modération de la réaction du marché obligataire
nationa aentrainé une baisse trés marquée du différen-
tid de taux a long terme existant entre la France et
I’Allemagne. En mai, I’ écart s'est méme total ement
annulé.

La transmission de la baisse des taux
de marché aux taux débiteurs

est ralentie par la nécessité

de reconstitution des marges bancaires

Letaux d'intérét facturé aux entreprises pour lescrédits
accordés a moyen et long terme(? s est détendu, entre
octobre 1995 et janvier 1996, de 0,47 point de pourcen-
tage. Dans le méme temps, le taux des obligations
d Etat 210 ans s est réduit de 0,96 point. De méme, le
taux moyen facturé aux entreprises dans le cadre des
découverts autorisés abaissé de 0,44 point, alorsquele
TIOPatrois mois perdait 1,9 point. L es éablissements
de crédit, qui font faceaunedégradation notabledeleur
rentabilité depuis 1993, ne répercutent qu’ avec retard
la baisse des taux de marché sur leurs taux débiteurs
(leursressources sont magjoritairement indexées sur des
taux courts). Cette répercussion seulement partielle de
labaissedu colit deleursressources sur larémunération
de leurs emplois, dans un contexte de faiblesse persis-
tante de la demande de crédit, aiderait a stabiliser le
rendement global de leur activité traditionndlle de cré-
dit. Par ailleurs, laforte montée des créances douteuses
dans les bilans bancaires les conduirait & majorer leur
prime de risque sur les préts aux entreprises.

(1)e”Taux interbancaire offert & Paris, en moyenne men-
suedle.

(2) Tel qu'il ressort del’ enquéte sur le colit du crédit publiée
par la Bangue de France. Cette enquéte est réalisée au
début des mois de janvier, d avril, dejuillet et d’ octobre de
chaqueannée. Letaux de marché misen regard de cestaux
débiteurs est |e taux moyen des 15 premiers jours du mois
considéré.
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La demande de crédit encore
peu dynamique

En dépit de la déente significative des taux d’intérét,
les agents non financiers ont maintenu un comporte-
ment d endettement prudent. Sur les deux premiers
mois de 1996, I'évolution en glissement annuel de
I’encours de crédit des ménages ne montre pas de
rupture par rapport au mouvement de légére décéléra-
tion observé depuis ao(t 1995. La forte croissance de
la consommation des ménages en début d'année ne
s'est pas traduite par un recours plus marqué al’ endet-
tement. On dénote cependant au premier trimestre une
progression des crédits a |’ habitat qui fait suite a un
redressement des ventes de logements neufs alafin de
1995 et qui, si ele se confirmait, conforterait I" hypo-
thése d'une reprise de I’ investissement logement des
ménages.

Leglissement annuel des encours de crédit des sociétés
est redevenu légérement positif depuis le mois dejuin
1995, marquant peut-étrelafin delaphase de désendet-
tement entamée depuis 1993. Toutefois, les deux
premiers mois de 1996 n’indiquent pas d’ accentuation
durecoursal’ endettement bancaire. Par ailleurs, depuis
le second semestre de 1995, on abserve quelaprogres-
sion des crédits de trésorerie tend a s accentuer
|égérement, alors que I’ encours de crédits al’ investis-
sement tend asestabiliser (cequi corroborelesdonnées
de I’enquéte INSEE sur la trésorerie des entreprises
industrielles de décembre 1995). Cette situation tradui-
rait une dégradation de la situation de trésorerie des
entreprises au cours du second semestre de 1995 et une
réticence confirmée de leur part a recourir au crédit
bancaire pour financer leurs projets d' investi ssement.

Cefaible dynamisme de la demande de crédit bancaire
émanant des sociétés est partiellement compensé par la
forte reprise du financement désintermédié : I’ encours
de fonds levé sur le marché monétaire par les sociétés
a tres fortement progressé en ce début d'année, apres
une année 1995 orientée encore alabaisse. Les entre-
prises chercheraient ainsi a tirer profit le plus
compl&ement possible de la baisse des taux a court
terme.

Autotd, laprogression del’ Endettement | ntérieur total
reste trés modérée : en glissement annud, I'EIT acri
de |’ ordre de 5,5% en janvier et en février. L' augmen-
tation de I’endettement des sociétés se maintient au
moyen du financement désintermédi é, tandis que celui
des ménages et de |’ Etat décélére |égérement.

L’évolution des agrégats de monnaie
et de placement est affectée par
d’'importantes réallocations d’épargne

Alors que saprogression avait éé dynamique en 1995,
I’ agrégat M3 a décél éré au cours du premier trimestre
de 1996. Cette évolution résulte principalement des
réallocations de fonds réalisées par les agents non fi-
nanciers, en réaction aux modifications des rendements
relatifs de leurs placements.

Encours de crédit des sociétés
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Aprés une forte augmentation en décembre dernier,
I’ agrégat M 1 s est quelque peu replié au début de 1996,
a un niveau qui reste toutefois trés supérieur a ceux
enregistrés en 1995. Le sous-agrégat M2-M1, qui re-
groupe les produits d’épargne rémunérés a des taux
réglementés, s'est replié en février puis en mars, en
réponse al’ annonce dela baisse de larémunération des
livrets (effective en mars). La contraction sensible de
M3-M2, qui regroupe les placements liqui des rémuné-
rés a taux de marchés (comptes a terme et OPCVM)
s explique par lapoursuite de la bai sse de leur rémuné-
ration (en liaison avec la détente des taux courts) et par
I’ ourdissement delafiscalité pesant sur les OPCV M.
Laforte progression simultanée de P1 pourrait indiquer
que les fonds sortis des livrets d’ épargne et des
OPCVM sont alés se placer, au moins partiellement,
sur les plans d' épargne-logement.m
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Eléments du compte
des administrations publiques

Imp6ts payés par les ménages

L es recettes nettes de TVA budgétaire ont progressé
modérément au cours du premier trimestre de 1996 par
rapport alafin del’ année derniére, les dégrévements et
remboursements ayant été plus élevés que lanormale.
Néanmoins, si I’ on réintégre | es recettes de TVA affec-
tées au budget annexe des prestations socidesagricol es
(BAPSA), laTVA percueprogressede2,6% en données
CV Spar rapport au quatriemetrimestrede 1995. Lal oi
de finances initiale (LFI) pour 1996 prévoit une aug-
mentation sensible de la TVA nette sur |’ensemble de
I"année, en raison de |’ effet en année pleine du reléve-
ment de deux points du taux normal de TVA institué par
laLoi definancesrectificative (LFR) pour 1995.

Lesimpdts courantssur lerevenu et le patrimoine payés
par les ménages, au sensdelacomptabiliténationale (y
comprisimpots au profit des administrations local es et
de la sécurité sociae), devraent augmenter sensible-
ment en 1996. L' accél ération prévue pour 1996 résulte
notamment delamise en place au premier février 1996
de lacontribution au remboursement deladette sociale
(CRDS).

La taxe intérieure sur les produits péraliers (TIPP) a
fortement augmenté au cours du premier trimestre en
raison, notamment, de la hausse des taux intervenue en
janvier 1996. Néanmoins, laLFl table sur une progres-
sion annuell e plus modérée (+3,6%), compte tenu dela
forte diésdlisation du parc automobile.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

Niveaux Moyennes
enMdsdeF. Moyennes annudlles semestrielles
1994 1995 1994 1995 oed
1S, 2Ms.

Impots liés a la production 1039,9 1098,6 6,4 5,6 2,6 3,6
- TVA grevant le produit 542,4 576,3 53 6,2 2,5 2,7
- TVA communautaire -48,1 -50,1 6,5 4,0 6,5 -3,3
- Imp6ts sur les produits 327,2 341,6 9,0 4,4 1,2 58

dont TIPP 138,9 143,5 9,1 3,4 2,1 3,8
- Impots sur les salaires 79,6 85,8 9,7 7.9 6,7 1,7
- Autres impdts liés a la production 131,8 137,9 34 4,7 51 0,6
Impdts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital 694,9 728,9 6,6 4,9 2,0 4,1
-Impots sur les bénéfices 114,3 121,2 14,3 6,0 -0,7 73

dont SQS non financieres 83,3 93,4 22,2 12,2 -1,2 6,3
- Impbts sur le revenu (2) 387,8 397,7 51 2,6 5,6 3,5
- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 192,9 209,9 55 8,8 -3,4 34

dont taxes locales 141,3 146,5 8,9 3,3 2,7 2,1
Impots en capital 43,9 47,7 24,6 8,5 -40,8 -4,5
Total des impdts 1778,8 1875,1 6,9 54 0,9 3,6

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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Impdts payés par les sociétés

L es recettes de |I"imp6t sur les soci éés baissent forte-
ment au premier trimestre par rapport au trimestre
précédent (-10% aprés +12% au sens des comptes tri-
mestriels). Ce profil heurté est di a la majoration
exceptionnelle de 10% décidée en LFR de 1995 qui a
€té recouvreée essentiellement au quatriéme trimestre.
En 1996, elles croitraient, sdlon la LFI, de 4,6% par
rapport aux recettes constatées I’ an passé.

La situation du budget de I'Etat

LaLFl pour 1996 prévoit un déficit budgétairede287,8
MdF aprés 323 MdF constatés en 1995.

Au cours du premier trimestre, les dépenses nettes du
budget général croissent de4,5% par rapport au premier
trimestre de I’ année précédente, les recettes nettes de
4%. Lasituation du budget de |’ Etat alafin du premier
trimestre de 1996 laisse apparditre un déficit d’ environ
140 Mds de F, du méme ordre de grandeur que celui
observé alafin du mois de Mars 1995.

Courant février, le gouvernement a mis en réserve
20 Mds de F de crédits civils et militaires, afin de
pouvoir mieux contréler I’exécution budgétaire en
cours. Les crédits votés en LFI ont é&é modifiés par un
décret d’ avance publiéle 13 avril d’' un montant total de
6,8 Mds de F (dont 3,7 Mds de F en dotation en capita
de GIAT-Industries, 1 Md de F au titre de I’ extension
du prét ataux zéro au secteur deslogements anciens et
1,5 Md de F au titre du financement de la prime a la
reprisedevéhiculesanciens) ; I’ équilibredelalFl aété
maintenu, car cesouvertures urgentes de crédits ont été
financées par I’ annulation de 4,8 Mdsde F de crédits et
lapriseen comptede2 MdsdeF derecettesnonfiscal es
nouvelles par rapport alaloi de financesinitiale.

Le financement & long et moyen terme de I’ Etat sur
I’année prévoit un montant total d’'émissions de
270 Mds de F d' OAT et de 250 Mds de F de BTAN.
Prés de 50% des émissions nettes de trésorerie ont été
réaisées au 2 mai 1996 (139,61 Mds de F d' OAT et
123,18 Mdsde F de BTAN). L abaisse des taux devrait
jouer favorablement sur la charge nette de la dette en
1996.

Les collectivités locales : un moindre
recours a l’endettement

Lescollectivitéslocal es poursuivent leredressement de
leur situation financiére entamé en 1993. Les produits
fiscaux devraient ére orientés a la hausse en 1996,
gréce aux recettes de la fiscalité directe (taxe profes-
sionnellg, taxe d' habitation et taxes foncieres) dont la
croissances ' était ralentie en 1995, sans douteen raison
du contexte éectoral. En revanche, les transferts de
I’ Etat aux coll ectivités local es, aprés unevive acod éra-
tion|’ an passé, devraient connditre une évolution moins
favorable.

De leur cbté, |es dépenses devraient évoluer sensible-
ment au méme rythme que 1995, mais leur structure
devrait &re modifiée. La croissance des charges sda
rides, forte I'année derniére suite a la hausse de la
cotisation des employeurs a la Caisse Nationade de
Retraite des Agents des Collectivités Locales
(CNRACL), devrait étre réduite de moitié en raison de
I’ absorption de cet effet et de I’ absence d’ augmenta
tions générales. Par alleurs, du fait d’ une baisse des
taux d'intéré et d’un moindre recours al’ endettement,
lesfraisfinanciersdevra ent diminuer. Dans ce contexte
favorable, les investissements pourraient reprendre [&
géerement.m
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