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L a croissance mondiale a été forte en 1995, atteignant
en moyenne annuelle un rythme de progression de plus
de 3% apres 2,5% en 1994. Cette performance est due
principalement au dynamisme des zones hors OCDE,
enparticulier despaysasiatiquesmaisaussi del’ Europe
centrale et orientale dont la croissance est rapide.

En revanche, apréslaforterepriseindustrielle de 1994,
lespaysdel’ OCDE ont subi un ra entissement marqueé.
La croissance de la zone OCDE en 1995 n' aurait pas
dépasse 2,5%. Cette inflexion aentrainé une baisse des
taux d'intérét longs et un assouplissement généra des
politiques monétaires. Les Etats-Unis et le Royaume-
Uni sont entrés dans un régime de croissance plus
modérée apres une longue phase d expansion. Le Ja-
pon, aprés unetroisiéme année de stagnation, donnedes
signes de reprise. Un décaage se forme donc avec les
économies d’Europe continentale, particulierement
avec les pays dont lamonnaie s est appréciéejusqu’ au
printemps 1995.

Une croissance encore nourrie
aux Etats-Unis

Apréstrois années de croissance soutenue, I’ économie
américaine a ralenti dés le début de 1995. La crise du
peso mexicain s est gjoutée aux effets du resserrement
de lapolitique monétaire pour provoquer un net raen-
tissement de la demande intérieure et des exportations.
L' offre s'est gjustée. La modération de I’ emploi et du
revenu disponible qui S'en est suivie, ainsi qu’'une
|égére hausse du taux d’ épargne, ont pesé sur la con-
sommation privée a partir de I'é&é. L' investissement
productif a ralenti en seconde partie d’année avec la
détente des taux d' utilisation des capacités de produc-
tion. En revanche, la demande extérieure, notamment
enprovenanced Asieetd Amériquel atine, ainduit un
fort mouvement d’ exportations tandis que les importa-
tions ralentissaient sensiblement. A lafin de 1995, la
fermeture partielle de certains services publics, la vo-
lonté des entreprises de réduire leurs stocks jugés
excessifs, ainsi que les trés mauvaises conditions cli-
matiques ont provoqué un ralentissement marqué mais
trangitoire de la production (le recul de I'emploi au
début de cette année a été corrigé par un rebond spec-
taculaire en février). En glissement annuel, le PIB
progressait aux environs de 1,4% en fin d année contre
3,5% un an plus tét. L'inflation et les évolutions sala-
riales sont restées modérées, |asituation financiére des
entreprises est saine et |’ endettement des ménages, bien

gu’ en progression, est encoreinférieur ason maximum
historique. Autotd, I’ économie américainedevrait dé-
sormais croitre a un rythme proche du taux de
croissance tendanciel. La consommeation privée serait
soutenue par des créations d’ emplois encore fermes.
L'investissement raentirait, principalement en raison
d' une moindre sollicitation des équipements. Cepen-
dant, le bas niveau des taux d'intéré& devrait limiter
I’ ampl eur decesgjustements et soutenir laconstruction.
Enfin, le commerce extérieur demeurerait bien orienté
gréce au dynamisme de la demande en provenance des
pays émergents. |l profiterait aussi du maintien a un
niveau éevé de la compéitivité-prix des exportations
américaines (modération des colts sal ariaux unitaires).

Une économie japonaise convalescente

L’ économie japonai se a montré en 1995 des signes de
reprise, quoique I’ appréci ation continue du yen ait en-
core pesé sur |'activité. Cette perte de
compétitivité-prix a fortement obéré les exportations
qui ont quasiment stagné au second semestre et induit
un partage du marché intéri eur nettement favorabl e aux
importations. En début d' année, la demande intérieure
était peu dynamique. L' emploi s’ éait dégradé et le taux
de chémage avait nettement augmenté, ce qui avait
conduit les ménages a accroitre leur taux d’épargne.
Depuis, lesrevenus ont ééstimulés par lenouveau plan
de relance de septembre 1995 et la confiance des mé-
nages s'est progressivement améliorée, malgré la
hausse du chdmage, ce qui apermisune accélération de
la consommation et du logement au second semestre.
Un vif mouvement d’ investissements publics a égale-
ment soutenu |'activité en fin d’année (le produit
intérieur brut aprogressé de 0,9% au quatriémetrimes-
tre).

A I"horizon du premier semestre de 1996, I’ investisse-
ment des agents privés serait mieux orienté. La
consommeation continuerait de progresser grace a la
stabilisation du taux de chémage et a un revenu dispo-
nible dynamique (allégements fiscaux). La
dépréciation du yen depuis le printemps 1995 stimule-
rait les exportations mais les importations
progresseraient elles aussi vivement avec lareprise de
la demande. En outre, le rebond de I'activité serait
favorisé par destaux d'intérét réels extrémement bas et
des dépenses publiques soutenues.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)
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Moyennes semestridles (taux annualisés)

1995
17s. 2™s.
ETATS-UNIS (38 %)
PIB (en $ 87) 3,0 2,9
Consommation privée (67 %) 2,9 3,0
FBCF totale (17 %) 12,0 7,2
Demande intérieure hors stocks (101 %) 3,7 3,3
Contribution :
Variations de stocks -0,4 -0,4
Solde extérieur -0,4 -0,1
Demande intérieure hors stocks 3,7 3,3
JAPON (16 %)
PIB (en Yen 85) -0,2 12
Consommation privée (59 %) 0,3 35
FBCF totale (30 %) -1,8 1,5
Demande intérieure hors stocks (98 %) 0,1 2,6
Contribution :
Variations de stocks 0,2 0,0
Solde extérieur -0,5 -1,3
Demande intérieure hors stocks 0,1 25
ALLEMAGNE (8 %)
PIB (en DM 91) 2,1 0,5
Consommation privée (57 %) 19 0,2
FBCF totale (23 %) 0,1 0,1
Demande intérieure hors stocks (99 %) 17 0,5
Contribution :
Variations de stocks -0,2 0,1
Solde extérieur 0,6 -0,1
Demande intérieure hors stocks 1,7 0,5
ROYAUME-UNI (6 %)
PIB (en £ 90) 2,4 1,7
Consommation privée (63 %) 2,4 2,8
FBCF totale (17 %) 4,1 0,6
Demande intérieure hors stocks (100 %) 2,2 2,1
Contribution :
Variations de stocks -0,6 0,5
Solde extérieur 0,7 -0,9
Demande intérieure hors stocks 2,2 2,1
ITALIE (6 %)
PIB (en Lires 85) 3,0 2,1
Consommation privée (64 %) 0,9 15
FBCF totale (18 %) 10,1 6,0
Demande intérieure hors stocks (98 %) 2,2 2,0
Contribution :
Variations de stocks -2,2 1,0
Solde extérieur 3,0 -0,8
Demande intérieure hors stocks 2,2 2,0
FRANCE (6 %)
PIB (en F 80) 2,6 0,1
Consommation privée (60 %) 2,3 0,7
FBCF totale (20 %) 2,0 0,8
Demande intérieure hors stocks (100%) 2,2 11
Contribution :
Variations de stocks -0,8 -0,1
Solde extérieur 1,2 -0,9
Demande intérieure hors stocks 2,2 11

[ Prévisions Insee pour la France, Direction de la Prévision pour les autres pays.
Le pourcentage indiqué aprés chaque pays représente son poids dans 'OCDE en 1992 (prix et parités de pouvoir d’achat de 1985).
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1994.
Sources : Comptabilité Nationale.

Mars 1996

=\

INSEE

33



Perspectives d’exportations en volume
(Soldes CVS d'opinions, centrés-réduits, en points d'écart-type)
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La croissance européenne au ralenti

L’ économie européenne a éé particulierement pertur-
bée au premier trimestre de 1995 par les mouvements
sur les marchés financiers et des changes. Dés le début
del’année 1995, I'inflexion ala baisse des perpectives
de production des industriels européens indiquait déja
I’ essoufflement de lareprise. Maisleseffets différésde
la crise mexicaine et les mouvements sur les marchés
ont accentué | e pessimisme, notamment en ce qui con-
cerne les perspectives d’ exportations des économies a
monnaie forte d’ Europe continentale. En outre, les po-
litiques budgétaires mises en ceuvre et I’ attentisme des
ménages ont modéré le développement de la demande
intérieure. Leraentissement del’ activités' est prolongé
jusqu’'alafin del’année ; le recul dela croissance au
dernier trimestre, notamment en Allemagneet enltdlie,
tient surtout a des facteurs exceptionnes.

Lacroissance économigue afortement raenti en Alle-
magne en 1995, le PIB ne progressant que de 1,9%
aprés 3% en 1994. L'activité a fléchi des le premier
semestre. Le mouvement de restockage a sensiblement
ralenti comme partout en Europe continentale. La
hausse du deutschemark en termes effectifstout au long
de 1994, qui S'est poursuivie jusqu’au mois de mars
1995, a commencé a peser sur les exportations. Aprés
plusieurs années de forte progression, I’ investissement
en BTP, notamment en logement, a baissé au premier
semestre avec la suppression des incitations fiscales
misesen placeau moment delaréunification. Enrevan-
che, la consommation privée a bien résisté malgré les
hausses d'impéts. Les ménages, encore optimistes en
début d’ année, ont en effet bénéficié de hausses salaria-
les et e chdmage abaisséjusqu’ au printemps malgréla
stagnation del’ emploi.

Le PIB a fortement ralenti au second semestre. Les
enquétes de conjoncture, tant auprés desindustriels que
des constructeurs immobiliers ou des commercants té&-
moignent d’ une dé¢érioration réguliére du climat des
affairesaccentuée apartir del’ été. Laproductionindus-
trielleabaisséjusqu’ en fin d’ année. Ce ralentissement
résulte principalement du tassement de la demande
intérieure. La consommation privée a péti de la dégra-
dation de la confiance des ménages, liée alaremontée
du chdmage et malgré de fortes hausses sdariales.
D’ autre part, leshaussessaaria es et lanouvel lehausse
du deutschemark a I'’automne, qui ont pesé sur les
carnets de commandes étrangers, ont conduit lesindus-
trielsaréviser alabaissel eursinvestissements. Deplus,
ladiminution du taux d' utilisation des capacitésarendu
les investi ssements moins nécessaires. La construction
est restée déprimée et a souffert des mauvaises condi-
tions climatiques.

Au premier semestre de 1996, I’ activité serait mieux
orientée. Les ménages bénéficieraient d' une nette pro-
gression du pouvoir d achat de leur revenu disponible
en raison de I'absence de tensions inflationnistes et
d un dlégement de la fiscalité (rel évement du seuil de
non imposition et suppression de la taxe sur I’ d ectrici-
té). Dans ces conditions, la consommation devrait
accélérer, mais plusieurs facteurs pourraient en différer
lareprise. Ladégradation du marché de!’emploi pour-
rait peser fortement sur les revenus. De plus, lahausse
du chémage qu’ €lle engendrerait, d§a sensible depuis
I’ hiver dernier (+294 000 chdmeurs de novembre 1995
afévrier 1996), pourrait affaiblir la confiance des mé-
nages. Un nouveau recul de la construction péserait
fortement sur I’ investissement tota . La demande mon-
diale adressée a I’ Allemagne décélérant, les
exportations devraient ralentir au premier semestre de
1996, d’ autant quelesperpectivesrestent mal orientées.

Plus proche du cycle américain, |I'économie du
Royaume-Uni a poursuivi en 1995 un ralentissement
entamé dés 1994. Au premier semestre, |laconsomma:
tion privée a radenti, sous I'effet d'une progression
mMoins vive des salaires, mais aussi en raison du resser-
rement de la politique budgétaire. Les perpectives
favorables sur lemarché du travail (baisse du chdmage
et dynamismedes créationsd’ emplois) expliquent I ac-
célération en seconde partie d’année de la
consommeation. Les décisions budgétaires ont freiné
I"investissement public. La formation brute de capital
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

(En volume, évolution en %)

1993 1994 1995

La part de marché représentée par chaque

Moyennes semestrielles (taux annualisés)

zone en 1985 est indiquée entre parentheses 1994 1995 1996

1°s. 2", 17s. 2"s. 1°s.
-4,4 11,3 7,4 | Principaux pays OCDE (62 %) * 12,4 15,0 4,7 57 4,0
-7,3 10,1 5,6 dont : UE (51 %) ** 11,6 13,6 2,0 53 3,3
53 8,1 8,6 | Hors OCDE (27 %) 9,4 8,1 9,0 8,2 7,6
-1,7 10,4 7,8 | Totale (100 %) 11,4 13,1 6,1 6,9 5,0

Prévisions

* (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.

fixe des entreprises est restée peu dynamique au regard
de leur bonne santé financiere. Les exportations ont
subi au premier semestre le contrecoup du ralentisse-
ment de |a croissance des marchés européens mais la
contribution de I' extérieur a la croissance est restée
positive en raison de faiblesimportations.

Le PIB devrait enregistrer un Iéger rebond au premier
semestre de 1996, en réponse a une consommation
encore vive et a une nette accéération de I’ investisse-
ment. Dans le contexte d’'un marché de I’emploi bien
orienté, lahausse delamasse s arideet labaissedela
pression fisca e soutiendraient le revenu disponible et
la consommation privée. Celle-ci bénéficierait égale-
ment de I’évolution favorable de la richesse des
ménages (a la fois immobiliére et financiére). Enfin,
aprés unecertai nerecrudescencedel’ inflation en 1995,
les prix devraient évoluer plus modérément, notam-
ment grace alamaitrise des colts de production, cequi
limite tout risque de durcissement de la politique mo-
nétaire pour les prochains mois. Au tota, la politique
économique demeurerait favorable al’ activité.

En Italie, I'activité économique s est accéérée en
1995, le PIB ayant augmenté de 3,2% apres 2,1% en
1994. Au premier semestre, |’ extérieur a fortement
contribué a la croissance, la dépréciation de la lire
depuis|’ &€é1992 induisant toujoursun fort mouvement
exportateur. L’ investissement productif des entreprises
aétémassif, cequi n'est passanslien aveclesgainsde
parts de marché qui ont induit destensionsimportantes
sur les capacités productives. L' activité s est tassée au
second semestre. Le raentissement en Europe a péna-
lisé les exportations, mais un rebond est envisageable
au premier semestre de 1996 dans la mesure ou les
perpectives d’ exportations restent favorables. La con-
sommation des ménages, qui a accéléré au second
semestre, devrait bénéficier du rattrapage des salaires.
Enfin, I’investissement productif pourrait ralentir quel -
que peu en début d’ année. L es palitiques économiques
resteraient restrictives en raison de la poursuite néces-
saire de I’ assainissement budgétaire et d'une inflation
importante (5% en février en glissement annuel) inter-
disant, au moins acourt terme, toute détente des taux.

Commeen Italie, |’ activité a accé éré en Espagne en
1995 par rapport 21994, le PIB croissant de 3% aprés
2,1% en raison d'un relais parti culierement efficace de
la demande intérieure. Le PIB a nettement accéléré au
premier semestre. Les exportations ont profitédu dyna-
misme de la demande extérieure et des gains de
compétitivité (dépréciation passée de la peseta). L'in-
vestissement en équipement a &é soutenu par un taux
d' utilisation des capacités productives élevé, aors que
le logement restait bien orienté. Enfin, le dynamisme
du marché du travail a soutenu les revenus et la con-
sommation des ménages. Au second semestre, malgré
un léger raentissement de la demande intérieure, I’ac-
tivité est restée soutenue grace a des exportations en
forte progression.

La croissance devrait |égérement accélérer au premier
semestre de 1996, principa ement enraisond’ uneaccé-
[ération de la consommation. Le revenu des ménages
bénéficierait en effet d’un emploi toujours dynamique
et du rattrapage prévu des salaires, alors quel’inflation
se modérerait. Aprés une décédl ération en fin d année,
I'investissement conserverait cependant un rythme
soutenu. Réagissant aux tensionsinflationnistes, lapo-
litiqguemonétaireaétérestrictiveen début d’ année 1995
puis plus accommodante.

Une demande mondiale
encore dynamique en 1996

Lademande mondia e de produits manufacturés adres-
sée a la France a progressivement raenti en 1995,
revenant d'un rythme annuaisé de 13% au second
semestre de 1994 a 7% au second semestre de 1995.
Cette décélération s explique essentiellement par le
ralentissement de |’ activité chez nos partenaires indus-
trialisés. Apres une fin d'année morose, la demande
mondiae adressée a la France accéérerait a partir du
printemps.=
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Pétrole et

matieres premieres

Le Brent proche des 18 dollars
en fin d’année

L es cours du pétrole brut sesont établisen 1995a17 $
par baril en moyenne annuelle (le prix de latonne de
pétrole importée par la France continue toutefois de
baisser, compte tenu de |’ appréciation du franc par
rapport au dollar). Les cours du pétrole ont toutefois
subi defortes variations tout au long del’ année. Ainsi,
la décision américaine d'un embargo sur le pétrole
iranien et lagrévedes ouvriersde |’ industrie pétroliére
au Brésil au mois de mai, ont fortement contribué ala
hausse des cours du pétrole brut au deuxiemetrimestre.
Aprésun fort repli dii au ralentissement del’ activité de
lazone OCDE, les cours sont repartisalahausseenfin
d’année, enraison d hiversrigoureux aux Etats Unis et
en Europe.

Selonl’ Agence Internationaedel’ Energie, lademande
mondiale de pétrole a progressé de 2% en 1995, en
moyenne annuelle, en accé ération par rapport a1994.
Au sain des pays de I’OCDE, cette augmentation est
plus soutenue en Europe (+2,2%) qu’ en Amérique du
Nord (+0,5%) dont les besoins se sont ralentis des le
début de 1995. La demande de pétrole de la zone hors
OCDE, qui représenteplusde40%dutotal, s est accrue
assez fortement, +3,1% en 1995 contre 0,4% en 1994,
et tout particulierement en Asie (+8%) ; elle s est stabi-
lisée, aprés avoir longtemps décling, dans la
Communauté des Etats Indépendants.

L' offre de pétrole reste abondante, compte tenu des
capacités de production de I’ OPEP et du role croissant
du pétroledelaMer du Nord. Laproductiondel’ OPER,

qui totalise 40% de laproduction mondiale, est demeu-
rée en hausse, +1,5% en 1995, bien qu’en novembre
dernier, les membres de ce cartel aient reconduit pour
6 mais leurs quotas de production a 24,5 millions de
barilspar jour, fixésalafin 1993. Certainspaysen effet,
telsleNigeriaouleVenezuela, dépassent réguli erement
leur plafond de production.

L' OPEP doit également compter avec une production
non-OPEP en hausse. Ainsi, la production en Mer du
Nord (essentiellement en Norvege et au Royaume-Uni)
totalise prés de 9% delaproduction mondid e, avec une
hausse de 5% en 1995. La production des zones britan-
niques et norvégiennes de la mer du Nord atteint 5,7
Mb/j contre 4Mb/j trois ans plutét. De nouvelles tech-
nologi es et des colts de dével oppement plusfaibles ont
permis d’ exploiter de nouveaux gisements et de parve-
nir ades gains sensiblesde production. S'y goutent les
effetsdesincitationsfiscal esbritanniqueset norvégien-
nes a la prospection de gisements.

L' affaiblissement du niveau des stocks en Amérique du
Nord, compte tenu des conditions climatiques excep-
tionnelles, a maintenu, au premier trimestre de 1996,
les cours du pétrole aun niveau élevé. Cependant, dans
lecadre delarésolution desnégociations actuellesentre
I"lrak et I'ONU, un retour de ce pays sur les marchés
est a prévoir dés le printemps prochain. La baisse des
cours attendue devrait ére toutefois freinée par lare-
constitution des stocks en Amérique du Nord. Le prix
moyen du baril de pétrole devrait donc se situer 216,5
dollars au deuxiéme trimestre.

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuds
1994 1995 1996 1993 | 1994 | 1995
3°T. 4°T. 1T, 3FT. 4°T. 1T, 2°T.
Dollar en francs 5,35 5,31 5,17 4,92 4,95 4,93 5,00 5,00 5,66 5,55 4,99
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 16,7 16,6 16,9 18,1 16,2 16,9 18,0 16,5 17,0 15,8 17,0
Tonne importée en francs 661 654 656 672 594 617 666 610 672 645 635

Prévision.
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Matieres premieres

Aprés avoir fortement augmenté en 1994, les prix des
matieres premiéres importées par la France se sont
stabilisés en 1995. Toutefais, |es cours se sont montrés
assez volatilessurlecourtterme, enraisond importants
mouvements de ventes et d’ achats spéculatifs ; lesin-
vestisseurs portent en effet un intérét croissant aux
marchés des matiéres premieres.

Principalement influencés par les conditions climati-
ques, les prix des matiéres premiéres alimentaires ont
progressé en devises de 1,4% en glissement annuel.
Cette faible augmentation résulte de|’ évolution diver-
gente des denrées tropicaes et des oléagineux. Les
denrées tropicales ont fortement chuté en 1995, car les
coursdu café, qui avaient atteint des niveaux exception-
nels en 1994, suite aux gel ées au Brésil, sont revenus a
des niveaux plus habituels (Ie Robusta est ainsi passé
de 4061 $ la tonne en septembre 1994 a 2101 $ en
décembre 1995). A ladiminution importante delacon-
sommation, se sont gjoutées de meilleures conditions
climatiques de production. En revanche, les cours des
oléagineux ont beaucoup progressé en raison d'une
hausse spécul aive des graines et tourteaux de soja; les
futures récoltes sont d§a compromises par la séche-
resse qui a sevi en fin d'année dans le sud du Brésil
(deuxiéme producteur de soja derriere les Etats-Unis).

Apreés une forte hausse en 1994, les prix des matiéres
premiéres industrielles se sont stabilisés en 1995, en
raison notamment du ra entissement de I’ activité éco-
nomique et du tassement de la demande ; mais la
tendance baissiére a été compensée par des achats spé-
culatifs qui ont permis le maintien des cours.

Les matiéres premiéres minérales ont suivi une ten-
dance légéerement a la baisse (-3% en glissement
annuel). Les prix des métaux non ferreux ont un peu
diminué, sous I’ effet conjugué d’un ralentissement de
la demande et d’une offre croissante ; les producteurs,
stimulés par laforte hausse des prix de 1994, ont remis
en route des unités de production. Les métaux préci eux
sont restés rel ativement stables sur I’ année, malgré des
fluctuations ponctuell es dues aux transactions spécula-
tives des fonds d' investi ssement.

L es matiéres premiéres organiques ont cr(i de prés de
14% en glissement annuel, en raison principalement
d'une forte hausse spéculative de la péte a papier. En
effet, les cours ont augmenté tout au long de I’ année
jusgu’ aatteindre 1000 $ la tonne en octobre et novem-
bre (contre 750 $ en janvier). En revanche, les fibres

Prix des matieres premiéres importées,

en francs Base 100 en 1990
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textiles naturelles ont baissé a partir du deuxiéme tri-
mestre, suite au redressement de la production
mondiae. Le caoutchouc a connu une évolution trés
chaotique ; aprés avoir fortement chuté au premier
semestre sous I effet d’ une augmentation delaproduc-
tion et delafaiblessedes achatsdesfabricantsdepneus,
il S’ est bien reprisau second semestreenraisondefortes
pluiesen Thailande, en Indonésieet en Maaisie qui ont
provoqué une réduction de la production.

Au premier semestre de 1996, I'indice des prix des
matieres premieres importées par la France devrait
enregistrer une |égére baisse, dans le contexte d'une
demande mondial e modérée.

Les cours des matiéres premieres alimentaires de-
vraient rester stables, sauf en cas de conditions
climatiques particuliérement défavorables. En revan-
che, lesmatieresindustrielles devraient enregistrer une
|égére baisse, suite & une chute des cours des matiéres
organiques entrainée par |’ effondrement descoursdela
péte & papier (qui est passée de 1000 $ la tonne en
novembre 1995 a 725 $ en février 1996). L es matieres
minérales devraient se maintenir. Les métaux non fer-
reux fabliraient 1égérement, en raison du manque de
dynamisme de la demande qui entrainerait une hausse
des stocks du London Metal Exchange. En revanche,
les métaux précieux devraient enregistrer une légere
hausse dés |e premier trimestre (envolée des cours de
I’or sous |’ impulsion d’ achats spéculatifs de lapart des
fonds d’ investissement nord-américains).=

PRIX DES MATIERES PREMIERES

Moyennes annuelles Variations annudlles (%) | Glissements en fin d’' année (%)
1994 1995 1994 1995 1994 1995
Indice en devise base 100 = 1990
Ensemble 97,0 112,7 22,5 16,2 33,0 2,9
Alimentaires 128,9 131,6 32,7 2,1 21,4 1,4
Denrées tropicales 152,1 158,1 78,5 4,0 67,4 -20,9
Oléagineux 108,6 108,8 18 0,2 -11,8 28,9
Industrielles 88,2 106,9 19,0 21,2 37,3 3,1
Minérales 86,7 100,3 11,8 15,8 33,0 -2,9
Organiques 89,8 117,4 34,0 30,7 45,4 13,7
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Echanges extérieurs

L es échanges extérieurs de marchandisesont dégagéen
1995 un excédent de 98 Mds de F aprés 68,5 Mds en
1994, en données FAB-FAB issues des comptestrimes-
trielsh). Cette amélioration tient notamment aux
performances réalisées sur la zone hors OCDE €t a
celles des biens d’ équipement professionndl. Maisdle
est due aussi alanette décél ération desimportationsau
second semestre de 1995, plus marquée que celle des
exportations et consécutive au ralentissement del’ acti-
vitéen France. L’ appréciation dutaux de changeeffectif
du franc, qui s'est poursuivie en 1995, a entrainé une
trés faible progression du prix des importations et une
dégradation de la compétitivité-prix. Ainsi, gréce ala
progression du taux de couverture en volume et a une
|égere amdioration des termes de I’ échange, le solde
commercia en produits manufacturés s accroit de prés
de 13 Mds de F en données CAF-FAB. Le dynamisme
des exportations en produits agro-alimentaires et la
diminution delafacture énergétique contribuent égale-
ment al’ accroissement du solde global. L' excédent de
la balance des transactions courantes atteint dans ces
conditions un niveau historiquement élevé de
85 MdsdeF

(2) Ceschiffresdifferent |égérement deceuxrelatifsau solde
commercial douanier qui s établit sur I’ ensembledel’ année
aplusde 100 Mds de F, aprés 82 Mds de F en 1994.

Exportations et demande mondiale

en produits manufacturés (Glissements annuels en %)
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Le profil des exportations est
perturbépar un calendrier defortes
livraisons d’ Airbus au premier
semestre 1995.

Le ralentissement des exportations
traduit I'inflexion de I'activité en Europe

En moyenne annuelle, les ventes en produits manufac-
turés ont progressé en volume de 8% (apres 9,3% en
1994). Alors que lademande de lazonehors OCDE est
restéedynamique, lera entissement del’ activitéau sein
de I’ Union Européenne aentrainé une décélération des
exportations tout au long de I'année. Le glissement
annue n’est plus quede0,6% enfind’ année 1995 apres
+13% en 1994. Cemouvement est parti culi érement net

SOLDE COMMERCIAL

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels (brut)
1994 1995 1996 | 1903 | 1994 | 1995
1¥s. 2"s. 17s. 2"s, 1¥s.
Agriculture / IAA 21,6 22,4 25,6 25,8 27,0 56,9 44,0 51,4
Energie -33,6 32,5 -30,2 29,3 -30,5 67,7 66,1 59,5
Manufacturés ) 20,0 28,2 32,0 28,7 23,5 43,1 48,2 60,7
Total Caf / Fab 8,0 18,1 27,3 25,2 20,0 32,2 26,1 52,5
Total Fab / Fab @ 28,6 39,9 50,1 47,8 43,0 81,4 68,5 97,9

Prévisions
(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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dans les biens intermédiaires. 1l est aussi accentué par
des exportations exceptionnellement fortes de biens
d’ équipement professionnd en début d’ année. Enfin, le
recul constaté au dernier trimestre est vraisemblable-
ment amplifié par les mouvements sociaux delafin de
I"année.

L es exportations en biens intermédiaires, encore dyna-
miques en début d’ année 1995, se sont sensiblement
repliées au second semestre, par suite d’une activité
moins dynamique et de I’ gjustement des stocks chez
nos partenaires.

L es exportations en biens d’ équipement professionnel
ont été sensiblement gonflées au premier semestre par
de fortes opérations dans |a branche aéronautique (77
Airbus ont éé livrés au premier semestre contre 30
seulement au second). Hors ces opérations exception-
nelles, le dynamisme des biens d'éguipement s'est
maintenu tout au long del’ année, grace notamment aux
ventes de matériel éectrique et éectronique profes-
sionnel (+20% en volume en glissement annuel).

Du fait de la modération de la consommation des mé-
nages, particuliérement en Europe, les exportations en
biens destinés aux ménages ont &é moins dynamiques
que celles en biens destinés aux entreprises. Avec une
stagnation au deuxiéme semestre, lesventesen biensde
consommeation courante ne progressent que de 4,5% en
volumesur I’ année 1995 ; cellesde labranche automo-
bile et matérid de transport terrestre, orientées a la
baisse au premier semestre, se sont redressé en fin
d année.

A I’ exception du Moyen-Orient, les zones hors OCDE
s'avérent étre, une fois de plus, les marchés les plus
porteurs. Les exportations frangaises ont progressé en
effet sensiblement vers I’ Afrique, les Pays de I’ Est et
surtout I’ Asie. Sur la zone OCDE hors UE, les expor-
tations francaises se sont repliées ; en particulier, dles
reculent sur le marché américain subissant I’ effet de la
dépréciation du dollar et le ra entissement de I’ écono-
mie américaine. Vers |’ Union Européenne, I’ évolution
desventesen produitsmanufacturés au coursdel’ année
1995 est contrastée. Vers |’ Itaie et I’ Espagne, les flux
sont restésbien orientés; ils profitent du dynamismede
I"investissement des entreprises, en dépit de la dépré-
ciation des monnai es de ces pays. Versle Royaume-Uni
en revanche, |e dynamisme des exportations francai ses
s'est émousse des e début de |’ année 1995, particulie-
rement en matériel detransport ; la décél ération adonc
été nette sur I’ ensemble del’ année. Enfin leralentisse-
ment de nos exportations adestination de I’ Allemagne
a été sensible tout au long de I’ année 1995.

Au premier semestre de 1996, lareprise delademande
européenne devrait entrainer un rebond des flux d’ ex-
portations apreés le fort raentissement en fin d année
1995. D’ gpres les récentes enquétes de conjoncture
dans|’industrie, les exportations seraient tirées par les
biensintermédiaires et | es biens de consommation cou-
rante. Si I’ on fait abstraction d’ unereprise programmée
des livraisons d'Airbus, eles seraient en revanche
moinsdynamiques pour les biensd’ équipement profes-
sionnel, contrairement alafin del’ année 1995.

Importations et demande intérieure en prod. manufacturés

15 (comptes trimestriels) (Glissements semestriels annualisés en %)
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Les importations fléchissent, malgré une
demande accrue d’'investissement

La décélération des importations au cours de 1995
(+1,6% en glissement annuel aprés +13% en 1994)
refléte I gustement de I’ activité en France a partir du
deuxiéme trimestre. L' achévement du cycle de stocks
s est traduit par un recul des volumes de biensintermé-
diairesimportés alors que laprogression des achats en
biens d’ équipement professionnd, stimulés par des in-
vestissements plus dynamiques, se maintenait a un
rythme soutenu. En particulier, lesimportationsen pro-
duits de la construction mécanique et en matériel
électrique ont été bien orientées en fin d'année. En
revanche le ralentissement de la consommation des
ménages afreinéles importations en biens de consom-
mation courante. Enfin, aprés avoir fortement
augmenté en 1994, les achats d’ automobiles et de ma-
térid de transport terrestre ont retrouvé un rythme de
progression plus modéré.

L’ appréciation du taux de change effectif nomina du
franc (+3,6% en moyenne annuelle), |e ralentissement
des demandes interne et externe et la modération des
cours mondiaux des matiéres premiéres ont freiné les

Taux de change effectif du franc

(Base 100 en 1990)
108 108

7~ Tauxréel
_~" Taux nominal
104 ‘V 104

100 100

96 96

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
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Prix des produits manufacturés

(Base 100 en 1990)
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évolutions des prix des échanges extérieurs. Lafable
croissance des prix al’ exportation acontribuéen partie
au maintien des parts de marchés extérieurs. En revan-
che, les efforts de marges consentis sur le marché
intérieur N’ ont que partiellement compenséleseffetsde
I’ appréciation du franc ; la part des produits manufac-
turés étrangers sur le marché francais aaccéléré.

La progression des importations au premier semestre
de 1996 serait sensible. Elle tiendrait pour partie au
rebond delaconsommation des ménages, en particulier
au dynamisme du marché automobile au premier tri-
mestre et aux effets déca és dela perte de compétitivité
constatée jusqu’ ala mi-95.

Ceci conduirait a une contribution de I’ extérieur a la
croissance |égérement négative au premier semestre de
1996. L' excédent en produits manufacturés serait en
recul par rapport au semestre précédent ; il s éablirait
a 25 Mds de F en données CAF-FAB.

L’excédent agricole se redresse

L’ excédent des produits agricoles et agro-alimentaires
a atteint en 1995 environ 51 Mds de F (aprés 44 Mds
en 1994) gréce a une progression sensible du volume
des ventes et a une stagnation desimportations. L' amé-
lioration est due pour les produits agricoles aun rebond
des exportations. En particulier, les ventes de cérédes
(35% des exportations agricoles) ont progressé en vo-
lume, notamment vers|’ Asie, et lesprix ont &é stimul és
par les tensions observées sur les marchés mondiaux.

Diminution de la facture énergétique

L e déficit énergétique continue de se réduire en 1995.
Il s éablit a 60 Mds de F, soit le niveau le plus faible
depuislesecond choc pétrolier. Lesquantitésimportées
se sont repliées de 3,8% en 1995. Le gonflement des
stocks chez les distributeurs alafin de I année 1994 a
permis une diminution des volumes importés au pre-
mier semestre. Le ralentissement de I’activité

économiquealafindel’ annéeenalimitélaprogression
au second. Par ailleurs, la consommation énergétique
des ménages n'a que faiblement progressé (+1,7% en
moyenne annuelle par rapport al’ année précédente).

Aucoursdu premier semestrede 1996, e déficit devrait
se creusar. Compte tenu de |’ appréci ation du dollar par
rapport au franc et de la hausse du prix du baril de
pétrole, le prix de I’ énergie importée par la France se
redresserait. L esquantitésimportéesdevraient progres-
ser, essentiellement au premier trimestre en raison du
rebond de I' activité et des conditions climatiques plus
séveres. Le déficit énergétique s établirait ainsi a
30 MdsdeF

Un excédent des transactions courantes
en sensible progression

Lesoldedestransactionscourantesdevrait s' éablir aux
alentoursde 85 Mdsde F en 1995, soit une progression
d environ 40 Mds par rapport 21994. L e niveau excep-
tionnellement élevé du solde commercial conjugué a
I’ importante contraction du déficit du solde desrevenus
des capitaux sont a I’ origine de cette évolution. Au
premier semestre de 1996, le solde des transactions
courantes, a I'instar du solde commercial, devrait se
contracter en restant toutefois a un niveau éevé.

Un solde des services
en légere amélioration

Le soldedes servicesen 1995 s éablirait aux aentours
de 74 MdsdeF. Laprogression de ce solde, par rapport
a1994, est lerésultat de deux mouvements opposés; le
solde touristique s'est dégradé tandis que celui des
services horstourisme progressed’ environ 4 Mds de .
Cettehausse provient decelle du solde des servicesliés
au commerce extérieur (5 Mdsde Fen 1995 aprés1 Md
de F en 1994), ce mouvement étant surtout concentré
sur quelques postes (négoce international, transport
maritime).

En 1995, |e solde touristique serait en repli d’ environ
5 Mds de F par rapport a 1994. Les dépenses des
francaisal’ étranger ont progressédu fait del’ apprécia-
tion du franc francais par rapport au dollar, alalivre, a
lalireet alapeseta Cetteévol ution du changeaentrainé
une dégradation de la compétitivité-prix del’industrie
touristique frangaise qui S est traduite par un recul des
recettes touristiques (ce mouvement étant plus marqué
pour | esrecettes en provenance d’ Italieet du Royaume-
Uni). Cette perte peut aussi &re attribuée en partie aux
effets des attentats a la bombe de I'é&é. Au premier
semestre de 1996, le solde touristique devrait se stabi-
liser aux dentours de 29 Mds de F. En particulier, les
dépenses des francais al’ éranger devraient &re moins
importantes qu’en 1995 du fait du raentissement de
leursrevenus.

) 2

Note de conjoncture

INSEE




BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1994 1995 1996 1993 1994 1995
1°'s, 2Ms, 1¥s. 2Ms. 1*s.

MARCHANDISES @) 15 28 32 24 25 43 43 55
SERVICES®? 35 39 37 36 35 62 75 74

- Liés aux échanges extérieurs 2 -1 2 3 1 -5 1 5

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

- Voyages 29 31 29 27 29 61 61 55

- Divers + opérations

gouvernementales -4 -2 0 -4 -3 -12 -5 -5
REVENUS DES FACTEURS -36 -21 -17 -13 -18 -48 -57 -30
AUTRES BIENS ET SERVICES 15 14 9 9 9 30 29 18
TRANSFERTS UNILATERAUX -12 -33 -1 -31 4 -35 -45 -32

- Secteur officiel -10 -30 1 -31 0 -31 -40 -30
TRANSACTIONS COURANTES 17 27 60 24 54 52 45 85

Prévisions.

(1) Ce concept differe du solde douanier, car il intégre 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. Ce poste comprend le négoce international.

Sources : Banque de France, estimations INSEE.

Redressement du solde des revenus
des capitaux ...

En 1994, le déficit des revenus du capitd s est éabli a
57 Mds de F ; ce résultat s'explique par des ventes
nettes detitres publics par | es non-résidents, entrainant
une hausse importante des intéréts qui leur ont alors été
versés au titre des coupons courus. En 1995, cette
diminution du stock des titres détenus par les non-rési-
dents a entrainé la baisse des intéréts versés et donc
I"améioration du solde des revenus du capital qui de-
vrait s'établir aux environs de -31 Mds de F. Cette
tendance devrait se poursuivre au premier semestre de
1996.

....et de celui des transferts unilatéraux

En 1995, le déficit des transferts unilatéraux s est
contracté d’ environ 12 Mds deF enraison del’ accrois-
sement des subventions versées a la France par la

Communauté Européenne. Pour la deuxiéme année
consécutive, le solde des transferts du secteur officiel
devrait étre excédentaire au premier semestre de 1996
(environ4 MdsdeF aprés 1 MddeF en 1995) enraison
du versement décalé par la Communauté européenne a
la France, d'environ 27 Mds de subventions par le
FEOGA autitre de 1995. Si latotalité de ce versement
avait effectivement eu lieu en 1995, ledéficit du secteur
officiel apparaissant en Balance des Paiements aurait
été d environ 28 Mds contre les 30 Mds enregistrés(b.
En comptabilité nationale, ce transfert est corrigé et
réaffecté a 1995 pour calculer le déficit du secteur
public.=

(2) L’ écart entre les deux soldes correspond & la variation
d'une année sur |"autre du ver sement effectué par les ins-
tances européennes au bénéfice du trésor frangais.

Mars 1996
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Financement de I'économie

Les taux d’intérét se sont détendus
en 1995

L esrendements obligatairesalong termedanslesprin-
cipaux pays de I’OCDE se sont inscrits nettement en
bai sse sur I’ ensembl e del’ année, aprésavoir connu une
tendance haussiere en 1994 : -2 points entre janvier et
décembre aux Etats-Unis, -1,5 point en Allemagne. La
France a pu bénéficier de cette détente des taux inter-
nationaux, accompagnée par une grande modération
des anticipations de prix. Le rendement de I’emprunt
phare a dix ans a reculé de 1,5 point sur la méme
période, pour sefixer a6,7% en décembre 1995. Apres
deux épisodes de tensions, les taux a court terme ont
également suivi unetendance alabaisseenfind année,
pour revenir en décembre 1995 a 0,4 point au dessous
de leur niveau de décembre 1994. Aprés une courte
phase d inversion en mars 1995, la structure destaux a
repris une configuration normale, I’ écart entre les taux
inter-bancairesa10 anset a3 mois sesituant a1,2%en
décembre.

L’évolution des taux d’intérét
acourt terme a été marquée
par une grande volatilité

Le TIOP a trois mois a connu une premiéere phase de
hausse marquée entre les mois de janvier et de mars
1995 (+1,6% en moyenne mensuelle), en liaison avec
lestensions sur le marché des changes qui ont provoqué
un durcissement temporaire de la politique monétaire.
De mars & juin 1995, la Banque de France a réduit la
duréede sesprisesen pensionde5-10joursa24 heures,
et porté leur taux a 8%. La seconde phase de tension,
observée al’automne, a é¢ plus courte e moins mar-
quée (le taux a trois mois augmentant de 0,9% entre
septembre et octobre). La Banque de France a néan-
moins remis en vigueur laprocédure d’ urgence entrele
6 octobre et le 9 novembre. Par la suite, la banque
centrale a pu abaisser trés significativement ses taux
directeurs : le 19 décembre, le taux des appds d' offre
était ramené a4,45%, soit | e plus bas niveau depuis 23
ans, suivant ainsi |’ évolution destaux de marché.

Taux de marché - France
(Niveau en %)

" TIOP 3 mais
_~" OAT 10 ans

/\\
N Y
5 s

Les fluctuations des taux de marché
n'ont pas été totalement répercutées
sur le co(t du crédit intermédié

Sur I’ ensembledel’ année 1995, le colit moyen du crédit
s est détendu, faiblement dans le cas des ménages, un
peu plus nettement dans le cas des entreprises. La
hausse destaux de marchéenregistrée au printempsn’a
pas été totalement répercutée sur les taux débiteurs, les
établissements de crédit se trouvant contraints par une

Codt du crédit

1995 EV‘IQZ{u/Ttilon
1T, 2°T. 3FT. 4°T.

Crédit aux particuliers
Immobilier (taux fixe) 9,29 | 9,49 | 9,37 | 9,28 -0,01
Découvert 14,49 | 14,45 | 14,54 | 14,37 -0,12

Crédit aux entreprises

Moyen/long terme

(taux fixe) 9,73 9,74 9,62 9,35 -0,38
Découvert 12,35 12,39 |12,32 |12,07 -0,28
Taux de marché

TIOP 3 mois 6,60 7,48 6,12 6,11 -0,49

Source : Banque de France.

L es établissements de crédit n’ont pas réper cutéintégralement les
variations des taux de marché.
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concurrence aviveée et un mangue de dynamisme de la
demande de crédit. Inversement, la détente des taux de
marché, a partir du mois de novembre, ne s'est pas
traduite par une baisse équivalente des taux intermé-
diés, enraisondel’ incertitude entourant I’ évolution des
taux de marché et du contexte de dégradation des mar-
ges auquel le secteur bancaire doit faire face.

L’endettement des agents privés
est resté globalement stable en 1995

L’ endettement intérieur total a progressé de 4,3% en
glissement annuel en novembre 1995, apres 3,4% en
novembre 1994. Cette accél ération est exclusivement
due a la forte progression de I’ endettement de I’ Etat
(+14,4% en glissement annuel en novembre 1995),
I"endettement des agents privés restant stable par
ailleurs. Les entreprises se sont sur I’ensemble del’ an-
née |égérement désendettées (leur contribution a la
croissance del’EIT sesituant a-0,1 point en novembre
1995), mais a un rythme nettement plus faible qu’'en
1994. Les ménages ont, de leur coté, treés |égérement
accru leur endettement (leur contribution atteignant 0,1
point).

Le profil des variations de |’ encours des crédits aux
ménages présente une inflexion marquée en juillet :
aprés une phased’ accél ération | égére, maisréguliéreau
cours des sept premiers mois de I’ année, le recours des
ménages au crédit bancaire s'est nettement ralenti, ac-
compagnant ainsi le ralentissement de la
consommeation. Cette inflexion coincide en effet avec
la brutale dégradation de leur jugement sur leur situa-
tion financiére future et I évol ution future du chémage,
observée dans|es enquétes de conjoncture. Laprogres-
sion des crédits al’ habitat a également raenti aprés le
premier semestre.

L es entreprises se sont, quant a elles, désendettées de
moins en moins fortement au cours des cing premiers
moisde 1995, puis, apartir du moisdejuin, lavariation
en glissement annud deleur encours de dette bancaire
est redevenue positive. Les crédits de trésorerie ont
fortement progressé (-1,8% au premier trimestre en
glissement annuel, puis 4,8% au troisieme), signa ant
I"importance des besoins en liquidités. En revanche, la
baisse des encours de crédit d’ équipement, qui S était
nettement ralentie en glissement annuel au premier
semestre, s'est accentuée en septembre (-1%, contre
-0,6% enjuillet).

L erecours au financement désintermédié par |es entre-
prises a aussi reculé en 1995. La faible progression
(+0,3% en glissement annuel en novembre) de la dette
obligataire, liée a I’ orientation favorable des rende-
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ments, n’ aen effet pas compensélereflux (-14,1%) des
fonds levés sur |le marché monétaire, en liaison avec la
volatilité des taux. En novembre, I’ encours de finance-
ment levé sur les marchés monétaire et obligataire
représentait 15,6% de I’ endettement total des sociétés,
contre 16,1% en novembre 1994.

La masse monétaire a notablement
progressé en 1995

La progression de I'agrégat M3 a ateint 4,1% en dé
cembre 1995, aprés 1,9% en décembre 1994. Cette
hausse a été alimentée par le dynamisme de |’ épargne
liquide des ménages.

Lesincertitudes entourant e rendement des placements
liés aux taux du marché monéaire, et leur tendance
globalement baissiére sur 1995, se sont traduites par
une baisse trés nette de I’ encours de parts d OPVCM
monétaires (-6,7%). La prudence manifestée par les
agents privés dans leur comportement d’ endettement
s est accompagnée d' une nette préférence pour les pla
cements ataux réglementés dont le rendement &ait de
surcroit relativement plus intéressant. Les encours de
livretsataux administrés ont en effet progressé de9,4%
en glissement annuel en décembre. Per ailleurs, I’ en-
cours des plans d'épargne logement (749,6 Mds de F
en décembre 1995) et des plans d' épargne populaire
(499,3 Mds de F) atrés fortement progresse (15,7% et
18,8 % respectivement). l
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Eléments du compte
des administrations publiques

Le déficit de I’ Etat pour I’ exercice 1995 s'est établi a
323 Mds de F al'issue de la période complémentaire
(la prévision é&ait de 321,9 Mds de F dans laLoi de
Financesrectificativedefind année). Ceniveau est tres
proche de la prévision de la Loi de Finances initiale
pour 1995, aprés réaffectation du produit des privatisa-
tions initialement imputées en recettes du Budget
générd, puis transférées a un Compte d' affectation
spéciale.

Des recettes fiscales
peu dynamiques en 1995

En 1995, lesrecettesfisca esdes administrations publi-
ques auront progressé de 6,1% au sens de la
comptabiliténationa e. Cette évol ution modéréetouche

laplupart desgrandsimpdts. En particulier, |esrecettes
de TVA nettes n’ont augmenté que de 3,8%. Les ren-
trées de TVA ont éé plus particulierement faibles en
début d’'année. Le raentissement de I’ activité devait
certes conduire a un moindre dynamisme des recettes.
Mais le repli des recettes effectives a été plus marqué
gue ce quel’ on pouvait attendre, au regard d’'une TVA
théorique calculée a partir de I’évolution de I’ assiette
de I'impbt. A partir del’ &é, lesrentrées del’imp6t ont
retrouvé une évol ution plus conforme acelledelaTVA
théorique. Elles ont accé éré en seconde partie d' année
enraison delahaussedutaux normal de 18,6%a20,6%.
Cette mgjoration a compense les effets sur |’ assiette de
I’'impdt du ralentissement de la croissance. La période
de recouvrement de la TVA (comme aussi de I’ ensem-
ble des recettes fiscal es) a &té prorogée de 4 jours pour
compenser les perturbations occasionnées par les con-
flits sociaux defin d année.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

; Moyennes Niveaux
Moyennes semestrielles annuelles en Mds de F.
1994 _ 1995 L1996 | 1903 | 1994 | 1995 | 1994 | 1995
1% s. 2Ms, 1%'s. 2"s. 1%s.

Impots liés a la production 3,2 31 1,9 4,8 2,2 2,9 6,3 6,0 | 1040,0 | 1102,2

- TVA grevant le produit 3,1 1,8 0,7 4,3 2,1 -1,1 54 3,8 542,9 563,6

- TVA communautaire 6,9 0,6 -8,9 -0,4 -13,7 -9,9 6,5 -8,5 -48,1 -44,0

- Impdts sur les produits 54 2,2 1,2 6,8 0,3 4,1 9,2 58 | 3269 | 3459

dont TIPP 4,4 0,8 2,1 3,9 2,8 6,8 9,1 45 | 138,7 | 1449

- Impbts sur les salaires 2,6 4,4 1,8 4,2 2,4 9,5 7,0 6,2 76,6 81,3

- Autres impdts liés a la production 0,8 9,5 4,5 0,9 4,0 8,5 45 9,7 135,7 149,9
Impdts courants sur le revenu,

le patrimoine et le capital 3,5 2,0 2,4 4,2 1,9 3,3 7,4 5,6 699,0 737,9

-Impdts sur le bénéfice 4,2 7,2 4,1 1,3 -1,1 0,4 13,5 13,8 113,6 148,9

dont SQS non financiéres 9,6 9,3 58 13,2 -0,8 -6,6 20,2 17,8 81,3 95,7

- Impdts sur le revenu (2) 1,6 -1,0 -0,3 3,1 6,6 3,9 5,0 0,8 387,3 390,5

- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 7,1 51 6,3 2,1 -4,7 39 8,9 10,1 198,1 218,2

dont taxes locales 9,8 5,0 6,7 1,0 -2,3 9,1 10,3 9,8 146,6 160,9

Impots en capital -1,7 -1,0 -13,5 73,8 -44.5 -28,2 21,2 17,8 42,7 50,3

Total des impots 3,2 2,6 1,7 59 0,6 2,1 7,0 6,1 | 1781,7 | 1890,4

Estimations ou prévisions

Pour 1995, une période complémentaire de prise en compte des recettes a été décidée (jusqu’au 5 janvier) en raison des retards d’encaissements liés aux

mouvements sociaux de décembre.

Les impots sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale (voir Note de Conjoncture de décembre 1992, p. 22).

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris CSG.
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Lesrecettesdel’imp6t sur le revenu ont peu progresse.
Cerésultat peut sembler surprenant, danslamesure ol
le revenu des ménages avant impdt, qui constitue
I" assiette de I"'impbt sur le revenu, avait progressé de
3% en vaeur en 1994. La progression rapide du codt
des réductions d' imp6t, en particulier le dynamisme de
la réduction pour emplois familiaux et laforte hausse
des déductions professionnelles pour frais réels expli-
quent ce décaage.

L esrecettes de |’ impdt sur les sociétés ont augmentéde
13,8% par rapport a 1994. La progression a é&é beau-
coup plusforte en seconde partie d année, en raison de
I"introduction par le Collectif budgétaire de I’ &é der-
nier d'une surtaxe exceptionnelle de 10%, qui a été
acquittée par les entreprises au quatriéme trimestre. En
1996, les recettes augmenterai ent plus modérément ala
suite de |a dégradation des résultats des entreprises.

Quelques éléments de conjoncture
des collectivités locales en 1995

L’ année 1995 afait apparaitre uneforte progression des
dépenses de personnd des collectivités locdes. Elles
ont augmenté d’ un peu plus de 7% dans|es communes
au cours des trois premiers trimestres de 1995 par
rapport alaméme période del’ année précédente, d’ en-
viron 9% dans les départements et de 15% dans les
régions. Cette progression résulte de plusieurs effets,

dont la hausse des effectifs, lapoursuite de lamise en
oeuvre des accords Durafour (dans |es communes no-
tamment), et la hausse des taux de cotisation des
collectivitésalaCNRACL.

Enrevanche, lesinvestissementsréalisés par lescollec-
tivitéslocal esont nettement recul é sur lesneuf premiers
mois de |’année. C' est surtout le cas dans les départe-
ments (-4% entre les trois premiers trimestres de 1995
et laméme période de 1994) et dans|esrégions (-2%),
tandis que | es dépenses d’ équipement ont stagné dans
les communes. Cette politique de réduction des inves-
tissements explique un net recul des emprunts,
notamment pour les départements et |es régions. Les
charges d'intérét se sont également sensiblement re-
pliées, gréceaunepolitiqueactive degestion deladette
qui a permis aux collectivités de profiter de la baisse
destaux d'intérét along terme observée en 1995.

Les recettes de fiscalité locale ont modérément
progressé. L e produit des quatre taxes directes locales
verséaux collectivitéslocaesacr( moinssensiblement
gu’en 1994, en raison d’ augmentations modérées des
taux d’imposition pour 1995 et du raentissement de
I" activité économique. Lesimpbtsindirectsn’ ont guere
évolué. Lahaussedu taux delataxesur lescartesgrises
décidée pour 1995 a é&é compensée par une mauvaise
conjoncturedans!’ immobilier qui apesésur lafraction
des droits d’ enregistrement accordés aux collectivités
locales, d'autant que ce taux a lui-méme éérevu ala
baisse cette année.m

Les principales mesures de soutien de I'activité décidées au début de 1996

Différentes mesures ont été décidées (dont certaines sont
encore en discussion au Parlement) afin de soutenir I'activité.
Pour favoriser la consommation, une réduction d'impét sur le
revenu va étre consentie aux ménages qui décident d’avoir
recours au crédit pour financer leurs dépenses en biens d'équi-
pement. L'alléegement correspond au quart des intéréts versés
sur 'emprunt. Le montant minimal de I'achat a financer est fixé
a3000F

Par ailleurs, plusieurs mesures temporaires ont été prises en
vue de faciliter le déblocage de I'épargne. Les sommes immo-
bilisées en fonds de participation au titre des exercices 1991
et 1992 peuvent étre débloquées jusqu’au 30 septembre pro-
chain pour l'achat de certains biens et services. L'épargne
placée sur PEP peut également étre utilisée, sous certaines
conditions. Enfin, les sommes déposées sur les plans d'épar-
gne logement voient leur champ d'utilisation élargi jusqu’au 30

septembre prochain : elles peuvent servir a la réfection et a
I'entretien d'un logement, et a I'achat de tout meuble ou bien
d’équipement. Les préts accordés dans le cadre d'un PEL
peuvent en outre financer I'achat d’'une résidence secondaire.

Enfin, les plus-values de cession des OPCVM monétaires de
capitalisation seront exonérées d'imp6t (sous certaines condi-
tions) si elles permettent le financement d'un bien
d’équipement ménager ou d'un logement (achat ou réfection).

Le dispositif d’'aide a I'acquisition de logements a également
été enrichi, pour soutenir un secteur toujours mal orienté. En
particulier, 'acquisition d'un logement destiné a la location
ouvre désormais droit a la déduction de I'assiette de I'impot
sur le revenu d’'un montant égal a 10% de l'investissement
réalisé au cours des quatre premiéres années, puis de 2%
pendant les vingt années suivantes.
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