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Lacroissances' est consolidée en 1994 dans |les pays
qui etaient sortis les premiers de la récession, C'est-
a-dire essentiellement les EtatsUnis, le
Royaume-Uni et le Canada. Le taux de croissance
du PIB réel s'est accru de prés d'un point pour les
Etats-Unis et de prés de deux points en ce qui
concerne le Canada et le Royaume-Uni. Aprés la
forte récession gu'ils ont subie en 1993, les pays
d’ Europe continentale ont retrouvé en 1994 le
chemin de la croissance. Cette année, I’ Allemagne,
I'ltalie, la Belgique, les Pays-Bas et |I'Espagne
enregistreraient une croissance de 2 & 2,5%, ce qui
représente une accélération d’'environ 3 points par
rapport 21993. L e rapprochement des taux de crois-
sance entre ces deux groupes de pays ne signifie
cependant pas que leurs cycles sont désormais
synchrones. La demande intérieure des principaux
paysd’ Europecontinentale, qui avait stagnéen 1992
puis fortement baissé en 1993, évolue de nouveau a
la hausse depuis le début de 1994. Cependant, la
production se situe encore nettement en dessous de
sa tendance de longue période, ce qui ouvre des
perspectives de croissance amoyen terme. Les pays
anglo-saxons ont, en revanche, largement combléle
déficit d’offre qui s'éait formé en 1991 et en 1992.
On s'attend par conséquent a un ralentissement de
I"activité dans ces pays en 1995, sous |'effet de
politiques économiques plus restrictives. Le Japon
constitue un cas a part puisqu’ aprés la stagnation de
son économie en 1993, on ne devrait assister a un
véritable redémarrage qu’ au cours de |’ année 1995.

Une croissance sans tensions
inflationnistes en 1994

L a phase actuelle de croissance ne crée toujours pas
de tensions inflationnistes dans les pays anglo-
saxons ou les indices des prix a la consommation
d octobreindiquent une inflation annuelle comprise
entre 2 et 3%. En Europe continentae, le principa
mécanismeal’ oeuvredans|e mouvement général de
désinflation est lamodération descoltssalariaux. En
Allemagnedel’Ouest, les colts salariaux unitaires
ont diminuéd’ environ 2,5% en moyennecetteannée
et pourraient encore se tasser en 1995. Par ailleurs,
le glissement annuel des prix de détail baissera au
début de 1995, aucun relevement de la fiscalité

Indices des prix & laconsommation en France et
dans les principaux pays industrialisés
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indirecte n’'étant prévu (voir la fiche prix a la
consommeation). Enfin, les prix al’importation n’ ont
augmenté que de 0,2% en 1994. En Begique, la
modération salariale devrait se poursuivre en 1995.
En Espagne, leraentissement del’inflationtiendrait
alaréduction des marges entrainée par le marasme
delademande en 1994 (+ 0,1%), qui acompenséles
tensions ala hausse exercées par la dépréciation de
lapeseta. L' | talieaenregistré une bai sse de son taux
dinflation en 1994, le glissement annuel des prix
étant passé de 4,6% en décembre 1993 a 3,9% en
octobre 1994 malgré laforte dépréciation delalire.
La baisse de la demande et la réduction des colts
salariaux ont compensél’inflationimportée. Deplus,
I’ augmentation des salaires nominaux sefixe désor-
maisenréféenceaunecibled’inflation et il semble
gue, jusqu'ici, les accords signés vérifient cet
engagement.

Les enquétes européennes de conjoncture montrent
certes que les perspectives des prix de production
sont, depui s peu, de nouveau alahausse, surtout dans
le secteur des biens intermédiaires. Mais le

’ 2

Note de conjoncture

INSEE



PIB des principaux pays industrialisés

(Evolution en %)

1991 1992 1993
ETATS-UNIS (38 %)
0,7 2,6 31 PIB (en $ 87)
-0,4 8,7 10,3 Importations (13 %)
-0,4 2,6 3,3 Consommation privée (67 %)
15 -0,1 -0,8 Consommation publique (18 %)
-7,7 6,2 11,3 FBCF totale (16 %)
-1,4 2,9 59 Demande intérieure totale (101 %)
6,4 6,4 4,1 Exportations (12 %)
JAPON (16 %)
43 12 0,0 PIB (en Yen 85)
-2,5 -3,0 31 Importations (17 %)
2,2 1,7 11 Consommation privée (58 %)
16 2,2 3,0 Consommation publique (9 %)
37 0,8 1,3 FBCF totale (32 %)
2,9 0,1 0,3 Demande intérieure totale (98 %)
5,0 2,7 11 Exportations (18 %)
ALLEMAGNE (ex-ouest) (8 %)
4,6 1,2 1,1 PIB (en DM 91)
13,2 4,8 54 Importations (31 %)
4,4 15 0,2 Consommation privée (55 %)
0,3 3,2 -1,2 Consommation publique (18 %)
6,2 0,4 -8,2 FBCF totale (20 %)
3,8 18 -2,2 Demande intérieure totale (93 %)
13,6 2,7 -3,3 Exportations (38 %)
ROYAUME-UNI (6 %)
2,2 0,5 2,0 PIB (en £ 90)
-5,4 6,3 2,9 Importations (28 %)
-2,2 0,0 2,6 Consommation privée (64 %)
25 0,3 0,6 Consommation publique (21 %)
9,8 -1,3 03 FBCF totale (17 %)
-3,4 0,4 2,1 Demande intérieure totale (102 %)
-0,9 3,1 3,0 Exportations (26 %)
ITALIE (6 %)
12 0,7 -0,6 PIB (en Lires 85)
34 4,6 -7,2 Importations (27 %)
2,7 14 -2,2 Consommation privée (65 %)
1,6 1,0 0,8 Consommation publique (16 %)
0,6 2,0 -11,0 FBCF totale (19 %)
19 0,8 -5,0 Demande intérieure totale (100 %)
0,5 5,0 10,2 Exportations (27 %)
FRANCE (6 %)
0,8 1,2 0,9 PIB (en F 80)
2,8 2,7 -3,7 Importations (27 %)
14 1,3 0,7 Consommation privée (61 %)
2,6 3,0 0,5 Consommation publique (19 %)
0,7 2,5 5,1 FBCF totale (21 %)
0,6 0,2 -1,5 Demande intérieure totale (100 %)
3,8 6,7 -0,6 Exportations (27 %)

[ Prévisions INSEE pour la France, Direction de la Prévision pour les autres pays (Cf. Note de conjoncture internationale)

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 %)

1992 1993 1994

Lapart de marché représentée par c

Moyennes semestrielles

zone en 1985 est indiquée entre parenth%es 1993 1994 1995

1”s. 2"s. 1¥s. 2"s, lerS.
3,2 -4,5 7,7 | Principaux pays OCDE (71 %) * -4,8 2,0 4,7 3,9 3,3
3,7 7,3 6,3 | dont : UE (36 %) ** -13,2 -2,1 8,0 71 6,2
3,8 2,0 7,1 | Totale (100 %) -5,9 4,0 8,6 7,4 6,7

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. Les chiffres concernant 1993 sont partiellement estimés

dynamisme encore limité de la consommation
devrait retarder larépercussion de ceshausses sur les
prix de détail.

La situation des Etats-Unis est différente puisque
certainsindicateurs peuvent faireantici per unerésur-
gence de I'inflation en 1995 : sdon les normes
traditionnelles (taux de chdmage et taux d' utilisation
des capacités) I’ économie américaine montre des
signes annonciateurs de surchauffe et lademandene
donne pas, fin 1994, de signe sensible de rdentis-
sement. Cependant, on ne dénote aucune tension sur
les rémunérations enraison du rythmetoujoursélevé
des destructions d’emplois, du développement du
travail atemps partiel et de taux d’ activité anorma
lement bas suggérant I’ existence d’ une réserve de
main-d’ oeuvre hors du marché du travail.

L’inflation au Royaume-Uni, historiquement basse,
s explique essentidlement par la retenue des colts
salariaux unitaires (+ 0,5% en 1994), en raison dela
modération salariale et d’importants gains de
productivitéen 1994. Enrevanche, il est possibleque
les salaires accélérent en 1995 avec |’ gpparition de
tensions sur le marché du travail. Par ailleurs,
I'indice globa des prix de dé&ail, qui inclut les
charges d'intérét hypothécaires, devrait augmenter
du fait du resserrement de la politique monéaire.

Une croissance européenne d'abord
tirée par I'extérieur puis par la demande
intérieure

Le retour de la croissance s'est effectué de fagon
similaire dans les pays d' Europe continentale. La
composante extérieure de la demande s est d’abord
relevée, progressivement relayée par les stocks, la
stabilisation de I'investissement (favorisée par un
redressement généra delaprofitabilité du capitd) e,
pour certains pays, |la consommation des ménages.

Ceschémas applique al’ Allemagne de I’ Ouest ou
les exportations de biens et servicesont augmentéde
plusde7 % en 1994 entermesréelsapresavoir chuté
de 3,3% en 1993. Cetteamdioration tient &I’ accél &

ration de la demande mondiale et & son contenu en
biens d'éguipement professionnel, mais aussi a la
stabilisation de la compétitivité alemande aprés
plusieurs années de dégradation. L’ investissement,
aprés avoir fortement diminué en 1993 (- 8,2 %),
reprendrait modérément en 1994 gréce au BTP et
devrait s accél érer en 1995. En revanche, laconsom-
mation a peu contribué a lareprise, méme s ellea
continué de progresser en 1993 (+ 0,2%) et en 1994
(+ 0,8 %) gréace aune forte bai sse du taux d’ épargne.
Ces divers déments expliquent le rebond de la
production industrielle depuis le début de I'année
1994, qui devrait se poursuivre en 1995. Les
enquétes de conjoncture en Allemagne dans |’ indus-
trie manufacturiére montrent que le pourcentage de
firmes s atendant & une amdioration des affaires
dans les six mois a venir ne cesse de S accroitre
depuisunan et ce, danstouslessecteursal’ exception
des biens de consommation courante.

En Belgique, les exportations ont fortement
augmentéen 1994 et I’ investi ssement apparait désor-
maisbien orienté. EnItalie, lademande extérieurea
eu unetrésforte contribution alacroissance en 1993
enraison deladévauation delalire, cequi apermis
de stopper la baisse de la production. Depuis
quelques mois c'est I'investissement qui a repris,
suivi par les stocks et la consommation privée.
L’ Espagneaégal ement connu une croi ssancevigou-
reuse de ses exportations, relayée dés le début de
1994 par une reprise des composantes internes dela
demande. L’amélioration de la confiance des
ménages, la meilleure situation du marché de
I'emploi ont joué en faveur de la consommation
privée. Au Royaume-Uni, les exportations accélé
rent depuis plusieurs trimestres. Leur taux de
croissance prévu pour 1994 a été revu alahausse et
approcherait 10%, grace, notamment, aux trés fortes
exportations pérolieres. L'investissement en biens
d’ équipement accélére progressivement depuis
1993, enraison d' une meilleure profitabilitéet d une
utilisation croissante du capita existant. A la diffé
rence des autres pays de I'Union européenne, la
consommation des ménages au Royaume-Uni est
dynamique depuis 1993 et le reste en 1994 magré
un ralentissement au premier semestre.
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Des politiques économiques restrictives

L es politiques budgéaires devraient étre restrictives
en 1995, leur objectif &ant de réduire les déficitsau
dela des effets conjoncturels. C’est particulierement
le casen Allemagne, aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni.

En Allemagne, le déficit public, y compris le
paiement des intéréts de la dette de la Treuhandans-
talt reprise par I' Etat fédéral, pourrait ére ramené a
2,5%du PIB en 1995 selon les prévisions du gouver-
nement. En revanche, la dette avoisinerait 60% du
PIB en 1995 sdlon les mémes prévisions. L' améio-
ration budgétaire provient en grande partie des
mesures d’assainissement entrées en vigueur en
janvier de cette année, notamment le relévement des
cotisations de sécurité sociale, et des réductions de
dépenses (au total, 2% du PIB). D’ autres mesures
seront appliquées apartir de janvier 1995, principa
lement le rétablissement de la surtaxe de solidarité
sur I’'imp6t sur le revenu et sur les sociétés de 7,5%.
Au Royaume-Uni, on s'attend & une réduction
supplémentaire du déficit public du fait desreléve-
ments de fiscalité. L’ assainissement budgétaire
amorcé depuis le "plan Amato" de 1992 en Italie
devrait se poursuivre. Le gouvernement a annonce
en septembre des mesures d’économies prenant la
forme de réformes de la sécurité sociae et du
systéme de santé, de réductions budgéaires pour
certaines administrations locales et de la mise en
oeuvre d’ uneréforme du systémederetraite (rel éve-

ment del’ agedelaretraite et baissedu coefficient de
calcul des retraites). Les incertitudes politiques
actuelles pesent cependant sur la crédibilité de ces
orientations.

Une demande mondiale tres dynamique

La demande mondide de produits manufacturés
adressée alaFrance areculéen 1993 (-2,0%), baisse
entiérement imputabl e &larécession européenne. La
reprise en cours en 1994 a entrainé une forte crois-
sance de la demande mondiale, de I’ ordre de 7%.
L’ appréciation desindustriels sur la demande étran-
gére passée est supérieure a leurs anticipations du
trimestre précédent, ce qui confirmequel’ onsesitue
enphased accé érationdu cycle. Latendancedevrait
se poursuivre en 1995, année pendant laquelle la
demande adressée a la France devrait progresser
d environ 7%. L es enquétes francaises dans|’ indus-
trie indiquent d’ ailleurs que les tendances passée et
prévue de la demande érangeére croissent fortement
depuislami-1993 et qu’ elles serapprochent, alafin
de 1994, de leurs maxima historiques respectifs. Par
allleurs, les exportations en direction de toutes les
zones économiques ont progressé rapidement en
1994, particuliérement a destination des économies
en dével oppement rapide d’ Asie. Lademande étran-
geére sera donc une source importante de croissance
en Franceen 1995. A
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Pétrole et

matieres premieres

Redressement modéré des cours
du pétrole dans un marché en transition

Aprésavoir stagnéaun basniveau au premier trimes-
tre de 1994, les cours du pétrole se sont redressés.
Depuis|edébut du second semestre, les fluctuations
au jour lejour des cours sont beaucoup plus impor-
tantes, avec une tendance a une légére hausse. Ces
deux éléments - volatilité plus forte dans le court
terme et hausse graduelle - devraient caractériser le
marché pétrolier jusqu’alafin du premier semestre
de 1995. L’ offre serait suffisante, mais des risques
de tensions apparaitraient a plus long terme (gel du
plafond de production de I’ OPEP et incertitudes sur
I’ offre hors OPEP). Lademanderesterait bien orien-
tée. Autotd, on observerait unrelévement progressif
des cours au premier semestre de 1995, le prix du
baril de Brent s établissant 417,5 $ en moyenne.

L'amédlioration de la conjoncture dans les pays de
I"OCDE, conjuguée a la poursuite de la croissance
en Asie du Sud-Est, assure désormais une progres-
sion réguliére et soutenue de la demande mondiae
de pétroled autant quele déclin delaconsommation
dans la CEl serdentit. Stable en 1993, 1a demande
mondiae de pérole s est accrue d’environ 1,5 % en
1994 et gagnerait 1,8 % en 1995 selon les derniéres
estimations del’ Agence Internationde del’ Energie.

L' OPEP, en fixant ses quotas de production pour des
échéances plus lointaines que par le passe, refuse
désormais d'gjuster a court terme son offre a une
demande par nature saisonniére et irréguliere (aéas
climatiques). Raffineurs et autres pays producteurs
assument aprésent un réleimportant dans|’ équilibre
du marché.

Production de pétrole brut
% (Hors condensats et gaM/jour) %
24 —\ /\/-/—’ 24
22 V/ 22
HORS OPEP
20 .~~~ OPEP } ' —10
_+~ OCDE Amérique du Nord
. OCDE (Europe+Pacifique)
1) EE— Ex URSS —18
_~—" Autres
16 16
14 14
12 = 12
of— 10
b= 8
" 6
A \ \ \ \ A

1990 1991 1992 1993 1994

Source: AlE, OCDE.

Hors OPEP, la production stagne ou décline depuis
guatreansdanslesblocstraditionnel s (ex-soviétique
et nord-américain) maisprogresseailleurs, graceala
découverte de nouveaux champs péroliers et ala
réduction des co(its de production. Cette progression
(+ 6,5 % en 1994) devrait encore se poursuivre en

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 5,27 5,30 5,30 5,29 5,66 5,54
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 16,5 15,2 14,0 16,1 16,7 16,9 17,2 17,7 19,4 17,0 15,9
Baril importé par la France en dollars 15,7 14,9 13,8 15,5 16,7 16,9 17,0 17,5 18,6 16,2 15,7
Tonne importée en francs 663 638 598 650 659 655 662 681 723 672 640

Prévisions

* Hypothése conventionnelle : maintien du taux de change dollar-franc & son niveau moyen observé en octobre - novembre 1994.
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Cours du pétrole 'Brent’
en $/baril
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1995. Dans ces conditions, magré le gd du niveau
de production de I’ OPEP, le marché resterait suffi-
samment approvisionné, d’ autant que certains pays
du cartel dépassent leurs quotas. L’émergence de
nombreux pays producteurs peut cependant déstabi-
liser le marché a court terme par les incertitudes sur
le niveau de leur production.

L’éventuditéd’ unelevéedel’ embargo sur lepétrole
irakien et I'incertitude quant aladurée delapériode
probatoire représentent des aléas supplémentaires.
L'Irak serait d§aen mesurede produire aun rythme
égal alamoitiéde celui qui éait lesienavant lacrise

(1) Les évolutions chiffrées présentées dans cette partie
s ingpirent des travaux du groupe de travail spécialisé sur
lesmatierespremiéresdel’ AIECE (Associ ation des Ingtituts
Européens de Conjoncture Economique).

du Golfe. Son retour sur le marché nécessitera une
nouvel lerépartition des quotas au sein del’ OPEP, ce
qui pourrait avoir dans un premier temps une
incidence baissiére sur les cours.

Matiéres premiéres

La forte augmentation du prix en devises des
matiéres premi éresimportées par laFrance, amorcée
alafin 1993, s est poursuivieen 1994. L e glissement
annuel avoisinera 35 % en fin d'année en devises,
soit 25 % en francs. Cette situation résulte, du coté
del’ offre, d’ unemeilleureentente entre pays produc-
teursainsi que de phénomeénesclimatiques, et du coté
de lademande, de I’ accél ération de |’ activité écono-
migue mondiale. De plus, les mouvements de prix
ont é&é amplifiés par des comportements spécul atifs.
D’importants fonds ont quitté les marchés obliga
tairespour venir seplacer sur lesmarchésdematiéres
premiéres (café, métaux non-ferreux, pate a papier).
L’ effet de la hausse en devises sur les prix en francs
acependant été atténué par la dépréciation du dollar.

Lors du premier semestre de 1995 (1), le prix des
matiéres premiéres alimentaires (principalement le
café) pourrait se retourner a la baisse. Le prix des
matieres premiéres industrielles poursuivrait sa
hausse, mais a un rythme moins soutenu.

La hausse des prix des matieres premiéres alimen-
taires aété particuliérement forteau cours del’ année
1994 et serait proche de 40 % en devises en glisse-
ment annuel (30 % en francs). Les cours des denrées
tropi cales, notamment le café, entrent pour unelarge
part dans cette hausse. Pour le premier semestre de
1995, latendance serait alabaisse (environ- 7 % en
glissement), plus marquée pour les denrées tropi-
cales. Aprés plusieurs mois d’incertitude, la
publication des données concernant la production
1994-1995 de café au Brésil devrait mettre un terme
aux hausses spécul atives. Cependant, lavolatilitédes
cours pourrait de nouveau s accroitre progressi-
vement, les prévisions de récolte pour 1995-1996
étant assez impreéci ses.

La hausse des cours des matiéres premiéres organi-
gues a été vive en 1994 (environ + 40 % en
glissement annuel et en devises). Celle des matieres
premiéres minérales a été un peu plus mesurée
(+ 30 %) et résulte pour partiedel’ accroi ssement des
cours des métaux non-ferreux (aluminium, plomb,
zinc). Pour le premier semestre de 1995, e prix des
matieres premieresindustrielles serait plus modéré-
ment orienté a la hausse (environ + 7 %), avec une
augmentation plus marquée pour les matiéres
minéral es que pour |es matiéres organiques.ll
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Echanges extérieurs

Lesflux d’ échanges extérieurs en 1994 ont été sensi-
blement plusdynamiques qu’ on nel’ estimait dansla
Notedejuillet. L' accélération del’ activité mondiae
a surtout stimulé les échanges de produits manufac-
turés, dont la demande adressée a la France a
augmenté en moyenne de 7 a 8%, aprés avoir baissé
en 1993. Paralélement, la reprise industrielle en
France, concentrée dans les biens intermédiaires et
I"automobile, a entrainé une vive progression des
importations. L’excédent commercial, qui devrait
étrevoisinde80 MdsdeF (soldefab-fab) cetteannée
serait ains stabilisé par ragpport & 1993 (1). Les
mouvements sur les termes de |’ échange tous
produits ont été limités, avec un gain d'environ un
demi-point. La dépréciation continue du dollar et le
manqgue de vigueur des prix de |’'énergie ont
compense les effets des hausses des autres matieres
premiéres. Les inflexions des prix des biens
manufacturés ont éé peu marquées.

Au premier semestre de 1995, I’excédent des
échanges de marchandises serait stable par rapport
au niveau du second semestre de 1994. Les flux
d’importations et d’' exportations resteront dynami-
gues. L es perspectives de demande mondial e sont du
méme ordre en 1995 qu’ en 1994 (environ +7%), et
les importations seront désormais stimulées par les
investissements et la consommation des ménages.

Forte progression des échanges
de produits manufacturés en 1994
et au premier semestre de 1995

Les flux dimportations en produits manufacturés
ont connu au cours de I'année 1994 un taux de
croissancetresélevé(+7%enmoyenneannudle). La
demande intérieure a été stimul ée par |es reconstitu-
tions de stocks et la reprise du marché automobile.
Defait, lacroissance desimportations a éétirée par
les biens destinés aux entreprises (biens intermé-
diaires et biens d' équipement professionnd) plutét
gue par ceux destinés aux ménages, exception faite
de I’automobile. L esimportations continueraient de
progresser aun rythme soutenu au premier semestre
de 1995 (+ 3,3% en moyenne semestriell€), lacontri-
bution des biens de consommation et des biens
d’ équipement devant peu apeu s afirmer.

(1) Une correction effectuée en Comptabilité nationale
conduit I'INSEE a egtimer le solde global FAB-FAB a
82 Mds en 1993 contre 90 Mds selon les statistiques
douaniéres.

Exportations et demande mondiale

de produits manufacturés Volumes - Indices base 100 en 1980
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Les exportations de produits manufacturés ont suivi
une demande mondide en trés vive accélération.
Elles ont crii de 7,6% en moyenne annuelle en 1994.
Laencore, lesbiensintermédiaires, lesbiensd’ équi-
pement professionnel et I’automobile sont trés
dynamiques. Cette prépondérance des biens destinés
aux entreprisesreflételanauredelarepriseen cours
en Europe continentde, tirée par la demande inter-
industrielle, mais également par un redressement du
marché automobile chez certains de nos partenaires.

Les gains de compétitivité-prix a |’ exportation des
produits manufacturés francais enregistrés au cours
del’ année 1993 ont accru lesventes en 1994, compte
tenu d'un délai de réponse des commandes indus-
trielles aux inflexions des prix des produits.

Les exportations ont profité du dynamisme des
économies d'Asie du sud-est. Vers les pays de
I’Union Européenne en reprise, ellesont retrouvé en
milieu d'année des niveaux comparables a ceux
atteint en 1992.

En 1995, la contribution progressivement plus
marquée de I'investissement productif et une
consommation des ménages bien orientée laissent
prévoir undynamismerenouvel édesimportationsde
produits manufacturés. Les biens intermédiaires
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PRIX CAF DE L’ENERGIE IMPORTEE

Niveaux semestriels Niveaux annues
1993 1994 1995 1992 1993 1994
1°'S. 2Ms, ler S. 2Ms, ler S.
PETROLE
- en dollars / baril 17,3 15,2 14,7 16,8 17,2 18,6 16,2 15,7
- en francs / TEP 698 649 624 656 671 723 672 640
Ensemble (francs / TEP) 737 697 684 678 703 737 717 681
Prévisions
SOLDE COMMERCIAL DOUANIER
(En milliards de francs)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels (brut)
1993 1994 1995 1992 1993 1994
1°'S. 2M's, 17, 2Ms, ler S.
Agriculture / IAA 24,8 31,9 20,9 25 25 53,2 56,7 46
Energie 37,5 31,6 33,7 34 35 79,5 68,8 -68
Manufacturés (O 23,5 30,5 23,9 26 25 6,8 53,9 50
Total Caf / Fab 10,8 30,8 11,1 17 15 -19,5 41,8 28
Total Fab / Fab @ 34,7 55,2 36,9 46 45 31,0 89,8 83

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.

seraient relayés par les biens de consommation et
d’investissement. Les exportations poursuivraient
leur progression sur un rythme proche de celui de
1994. La demande mondide serait entrainée par les
besoins en investissement, tant dans les économies
qui redémarrent (Europe continentale) que dans les
pays dé§a plus avancés dans le cycle, confrontés a
une demande toujours forte (Etats-Unis, Royaume-
Uni).

Les prix d'exportation et d'importation augmente-
raient en raison de la reprise de la demande, mais
I"accé ération serait limitée, du fait delabaisse ou de
lastabilité des colits salariaux unitaires en France et
chez nos principaux partenaires. Dans ces condi-
tions, le solde manufacturier resterait stable.

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

Laréduction del’ excédent agro-aimentaire en 1994
est due a une sensible dégradation des échanges de
produits agricoles. Depuis e début de |’ année 1994,
les exportations de produits agricoles diminuent en
valeur, notamment adestination des payshors Union
Européenne. Cemouvement est laconséquencedela
réforme de la politique agricole communautaire, qui
aentrainé une baisse du prix des céréal es exportées.
L adégradation destermesdel’ échangeest accentuée
par la hausse des prix de certains produits aimen-
taires importés, comme le café.

Le secteur des industries agro-aimentaires, tradi-
tionnellement exportateur, a en revanche tiré partie
de lareprise mondiae. || dégage un solde supérieur
a celui de I'année précédente. Les perspectives
d' exportations pour 1995 sont ala hausse, en raison
de la reprise progressive de la consommeation chez
nos partenaires.

Réduction du déficit énergétique
en 1994, léger creusement en 1995

Le déficit énergétique en 1994 s’ éablirait environ a
68 Mds de F, stable par rapport al’ année précédente.
La remontée des cours du pétrole brut entre le
premier et le second semestre 1994, conjuguée aune
augmentation de la demande énergétique intérieure,
n'a pas alourdi le déficit énergétique comme on
aurait pu s'y attendre.

Labaissedudollar alimitéa5% lahausse du prix en
francs du baril importé (au lieu de 14% en dollar).
Par alleurs les marges de raffinage sont restées
faibles, ce qui a conduit les raffineurs a réduire leur
activité, donc leurs importations de pétrole brut.
Enfin, pour des raisons d'indexation retardée par
rapport aux marchés péroliers, lesprix desimporta-
tions gaziéres ont diminué au second semestre,
permettant un allégement de prés de 2 Mds de F des
importations total es.

Au premier semestre de 1995, ces trois facteurs
disparaitraient du fait de la remontée des prix et le
déficit énergétique s'aourdirait de2 Mds deF. Les
hypothéses retenues pour le dollar et le pérole
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COMPETITIVITE PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

(Evolution en %)

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
1993 ; 1994 , 1995 1992 1993 1994
1¥s. 2Ms. 1%7S.* 2"s. 1°s.
Exportations
Prix d’exportation -0,4 -0,2 1,9 0,4 1,4 -2,2 -1,7 2,0
Prix des concurrents en francs(® 1,4 43 0,1 -2,0 0,4 2,4 1,7 1,3
Compétitivité prix 1,8 45 -1,8 -2,4 -1,0 -0,2 3,4 -0,7
Importations
Prix d'importation -2,7 0,7 2,0 -0,2 1,2 -2,5 -3,5 2,2
Prix de production -0,6 -0,8 0,0 0,7 1,2 -0,4 -1,1 0,0
Compétitivité prix® -2,1 1,5 2,0 -0,9 0,0 -2,1 -2,4 2,2
Termes de I'’échange ) 2,3 -0,9 -0,1 0,6 0,2 0,3 1,8 -0,2
Prévisions.
* Estimations pour les prix étrangers.
(1) Allemagne, Italie, Royaume-Uni, UEBL, Pays-Bas, Espagne, Etats-Unis, Japon.
(2) Prix des concurrents sur prix d’exportation de la France.
(3) Prix d’importation sur prix de production.
(4) Prix d’exportation sur prix d'importation.
conduisent auneprogression desprix péroliersains
gue du charbon et du gaz naturel. L’ augmentation
des prix et des volumes importés, notamment
gaziers, entrainerait une augmentation de la valeur
des importations plus forte que celle des exporta-
tions. Notonsqu’ untaux de changedu dollar 25,50 F
alourdirait le déficit d’ environ 2 Mds de F.
L’ EXC.éd ent co u_rqnt s’est contracté Importations et demande intérieure
d’environ 10 milliards de francs en 1994 de produits manufacturés Volumes - Indices base 100 en 1980
En 1994, I’ excédent des opérations courantesdevrait | 10 T 180
étre d’ environ 50 Mds, en repli par rapport a 1993. :
Les revenus des facteurs et le solde des marchan- 160 160
dises(2) contribueraient a la contraction du solde, = Impartations
tandis que les services évolueraent favorablement. 140 o Demande intérieure 140
Au premier semestre de 1995, I’ excédent des trans-
actions courantes devrait étre plus elevé qu'au N
premier semestrede 1994 enraisondel’ amdioration | [ / A4 120
du solde des revenus des facteurs. Le solde des
marchandises devrait quant alui rester stable. _/——/
100 100

Dégradation du solde touristique
début 1995...

Lesflux d’ échanges de services ont montré en 1994
des variations trés fortes, sans lien direct avec les
évolutions des demandes intérieures et extérieures.
Lamesure de ces flux est fragilisée par des ruptures
statistiques affectant certaines opérations finan-
ciéres. De cefait leur sensn’ est guére assuré.

Le solde touristique s'est stabilisé en 1994. Il
pourrait se dégrader |égérement au premier semestre
de 1995. Les perspectives de revenu des ménages
francais paraissent en effet meilleures que celles de
nos proches voisins, allemands en particulier. Par
ailleurs, I appréciation du taux de change effectif du

8 8 87 8 8 9 91 92 93 94 9

(2) Le solde des marchandises de la balance courante est
evaluéa partir des chiffresdouaniers. Sur cettebaseet selon
lesprévisions de cette Note, |e solde des mar chandi ses serait
moins élevé en 1994 que cdui de 1993.
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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. 2Ms, 1S, 2Ms, 1S,

MARCHANDISES ® 17,7 35,6 223 25 24 14,7 53,3 473
SERVICES 23,7 37,0 32,9 32 28 59,9 60,7 64,9

- Liés aux échanges extérieurs -8,7 -6,2 -3,0 -6 -7 -15,3 -149 -9,0

- Liés aux échanges de technologie 12,4 13,6 10,3 11 11 23,4 26,0 21,3

- Voyages 26,3 33,7 29,1 30 28 59,0 60,0 59,1

- Divers + opérations

gouvermnementales -6,3 -4,1 3,5 3 -4 7,2 -10,4 6,5
REVENUS DES FACTEURS -34,2 -16,3 -40,3 -12 -30 -48,3 -50,5 52,3
AUTRES BIENS ET SERVICES 15,1 15,2 14,9 15 15 40,1 30,3 29,9
TRANSFERTS UNILATERAUX -14,7 -19,6 11,5 25 -11 47,1 -34,3 -36,5

- Secteur officiel -13,4 -17,0 9,8 23 -8 30,1 -30,4 32,8
TRANSACTIONS COURANTES 7.6 51,9 18,3 35 26 19,4 59,5 53,3

Prévisions.

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

de propriété. Ce poste comprend le négoce international.

Sources : Banque de France (jusqu'au ler semestre 1994), estimations INSEE au dela.

franc (due alabaisse du dollar, maisaussi delalire
italienne et de la peseta espagnole) entrainerait une
dégradation -limitée- de la compétitivité prix de
I'industrie touristique francai se.

Au premier semestre 1995, le solde des services se
situerait un peu enretrait de celui du premier semes-
tre de 1994.

... et réduction du déficit des revenus
des facteurs

Le déficit des revenus des facteurs s’ est aourdi au
cours des trois premiers trimestres de 1994 par
rapport & la période correspondante en 1993. Ce
résultat provient en majeure partie de ladégradation
du solde desintéréts et autres revenus du capital . Sur
I ensembledel’ année 1994, |e solde des revenus des
facteurs se dégraderait |égérement. Cette évolution
s explique essentiellement par les ventes nettes de
titres publics de la part des non résidents, qui ont
entrainé dans un premier temps une hausse des

intéréts versés au titre des coupons courus. Dans un
deuxieme temps la diminution du stock de titres
détenus par les non-résidents devrait conduire aune
réduction des intéréts versés. Ainsi, aprés une
détérioration 1994, le solde des revenus des facteurs
s'améliorerait au premier semestre de 1995.

Moins de transferts au profit de I'Union
Européenne en 1995

Le solde des transferts unilatéraux s'est alourdi
d environ 2 Mds de F en 1994 sous |’ effet desverse-
ments nets aux ingtitutions européennes. Aing, les
prélévements sur les recettes de I’ Etat au profit de
I’Union Européenne ont progressé de 14% par
rapport a 1993, aors que les recettes ont gagné 9%.
En 1995, les sorties seraient |égerement inférieures
a celles de 1994 tandis que les recettes percues
poursuivrai entleur augmentation. Lesoldedestrans-
ferts unilatéraux retrouverait ainsi un niveau
comparable acelui de 1993.1
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Prix de détall

Stabilisée a un bas niveau depuis le printemps de
1994, |’ inflation sous-jacenteld) ne devrait commen-
cer aréagir alareprise économique qu’ au printemps
de 1995 et defagon limitée. L'inflation globaereste-
rait |égerement inférieure a2 % alami-1995.

Le fort mouvement de désinflation, amplifié par la
récession de 1992-1993, et la baisse des prix
d’importation se sont prolongés jusgu’ au printemps
de 1994. Outre I'inertie des prix de détail vis-avis
des fluctuations internes de |’ économie, les gains de
productivité enregistrés dans la premiére phase dela
reprise ont joué alabaisse sur les prix industriels, et
le faible niveau de la demande finde a continué a
peser sur les marges commerciales.

Pour les trimestres avenir, certains facteurs jouent a
la hausse. Les prix d'importation augmentent, tout
particuliérement pour les biens intermédiaires et
certains produitsalimentaires, et lesgainsdeproduc-
tivité devraient progressivement ralentir. Les
anticipations de prix de vente révélées par les
enguétes de conjoncture dans I'industrie sont d’ ail-
leurs alahausse. Mais d' autres facteurs jouent dans
le sens de la modération : les salaires nominaux ne
devraient guére accélérer, en raison del’ampleur du
chdmage, permettant ainsi une stabilisation de
I"inflation dansles services. Par ailleurs, leredresse-
ment progressif de la consommation des ménages
laisse encore un déficit de demande par rapport ala
tendance de long terme, ce qui maintient lapression
alabaisse sur les marges du commerce.

Divers ééments exogenes (fiscalité, prix énergéti-
ques et des produits frais, disparition pour
I"automobile des effets de |’ instauration dela' prime
alacasse") devraient moduler I’ évolution del’infla-
tionrésultant desdéterminantsfondamentaux. Ainsi,
son glissement annuel pourrait momentanément
atteindre 2 % au printemps 1995 avant un léger repli
au déobut de I'été. L’écart d'inflation avec I'Alle-
magne resterait favorable ala France, mais ne serait
plus que d’ environ un demi-point.

Les prix alimentaires accéléreraient
jusqu’alafin du premier trimestre 1995

En mars 1994, leglissement annuel des prix alimen-
taires a atteint un point bas a - 0,7 %. |l sest
fortement redressé par lasuite, enraison desprix des
légumeset fruitsfraiset du café. Danslepremier cas,
un assainissement du marché s'est produit en 1994

provoquant une remontée des prix. En 1995, le
marché retrouvant un certain équilibre, I’ évolution
saisonniére se rapprocherait davantage de celle
constatée de 1990 a 1993 (hausse marquée au
premier trimestre puis raentissement au deuxieme)
gue decdle de 1994, qui avait é&é atypique. Concer-
nant lecafé, larépercussiondesfortesaugmentations
des cours mondiaux intervenues depuis fin 1993
s'est accélérée apartir dejuillet 1994. Lahausse des
cours s étant poursuivie e¢ méme amplifiée au
troisiemetrimestre de 1994, de nouve les augmenta-
tionsdes prix de détail sont aattendrejusqu’ au début
de 1995.

Leretournement alahausse des prix alaproduction
en 1994 de certains produits, tels que les vins €t le
porc, devrait avoir un impact limité sur les prix de
détal : larelative faiblesse delaconsommation et la
concurrence toujours vive pésent sur les marges de
distribution.

De 2,2 %, en glissement annuel a la fin de 1994,
I’augmentation des prix de détail aimentaires
accélérerait a plus de 3,0 % en mars 1995. Au
deuxiéme trimestre, un retournement devrait étre
observé, ' évolution des prix revenant a 2,3 % |I'an
enjuin.

Le glissement annuel

des prix des produits manufacturés
se redresserait au cours

du premier trimestre 1995

Des facteurs exceptionnels moduleraient le profil
d’évolution des prix des produits manufacturés.
Aingi, la disparition de I'impact, sur le glissement
annuel, de I'instauration de la"prime & la casse" et
des promotions associées dans le secteur de I’ auto-
mobile contribuerait a I'accélération des prix de
détail des produits manufacturés au premier trimes-
tre. Au deuxieme trimestre, I'intensité des
campagnes promotionnelles avant lafin delaprime
entrainerait en revanche une décél ération.

(2) hors alimentation, énergie, tabac et mesures fiscales
exceptionnelles.
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Le rythme de hausse
des prix des services privés
et des loyers se stabiliserait

L’ arrét de la décélération du taux de sdaire horaire
des lafin de I’année 1994 contribuerait a la stabili-
sation du glissement annuel des prix des services
privés au premier semestre 1995 (aux aentours de
2,5 %), étant donnée la part prépondérante des colits
salariaux danslaformation de ces prix.

La décdération des loyers serait égaement sur le
point de s achever avec un glissement annuel de
2,7 % en décembre 1994, qui se stabiliserait par la
suite. Le recul de 0,6 % en un an del’indice du co(t
de la construction (ICC) du premier trimestre de
1994 a affecté I’évolution des loyers au second
semestre de 1994. Mais le glissement annuel de
I"|CC du deuxiémetrimestre est redevenu positif. En
janvier 1995, un changement de législaion entrera
envigueur : lesloyers seront indexés sur I’ évolution
de lamoyenne des quatre derniers trimestres connus

pour I'ICC et non plus sur le dernier glissement
annuel connu. Ce lissage devrait avoir pour consé-
guence une inertie accrue de I’ évolution des loyers.

Tarifs publics et services de santé
évolueraient peu, aprés les hausses de
la fin de I'année 1994

La hausse des tarifs publics en 1994 serait compa
rable a celle de 1993 (+ 6,5 % en glissement annuel
contre + 6,6 %). Cette forte augmentation provient
essentiellement du tabac dont |ahausse dépasse 20 %
en 1994. Hors tabac, les prix des services publics
seraient en hausse de 1,6 % en 1994 contre 2,4 % en
1993. Lors du premier semestre de 1995, le rdéve-
ment traditionnel de certains tarifs induirait une
hausse de 0,5 % de I’ ensembl e des tarifs publics.

Du fait des nombreuses hausses des prix des services
de santé au cours de I'année 1994 (transports
sanitaires, consultation médical e, kinésithérapeutes,
dentistes, biologistes et auxiliaires médicaux), le

LES PRIX DE DETAIL

(Evolution en %)

Groupes de produits Glissements semestriels @ C;Ir;rs%eége(qgs ’;Anon{leeﬂrg
(6t ponderations 1994) _ 1993 _ 1994 L1995 | 1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994
17's. 2", 1°s. 2"s. 17 S.

Alimentation (20,4 %) 0,7 -0,3 1,5 0,8 1,5 0,0 0,4 2,2 0,7 -0,1 1,1
Produits manufacturés
du secteur privé (34 %) 0,9 0,3 0,2 0,1 0,5 1,4 1,1 0,3 2,0 1,2 0,5
Services
du secteur privé (19,3 %) 2,1 1,3 1,5 1,0 1,5 48 3,5 2,5 49 4,0 2,8
Energie (8,5 %) 1,0 2,8 0,1 0,0 2,6 -1,8 3,8 0,1 -1,3 2,0 1,6
Autres tarifs publics (6,4 %) 59 0,6 3,8 2,6 0,5 39 6,6 6,5 4.4 6,6 5,6
Loyers-eau (6,1 %) 2,6 1,5 2,4 1,3 2,4 57 4,1 3,8 58 49 4,0
Santé (5,4 %) 0,2 0,3 0,8 1,9 0,2 1,8 0,5 2,7 1,8 0,8 15
ENSEMBLE (100 %) 1,4 0,6 1,1 0,7 1,2 1,9 2,1 1,8 2,4 2,1 1,7
Ensemble
hors énergie (91,5 %) 1,2 0,5 1,2 0,8 1,0 2,2 2,0 2,0 2,7 2,1 1,8
Ensemble hors tabac (98,3 %) 1,1 0,7 0,9 0,6 1,2 1,8 1,8 1,6 2,3 1,8 15
Hors mesures fiscales : @
Ensemble 1,4 0,3 1,0 0,7 1,0 2,0 1,7 1,8
Produits manufacturés du
secteur privé 0,8 0,3 0,2 0,1 0,7 2,0 1,0 0,3
Inflation sous-jacente ® 1,3 0,6 0,8 0,7 1,0 3,1 1,9 1,5

Prévisions

(1) Les glissements semestriels ou annuels sont ici des glissements en termes mensuels (c'est-a-dire, pour les glissements annuels, de décembre de I'année indiquée a

décembre de 'année précédente).

(2) Mesures fiscales : reléevement de la TIPP, variation des taux de TVA, allegement fiscal a I'achat de véhicules catalysés au dernier trimestre de 1992, majoration des

droits sur les alcools.

(3) Ensemble hors alimentation, énergie, tabac.
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glissement annuel est passe de 0,5 % en 1993 a
environ 2,7 % fin 1994. Aucune mesure concernant
les prix n' est envisagée pour le premier semestre de
1995. Sur lessix premiers moisdel’ année, lahausse
serait limitée a0,2 %.

Les prix de I’énergie intégreront
le reléevement de la taxe intérieure
sur les produits pétroliers début 1995

En janvier 1995, la taxe intérieure sur les produits
pétroliers sera relevée assez fortement pour les
supercarburants. L'impact sur I’évolution des prix
énergétiques au premier semestre de 1995 sera
supérieur a2 %. Ainsi, aprés avoir atteint une quasi-
stabilité en décembre 1994, le glissement annuel des
prix de détail de I'énergie serait de 2,6 % en juin
1995, compte tenu des hypothéses retenues pour les
cours du pétrole et du dollar.

L’écart d’inflation France-Allemagne
devrait encore se réduire

En 1994, |a désinflation en Allemagne de I’ Ouest
s'est pourstivie, le glissement annuel del’indice du
colit delavie passant de 3,7 % en décembre 1993 a
2,6 % en novembre 1994. L adécé ération repose sur
les produits manufacturés, les services privés et,
dans une moindre mesure, les loyers. Comme en
France, une accdération des prix alimentaires est
observéedepuismai 1994 (produitsfraiset café). Les
prix de I’ énergie ont été affectés, au début de 1994,
par la hausse des taxes sur les produits pétroliers,
dont I'impact peut ére estiméaenviron 0,4 point sur
le glissement annud de I’ ensemble des prix.

A lafindel’année 1994, I écart d' inflation en faveur
delaFranceseraitinférieur a1 point, contre 1,4 point
en septembre 1994. Début 1995, il seréduiramécani-
guement du fait de la disparition de I'impact des
taxes pétrolieres sur le glissement annuel des prix
allemands et ne serait plus que d’environ un demi-
point en juin 1995.m
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Financement de I'économie

Le redressement de la courbe des taux a marqué
I"environnement financier des agents économiques
au cours des trois premiers trimestres de 1994. En
I" absence de tensions inflationnistes en Europe, les
taux along terme pourraient s orienter alabaisseau
premier semestre 1995.

Apres un an de baisse, les taux de court
terme se sont stabilisés

L es autorités monétaires francai ses ont réduit | e taux
des appels d'offre jusqu’ en juillet 1994, 24,85 % ;
depuis, les taux directeurs sont restés inchangés.
Parallé ement, en Allemagne, lestaux directeurs ont
étéabal ssésenmai a6% et 4,5% respectivement pour
le Lombard et I’ escompte.

Sur le marché interbancaire, les taux ont été plutét
orientés alabaisse en début d’année. Néanmoins, la
tendances estinverséedepuisl’ &ésur leséchéances
supérieures a un mois. Le taux a douze mois s'est
accru depuis le début janvier de 0,7 point. Cette
évolution traduirait les anticipations des marchés
pour lesquels la période de baisse des taux serait
achevée. Les taux observés sur le marché a terme
pour le contrat du Pibor atrois mois aux différentes
échéances reflétent laméme évolution.

Dans un cadre international de baisse
des marchés obligataires, les taux de
long terme ont sensiblement augmenté

Laremontée destaux delong termeaméricains s est
répercutée sur I’ ensemble des pays européens, avec
plus ou moins de vigueur. En France, le taux du
gisement MATIF(1) aaugmentédepresde2,5 points
entre janvier et octobre 1994. Cette hausse a éé
supérieure a celle observée en Allemagne, mais
inférieure acelle du Royaume Uni ou del’Itdie. De
ce fait, I’ écart de taux, relativement stable et faible
endébut d année (moinsde0,1 point), S’ est accentué
depuis|edébut du deuxiémetrimestre pour atteindre
0,6 point en octobre en faveur de I' Allemagne.
L’ affaiblissement du marché obligataire s est
accompagné de celui des actions. On constate en
effet, depuis environ deux ans, une corrélaion forte
des deux marchés, phénomeéne qui n’a pas été systé-
matique dans le passé. L’indice boursier SBF250 a
ainsi fléchi d’ environ 17% au cours des 10 premiers
mois de |’ année.

Taux nominaux - France
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Dansun contexte

de gtabilité des taux
d’intéré acourt terme,
et en I'absence derisque
inflationniste au sein
despaysparticipant
au mécanisme de taux
dechangedu SME,

la viveremontée
destaux obligataires
de 1994 pourrait faire
placea une certaine
correction ala baisse.

Ces évolutions des marchés monétaires et financiers
ont modifié les choix des agents économiques et
laissé des traces dans les agrégats monétaires et
d endettement.

L'impact de la dette de I'Etat
dans I'’évolution de I'’endettement
intérieur total tend a s’atténuer

L’ endettement de |’ Etat, mesuré au travers du
tableau de I'endettement intérieur total (2),
progresse, maisaun rythmequi seralentit : leglisse-

(2) Legisement est congtituédel’ ensemble destitres pouvant
effectivement servir au dénouement des contrats sur
I”emprunt notionnel du MATIF.
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Taux d’endettement
(En %)
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Source : Banque de France, Insee.

L etaux d’ endettement des sociétés
rapporte |’ encourstotal des dettes,
au sensdel’Endettement Intérieur
Total (EIT), al’excédent brut
d’exploitation.

L effort deréduction

de ce taux observé

depuis 1993 devrait se poursuivre
en 1995. L etaux d’ endettement
des ménagesrapporte I’ encours
total desdettes, au sens

del’EIT, au revenu disponible brut.
Labaissede ceratio,

amorcée en 1991, s est pour suivie
jusqu’ala mi-1994.

11 pourrait se stabiliser

au premier semestr e de 1995.

ment annuel est passé de 26,2% en janvier a 12,2%
en juin. Cette évolution résulte du profil particulier
de I’endettement de I’ Etat : forte augmentation en
début d’ année 1993 et relative stabilité au cours du
second trimestre de 1994. En outre, les perturbations
qui ont affecté les marchés obligataires mondiaux,
ont conduit les non-résidents a réduire la part des
obligations dans leurs portefeuilleset, en particulier,
a vendre des titres francais. Ains 91 Mds de F
d’ OAT ont étérevendues sur les huit premiers mais,
soit plus que les achats enregistrés en 1993 (58,3
milliards). Ce phénoméne n’ a pas é&é spécifiqueala
France.

Les ménages restent prudents, tant en
matiére d’emprunt que de placement

En dépit de la reprise sensible de la consommation
de biens durables, I’encours de crédits de trésorerie
aux ménages n'a pas nettement progressé. Cette
situation peut résulter d’'une attitude volontaire de
leur part. Toutefois, on peut s’ attendreaune augmen-
tation desencours dansles prochains mois, en accord

Masse monétaire

(Mille milliards de francs-CVS)
2,0 3,0

18 " Mi<- 25
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e —
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Source : Banque de France.

L’ évolution récente de |’ agr égat
demonnaie M1 reflete

la reconstitution d’ encaisses
detransaction, liée al’amélioration
delaconjoncture. Leretour
verslesplacementsrémunérés
ataux r églementés, devenus

plus attrayants, serépercute

sur M2-M1.

L’évolution deM3-M2, au cours
du second semestre de 1993,
traduisait un transfert

de placementsliquidesvers
desformes d’épargne stable,

non recensées dans les agrégats
demonnaie. Cetransfert r ésultait
des mouvements de taux

observés, du lancement del’emprunt
Balladur, des opérations
deprivatisation et du dur cissement
delafiscalité des OPCVM
Cesfacteurs n’influencent
plus!’évolution de M3-M 2
depuisle début del’année.

avec les prévisions des établissements financiers
tellesqu’ ellesressortent deladerniéreenquétefinan-
cieretrimestrielle de la Banque de France.

En ce qui concerne le logement, les informations
relatives aux crédits distribués par les banques,
disponibles afin juillet, font état d’'une progression
de I’encours de 1,2% sur un an. La reprise de la
demande de financement que les établissements de
crédit anticipent dépendra en partie de I'intensité

(2) La Banque de France vient de procéder a une réévalua-
tion de I’endettement intérieur total qui permet, en
particulier, la réintégration dans les encours de crédit des
provisions pour créances douteuses (pour plusdedétails, cf.
Statistiques MonétairesMensuellesn® 273 - Septembre 1994
- Banque de France). Toutefois, I’ analyse proposée ici se
fonde sur I'ancienne statistique, arrétée en juin. L'éva-
luation de |’ encours de dette de I’ Etat n’ est pas affectée par
le remaniement de la érie.
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avec laqudle ils répercuteront la hausse du colt de
leursressources. Compte tenu dela hausse attendue
du revenu disponible, le ratio d’endettement des
ménages devrait se stabiliser dans les prochains
trimestres.

Du c6té des placements, les pertes enregistrées sur
lesmarchésdevaeursmobiliéres, lemoindrerende-
ment apres impot des SICAV monétaires ont incité
les ménages a choisir des produits rémunérés a un
taux réglementé, devenu en comparaison plus
attrayant. Ainsi, I’agrégat monétaire M2-M1,
composé principalement des comptes sur livret, a
progressé de 6,3% entre septembre 1993 et septem-
bre 1994. De méme, les plans d’ épargne populaire et
d’ épargne-logement ont crd respectivement de
17,4% et 18,5% sur la méme période. Enfin, les
placements en assurance-vie ont connu un vif essor
tout au long de I’ année. Cette orientation des place-
ments ne devrait pas ére démentie au cours des
prochains mois, danslamesure ou aucune modifica
tion des taux réglementés ' interviendrait.

Lasituation financiére globa ement saine des entre-
prises allége leurs besoins de financement externes.
Comme le confirme I’enquéte financiéere du
troisiémetrimestredelaBanquede France, lesinves-
tissements sont largement autofinancés. Cependant,
et selon la méme source, certaines entreprises,
notamment petites et moyennes, souhaiteraient
accroitre leurs crédits de trésorerie, mai s rencontrent
desréticencesdelapart desbangues. Cdles-ci conti-
nuent en effet a surveiller étroitement les risques,
méme si les provisionnements pour créances
douteuses ont é&é moinsimportants au début de 1994
gu’ au cours des six premiers mois de 1993.

En tout état de cause, méme si un accroissement de
I’encours de crédits octroyés aux entreprises
survient, leratio "encours dedettes sur excédent brut
d’ exploitation" devrait étre plutdt orientéalabaisse,
compte tenu de la croissance prévue de |’ excédent
brut d explaitation. Enfin, il convient de constater
gue la part importante prise par les crédits indexés
sur les taux de court terme, au détriment des crédits

classiquesataux fixe, limitel’ impact sur latrésorerie
des entreprises de la hausse des taux de long terme
(plus de la moitié des crédits aux entreprises sont
indexés sur des taux monétaires).

Evolution des agrégats de monnaie
et d’endettement

La tendance fortement décroissante qui caractérisait
M3 depuis la mi-1993, résultait largement de
facteurs exceptionnelstel le grand emprunt d’ Etat et
le durcissement des conditions fiscales appliquées
aux SICAV decourt terme. Elles est interrompueau
cours du second trimestre. Par composantes, on
observe gque I’ encours M3-M2 a cessé de diminuer,
du fait d'une reprise des dépbts a terme qui a
compense les reculs observés sur d’ autres produits
rémunérés a taux de marché et d’'une tendance ala
stabilisation de I’encours de titres d’OPCVM de
court terme aux aentours de 1 250 Mds de F. M2-
M1 est sur une tendance fortement croissante, de
I'ordre de 6% par an, depuis la fin du troisiéme
trimestre 1993, essentiellement du fait desarbitrages
effectués par les ménages. M1 a connu une forte
progression en début d’année, probablement en
liaison avec la reprise conjoncturelle qui a nécessité
la disponibilité immédiate de fonds ; il connait
depuis des évolutions contrastées.

L’ endettement intérieur total progresse, en glisse-
ment annuel, aun rythme décroi ssant depuis|e début
del’année. Aingi, il se situait a4,5% en janvier et a
2,8% en juin. Ce raentissement résulte du mouve-
ment enregistré pour |” Etat dont lacontribution n’ est
plus que de trois points. L' endettement de I’ Etat au
sensdel’EIT avait fortement augmenté au début de
1993, puis avait amorcé une diminution & partir du
mois d'aolt, alors qu'en 1994, aprés une forte
augmentation en janvier, la progression s'est inflé
chie, aboutissant a une quasi stabilité au second
trimestre, enliaison avec |’ évolution du solde d’ exé-
cution budgétaire. |
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Compte des administrations

publiques

En 1994, |esrecettesfisca esdel’ état avant rembour-
sements et dégrévements augmenteraient de 2,6 %.
Elles progresseraient d environ 4 % en 1995 aors
gue les privatisations rapporteraient 55 Mds de F.
L’ évaluation du déficit du Budget de 1994 restefixée
a 301 Mds de F. Pour 1995, le projet de loi de
finances fait apparditre un déficit de 275 Mds de F.

En 1994, le produit de I'imp6t
sur le revenu baisserait, celui des
impoOts locaux et de la CSG augmenterait

L erevenu disponible brut avant imp6ts des ménages
de 1993 est assimilable a la base de I'impét sur le
revenu acquitté en 1994. Cerevenu était en progres-
sion de 2,7 % par rapport a I'année précédente.
Cependant, | esrecettes percuesbaisseraient en 1994,
en raison de laréforme du baréme décidée par laloi
de financesinitiale pour 1994 (colt estimé: 18 Mds
de F). En 1995, les recettes de I'impét sur le revenu
devraient augmenter de 2,3 % selon le projet de loi
de finances, sous I'effet d’ une hausse du revenu

avant imp6t de 2,1 % en 1994.

Lesimpdts locaux poursuivraient leur croissance en
1994 (environ 7 %), en particulier les taxes régio-
nales. LaCSG percue augmenterait de 33 MdsdeF,
notamment du fait du relévement du taux en juillet
1993. Les recettes de ce prélevement atteindraient
91 Mds de F. En 1995, le projet de loi de finances
prévoit une croissance de 4,3 %.

Au total, les imp6ts courants sur le revenu et le
patrimoine payés par |es ménages augmenterai ent de
6,9 % en 1994 et aun rythme voisin en 1995.

Progression plus forte que prévu
du produit de I'imp6t sur les sociétés
en 1994

Les recettes nettes de |’ impbt sur les soci étés, stimu-
| ées par des bénéfices croissants, seraient en 1994 de
7,6 % supérieures aux prévisions du projet deloi de
financesinitide.

Les chiffres de cette fiche sont cohérents avec les évaluations de la loi
de finances rectificative pour 1994

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.
Impbts liés a la production -1,8 5,9 0,6 1,5 2.4 2,6 2,0 43 | 970,2 | 1011,6
- TVA budgétaire brute -7,7 6,6 0,3 2,1 2,4 1,9 -4,9 4,6 622,0 650,6
- TVA grevant le produit -2,7 3,2 0,1 2,6 1,9 1,2 -1,1 3,0 515,1 530,3
- TVA communautaire 0,6 -15 10,3 2,9 -1,5 -2,4 -8,8 11,1 -45,7 -50,8
- Impbts sur les produits 3,1 55 -0,3 1,2 52 1,0 6,1 3,0 303,1 312,2
dont TIPP 3,0 8,6 4,3 0,4 58 1,0 6,8 8,9 127,2 138,5
- Impots sur les salaires 3,0 2,7 0,8 2,7 2,3 12,5 6,8 3,6 68,1 70,5
- Autres impdts liés a la production 4,0 1,2 79 -1,7 -3,0 57 6,4 7,6 131,6 141,6
Impdts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital 21 3,7 4,2 1,5 1,3 -1,0 41 69 | 6524 | 6974
-Imp6ots sur le bénéfice -5,1 1,9 10,3 1,1 4,9 -19,5 -4,0 11,9 95,8 107,2
dont SQS non financiéres 94 -1,3 19,5 -0,5 6,1 -28,2 -9,5 18,5 66,9 79,3
- Impots sur le revenu (2) 0,9 7,1 1,9 -0,6 0,8 47 54 51 374,5 393,5
- Autres imp6ts sur le revenu
et le patrimoine 8,8 -2,2 6,0 6,1 0,5 1,2 6,0 8,0 182,1 196,6
dont taxes locales 17,9 -5,2 14,5 51 3,0 4,0 11,2 14,3 131,6 150,4
Impots en capital -56,9 53,5 -26,7 -6,5 7,1 13,9 -30,4 -14,1 34,2 29,4
Total des impots -2,4 58 1,3 1,4 2,1 1,5 1,8 49 | 1656,8 | 1738,4

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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Recettes supplémentaires de TIPP
et de TVA

Lataxeintérieure sur les produits pétrolierss accroi-
trait en 1994 d’'environ 9 % par rapport a 1993 en
raison de I'effet en année pleine de I’ augmentation
de 28 centimes par litre de carburant décidée au ler
Juillet 1993, et du relévement del’ indexation du tarif

En 1994, laTV A budgétaire nette percue s éléverait
a 536 Mds de F, soit une plus-vaue de 14 Mds par
rapport au projet de loi de finances initide. Ces
recettes supplémentaires sont dues a une révision a
lahaussedel’ assiettedel’ imp6t depuis!’ élaboration
du projet de loi de finances initiale pour 1994
(emploisdelavaleur goutée, en particulier consom-
mation des ménages). En 1995, le Budget table sur
des rentrées de TVA de 555 Mds de F, soit une

delaTIPP de 50 % & 100 % de la hausse des prix.
Une nouvelle augmentation est prévue au 11 Janvier
1995, cequi porterait lesrecettesdelataxeintérieure
sur les produits pétroliers a 146 Mds de F en 1995,
soit une progression de 5,4 % par rapport al’année
précédente.

Codt des principales dispositions fiscales pour 1995

Les dispositions et leur chiffrage présentés ici sont cohérents avec le projet de loi de finances pour 1995 ainsi qu'avec
les amendements votés par le Parlement au 5 décembre 1994

hausse de 3,5 % par rapport 21994.1

B Mesuresconcernant les ménages

Relévement du plafond de la réduction d'impdt pour I'emploi a domicile. Ce plafond passerait de 13 000 a 45 000 F (coQt
estimé pour 1996 : 1,2 Md de F).

Elargissement des tranches du bareme de I'impdt sur le revenu par réactualisation de certains seuils (co(t estimé : 4,5 Mds
de F en 1995) (1).

Relévement du plafond de la réduction d'impdt pour les dépenses de grosses réparations de I'habitation principale,
imputation des déficits fonciers sur le revenu global et aménagement de la réduction d'imp6t pour la transformation de
bureaux en logements (codt estimé : 100 millions de F en 1995, 700 millions de F en 1996).

Exonération d’'imp6t sur le revenu pendant deux ans (sous certaines conditions) pour les revenus issus de la location d'un
logement vacant depuis plus d'un an (co(t estimé : 20 millions de F en 1995, 40 millions de F en 1996).

. M esures concer nant les entreprises

Taxe professionnelle. Relevement du taux de plafonnement des cotisations de taxe professionnelle a 3,8 % de la valeur
ajoutée pour les entreprises dont le chiffre d’affaires est compris entre 140 millions de F et 500 millions de F, et a 4 % de
la valeur ajoutée pour les entreprises dont le chiffre d'affaires excede 500 millions de F. L'avantage maximum procuré
par ce plafonnement est limité a 500 millions de F contre 1 milliard de F actuellement. Cette mesure maintiendrait I'effort
de I'Etat (qui compense ce plafonnement au profit des collectivités locales) au niveau atteint en 1994. L'économie serait
de 3,1 Mds de F par rapport a I'évolution spontanée de la compensation de I'Etat.

Taxe sur les salaires. Exonération de la taxe sur les salaires pour les employeurs d’un salarié au SMIC et élargissement
de la décote aux redevables dont le montant annuel de la taxe est inférieur & 9 000 F (colt estimé en 1995 :
265 millions de F).

Impdt sur les sociétés. Extension aux activités de conseil et d’assistance du régime de déduction temporaire, sous
certaines conditions, des pertes réalisées lors d'une implantation a I'étranger et relevement du plafond (de 10 a
15 millions de F) de la provision pour investissements.

. Lesimpétsindirects
Aménagement des modalités de constitution de la créance née de la suppression du décalage d’'un mois de la TVA : par
dérogation, la créance est reconnue a hauteur de la déduction de référence imputée au 31 décembre 1994.
Relevement de 5,5 % a 18,6 % du taux applicable aux abonnements relatifs aux livraisons d’'électricité, de gaz industriel
et d’énergie calorifigue a usage domestique (gain estimé : 2,6 Mds de F).
Relévement des tarifs de la taxe intérieure sur les produits pétroliers (TIPP) (2) pour un gain estimé a 5 Mds de F au titre
des droits d’accises et a 1 Md de F au titre de la TVA.
Relévement de la part de la TVA (de 0,4 a 0,7 point) percue affectée au BAPSA (co(t estimé pour le budget général :
9,9 Mds de F).

B Relations Etat /collectivités locales

Pérennisation du prélevement au profit de I'Etat de 0,4 % des frais d'assiette et de recouvrement en matiere d’impots
directs locaux pour un gain estimé a 1,1 Md de F ainsi que de la réduction de la dotation de compensation de la taxe
professionnelle (DCTP) pour un gain estimé a 2,9 Mds de F.

B Lesfonds d'affectations spéciales (3)

Création du fonds de péréquation des transports aériens financé par une taxe sur les compagnies aériennes (gain estimé :
150 millions de F).

Création du fonds d'investissement des transports terrestres et des voies navigables financé par une taxe sur les ouvrages
hydroélectriques et une taxe sur les sociétés concessionnaires d'autoroutes (gain estimé : 2 Mds de F).

(1) Comme chaque année, les tranches du baréme de I'impét sur le revenu ainsi que les différents seuils utiles a son calcul sont
relevés du montant de I'inflation hors tabac prévue dans le REF, soit 1,4 % en 1994.

(2) Les tarifs de la TIPP sont relevés : de 20,5 centimes par litre pour le super plombé, de 27,7 centimes par litre pour le super sans
plomb et a hauteur de I'indice des prix (+ 1,7 % en 1994 d’apres le PLF 1995) pour les autres produits pétroliers ainsi que pour le
gaz.

(3) Alimenté par des taxes créées en marge du budget général qui doivent servir a financer la loi sur laménagement du territoire.
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