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"année 1994 a été marquée en Europe continentale

par leretour de la croissance. Le dynamisme de la
demande mondiale a stimulé la reconstitution des
stocks, progressivement relayée par I'investissement
productif et, dans certains pays, par la consommation
des ménages. Malgré les mesures d assainissement
budgétaires a I’ oeuvre, la croissance dans I’ Union eu-
ropéennedevrait étre de 3 % environ en 1995. Dansles
pays anglo-saxons, dont le cycle est plus avancg, la
croissance est restée forte en 1994 mais devrait revenir
aun rythme plus modéré en 1995. Enfin, lareprise au
Japon devrait se renforcer progressivement.

Croissance forte et craintes
inflationnistes dans les pays
anglo-saxons

Lacroissance aux Etats-Unis s est renforcée en 1994
et ne devrait se raentir que progressivement en 1995.
En 1994, e PIB réel s est accru de 4 %, soutenu notam-
ment par la consommation des ménages et
I"investissement (la demande intérieure totale a aug-
menté de prés de 4,8 %). Laformation brute de capital
fixe, gréace en particulier &I’ investissement productif,
aaugmenté de 12 % environ sur I’ ensemble de I’année
1994 aprés 11 % en 1993 et afortement contribué ala
croissancedu PIB. Laproductionindustrielleaprogres-
sé rapidement, notamment dans les secteurs des biens
d’ équipement professionnel et desbiensde consomma-
tion durables. Jusqu’'en décembre, les dépenses de
construction et les mises en chantier de logements se
sont égaement montrées tres dynamiques. Dans ce
contexte de forte croissance, la Réserve fédérale, sou-
cieuse d’ éviter tout dérapage inflationniste, arelevé a
sept reprises en douze mois ses taux d'intérét a court
terme. Les taux sur les fonds fédéraux ont ainsi éé
portés a6 % en février, soit le double de leur niveau de
février 1994. Ce durcissement de la politique moné-
taire, ne devrait porter sesfruits que progressivement.

Les premiers signes d'un ralentissement de I’ activité
peuvent étre cependant observés. En janvier, les mises
en chantier de logements se sont fortement contractées,
la production industrielle et les ventes de déail ont
ralenti tandis que les ventes de véhicules neufs et les
commandes de biens durables ont diminué. Cependant,
on ne décéle pas jusgu’ a présent de reprise de I’ infla-

tion. Le taux d'utilisation des capacités productives
continue certes d’ augmenter (avec 85,5 % en janvier, il
est trés proche du maximum atteint au cours du cycle
précédent en 1989). L e taux de chdmage est tres bas et
contribue sans doute arenforcer laconfiance et donc la
consommation des ménages. En revanche, les colts
salariaux unitaires ont peu évolué en 1994 (+1,2 %
seulement pour le taux de salaire hebdomadaire
moyen). Laprogression des prix alaconsommationn'a
finadement été que de 2,7 % en 1994, taux identique a
celui de 1993. Les prévisions pour 1995 s accordent
autour d'une inflation supérieure a 3 %, ce que les
marchés semblent avoir intégré dans I’ augmentation
destaux d'intérét along terme. En décembre, le déficit
commercia afortement diminué par rapport a novem-
bre. Ce mouvement devrait se poursuivre au cours des
mois avenir en raison du ra entissement delademande
intérieure.

Au Royaume-Uni , le PIB en volume a augmenté de
0,8 % au quatrieme trimestre 1994, soit une croissance
sur I’ensemble de I'année de 4 % aprés 2 % en 1993.
La consommation privée n’ a que modestement contri-
bué ala croissance, essentiellement a causedel’ atonie
du revenu disponible réd des ménages; I'investisse-
ment, aprés trois trimestres de progression, a baissé a
partir du deuxiéme trimestre. Enfin, la contribution de
I extérieur alacroissance a été trésimportante en 1994
mais devrait |1égérement fléchir en 1995. Au premier
semestre 1995, |la demande intérieure devrait se mon-
trer plus dynamique, en particulier par uneforte reprise
de I'investissement rendue possible par le maintien
d une demande vigoureuse. Laconsommeation pourrait
aussi accélérer sous I’ effet de mesures budgétaires fa-
vorables ala croissance du revenu.

En cequi concerne les prix, des tensions sont apparues
en janvier sur les prix de gros et sur les prix de détail.
Pour 1995, la plupart des prévisions anticipent une
accélération de I’inflation (3 % hors préts hypothécai-
res). Le durcissement de la politique monétaire a
I’ oeuvre depuislemois de septembredernier semblene
pas avoir encore eu I'impact recherché. Lestrois haus-
ses successives du taux directeur, passé de 5,25 % en
septembrea 6,75 % en février, ont sans doute contribué
al’ affaiblissement de la demande intérieure sans pour
autant jusqu’ a présent limiter |es hausses de prix.
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PIB des principaux pays industrialisés

(Evolution en %)

Moyennes semestrielles (taux annuaisés
1993 1994 1994
1s. 2"'s,
ETATS-UNIS (38 %)
31 4,0 PIB (en $ 87) 4,2 3,9

10,7 13,7 Importations (13 %) 13,4 15,2
3,3 35 Consommation privée (67 %) 3,6 2,7

-0,8 -0,8 Consommation publique (18 %) -2,8 2,4

11,3 12,2 FBCF totale (16 %) 13,0 8,2
3,9 4,8 Demande intérieure totale (101 %) 51 4,1
4,1 8,7 Exportations (12 %) 7,2 15,0

JAPON (16 %)

-0,2 1,0 PIB (en Yen 85) 0,4 2,8
2,7 7,5 Importations (17 %) 8,5 75
1,0 2,6 Consommation privée (58 %) 3,2 3,0
1,7 3,0 Consommation publique (9 %) 1,0 3,6

-1,8 -1,8 FBCF totale (32 %) -6,2 33

-0,1 14 Demande intérieure totale (98 %) 0,3 31
1,3 4,5 Exportations (18 %) 8,7 4,7

ALLEMAGNE (ex-ouest) (8 %)

1,7 2.3 PIB (en DM 91) 1,8 25

-5,3 7,2 Importations (31 %) 8,8 53
0,2 0,9 Consommation privée (55 %) -0,6 0,8

-1,2 1,1 Consommation publique (18 %) -1,8 1,9

8,3 1,3 FBCF totale (20 %) 53 6,0

-2,2 1.8 Demande intérieure totale (93 %) 0,3 2,1

-3,2 7.4 Exportations (38 %) 8,9 6,8

ROYAUME-UNI (6 %)
1,9 41 PIB (en £ 90) 4.6 32
2,8 4,5 Importations (28 %) 6,0 0,4
2,6 2,6 Consommation privée (64 %) 2,2 2,0
0,9 12 Consommation publique (21 %) 12 1,0
0.3 35 FBCF totale (17 %) 52 0,6
21 2,8 Demande intérieure totale (102 %) 3,6 1,0
31 9,2 Exportations (26 %) 10,2 9,0

ITALIE (6 %)

-0,6 2,2 PIB (en Lires 85) 2,8 31

-7,3 9,9 Importations (27 %) 12,8 12,7

-2,1 2,0 Consommation privée (65 %) 2,4 2,2
0,8 0,3 Consommation publique (16 %) -0,3 1,6

-11,0 -0,1 FBCF totale (19 %) 0,8 0,7
-5,0 19 Demande intérieure totale (100 %) 2,7 3,7
10,1 10,7 Exportations (27 %) 13,1 10,4

FRANCE (6 %)

-1,0 25 PIB (en F 80) 3,0 34

-3,6 6,4 Importations (27 %) 8,4 7,0
0,6 1,6 Consommation privée (61 %) 1,2 2,6
0,5 16 Consommation publique (19 %) 16 2,4

-5,0 15 FBCF totale (21 %) 1,0 54

-0,6 1,6 Demande intérieure totale (100 %) 1,2 3,0

-0,5 53 Exportations (27 %) 3,0 6,2

W0 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 1993.

Sources : Comptabilité Nationale.
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

(En volume, évolution en %)

Moyennes semestrielles (taux annualisés)
La part de marché représentée par chague zone en
1993 1994 1995 1985 et Indi U entre parentneses 1994 1995
1%s. 2"s, 1s. 2"s.
-4,3 9,2 8,9 | Principaux pays OCDE (62 %) * 10,4 10,2 8,1 8,7
7,2 78 8,3 | dont : UE (51 %) ** 9,0 9,1 7.5 8,3
51 6,2 6,6 | Hors OCDE (27 %) 6,7 6,7 6,6 6,5
-1,8 8,2 8,2 | Totale (100 %) 9,2 9,0 7.7 8,1

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.

Consolidation de la croissance en
Europe continentale

En Europe continentale, la reprise de la croissance en
1994 s est accompagnée et sans doute nourrie d'une
amélioration du climat de confiance parmi les chefs
d’ entreprises et |es consommateurs. L es enquétes euro-
péennes de conjoncture dans I’ industrie montrent que
| es perspectives de production de nos principaux parte-
naires, qui s étaient redressées dés 1993, ont fortement
évolué alahausse en 1994 dans|’ ensemble des grands
secteurs. Les industriels considéerent que leurs carnets
de commande sont bien remplis alors méme que leurs
stocks se dégarnissent, parti culi érement dansle secteur
desbiensintermédiaires. Enfin, tout aulong del’année
écoulée, lademande, en particulier d origine érangéere,
a été jugée extrémement dynamique.

EnAllemagne de I'Ouest, lePIB aprogresséde2,3%
sur I’ensemble de I’ année et |a croissance a nettement
accéléré entre le premier et le second semestre. Au
cours des six premiers mois de 1995, le rythme de
croissance devrait se maintenir a son niveau actuel.
Cette reprise a été principalement soutenue par les
exportations qui devraient accé érer au premier semes-
tre 1995 gréce a|I’amédioration de la productivité et a
deshausses de prix modérées. Enrevanche, laconsom-
mation des ménages, mémesi elleaétéplusfortequ’on
leprévoyait, n'agque peu contribuéalarepriseen 1994.
En raison d un alourdissement de la fiscaité, elle ne
progresserapasau cours du premier semestre. Enfin, en
raison des efforts de reconstruction a |’ Est et des be-
soins en logements a I’ Ouest, I'investissement a éé
soutenu en 1994 par les dépenses de construction; en
1995, la progression desinvesti ssements d’ équipement
devrait étre beaucoup plusimportante et soutenir ainsi
la croissance.

En Itdie, la croissance du PIB devrait légérement
fléchir au début de 1995 en raison d' un ral entissement
de la forte poussée des exportations. En revanche, la
consommation privée, qui a fortement contribué a la
croissance du PIB en 1994 devrait rester trés dynami-
gue en 1995; |e comportement d’ épargne des ménages

est trés favorable tandis que leur revenu augmente a
nouveau malgrélabaissedestransfertspublics. D’ autre
part I investissement en équipement s est montré parti-
culiérement vif en 1994 et a été une source importante
de croissance.

En Espagne , la croissance du PIB entamée dés le
quatrieme trimestre 1993 devrait se consolider en 1995
méme s I'on peut s attendre a un léger tassement au
cours du premier semestre 1995. Les exportations ont
joué un réle considérable dans ce mouvement (en ter-
mes rédls, elles ont progressé d’ environ 20 % sur
I’ensemble de I’ année écoul ée) mais|acontribution de
lademande extérieure alacroi ssancediminue progres-
sivement. En revanche, en raison d'une confiance
retrouvée des ménages, |la consommation privée s ac-
croit progressivement et devrait, au premier semestre
1995, étre un facteur important de croissance.

EnBdgique , le mémeschémad’ unecroissancedu PIB
S appuyant nettement sur | es exportations en 1994 puis
sur la demande interne est a I'oeuvre. En effet, le
rythme d’ accroi ssement des exportations devrait dimi-
nuer au premier semestre 1995 alors que lareprise de
la consommation des ménages depuis|e second semes-
tre 1994 devrait se confirmer dans |es prochains mois.
Enfin, I'investissement, notamment en équipement,
N’ est appelé a soutenir la croissance qu’ en 1995.

Contrairement aux pays anglo-saxons, I’ évolution des
prix a la consommation ne constitue pas, en général,
une source d'inquiétude en Europe dans la mesure ou
la lente décrue entamée en 1991 se confirme. On a
certes observé en ltalie, en décembre, une augmenta-
tion significative du rythme annuel d'inflation sans
doute liée alabonne tenue de lademande intérieure et
a la fablesse de la lire. 1l est toutefois difficile de
conclureaun retournement définitif. En effet, lessdai-
res dans les secteurs public et privé ne sont plus
reva orisésenfonctiondel’ évol ution constatée desprix
mais en fonction des prévisions gouvernementales.
Dans les autres pays du continent, la baisse de I’ infla-
tion tient principalement a la grande modération des
colts unitaires de lamain d' oeuvre.
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L’amélioration des perspectives sur le marché du tra-
vail en 1994 acertai nement été propi ce au redressement
de la demande intérieure. Certes, I'emploi total a glo-
balement encore diminué en 1994. Dans I’industrie
manufacturiére, les pertes d emploisles plusimportan-
tes ont été enregistrées en Allemagne (-5 %), en Italie
(-1,8 %) et en Espagne (-1 %) maislatendance devrait
S inverser partout en 1995. L etaux de chdmage semble
avoir atteint un sommet au printemps de 1994 avant
d évoluer alabaisse.

Reprise progressive au Japon

L e redressement de I’ activité japonaise a été modeste
en 1994. La production industrielle évolue tendanciel -
lement a la hausse mais de fagon tres irréguliere et le
PIB réel nes'est finalement accru que de 1 % environ
en moyenne annuelle. La consommation privee et la
consommation publique ont fortement contribué a la
croissance, en raison de mesures d all égements fiscaux
et d’ investissements publics. En revanche, I” investisse-
ment productif ne devrait se redresser qu’au premier
semestrede 1995. L e séismedeK obe, qui adésorganisé
une partie delaproduction automobil e et sidérurgique,
ne devrait avoir un effet négatif sur I’ activité qu’ atres
court terme. Au dela, les investissements publics et
privés nécessaires a lareconstruction devraient favori-
ser la croissance, et ce d’ autant plus que lavigueur de
laconsommation nedevrait pas sedémentir. Lescomp-

tes publics et extérieurs risquent enfin de se dégrader,
cesderni erscontribuant encorenégativementalacrois-
sance en 1995.

Une demande mondiale soutenue

Lademande mondia e de produits manufacturés adres-
sée alaFrance a fortement progressé en 1994 (un peu
plus de 8 % aprés-1,8 % en 1993) et devrait continuer
de croitre aun rythme similaire en 1995. Les perspec-
tives pour 1995 sont donc favorables et |acomposante
extérieure de lademande demeurera une source impor-
tantede croissance. Les demandes|es plus dynamiques
pour laFrance proviennent du Japon, des Etats-Uniset,
en Europe, de I'Espagne, aussi bien en 1994 qu'en
1995. Lacroissance des paysextérieursal’ OCDE avait
soutenu en 1993 les exportations frangaises. Sans que
lademande qu’ils adressent a la France n'ait diminué,
les pays membres les ont depuis largement dépassés.
La demande de produits manufacturés adressée a la
France par I’'Union européenne devrait s accroitre en
1995 (+8,2 %), I’ Allemagne se situant dans cette
moyenne; cette demande devrait rester encore dynami-
quepour lesautres paysindustrialisés, notamment pour
les Etats-Unis et le Japon. L es enquétes de conjoncture
francai ses dans I'industrie montrent d’ ailleurs que les
tendances passée et prévue de la demande étrangére se
sont fortement appréci ées en 1994 dans|’industrie ma-
nufacturiere.l
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Pétrole et

matieres premieres

P)ur la quatrieme année consécutive, en 1994, les
cours du pétrole ont connu un repli important en
devise. IIs s établissent a 15,8 $/baril en moyenne an-
nuelle, soit un niveau inférieur de moitié a celui qui
prévalaitil y aquinzeans. L’ érosion continuedes cours
depuis la Guerre du Golfe S'est arrétée au premier
trimestre de 1994. Elle a éé suivie d'un fort redresse-
ment courant avril, puis d’une stabilisation. Ces
évol utions traduisent I’ état actuel du marché pétrolier :
augmentation significativedelademande, stabilisation
delaproduction de |’ OPEP et accroissement del’ offre
hors-OPEP qui a pour effet de contenir les prix. Dans
ces conditions, |'hypothése conventionnelle la plus
vraisemblable est celle d’ une stabilisation des prix au
niveau actud (17 $/bl) au premier semestre de 1995.

Aprés avoir stagné en 1993, la demande mondide de
pétrole aprogressé, en moyenne annuelle, de 1,8 % en
1994 et tous les pays sauf ceux de |’ ex-URSS partici-
pent désormais & ce mouvement. Dans |I'OCDE, tout
d'abord, la généralisation delacroissance économique
apermis une augmentation delademande supérieure a
2 %, letaux le plus é evé depuis 1989. L ademande des
autres pays, hors CEl, qui représente désormaisletiers
de la demande mondiae, continue d’enregistrer des
taux de croissance supérieurs a4 %. Enfin le déclin de
la consommation s est rdenti dans les pays de |’ ex-
URSS. Le profil annuel de la demande mondiale a
toutefois été tres contrasté en raison de la rigueur de
I” hiver nord-américain : laforte accélération qui en est
résultée au premier trimestre a fortement contribué au
redressement des cours.

L’effritement continu des cours depuis quatre ans a
conduit les pays de |’ OPEP a stabiliser leur production
au niveau atteint au quatrieme trimestre de 1993. Les
regles de fixation des quotas ont &é modifiéesdefacon
a rendre plus difficiles les dépassements si souvent

Marché SPOT et pétrole importé

depuis la guerre du Golfe (Moyennes mensuelles, en $/baril)

24 24

20

16 E \/\/ \ 16

12 | | | | 12
1991 1992 1993 1994 1995

L’érosion continue des cour sdu pétrole observée
depuisla guerre du Golfe a vr aisemblablement
atteint un plancher au premier trimestre de 1994.
Un retournement s'est effectué au moisd’avril de
I’année dernier e et les cour soscillent depuislors
entre 16 et 18 $/bl en moyenne mensuelle.

observéspar lepassé. Cettedisciplinedespaysdu cartel
acependant étéinsuffisante pour permettrelaremontée
souhaitée des cours, en raison de I’ augmentation beau-
coup plusforte que prévu de la production hors OPEP.
En effet, les progrées technol ogiques et laréduction des
codts ont permis depuis quelques années un accroisse-
ment sans précédent (+17 % ) de la production en Mer
du Nord (Royaume-Uni et Norvege), alors que les
exportations russes se sont maintenues a un niveau
devé

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1993 1994 1995 1992 | 1993 | 1994
3°T. 4°T. ler T. 2°T. 3eT. 4°T. 1°T. 2°T.

Dollar en francs * 5,81 5,84 5,86 5,69 5,35 5,31 5,25 5,25 5,29 5,66 5,55
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 16,5 15,2 14,0 16,1 16,7 16,6 17,0 17,0 19,4 17,0 15,8
Baril importé par la France en dollars 15,7 14,9 13,8 15,5 16,7 16,8 17,0 17,0 18,6 16,2 15,7
Tonne importée en francs 663 638 599 666 661 654 656 656 723 672 645

Prévisions

* Hypothése conventionnelle : maintien du taux de change dollar-franc a son niveau moyen observé en janvier - février 1995.
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L es marchés du pétrol e et des produits raffinés ont &é
marqués, en outre, par desévol utionstrésdifférenciées,
avec une tendance plus favorable pour les pétroles et
lesdistillats|ourds. Cesont surtout | es produitsausages
industrids qui ont connu une augmentation (+25 %
pour lefioul lourd), alors que les cours des produits a
usages domestiques ont continué de diminuer. En par-
ticulier, pour laquatriéme année consécutive, les cours
des différents carburants baissent de 10 %. C'est le
signe d'une reprise économique tirée plus par la de-
mande interindustrielle que par celle des ménages.
Cetteévolutiondesprix alaquelles gouteuneréorien-
tation des gpprovisionnements pétroliers francais, aeu
pour effet d’annuler le différentiel qui existait aupara
vant entre le cours du "Brent" et le colt moyen du
pétrole importé par la France : ils s éablissent tous
deux a 15,8 $/bl.

L es mouvements de change ont eu une incidence favo-
rable sur les prix exprimés en francs : le redressement
des cours du pétrole en devises au premier semestre a
été compensépar |abaissedudollar. Expriméenfrancs,
leprix delatonneimportéeest resté, au premier comme
au second semestre, aun niveau extrémement bas. Il ne
devrait guére progresser au premier semestre de 1995,
lafaiblessedu dollar continuant de se conjuguer acelle
du prix du baril de pétrole.

La poursuite de la croissance soutenue de I'OCDE au
premier semestre de 1995 devrait en effet s accompa-
gner d'une progression de la production hors OPEP
suffisante pour éviter toute forte variation des cours.

PRODUCTION DE PETROLE PAR ZONES
(en millions de barils/jour;

1989 1993 1994

OPEP 23,8 27,0 27,3
Amérique du Nord 11,2 11,0 10,9
Ex URSS 12,2 7,8 7,2

dont exportations 3,4 2,2 2,4
Mer du Nord 3,5 4,6 54
Autres 15,4 17,1 17,7
Totale 66,1 67,5 68,5

Prix du pétrole brut importé par la France
depuis 1973 (Déflaté par le prix du PIB - Milliers de F./tonne)
/ Francs courants

Francs de 1980 /\\

1‘5 / f\’\ .
1 1
0‘5 V\’

Leprix de latonne de pétroleimportée par la France
ne cesse de sereplier depuislaguerredu Golfe. |1
faut remonter a 1979 pour trouver un prix aussi bas
en francs. En francs constants, le prix du baril
impor té est inférieur a celui qui prévalait en fin 1973
(année du premier choc pétralier).

L’ hypothése conventionnelle la plus plausible reste
ainsi celle du maintien des cours a leur niveau actue
(47 $/nl).

Matiéres premiéres

Laforte augmentation des prix des matiéres premiéres,
amorcée a la fin de 1993, s'est prolongée en 1994.
L’ augmentation, en moyenne, a &é cependant moins
forte en francs qu’ en devises, dufait principalement de
la dépréciation du dollar.

Pour les prix des matiéres premiéres alimentaires, la
forte hausseenregistréerésultedelatréesforte évolution
des cours des denrées tropicales, notamment du café
(+110 % pour I'arabica et +140 % pour le robusta).
Trois facteurs principaux expliquent ce phénomene.
D’unepart, les producteurs de café ont mis en place un

PRIX DES MATIERES PREMIERES

Moyennes annuelles Variations annuelles (%) Glissements en fin d’ année (%)
1993 1994 1993 1994 1993 1994
Indice en devise base 100 = 1980
Ensemble 83,8 102,1 -7,6 21,7 -3,9 31,6
Alimentaires 70,4 93,4 9,5 32,7 14,7 21,3
Industrielles 89,2 105,2 -12,1 18,0 -9,5 35,6
Minérales 84,1 93,0 -11,7 10,6 -12,1 30,1
Organiques 98,9 131,9 -13,0 33,4 -3,5 45,4
Cours a Londres en dollars / tonne
Café ROBUSTA 1052,4 2523,2 27,9 139,8 22,7 123,8
Cuivre LME 1908,0 2305,9 -16,4 20,9 -21,8 73,0
Nickel LME 5295,6 6336,4 -24,4 19,7 -10,6 67,2
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Prix des matieres premiéres importées,

en francs Base 100 en 1980

180 .‘:”v"_ = / Ensemble

...... Industrielles

" Alimentaires

180

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

plan derétention des exportationsqui apoussélescours
alahausse dés le deuxieme trimestre de I’ année 1994.
D’autre part, des capitaux ont quitté les marchés obli-
gataires pour se tourner vers ce marché. Enfin des
conditions climatiques défavorables au deuxiéme tri-
mestre et durant I’ été au Brésil ont entrainédescraintes
pour la production caféére. La hausse des cours en a
été renforcée.

Apreés plusieurs années de baisse, les prix en devises
des matiéres premiéres industriell es se sont tous forte-
ment redressés a la faveur de la reprise économique
mondiae. La hausse a été particuliérement importante
pour les matieres premiéres industrielles organiques.
Les cours du caputchouc naturdl ont profité de I’ accé-
[ération de la demande a partir du mois de juillet
(+37,6 % en glissement de juin adécembre), les stocks
de ce produit étant quasiment nulsen fin d' année 1994.
Lapéteapapier abénéficiéplustot decette conjoncture
trés favorable (+59,1 % de mi-1993 a décembre 1994).
Les prix des matiéres premiéresindustriellesminérales
se sont accrus de plus de 10 %, avec, parmi les méaux
non ferreux, des hausses spectaculaires des cours du
cuivre et du nickel. Les stocks au London Metal Ex-
change ont baissé de fagon importante.

Au premier semestre de 1995, malgré le fort repli des
cours en février provoqué par des prises de bénéfices,
la tendance haussiére de 1994 se poursuivrait pour les
matieres premiéres industrielles (métaux non ferreux,
pate a papier) mais de facon moins soutenue. Pour les
matieres premiéres aimentaires, une stabilisation voire
unelégérebaissedescourspour certainsproduits(café,
thé, ol éagineux) est aenvisager : I’ effet défavorabledes
conditions climatiques sur la production de café sera
€puisé et des productions plus i mportantes sont antici-

péesm
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Echanges extérieurs

' accé ération delademande mondiale et lavigueur
delareprise del’ activitéindustrielle en France ont
stimulé alafoisles exportations et lesimportations de
marchandises qui progressent de prés de 9 % en valeur
en moyenne annuelle (aprés-3,5 % et -7,6 % en 1993).

L’ excédent commercid s est amdioré, et s établit en-
viron a 86 Mds de F au lieu de 80 en 1993 (en solde
Fab-Fab des comptes nationaux trimestrielsD). Cette
progression, en dépit d' une forte dégradation de I’ ex-
cédent agricole, résulte d’'un moindre déficit
énergétique mais surtout de I’ augmentation des excé-
dentsindustriel s (agro-alimentaires et manufacturiers).

L es termes de I’ échange ont globaement peu évolué
(gain d'environ un demi-point). Cependant, la dépré-
ciation du dallar, les variations des cours du pétrole et
des matiéres premiéres et I influence de la réforme de
laPolitique Agricole Commune (PAC) ont entrainé des
évol utions contrastées des prix du commerce extérieur
selonlessecteurs (énergie, produitsagricoleset aimen-
taires).

Au premier semestre de 1995, les flux d’'importations
et d’ exportations resteraient dynamiques. La demande
mondiale croitrait en 1995 au mémerythmequ’ en 1994
(+8,3 % en 1995 contre +8,2 % en 1994). Lesimporta-
tions seraient stimulées par la reprise de
I’investissement en France et, dans une moindre me-
sure, par la croissance de la consommation des
ménages. L’ excédent commercia Fab-Fab au premier
semestre de 1995 serait de I’ ordre de 45 Mds de F.

Taux de change effectif nominal
(Base 100 en 1990)
110 110

_~" 6 partenaires U.E.
...... 8 partenaires

105 105

‘‘‘‘‘‘‘‘

100 = 100

o | | | | o
1990 1991 1992 1993 1994

Taux de change effectif nominal du franc contre un panier de

monnaies (double pondération exportations)

6 partenaires : Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Espagne,
Pays-Bas et UEBL.

8 partenaires : 6 partenaires + Etats-Unis et Japon.

(1) On rappdle que les comptes nationaux ne sont plus calés
sur les données douaniéres a partir de 1993, année marquée
par lamiseen place du systéme Intrastat. L’ excédent commer-
cial douanier s établit en 1993 et 1994 & environ 88 MdsdeF.

SOLDE COMMERCIAL

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels (brut)
1993 1994 1995 1992 1993 1994
1¥s. 2"s. 1*s. 2"s. ler S.
Agriculture / 1AA 26,0 31,1 21,7 23,1 25 53,2 57,2 44,8
Energie -36,9 -30,9 -32,8 -31,5 -33 -78,6 -67,8 -64,3
Manufacturés @ 18,2 23,7 26,0 25,4 27 3,8 41,9 514
Total Caf / Fab 7,3 23,9 14,8 17,0 19 -21,6 31,3 31,9
Total Fab / Fab @ 31,9 48,6 41,0 44,7 46 32,2 80,5 85,7
Prévisions
(1) Y compris divers et matériel militaire.
(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,958 en 1993, 1994 et 1995.
Source : comptes trimestriels.
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Bonne tenue de la compétitivité
des produits manufacturés

L e solde Caf-Fab des produits manufacturés s’ est amé-
lioré de présde 10 Mds de F en 1994,

L es exportations en produits manuf acturés, notamment
I"automobile, les biens intermédiaires et les biens
d' équipement professionnel, ont éé stimulées par le
redressement de la demande mondiale (de I’ ordre de
+8,2 % en moyenne annuelle contre -1,8 % |'année
précédente). En volume, elles progressent de 9 % en
moyenne annuelle alors que les importations se sont
accrues de 8,3 %.

Ces performances a |’ exportation s expliquent princi-
palement par I'évolution trés modérée des prix de
production et des colts sal ariaux unitaires depuis 1990,
en dépit de la dépréciation de certaines monnaies con-
currentes. Les enquétes de conjoncture révelent que la
perception d'une concurrence accrue sur les marchés
extérieurs de la part des exportateurs francais les a
conduits a réduire sensiblement leurs marges dés le
second semestrede 1992. Ce mouvement s’ est semble-
t-il stabilisé & partir de 1993 et ce n’ est véritablement
gu’ au second semestre de 1994 que | es marges bénéfi-
ciaires a |I'exportation ont a nouveau augmenté, mais
uniquement pour les grandes entreprises. La forte re-
prise des commandes érangeres a partir du premier
semestre de 1994, alliée a une concurrence moins vive
a mesure que I'on s doignait des périodes de fortes
turbulences monétaires, a sans doute conduit a un des-
serrement de la contrainte de compétitivité qui pesait
sur les exportateurs frangais.

Comme sur les marchés extérieurs, la concurrence
étrangére sur le marché frangais abaissé d' intensité en
1994, permettant laaussi aux producteurs nationaux de
réduire leurs efforts sur les marges. Selon les mémes
enguétes de conjoncture, ce mouvement, qui est essen-
tiellement le fait des grandes entreprises, est toutefois
d’ une moindre ampleur que sur les marchés extérieurs.

(Base 100 en 1990)

100 /

1990

Co(ts salariaux unitaires
120 / Treiartite > 120
110 / 110
~~ France 5:
_~" 6 partenaires U.E. 100
| \ \ |
T T T T

dans l'industrie manufacturiére
" 8 partenaires
1991 1992 1993

1994

6 partenaires : Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Espagne,
Pays-Bas et UEBL.
8 partenaires : 6 partenaires + Etats-Unis et Japon.

Prix a I’exportation

(produits manufacturés) (Base 100 en 1987)

115

115

108 /\\K A\

105
N

100 100
7I / Prix d’exportations francais
/ Prix d’exportations étrangers

o . B | o

- Prix sur le marché frangais
Demande adresseée a la France et exportations 115 L(produits manufacturés) (Base 100en 1987) | |
(produits manufacturés)
(en volume, évolution en 1994 en %)
I tati E tati
adTpSrAeTS | Rgoon |
Union Européenne 7.8 9,5
dont : Allemagne 7,4 5,0
Royaume-Uni 6,5 74 /\
Italie 9,4 116 105
Espagne 114 15,2
OCDE hors UE 10,8 6,8
dont : Etats-Unis 16,0 10,8
Monde hors OCDE 6,2 8,2 100 _~ prix de production AV
Monde (demande mondiale) 8,2 9,0 _~" Prix dimportations
(1) Source : Direction de la Prévision.
(2) Source : indices de valeur unitaire en 17 zones géographiques, une 95 1 1 1 1 1 1 T
correction est effectuée pour rendre les taux de croissance compatibles avec les 87 88 89 90 91 92 93 94

comptes trimestriels.

110

105

95
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EVOLUTION DES ECHANGES ENTRE LA FRANCE ET SES PARTENAIRES EN 1994

en valeur, évolution en %
(

intePn%%rtli?aires d 'éq%li?)ne%w ent Br:wear{isogec%%?;r?tn;- Automobile
Exportations de la France vers ...
Allemagne 11,3 8,6 6,2 13,0
Royaume-Uni 16,0 17,0 54 35,5
Italie 20,1 16,2 9,7 9,2
Espagne 24,8 18,2 10,4 22,4
Etats-Unis 14,0 54 111 10,3
Importations de la France en provenance de ...
Allemagne 13,3 14,0 5,0 73
Royaume-Uni 15,2 8,4 10,7 7,9
Italie 14,0 8,3 19 37,0
Espagne 24,0 17,7 17,6 34,2
Etats-Unis 20,7 73 5,6 10,8

Source : Douanes.

EVOLUTION DES ECHANGES DE LA FRANCE EN 1994 PAR PRODUIT

(évolution en %)

EXPORTATIONS

IMPORTATIONS

en valeur

Produits manufacturés 11,1
Biens intermédiaires 11,3
Biens d’équipement 9,3
Automobile 17,6
Biens de consommation courante 9,3

en volume en valeur en volume
9,0 10,5 8,3
9,4 14,6 12,0
10,5 9,7 54
11,2 15,9 16,2
52 4,2 4,0

Source : comptes trimestriels.

Les parts de marché al’exportation
en produits manufacturés progressent

L esefforts de compétitivité se sont traduits en 1994 par
une progression du taux de pénétration des importa-
tions plusfaible que lorsdelareprise de 1987 et par un
gain d' environ un point de partsde marché al’ exporta-
tion. LaFrance semble avoir conforté saposition sur le
marché européen prisdans son ensemble et sur lespays
delazonehorsOCDE. Ainsi, saposition s améliore sur
les pays ayant dévalué leur monnaie en 1992 (Italie,
Espagne et Royaume-Uni) aors qu'elle s est effritée
sur le marché allemand et qu’ une dégradation sensible
apparait sur les marchés américan et japonais.

Des flux de produits manufacturés
dynamiques

La reprise actudle est fortement marquée par son as-
pect interindustriel, ou les reconstitutions de stocks en
France ont relayé au début de 1994 la demande éran-
gere en provenance despaysen voi e de dével oppement,
des pays d’ Asie du sud-est en dével oppement rapide et
des paysindustriaisés|es plus en avance danslecycle
(Etats-Unis, Royaume-Uni), dors que dans le méme
temps la consommation des ménages hors biens dura-
blesrestait un peu enretrait. Ce caractére spécifique est
doublement illustré par I’ évolution du commerce exté-
rieur frangais : les flux en biens intermédiaires et en
biens d'équipement sont dynamiques aors que les
biens de consommation courante restent en retrait. Le
solde en biens intermédiaires s est détérioré d’ environ

9 MdsdeF envaeur par rapport 21993, attestant dela
vigueur de la demande intérieure pour ce type de pro-
duits, dors que le déficit en biens de consommation
courante se réduisait d'autant sous I’ effet d'une de-
mande plus soutenue a |’ é&ranger qu’en France. Avec
une forte progression des flux, les excédents commer-
ciaux en biens d’ équipement et en automobiles se sont
accrusrespectivementde3MdsdeF et 7 MdsdeF. Les
importations du secteur automobile ont été stimulées
par le redémarrage du marché intérieur francais et les
exportations ont aussi nettement augmenté.

Les exportations a destination de I’ Allemagne ont été
tirées par |’ automobile et lesbiensintermédiaires, I’ in-
dustrie outre-Rhin bénéficiant elle auss d'une forte
demandeal’ exportation. Lesperformancessur lesmar-
chés espagnols et britanni ques se retrouvent dans tous
les secteurs, les biens de consommation restant toute-
fois un peu en retrat. La reprise plus précoce de
I"investissement en Itaie explique la forte hausse des
exportations en biens d’ équipement ; par ailleurs, les
ventes d’ automobil es sont moins dynamiques.

Les importations en provenance d' Allemagne, le prin-
cipal fournisseur de la France, restent dynamiques.
Celles venant du Royaume-Uni, d’Italie et d’ Espagne
le sont encoreplus. C'est I’ Espagne qui asemble-t-il le
mieux profitédelarepriseen France. Leseffetsretardés
de!’ appreciation du dollar et du yen en 1993, ont érodé
la compétitivité-prix des Etats-Unis comme du Japon
vis-avisdeleursconcurrentseuropéens. Cesdeux pays
ont vu leurspositionssur lemarché francaiss affaiblir.
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La progression des flux se maintiendrait
au premier semestre de 1995

L es perspectives pour le premier semestre de 1995 ne
laissent pas entrevoir de rupture dans la tendance ré-
cente des échanges extérieurs. Les exportations
croitraient a un rythme quasi identique a celui de la
demande mondiae, entrainant une demande d'impor-
tations en biens intermédiaires soutenue. Par ailleurs,
lareprise en France desinvestissements, qui ont tradi-
tionnel lement unfort contenu importé, devrait conduire
a une hausse des importations en biens d’ équipement
professionnd. La contribution des échanges extérieurs
alacroissance serait ainsi |égérement négative au pre-
mier semestre de 1995.

Les colts salariaux unitaires et les prix de production
resteraient maitrises, confortant ainsi la position com-
pétitive francaise. Mais I’incertitude sur les taux de
change est plus grande : la compétitivité-prix des pro-
duitsfrancais pourrait s entrouver affectée. L’ effet sur
les parts de marchés ne serait toutefois pas perceptible
al’horizon du premier semestre de 1995.

Baisse de I'’excédent agro-alimentaire
en 1994, stabilisation en 1995

La diminution du solde agro-alimentaire en 1994 est
duealatresforte dégradation del’ excédent des échan-
ges de produits agricoles qui passe de 32 Mds en 1993
a 17 Mds en 1994. Les exportations agricoles ont en
effet subi unebaisse sensible, concentrée sur le premier
semestre de 1994, résultant notamment des effets dela
réforme de la Politique Agricole Commune. D’une
part, la diminution des surfaces agricoles a réduit la
production et donc lesexportationsdecéréales. D’ autre
part, les baisses de prix communautaires ont entrainé
une dégradation des termes de I'échange qui a é&é
accentuée par la hausse des prix des produits importés
(café en particulier).

L areprise dela consommation des ménages en Europe
permettrait une progression des exportations de pro-
duits des industries agro-alimentaires au premier
semestre de 1995, entrainant une stabilisation de I’ ex-
cédent.

Baisse du déficit énergétique en 1994,
faible augmentation
au premier semestre de 1995

L e déficit énergétique acontinué a se réduire en 1994;
il Sétablit a64 MdsdeF, le niveau le plus bas depuis
1978. Mais un minimum a vraisembl ablement été at-
teint au second semestre de 1994 (32 Mds de F). Le
déficit devrait faiblement augmenter au premier semes-
trede 1995. Lesfacteursfavorablesde 1994 (baisse des
prix et faible augmentation des quantités) devraient, en
effet, moinsjouer.

L es quantités importées se sont accrues de 1,5 % en
1994 mais ne retrouvent pas les niveaux de 1991 et

1992. En effet, deux composantes de |a consommation
primaire énergétique ont continué asereplier : lacon-
sommation des ménages, en raison de conditions
climatiques exceptionnellement clémentes ; la de-
mande de la branche énergie, a cause d'un faible
recours aux centrales thermiques (utilisatrices de fioul
lourd et de charbon) dans la production d’ éectricité,
toujours pour lesmémesrai sons climatiques. En revan-
che, les consommations de gaz naturel dans la grande
industrie, de produits pétroliers dans la pétrochimie ou
de gazole dans les transports ont connu des progres-
sionsimportantes; ellesreprésentent désormaisuntiers
de laconsommation d’ énergie importée.

L' augmentation des quantités importées devrait se
poursuivre au premier semestre de 1995 surtout si la
demande des ménages cesse de se contracter. Les hy-
potheses retenues pour le pétrole et le dollar pour le
premier semestre de 1995 (faibl esse conjuguée du prix
du pétrole et du dollar)®, correspondent a des prix
historiquement bas depuis 1975. Le déficit énergétique
s établirait ainsi a33 Mdsde F au premier semestre de
1995 contre 32 Mds en moyenne semestrielle en 1994.

La répartition géographi que des importations a connu
en 1994 un bouleversement important qui devrait per-
durer quelques années : |’ accroissement exceptionnel
delaproduction d’ hydrocarburesen Mer du Nord a, en
effet, permis une diversification sans précédent des
approvisionnements énergéiques de la France : cette
zone couvre désormais le quart des importations fran-
caises de pétrole brut. Les flux d’importations en
provenance de I'UE augmentent de 1 Md de F alors
méme que les importations totales ont diminué de 3
Mds, au détriment notamment des paysdel’ Opep (Iran
et Algérie en particulier) et de |’ ex-URSS. Les expor-
tations sont restées stables en valeurs et leurs
destinations demeurent presque exclusivement euro-

péennes.

L’excédent courant s'est contracté
d’environ 20 Mds de F en 1994

En dépit de la stabilité du solde des marchandises (y
compris négoce international), |’ excédent des opéra-
tions courantes est enrepli, en 1994, d’ environ 20 Mds
par rapport a 1993. Les revenus de capitaux et les
transferts unilatéraux ont fortement contribué a cette
contraction, masquant ainsi la progression soutenue du
solde des services. Au premier semestrede 1995, I’ ex-
cédent destransactions courantesdevrait étreplusélevé
gu'au premier semestre de 1994, la dégradation des
revenus de capitaux étant transitoire. Le solde desmar-
chandises devrait quant alui rester stable.

(2) Hypotheéses conventionnelles : maintien du pétrole & son
niveau actuel (17 $/BL) et du taux de change dollar-franc a
525F.
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1993 1994 1995 1992 1993 1994
1°'s. 2"s, 1S, 2Ms, 1°'s.

MARCHANDISES ® 17,7 356 23,0 29,0 30 14,8 54,2 52,0
SERVICES 23,7 37,0 31,4 38,5 30 59,9 60,7 69,9

- Liés aux échanges extérieurs -8,7 -6,2 -5,0 -6,0 -5 -15,3 -149 -11,0

- Liés aux échanges de technologie 12,4 13,6 10,8 13,5 11 23,4 26,0 24,3

- Voyages 26,3 33,7 29,4 31,0 28 59,0 60,0 60,4

- Divers + opérations

gouvernementales -6,3 -4,1 -3,8 0,0 -4 -7,2 -10,4 -3,8
REVENUS DES FACTEURS -34,1 -16,3 39,1 30,5 -20 -48,3 -50,5 -69,6
AUTRES BIENS ET SERVICES 15,1 15,2 15,4 15,0 15 40,1 30,3 30,4
TRANSFERTS UNILATERAUX -14,7 -19,6 12,0 32,0 -9 47,1 34,3 44,0

- Secteur officiel -13,4 -17,0 -10,0 29,5 -7 30,1 -30,4 39,5
TRANSACTIONS COURANTES 7.7 51,9 18,7 20,0 46 19,4 59,5 38,7

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. Ce poste comprend le négoce international.
Sources : Banque de France, estimations INSEE.

Progression du solde des services...

L’ excédent du solde des services progresse sensible-
ment en 1994, ce mouvement étant concentré sur
guel ques postes (assurances, services divers).

Cette amdioration du sol de masgue une bai sse généra-
lisée des flux (hors tourisme). Ainsi les recettes des
servicesliés aux échanges technol ogiques ont diminué
de prés de 14% en un an, tandis que les dépenses
reculaient de plus de 17 %. Cerepli résulte en partiedu
recul des échanges dans les secteurs del’ aéronautique,
de I'industrie navale et de la prospection péroliére.
Certaines évolutions, en particulier dans les échanges
de services financiers, restent toutefois difficiles ain-
terpréter.

Aprés une hausse en 1993, le solde touristique s est
stabilisé en 1994. 1| devrait |égérement se dégrader au
premier semestre de 1995 : |es perspectives de revenu
des ménages francai s parai ssent en effet meilleuresque
cellesde nos proches voisins, allemands en particulier.

Par ailleurs, les baisses du dallar, de lalireitalienne et
de la peseta espagnole pourraient peser sur | es recettes
de I’industrie touristique frangaise.

... et aggravation transitoire du déficit
des revenus de capitaux®

Ledéficit desrevenusde capitaux s' est alourdi en 1994.
Cela s explique par des ventes nettes de titres publics
par les non-résidents, entrainant une hausse importante
des intéréts versés au titre des coupons courus en avril
et octobre 1994. Cependant, ladiminution du stock des
titres détenus par les non-résidents devrait conduire a
une réduction des intéréts verses en 1995. Le solde des
revenus du capita devrait donc désormais s améliorer®

(1) Des modifications dans les régles de classement des
opérations en Balance des paiements rendent délicate la
comparaison de 1994 par rapport a 1993 (les intéréts sur
swaps, jusqu’ici classésen "services divers', sont désormais
affectés en "revenus du capital").
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Financement de I'économie

Forte remontée des taux longs mondiaux

L’"année 1994 auraété marquée par unresserrement des
politiques monétaires dans plusieurs pays (Etats-Unis,
Grande-Bretagne, Canada) alors que d’ autres (Allema-
gne, Belgique, Danemark) ont continué d’ abaisser
graduellement leurstaux directeurs. LaFrancefait par-
tie de ce second groupe ; letaux desappelsd’ offre est
fixé a5 % depuisle 29 juillet et celui des pensions de
5a10 jours a6,4 % depuis le 19 mai, contre respecti-
vement 6,20 % et 7,00 % en fin d’année 1993.

Sur le marché interbancaire, au cours du premier se-
mestre, les taux interbancaires de court terme ont
poursuivi e mouvement de baisse qu’ils avaient enta-
mé en 1993. Au cours des cing mois suivants, ils sont
demeurés stables sur les échéances courtes mais des
tensions se sont manifestées déja au dela de six mois.
En décembre, une augmentation est intervenue, au
comptant comme a terme. Ce mouvement n'a pas é&é
spécifique alaFrance. | traduit les anticipations d' un
possibl e resserrement des politiques monétaires en Eu-
rope en 1995, dans un contexte d’ accélération de la
reprise économique. Lestaux anticipés par lesmarchés
aux différentes échéancessont en augmentationjusqu’ a
lafin del'année, le contrat a décembre sur le Tiop a
trois mois se situant au-dessus de 7 %.

Au total, en 1994, la baisse des taux de court terme,
acquise sur la premiére partie de I’année, aura été de
trois points en moyenne par rapport a 1993.

En ce qui concerne les taux de long terme, la crise
obligataire, qui S est propagée a partir des Etats-Unis
jusqu’en Europe, n'a pas épargné le marché francais.
L es principal es explications du recul des marchés obli-
gatairessont I’ apparitiond anticipationsd'’ inflation, en
particulier aux Etats-Unis, la correction de la forte
progression des cours enregistrée en 1993 et I'impor-
tance de ladette publique de certains Etats. Mesurésau
travers du taux du gisement(®, les taux frangais ont
augmenté en moyenne d’ un demi-point sur I’ ensemble
del’année.

Les institutions de crédits n'ont pas
intégralement répercuté la hausse du
colt de leurs ressources sur les
conditions de crédits

Ces évolutions des marchés de court et de long terme
ont entrainé une modification des conditions de taux
que les institutions financiéres ont accordées a leurs
clients. Ainsi, le taux de base bancaire, apres avoir &é

Taux nominaux - France
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Aprésavoir sensblement progresst entrelafin 87 et la
fin 92, lestaux réelssupportés par lesentreprisesse
stuent aux alentours de 6-6,5% alafin 94.

abaissé en mai, a été relevé par deux fois en septembre
et décembre et se situe maintenant 28,25 % (7,95 % au
début 1994). Mesurées au travers de I enquéte trimes-
trielle sur le colt du crédit, menée par la Banque de
France, les conditions débitrices se sont elles auss
modérément durcies. Le taux moyen des crédits aux
entreprises a augmenté de moins de 0,2 point entre
juillet et octobre 1994. En ce qui concerne les particu-
liers, lemouvement est similaireavec unel égérehausse
entrejuillet et octobre 1994. Ainsi, lestaux aux crédits
immobiliers, dont I'influence sur I achat de logement
est sensible, ont augmenté d’ environ 0,2 point au cours
du dernier trimestre. Sous I'effet d’ une vive concur-
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rence, attisée par lafaiblesse de la demande de crédits,
les ingtitutions financiéres n’ ont que partiellement ali-
gné le colt du crédit sur les évolutions des marchés.

Les ménages recherchent des
placements sdrs et ne souhaitent pas
s’endetter

Dans un contexte de recul des marchés obligataire et
d’ actions, les ménages ont redéployé leur portefeille
vers des produits rémunérés a taux fixes réglementés.
Ce comportement s'est concrétisé par une forte aug-
mentation des encours détenus sur des livrets
d'épargne. Leslivrets A ont vu leur encours progresser
de 6,2 % entre décembre 1993 et décembre 1994 ; les
encours sur Codevi, sur la méme période, S accrois-
saient de 40,4 %, en liaison avec |'augmentation du
plafond dedépbt. En parall€éle, et sur desformesd’ épar-
gne moins liquides, les plans d' épargne-logement ont
progresse de 16,5 %, en dépit de la baisse des taux de
0,75 point intervenue le 30 janvier 1994, et les plans
d’ épargne populaire de présde 14 %. Decefait, I agré-
gat de placement P1 aprogresséd’ environ 13 % sur un
an. En 1995, les comptes a terme devraient retrouver
une certaine faveur, dans la mesure ol les conditions
fiscales qui y sont attachées sont devenues plus avan-
tageuses et que les banques ont consenti d' importants
efforts commerciaux.

En matiére d’ emprunt, les données sur I’ endettement
total des ménages font état d’ une tres |égére progres-
sion entre octobre 1993 et octobre 1994 (0,3 %). Par
objet, et pour |es seules banques, les encours de crédits
al’ habitat et detrésorerie connai ssent une accé ération.
L es établissements de crédits jugent cependant |’ endet-
tement des particuliers proche de la normale et
observent une régression réguliére des difficultés de
paiement. En outre, ils s attendent & une reprise de la
demande de crédit, plus marquée pour les concours de
trésorerie que pour ceux al’ habitat, il estvrai, tradition-
nellement plus inertes.

Les entreprises ont continué de se
désendetter en 1994

L es entreprises bénéficient toujours d’une situation de
trésorerie excédentaire. Dans ce contexte, elles ont
maintenu leur effort de désendettement. Ainsi, fin oc-
tobre 1994, leur encours de dettes était inférieur de
2,5 % au niveau d’ octobre 1993. En outre, les établis-
sements de crédits confirment ce mouvement jusqu’ en
find année. Ils constatent un recul du recoursdu crédit
acourt terme et unestabilisationdel’ utilisation de préts
amoyen et long terme. Les entreprises auraient pour-
suivi leur effort d’ g ustement de bilan. Selonladerniere
enquéte semestriell esur lessituationsdetrésoreriedans
I"industrie, les soldes d opinion sur lesvariationsd’en-
cours des préts a court et along terme sont nettement
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En raison defacteurs divers (emprunt Balladur,
privatisations, dur cissement dela fiscalité des OPCVM),
I’agrégat de monnaie M 3 s était fortement replié au
cour sdu second semestre de 93. En 94, tous les agrégats
retrouvent unetendance croissante.
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L e mouvement de désendettement des ménages, amor cé
alami 91, s est poursuivi en 1994, comme I’ attestele
taux d’ endettement, rappor tant I’ encour s de dettes au
revenu disponible brut.

négatifs, alors que celui concernant les fonds propres
est positif. L’ enquéte sur lestrésoreriesdansl’ industrie
montre encore une volonté de désendettement au cours
du premier semestre. En matiéred’ émissionsobligatai-
res, les données® font état d'un recul des émissions
nettes par les entreprises non financiéres de plus de
12,5 % en 1994 par rapport & 1993. En revanche, les
émissions nettes d’ actions se sont élevées a227,4 mil-
liards de francs, soit un montant en augmentation de
plus de 14 % par rapport 2 1993.1

(1) Le taux du gisement est le taux au comptant moyen
congtaté sur |’ ensembl e des titres acceptés en reglement du
contrat a long terme du MATIF.

(2) Source: Enquéte Financieredu quatriemetrimestre 1994
- Banque de France

(3) Source: Crédit Lyonnais
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Eléments du compte
des administrations publiques

L "exécution du budget 1994 est en ligne avec les
prévisions de la Loi de Finances Rectificative
(LFR). A I'issue de la période complémentaire, le dé-
ficit budgétaire sera, compte tenu desrecettesd’ oreset
déja constatées, voisin de I’ objectif de 301 Mds (hors
résultat du fonds de stabilisation des changes), apres
316 Mds en 1993. Les recettes fiscales brutes ont crd
de 2,5 % et de 3,7 % hors remboursements et dégréve-
ments. Les recettes non fiscales du budget général
incluant 50 Mds de recettes de privatisation (nettes de
dotations en capital) ont progressé d’'un peu moins de
209%. LaLFR 1994 fait ressortir, par rapport alaLFR
1993, une évolution de +5 % des dépenses ordinaires
civiles nettes des dégrévements, de -10,3 % des dé-
penses civiles en capita et de +2,3 % des dépenses
militaires. Le besoin definancement del’ ensemble des
administrations publiques de 1994 était prévu par le
projet de Loi de Finances (PLF) pour 1995 a5,6 % du
PIB. Cette estimation est cohérente avec larédisation
de I’ objectif de solde budgétaire ; en revanche, de

moindres rentrées de cotisations par rapport au chif-
frage du PLF viendraient dégrader le besoin de
financement prévu des administrations de Sécurité So-
cide d'environ 5 Mds de F. Enfin, aucun élément
nouveau ne vient encore modifier le diagnostic sur la
capaci té de financement des administrati ons publiques
locales qui seraactualisé al’ occasion de la publication
des comptes provisoires de 1994. Pour 1995, laLoi de
Finances prévoit une réduction du déficit budgétaire de
25 Mds s accompagnant d’une maitrise des dépenses
qui, nettes des dégrevements, croissent de 0,15 % par
rapport ala LFR 1994, dont 0,7 % pour les dépenses
civiles ordinaires, -3,6 % pour les dépenses civiles en
capital et -0,9 % pour |les dépenses militaires. Les re-
cettes fiscal es nettes des dégrévements progresserai ent
de 4,2 %. Lesrecettes non fiscales, incluant 47 Mds de
recettes de privatisations (nettes de dotations en capi-
tal), seraient en repli de 22 Mds, soit un peu plus de
10 %.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

: Moyennes Niveaux
Moyennes semestriefles annuelles enMdsdeF.
1993 1994 1995 | 1992 | 1993 | 1994 | 1993 | 1994
1°s. 2Ms, 1S, 2Ms. 1°'s.
Impots liés a la production 0,2 1,5 1,6 0,5 39 2,6 3,0 29 979,7 | 1008,7
- TVA budgétaire brute -1,9 -1,9 29 -0,9 4,7 1,9 -4,9 3,8 622,0 645,8
- TVA grevant le produit -0,5 -15 2,5 -1,0 6,4 1,2 -1,1 4,9 515,1 540,6
- TVA communautaire 33,3 -6,3 12,0 1,8 -0,4 -2,4 -8,8 111 -45,7 -50,8
- Imp6ts sur les produits 3,6 53 -0,6 2,3 3,9 1,0 6,1 3,3 | 3031 | 3131
dont TIPP 3,8 10,1 4,1 -1,9 57 1,0 6,8 8,9 127,2 138,5
- Impots sur les salaires 2,7 3,0 0,8 35 1,4 12,5 6,8 39 68,1 70,8
- Autres impdts liés a la production 3,0 1,4 7,2 1,1 -5,3 57 6,4 8,9 131,6 143,2
Impdts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital 43 57 45 0,1 29 -1,0 41 6,8 | 6524 | 696,38
-Imp6ots sur le bénéfice -7,9 7,5 7,8 4,7 3,7 -19,5 -4,0 12,4 95,8 107,7
dont SQS non financiéres -10,7 9,0 12,9 3,6 4,3 -28,2 -9,5 19,1 66,9 79,7
- Impots sur le revenu (2) 4,2 10,8 1,1 -4,3 3,6 47 54 4.8 3745 392,3
- Autres imp6ts sur le revenu
et le patrimoine 11,7 -5,2 10,3 6,1 1,0 1,2 6,0 8,1 182,1 196,7
dont taxes locales 24,2 -8,5 20,5 1,9 6,4 4,0 11,2 14,3 131,6 150,4
Impots en capital -72,1 36,4 -15,4 -16,1 16,7 13,9 -30,4 -15,2 34,2 29,0
Total des impots 25 3,7 2.4 0,0 3,7 15 2,4 4,1 | 1666,3 | 1734,5

Estimations ou prévisions

Les impdts 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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L'impact de la hausse des taux d’intérét
sur la charge de la dette a été modéré

La charge budgétaire de la dette nette des recettes
d ordre s’ est accrue moins que prévu dans la LFl pour
atteindre 185,6 Mds. La hausse des taux along terme
observée cette année a peu d' impact sur les charges de
ladette amoyen long terme versées en 1994, par lejeu
des recettes de coupons courus. Le taux actuariel
moyen des OAT émises en 1994 ne s accroit que de
0,30 % par ragpport a 1993 (soit 7,50 % contre 7,20 %).
En 1995, I’ accroissement de lacharge d' intéréts résul-
tant des émissions a moyen long terme de 1994 (taux
faciad moyen 6,1 %), nette des amortissements (tauix
facid moyen 8,4 %), peut étre évalué a 14 Mds.

Pour financer les besoins en gestion nésde |’ exécution
des Lois de Finances et I’amortissement de ses em-
prunts (219 Mds sont venus a échéance), |’ Etat a émis,
en 1994, 496 Mds de F de titres sur les marchés finan-
ciers, répartis quasi également entre OAT et BTAN.
L’ encoursnomind deladettenégociabledel’ Etat s est
accru en 1994 de 350 Mds (dont 207 Mdsd OAT et 92
Mdsde BTAN).

Hausse du produit des imp6ts de 4,1 %

L es impdts pergus par |’ensemble des administrations
publiques, au sens de la comptabilité nationde, ont
augmenté de 4,1 % en 1994 aprés 2,4 % en 1993. Cette
croissance s explique par la forte augmentation des
recettesdel’impOt sur les sociétés et decelledelataxe
sur la valeur aoutée, en liaison avec la reprise de
I"activité.

Le produit desimpdts sur le revenu, le patrimoine et le
capital a augmenté de 6,8 % en 1994 en raison de la
hausse des recettes delaCSG( et devrait conserver un
rythme d’ évolution voisin en 1995 gréce al’ accéléra-
tion des revenus. L'impdt sur le Revenu a baissé de
4,2 % en 1994 du fait delaréorme des barémes et de
la modération des revenus en 1993. En 1994, la CSG
atteint 90 Mds et progresse de plus de 50 %, ce qui
résulte de |’ effet en annéeplene du relévement de taux
dejuillet 1993.

Le produit de I'impbt sur les sociétés serait en hausse
de 12 % en 1994 suite &I’ amélioration de I’ activité en
1994 qui S est traduite par des versements d’ acomptes
provisionnels en forte progression.

Le produit desimpots|ocaux apoursuivi sa.croissance.
Lataxeintérieure sur lesproduits pétrolierscroit de 9%
pour atteindre 138,5 Mds. Elle devrait s élever a 146
Mds en 1995 sous|’impulsion du rel évement destarifs
au 31 janvier 1995.

En 1994, laTVA grevant |e produit(® s éléve a 540,6
Mds, soit une hausse de 4,9 % par rapport a 1993.
Néanmoins, ce résultat est supérieur de 4,6 Mds au
collectif d’Aodt (536 Mds contre 540,6 réalisés) en
raison d'une réévaluation des emplois taxables qui
congtituent I’ assiette de la TV A. Pour 1995, laLoi de
Finances table sur des rentrées de TVA de 555 Mds,
soit une hausse de 2,6 % par rapport a |’ exécution de
1994.m

(1) Classée en impdt sur le revenu par la Comptabilité Natio-
nale.

(2) Ausensdela Comptabilité Nationale, ¢’ est adirehorseffet
dela suppression du décalage d’'un mois.
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