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n 1993 plus encore qu'en

1992, la croissance retrou-
véedes Etats-Unis, du Canadaet
du Royaume-Uni a fortement
contrasté avec lafablesse ou la
contraction de I’activité en
Europe continental e et au Japon.
L'année a été marquée par de
nouvelles étapes dans la ré-
gionalisation de I'économie
mondiale (cf. encadré) tandis
gu'au sein méme de chagque
zone, les différents pays
tendaient a diverger, tant sur le
plan des conjonctures macro-
économiques que sur celui des
choix de politique économique.

En 1993, la production
indugtrielle s est fortement
contractée en France et en
Allemagne occidentale
alorsqu’élea progresst au

Royaume-Uni

et aux Etats-Unis.

Indices de production industrielle
En gli:

1t annuel (sur moyennes trimestrielles centrées) (%)

" France

_~" Allemagne occidentale

1 -12

1991

1992 1993

Sur le plan macro-écono-
mique, |es changements structu-
rels a |’ oeuvre depuis plusieurs
années ont permis a certains
pays d’ Asie, la Chine en téte,
d’ atteindre un rythme de crois-
sance élevé, aors que les pays
développés connaissaient au
mieux une croissance modérée.

Soutenue par une politique
monétaire favorable, la reprise
s'est confirmée dans les pays
anglophones (Canada, Etats-
Unis, Royaume-Uni). La crois-
sance retrouvée et le faible
niveau destaux d’intéré rédsy
ont facilité la poursuite des
assai nissements financiers.

La croissance de 2% du PIB
du Royaume-Uni n'a pu
empécher un recul du PIB de
I’'Union européenne (-0,4% en
moyenne annuelle). Le PIB aen
effet bai ssédanspresquetousles
pays d’ Europe continentale : de
2% en Allemagne occidental e et
en Belgique, de 0,9% en
Espagne, de 0,2% en Itdie ...

Trois facteurs, agissant plus
ou moins selon les pays, ont &é
al’ originedecetterécession: les
contrecoups de I’ unification
allemande, une crise de
confiance dans la construction
€uropéenne avec comme consé-
guence de fortes fluctuations de
change, et des forces de nature
cyclique, en particulier finan-
ciéres.

L

En Europe continentale, ol
I’endettement était resté
moindre, les contrecoups de
I’ unification allemande ont pesé
davantage que les contraintes

financiéres. Cette unification
S était en effet accompagnée de
transferts massifs de I'Alle-
magne occidentale vers les
nouveaux Lander. L’accrois-
sement consécutif de la
demande, supérieur aux marges
de capacités, s &ait traduit par
un surcroit d' importations et des
tensions inflationnistes.

Les contrecoups
de 'unification
allemande

n 1993, I’ effet stimulant de

la demande allemande a
clairement disparu. En
Allemagne occidentale, la
consommation a baissé
d environ 0,5%, malgré la
diminution du taux d’épargne,
tandis que I'investissement
productif chutait de 15% (aprés
-4% en 1992) en raison du
retournement de la demande et
de la forte dégradation des
perpectives la concernant. La
demande intérieure globale a
donc baissé (-2,3% en 1993
apres +1,5%), ainsi que les
exportations. Au total, le PIB de
I’ Allemagne réunifiée aurait
diminué de 1,5% en 1993.

Le souci de limiter les
tensions inflationnistes consé-
cutives a une distribution exces-
sivederevenusest al’ originede
la récession. De fait, en 1993,
I"inflation a ralenti en moyenne
annuelle.

Pour freiner la récession, le
gouvernement allemand a laissé
jouer les stabilisateurs automa-
tiquesen 1993, reportant 21994
les premieres mesures correc-
trices. Compte tenu des déficits
des collectivités locaes et des
fonds destinés aux nouveaux
Lander, le besoin de finance-
ment des administrations publi-
ques aurait dépassé 170
milliards de marks (5,5% du
PIB) et méme 210 milliards en
prenant en compte le déficit de
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la Treuhandanstalt, organisme
para-publicchargédesprivatisa-
tionsdansla partie orientale.

Un nouvel équilibre
de politique
économique

en Europe

agrélesdifficultésécono-

miques del’ Allemagne, le
niveau nominal de ses taux
d'intérét est resté directeur pour
I’ensemble des pays dont les
monnai es sont peu ou prou liées
au mark, notamment au sein du
mécanisme de change européen.

Or avec 3,7% I’inflation
allemande s est montrée parti-
culierement élevée comparée a
celle de la plupart des autres
pays d' Europe. L’inflation était
en effet, en décembre 1993, de
2,7% en Belgique, 2,1% en
France, 1,9% au Royaume-Uni,
1,7% aux Pays-Bas. Seuls les
Pays méditerranéens ont fait
exception avec une inflation de
4% en Italie et de 5% en
Espagne. De ce fait, les taux
d'intéré rédsont pesésur I’ éco-
nomie des pays d’ Europe conti-
nentale non méditerranéenne.
Ralentissant I’ activité écono-
mique, ils ont eu un role procy-
clique.

Dans ce contexte de rigueur
monétaire, les gouvernements
des pays d' Europe continentae
dont les finances publiques
étaient dg afortement dégradées
(Italie, Espagne, Belgique,
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Pays-Bas) ont refusé, aladiffé
rence de I'Allemagne, du
Danemark et surtout du
Royaume-Uni, de laisser jouer
les stabilisateurs automatiques.
En effet, le déficit structurel
dans la Communauté euro-
péenne était estimé par I' OCDE
a4,8% du PIB en 1992. Engagés
d’ailleurs par les objectifs de
["unification économique
européenne, € ainsi contraints
delimiter lepoidsdeleursdettes
publiques, ces pays ont di
renoncer au soutien conjoncturel
deleurs économies.

Une année
de récession en
Europe continentale

es pays du Bénédlux, tres

ouverts sur |'extérieur, ont
souffert d’'une baisse de leurs
exportations liée au recul de la
demande extérieure et al’ appré-
ciationdeleursmonnaiesalafin
de 1992. A I'intérieur, la
poursuite de |’ assainissement
des finances publiques a fait
diminuer la consommation
publique alors que la consom-
mation privée stagnait en Belgi-
gue et raentissait nettement aux
Pays-Bas. Le PIB a ainsi chuté
en Belgique et fortement ralenti
aux Pays-Bas.

En Italie, MM. Amato puis
Ciampi ont conduit avec énergie
une politique d assainissement
économique, enrédui sant drasti-
quement | es dépenses publiques
et en préservant la modération

salariale néedesaccordsdel’ &é
1992. Ainsi, lerétablissement de
la compétitivité entrainé
ponctuellement par la dévalua-
tion forcée de la lire a pu étre
maintenu, ce que les marchés
financiers ont salué en ramenant
I’écart de taux d'intérét a long
terme avec I’ Allemagne en
dessous du niveau qui prévalait
avant la crise du SME. En dépit
de la chute de la demande
intérieure(-4%), ledéficit public
a pu étre réduit, et le solde
primaire (¢’ estadirehorscharge
deladette) est devenu significa-
tivement excédentaire.

En Espagne, la croissance,
en ralentissement depuis 1989,
s'est transformée en récession
en 1993 (-1% apres +0,8% en
1992). Le chdémage touche
désormais 23% de la population
active. Lesgainsdeproductivité
ont ralenti la progression des
colts salariaux unitaires et des
prix a la consommation (5,0%
apres 5,4%), mais le chbmage a
fait reculer la consommation
d'environ 1,6% en 1993 apresla
hausse de 2,1% en 1992.

L

Larécession de 1993, laplus
profonde que |'Europe ait
connue depuis la Seconde
Guerre mondiale, n'aurait sans
doute pas eu cette ampleur sans
un deuxiémefacteur : lacrisede
confiance dans la construction
européenne. Cette crise a éclaté
a I’automne 1992, dors que le

Endettement net des APU Déficit des APU
(% PIB) (% PIB)
1990 1993 1990 1993

Belgique 128,3 138,4 58 7.4
Italie 97,8 115,8 10,9 10,0
Pays-Bas 78,8 83,1 51 4,0
Espagne 44,5 55,6 3,9 7,2
Royaume-Uni 39,6 53,2 1,2 7,6
Allemagne (ouest

seulement en 1990) 43,7 50,2 2,1 4,2

Source : Commission des Communautés européennes.
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Systéme monétaire européen
(SME) était contesté et que des
obstacles s accumulaient contre
la ratification du traité de
Maastricht. Mais a la fin de
1993, la crise du SME a été
résolue et | e traité de M aastricht
est entré en application; paralle-
lement, dans tous les pays
d’ Europe, les indicateurs de
confiance des ménages se sont
stabilisés.

Le SME en crise

prés la crise de I’automne

1992, les tensions au sein
du SME n'avaient pas totale-
ment disparu au premier semes-
tre. La livre irlandaise a été
dévaluée le 30 janvier, |'escudo
et lapesetale 14 mai. Aprésces
régjustements, le résultat positif
du second référendum danais, le
19 mai, a contribué a la stabili-
sation du mécanisme de change.

Les taux d'intérét de court
termeont continuéarefluer dans
la plupart des pays au premier
semestre. Une baisse est aussi
intervenue sur les taux a long
terme, mais dans de moindres

Malgrélescrises successivesdu SME, le
franc n’a pasdécrochédu mark, alorsque
lalivre sterling, la peseta et la lire se sont
fortement dévaluées.

[Taux de change des monnaies du SME
(Ecart en % par rapport aux cours-pivots en écu au début de la période)

-10

K

=" Livre

-20

_~ Peseta
e Lire

1992

1993 1994
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proportions. Au total, I'inver-
siondelacourbedesrendements
S est atténuée en Europe.

Néanmoins, | es écarts de taux
a court terme sont demeurés
élevésavec|esEtats-Unis. Alors
gue la récession perdurait, les
marchés ont nourri un scepti-
cisme grandissant quant a la
capacité des autorités moné-
taires européennes a maintenir
les parités dans les marges de
fluctuation autorisées par le
SME tout en n' abai ssant quetres
progressivement les taux direc-
teurs. Une vague spéculative
S'est alors portée sur la parité
franc-mark, considérée comme
centrale dans la construction
monétaire européenne, mais
auss sur le franc belge et la
couronne danoise, ainsi que sur
la peseta et |'escudo, pourtant
récemment déval ués.

Cettespéculation aatteint son
paroxysme les 29 et 30 juillet,
aprés que la Bundesbank eut
annoncé une réduction du taux
Lombard de 50 points de base,
alors que les marchés atten-
daient surtout une réduction du
taux d’escompte. Les actions
concertées et massives des
banques centrales n’ont pu
contrecarrer les attaques spécu-
latives, lefranc ne parvenant pas
a respecter le seuil de 3,4305
francs pour un mark fixé par les
regles du mécanisme de change.

Le Conseil des ministres de
I’Economie et desFinancesdela
Communauté européenne a
donc décidé, le 2 ao(it, d' éargir
de 4,5 a 30% la marge de
fluctuation des monnaies parti-
cipant au mécanisme de change,
les cours pivots restant inchan-
gés. Tout en maintenant les
principes de fonctionnement du
SME et en laissant possible un
rétrécissement ultérieur des
marges, voire un retour éventuel
de lalire et de la livre sterling
sans réalignement, cette déci-
sion apermisde priver la spécu-
lation de repéres quant aux

seuils d’intervention des
banques centrales.

Aprés I’ élargissement des
marges defluctuation, le mark a
continué a faire preuve d une
grande fermeté, malgré une
orientation toujours assez
meédiocre de la situation écono-
mique en Allemagne. Cette
résistance, largement fondée sur
lavolonté affirmée delabanque
central eallemandeden’ abaisser
ses taux que dans la mesure ol
les conditions intérieures et
extérieures le permettraient,
s'est prolongée tout au long du
mois de septembre.

Dans un premier temps, le
franc francais a continué a subir
des pressions, du fait d’antici-
pations de baisse forte et rapide
des taux. Mais la politique de
retour trés graduel des taux
dintérét aleur niveau d'avantla
criseacontribuéasonraffermis-
sement durant la seconde
quinzained’ ao(t. 11 s est ensuite
stabilisé par rapport au mark,
aors que les taux a court terme
se détendaient progressivement.

La baisse des taux directeurs
allemands le 21 octobre et la
publication de prévisions pessi-
mistes pour la croissance en
1994 ont arrétélaprogression du
mark. Le franc a pleinement
bénéficié de ce mouvement,
encore renforcé par I'annonce
du remboursement a hauteur de
80% de la dette contractée
aupres du FECOM. A partir de
lafinde 1993, lefranc est revenu
dans son ancienne marge de
fluctuation vis-avis du mark.

Une crise
de confiance
des agents

a confiance des agents et la
L production industrielle ont
évolué parallédement a la crise
du SME. Elles se sont détério-
rées fortement a |’automne




NOTE DE CONJONCTURE

1992, avant de s'améliorer pour
I’une, de se stabiliser pour
I"autre, un an apres.

En dégradation réguliére
depuis 1990 dans tous les pays
d’ Europe continentale, la
confiance des ménages a plutot
tendu a s'améliorer au premier
semestre de 1992 en France ou
aux Pays-Bas. Mais, al’ automne
1992, latendance s est inversée
a nouveau dans ces pays; en
Italie, la dégradation S'est trés
sensiblement accentuée. En
1993, les indicateurs de
confiance des ménages se sont
stabilisésdanstouslespays, aun
niveau peu devé.

S agissant des entreprises
industrielles, les soldes d' opi-
nion sur latendance passée dela
demande globale ont terminé
I’année 1993 sur une sensible
amélioration dans toute
I’Europe. Le point bas a été
atteint dés 1991 au Royaume-
Uni. En Europe continentale, il
date le plus souvent de la
charniére entre 1992 et 1993
(Allemagne, Pays-Bas, Italie),
parfois du deuxiéme trimestre
1993 (Belgique), voire du
troisieme (France). La produc-
tion industrielle a généra ement
connu un profil similaire. Elle a
chuté al’ automne 1992 pour se
stabiliser ensuite dansle courant
de 1993. Toutefois, magré la
restauration progressive de la
confiance des entrepreneurs, la
reprise ne s était pas encore
manifestée a la fin de 1993 en
Europe continentale.

L

Larécession de 1993 a peut-
étrevulafind’ uncycleconjonc-
turel, commencé en 1987, dans
la dynamique duquel I’ endet-
tement des agents a eu un réle
important. Sensible en Europe
continentale, ou son ampleur
exactereste adéterminer, il aété
particuliérement marqué et
précoce dans les pays anglo-
phones et nordiques, oul | e creux
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du cycle a été atteint des 1992.
Au Royaume-Uni, la reprise
amorcée dés 1992 a été confor-
tée en 1993 par la dépréciation
de lalivre, et par la baisse tres
forte des taux d'intéré& rendue
possible par la sortie de lalivre
du mécanisme de change
européen. Les Etats-Unisont vu
leur activité s accd érer au cours
de I’année 1993, ce qui leur a
permis de corriger certaines des
difficultés structurelles héritées
du cyclefinancier.

Une reprise confirmée
au Royaume-Uni

a croissance du PIB est
L positive depuis le deuxiéme
trimestre de 1992 et a atteint 2%
sur I'année 1993. L’ activité est
restée entrainée par la consom-
mation des ménages, plus que
par des exportations contraintes
par la faiblesse de la demande
européenne. La consommation
des ménages a cr(i de 1,8% au
cours de I’année gréce a une
baisse sensible du taux
d’ épargne. Les échanges
extérieurs n’ont que partielle-
ment profité de la dépréciation
de la livre, les exportateurs
semblant avoir largement
reconstitué leursmarges. Du fait
du décalage de conjoncture avec
I"Europe continentale et de la
baisse des termes de |’ échange,
labalance commercia e se serait
encore dégradée en 1993. La
modération de |'inflation a
constitué I’élément le plus
inattendu de cette reprise aprés
une dépréciation de grande
ampleur de la monnaie. Son
origine est & chercher dans la
faible utilisation des facteurs de
production qui a continué
d’exercer une pression a la
baisse sur lessdaireset lesprix.
L’inflation sous-jacente (hors
remboursements hypothécaires)
était ainsi de 3,0% en décembre.

Aprés une nette dégradation
au coursdelarécession, I’ année

Taux d’intérét :

12 long terme

(%)

10/\/

v

France

W " Japon

...... Etats-Unis

_~" Allemagne occidentale

2 | | ; ;

1987 1988 1989 1990

1991

1992

1993

Lestaux d’intéré& (a court

comme a long terme) ont
continuéarefluer dansla
plupart des pays en 1993.

Taux d’intérét :

14 court terme (3 mois)

" France

_~" Allemagne occidentale

12

1987

1988 1989 1990

1993 a vu le gouvernement
britannique prendre conscience
de la dérive des déficits publics
et présenter un plan deréduction
sur quatre ans associé au budget
1993-1994, le premier a présen-
ter conjointement recettes et
dépenses. Led€éficitseseraélevé
a7,5% du PIB en 1993.

Les taux d'intérét a court
terme qui excédaient 10% au
milieu de 1992 se sont stabilisés
autour de6% , ayant spectaculai-
rement baissé dés la sortie du
mécanisme de change européen.
Une telle baisse a des effets
particulierement rapides et
sensibles sur le comportement

1991

1992

1993

12

10

14
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Indicateurs de confiance des consommateurs
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L emanque de confiance des
consommateursd’ Europe
continentale en 1993 contr aste
fortement avec leregain observé
outre-Manche.

d investissement et sur |’ endet-
tement des ménages dans un
pays ou 90% des préts hypothé-
caires sont indexés sur les taux
de base. Le nombre de ménages
en situation de faillite (endette-
ment net supérieur a I’ actif im-
mobilier) serait ainsi passé de
1,8millionen1992a1,4 million
alami-1993.

Les Etats-Unis alafin
du cycle
d’endettement

L’année 1993 a vu se
confirmer une reprise qui
parait désormais établie sur
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des bases plus solides avec la
poursuite de la correction de
certainsdéséquilibresstructu-
rels.

Premier facteur de reprise
en 1992, laconsommation des
ménages est restée forte,
croissant de plus de 3% au
cours de I'année 1993. En
effet, les salaires ont peu
progressé mais le retour des
créations d emplois a permis
au revenu disponible de
croitre de 2,5% en 1993 alors
gue dans le méme temps le
taux d'épargne continuait de
baisser, a 4,5% contre 5,3%
en 1992. Le retour a la
confiance dans les débouchés
futurs a justifié un investis-
sement soutenu (del’ ordre de
10% sur I'année), qui a été
favorisé par la baisse du codt
du capital (taux d'intérét et
prix de certains équipements,
informatiques en particulier).
Aprés une pause au premier
semestre, laproduction indus-
trielle s’ est accélérée au
second, accompagnée d’'un
début de reconstitution des
stocks. Au total, le PIB a crli
de 3% en 1993, avec une tres
forte accélération en fin
d’ année, apres 2,6% en 1992.

Alors que la croissance se
confirmait, la correction des
faiblesses structurelles
internes a pu étre poursuivie:
désendettement des entre-
prises et des ménages, mise
en place progressive et crédi-
ble de |’assainissement
budgétaire. En revanche, le
déficit extérieur s'est creusé
avec lareprise et a été accen-
tué par le décalage de

conjonctureavecl!’ Europeetle
Japon.

La politique budgétaire a
principalement visé a la réduc-
tion du déficit fédéra. Un plan
d allégement du déficit de 500
milliards dedollars a été votéen
aoQt. L’ accé ération desrentrées
fiscales et la baisse du colt
moyen de la dette ont d' ores et
déja permis des résultats sensi-
blement en deca des prévisions
pour |'année fiscale 1992-1993.
Enfin, la dette fédérale a été
réorientée vers des instruments
de plus court terme pour bénéfi-
cier de la baisse des taux
dintérét.

Le bas niveau des taux
d'intérét & court terme, descen-
dusa3%, apu setransmettre aux
taux a long terme grace a des
perspectivesd'inflation faible et
a la crédibilité retrouvée des
objectifs budgétaires. Les taux
hypothécaires sont ainsi passés
en dessous de 7% et les taux
obligataires en dessous de 6%.
Le bas niveau de ces taux a
profité a tous les agents en
accélérant la restructuration des
bilans et le désendettement des
entreprises aussi bien que des
ménages. Alors que se levaient
les contraintes financieres qui
avaient pesé sur la demande au
coursdu cycle d’ endettement, le
crédit a pu a nouveau se
dével opper.

COURS DES DEVISES EN FRANCS

Niveaux annuels
1991 1992 1993
5,641 5,294 5,663 | Dollar
3,401 3,389 3,425 | Deutschemark
4,195 4,178 5,112 | Yen (100 yens)
6,973 6,837 6,542 | Ecu

Niveaux trimestriels

1992

1993

ler T 2emeT 3éme T 4éme T

lerT 2éme T 3éme T 4éme T

5,511 5,439 4,960 5,265
3,403 3,370 3,390 3,395
4,288 4,174 3,971 4,279
6,951 6,912 6,837 6,650

5,546 5,456 5,812 5,836
3,392 3,373 3,467 3,467
4,589 4,964 5,505 5,391
6,607 6,254 6,650 6,657

Source : Banque de France.

6




NOTE DE CONJONCTURE

Le Japon toujours
dans l'incertitude

n dépit de lamise en oeuvre

des plans de rel ance succes-
sifsannoncés en aolit 1992, puis
en avril et alafin de 1993, le
Japon N’ est pas sorti de laréces-
sion. Tout révele une crise de
confiance profonde des entre-
priseset desconsommateurs, le
tout dans un climat d’ incertitude
politique.

Lapremiére explication est &
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Libre échange et régionalisation

L’ année écoul ée a &€ marquée par la
signature ou |’ entrée en vigueur de

plusieurs accords de libre échange qui,

réunis, concernent I’ ensemble des
économies dével oppées. Ces accords
révéent une hésitation entre
régionalisme et multilatéralisme. De
maniére significative, alors méme que

s achévent les négociations du cycle de

I’Uruguay du GATT marquant un
engagement résolu de tous les pays en
faveur du multilatéralisme, un partage
du monde en une srie d’ accords
régionaux se met en place.

trouver dans la faiblesse de la I Lesaccordsfinaux du cycledel’ Uru-

demande finale et particulie-
rement de la consommation des
ménages, que la baisse de la
valeur de leurs actifs mobiliers
et immobiliers poussent a
épargner. Alors que les diffi-
cultés structurelles nées du
dégonflement des bulles finan-
ciéres persistaient, la forte
hausse du yen (+20% en taux de
change effectif) a commencé a
peser sur lesexportationsmalgré
unefortecroissancedesmarchés
a |’ exportation (Asie et Etats-
Unis). La santé du secteur
bancaire restant trés fragile, des
taux d'intérét nominaux établis
aux niveaux les plus bas du
siecle (2,5% pour lestaux acourt
terme, 4,1% pour lestaix longs)
n’'auront pas suffit a relancer le
crédit aux entreprises. Au total,
lacroissance du PIB a été prati-
quement nulle en 1993. [ |

guay de I’Accord général sur le
commerce et les droits douaniers
(GATT) signés a Genéve doivent
entrer en vigueur le ler janvier 1995.
Ils prévoient notamment la mise en
place cette année-la d’ une Organisa-
tion mondiae du commerce. Outreun
abaissement général des droits de
douane pour les dossiers traditionnel -
lement couverts par le GATT, cet
accord ouvre des champs nouveaux
aux négociaions multilatérales mais
laisse intouchés des domaines de
protection régional e et de nombreuses
exceptions encore régies par des
accords bilatéraux.

B En 1993, laconstruction européennea

enfin résolu le dilemme entre appro-
fondissement et élargissement,
acceptant lacongtitution d’ une Europe
a géométrie variable. Le marché
intérieur prévu par I’ Acte unique de
1986 est entré en vigueur au ler
janvier. Le traité de Maasgtricht, qui
crée I’Union européenne et
programme son unification écono-
mique et monétaire d’ici a 1999, est
entré en vigueur le ler décembre.
Enfin, I’Union aing créée et plusieurs
pays de I’ Association européenne de
libre-échange (AELE) ont congtitué
au ler janvier 1994 |’ Espace écono-

mique européen (EEE), qui réunit 370
millions d’ habitants et produit 6800
milliards de dollars de PIB.

L’Accord de libre-échange nord-
américain (ALENA) concerne 366
millions d’ habitants et produit 6500
milliards de dollars de PIB. Il a é&é
ratifié au cours de I’année par les
Etats-Unis, le Canada et le Mexique
pour entrer en vigueur le ler janvier
1994. Aprées de nombreux accords
entre les Etats-Unis et le Canada, ses
effets se feront surtout sentir sur les
échanges entre les Etats-Unis et le
Mexique : lasuppression desdroitsde
douane sur une partie desbiens échan-
gés entre ces deux pays sera
échelonnée sur une période de dix a
quinze ans. L’ accord actuel seveut la
premiére étape d’'un marché intégré
pour les économies développées des
deux continentsameéricains. L’ Argen-
tine et le Chili figurent d' ores et dga
parmi les premiers candidats a |’ éar-
gissement del’ accord.

En novembre, laconférencede Seattle
a posé les jalons d'une coopération
économiqueen Asie. Elleréunitles15
acteurs de la Communauté écono-
mique Asie-Pacifique (APEC) fondée
en 1989 par les Etats-Unis et I’ Aus-
tralie et qui comprend notamment le
Japon, les quatre dragons et la Chine
populaire, rejoints en 1993 et 1994 par
le Mexique puis e Chili. Les niveaux
dedéveloppement et lesintérétsde ses
membres sont tres divers et seule une
minorité d’'entre eux souhaitent en
faireun lieuingtitutionnel denégocia-
tion. Mais, au-dela de sesrésultats, la
tenue méme d'une telle réunion est
bien le signe d' une volonté de libéra-
lisation du commerce dans une zone
appel ée adevenir un centrede gravité
des échanges mondiaux et qui, en
1993, rédlisait I’ essentid de la crois-
sance mondiae.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Taux d’évolution en %)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1992 1993
lerT |2émeT |3émeT|4émeT| lerT |2émeT |3émeT |4emeT
ETATS-UNIS
2,5 12 | -0,7 2,6 2,9 PIB (en $ 87) 0,9 0,7 0,8 14 0,2 0,5 0,7 1,4
3.8 3,0 0,1 8,7 | 10,5 Importations 0,9 3,8 2.2 1,4 2.8 3,2 1,5 4.4
1,9 15 -0,4 2,6 3,3 Consommation privée 1,1 0,4 1,0 14 0,2 0,8 11 1,0
2,0 3,1 1,5 -0,1 -0,7 Consommation publique 0,7 -0,3 1,0 -0,3 -1,6 1,1 0,1 -0,2
01| -1,7 | -7,7 6,2 | 10,9 FBCF totale 1,7 4,0 0,8 33 2,6 2,2 2,1 55
1,8 08 | -14 2,9 3,8 Demande intérieure totale 0,8 1,2 0,9 13 0,6 0,8 0,9 1,6
11,9 81 6,5 6,4 3.2 Exportations 1,2 | -01 1,6 21| -06 09 | -02 3,5
JAPON
4,7 4,9 4,3 1,2 | (03 PIB (en Yens 85) 05| 05| -01| -03 09 | -05 0,5
222 | 120 | -25 | -3,0 | (-0,7) Importations -08 | -30 04 | -09 18| -12 | -06
4,3 4,0 2,2 1,7 0,9) Consommation privée 0,5 -0,4 0,5 -0,3 1,3 -0,6 0,4
2,0 1,9 1,6 2,2 (2,8) Consommation publique 0,4 -0,7 0,5 1,9 0,2 1,1 0,7
9,2 9,0 37 | -08 | (-0,9) FBCF totale 0,0 10| -13| -16 08 | -04 0,5
57 52 29 0,1 0,5) Demande intérieure totale 0,4 -0,9 -0,2 -0,7 1,0 0,1 0,5
15,1 10,5 5,0 27 | (1,4 Exportations 0,1 -0,8 1,2 1,3 0,8 -4,3 -0,5
ALLEMAGNE OCCIDENTALE
37 59 4,6 12 | -19 PIB (en DM 91) 1,4 00| -04 | -10 | -16 0,6 06 | -05
8,6 11,8 13,2 4,8 -7,2 Importations 2,6 -1,2 0,2 1,5 -6,2 -4,2 1,6 1,8
3,2 5,0 4,4 1,5 -0,6 Consommation privée 1,0 -0,2 0,8 1,6 -2,4 -0,4 1,6 -1,2
-1,6 2,2 0,3 3,2 -1,7 Consommation publique 2,2 -0,6 -0,4 13 -1,8 -0,3 -0,8 0,6
6,2 9,0 6,2 0,4 -6,4 FBCF totale 5,6 -3,4 -2,2 -0,9 -1,2 -3,8 12 -1,9
2,3 55 3,8 1,8 2,1 Demande intérieure totale 2,7 -0,2 -0,7 0,1 -2,0 0,1 0,6 -0,6
12,0 | 11,7 | 136 2,7 | -59 Exportations 05 | -07 09 | 15| -47 | 21 1,5 1,7
ALLEMAGNE
2,1 -1,3 PIB
ROYAUME-UNI
2,2 04 | -22 | -05 2,1 PIB (en £ 90) -0,9 0,2 04 0,3 0,6 0,6 0,7 0,8
7.4 0,5 -5,4 57 (1,8) Importations 1,6 2,7 -0,1 0,8 0,7 -0,9 1,3
32 06 | -22 | -01 2,5 Consommation privée -0,5 0,6 04 0,6 0,5 0,5 11 11
1,4 2,5 2,5 0,7 -0,1 Consommation publique 1,0 0,9 -1,9 0,5 -0,4 0,9 -0,1 0,4
55 -3,4 -9,8 -1,6 0,4 FBCF totale 0,1 -1,1 -0,4 2,0 0,4 -2,7 1,8 0,2
29 | -06 | -34 0,3 1,2) Demande intérieure totale -0,4 0,4 0,5 0,3 0,1 0,7 0,3
4,7 51 -0,9 2,6 (3,9) Exportations -0,3 1,8 -0,8 11 2,6 -1,4 2,9
ITALIE
2,9 2,1 13 09 | (-0,5) PIB (en Lires 85) 0,5 03| -05| 05| -02 07 | -05
7,6 8,0 2,9 46 | (-9,3) Importations 50 | -1.8 03| 37| 56| -12 0,1
3,5 2,5 2,3 1,8 | (-,7) Consommation privée 0,9 0,6 -0,4 -0,8 -0,8 -0,2 -0,1
0,8 1,2 1,5 1,1 0,3) Consommation publique 0,2 0,4 0,4 0,0 0,1 0,0 -0,2
4,3 3.8 06 | -14 | (-8,6) FBCF totale 08| 14| -15| 24| -36 | -19 | -18
2,8 25 19 1,0 | (-5,0) Demande intérieure totale 1,0 04 -1,6 -1,3 -3,2 0,4 -0,8
8,8 7,0 0,3 50 | (8,6) Exportations 35| -26 53| -08 6,3 0,1 15
FRANCE
43 2,5 0,7 14 | -0,7 PIB (en F 80) 07 | -01 02| -03 | -09 0,2 04 0,2
8,1 6,3 2,9 31 -2,6 Importations 45 -1,4 21 -2,5 -2,6 1,6 0,8 -1,3
3,1 29 1,4 1,7 0,8 Consommation privée 0,4 -0,2 1,0 0,7 -1,0 0,8 0,7 0,0
0,5 2,0 25 2,7 16 Consommation publique 0,7 0,6 0,8 0,3 0,2 0,3 0,5 0,3
79 29 | 15| -21 | -50 FBCF totale -06 | -1,1 07| 15| -33 | -13 0,2 0,8
3,9 2,8 0,5 0,4 -1,3 Demande intérieure totale 0,7 -0,3 0.4 -0,6 1,1 0,5 -0,3 0,3
10,2 53 3,9 7,2 -0,4 Exportations 5,0 -0,6 1,0 -1,4 -1,4 0,2 3,1 0,2

Sources : Comptes nationaux trimestriels pour la France, Bundesbank pour I’Allemagne occidentale, DIW pour I'’Allemagne totale, OCDE pour les autres

* Les chiffres entre parenthéses indiquent I'acquis de croissance au 3éme trimestre.




NOTE DE CONJONCTURE

Echanges
exterieurs
et balance
des pailements

a mesure des flux

d’échanges extéricurs a été
fortement perturbée par la mise
en place, le ler janvier 1993, du
systéme d’enregistrement Intra-
stat qui résulte de ’application
de 1’Acte Unique. Les données
douaniéres en valeur ont ainsi
fait 1’objet d’importantes
révisions a la hausse au mois le
mois. La somme cumulée des
révisions effectuées sur
I’ensemble de I’année 1993
représente 36 Mds de F pour les
importations et 34 Mds de F pour
les exportations, soit 3% des
flux (1).

Des perturbations similaires
ont ét¢ observées dans la plupart
des pays membres de 1'Union
Européenne, ce qui a entrainé
des incohérences entre les
importations et les exportations
intra-communautaires. Des
procédures de confrontation
sont actucllement mises en
oeuvre, ¢t on ne peut exclure que
de nouvelles révisions soient
faites, une fois ces travaux
mencs a leur terme. Dans ces
conditions, des précautions
s’imposent dans I’analyse des
évolutions constatées entre 1992
et 1993. Toutefois, certaines
tendances peuvent étre conside-
rées comme robustes.

Ainsi le tassement des flux,
plus important a 1'importation
qu’a I’exportation, a entrainé
une amélioration substanticlle
du solde FAB-FAB, méme si

Mars 1994

celui-ci est probablement
inféricur aux 87 Mds de F en
données CVS affichés sur
I’ensemble de 1’année (amélio-
ration d’environ 56 Mds par
rapport a 1992).

Le solde CAF-FAB s’¢ta-
blirait 2 39 Mds de F (chiffres
comptes trimestriels), en
progression de 60 Mds par
rapport a 1992. Le taux de
couverture en valeur, pour
I’ensemble des marchandises,
s’est amélioré de 5% en
moyenne annuelle ; il peut étre
décomposé en un effet prix
(gains des termes de 1’échange)
et un effet volume (taux de
couverture en volume).

Les gains des termes de
I’échange (rapport des prix
d’exportations sur les prix
d’importations) seraient de
2,7% en moyenne annuelle. Ces
¢évolutions sont dues, pour
partie, aux mouvements consta-

tés sur les parités des monnaies.
Entaux de change effectif, c’est-
a-dire par rapport a un panier de
monnaies, le franc s est apprécic
en début d’année, en raison des
dévaluations de 1a lire italienne,
de 1a peseta espagnole et de la
livre sterling. En revanche, au
cours de la seconde partic de
I’année, 1a remontée du dollar et
du yen contre les monnaies
européennes, ainsi que la dépré-
ciation temporaire du franc
contre le mark au troisi¢me
trimestre, ont conduit a une forte
dépréciation du taux de change
effectif du franc. En moyenne
annuelle, sa parité effective
aurait ainsi ét¢ quasiment stable.

Les mouvements de prix
s’ajustant avec retard aux varia-
tions de taux de change, il est
concevable que les effets retar-
dés de I’appréciation du franc a
la fin de 1992 et au début de
1993 aient conduit a des gains de
termes de 1’échange signifi-
catifs.

Le taux de couverture en
volume serait en hausse de
2,3%, cette progression ayant
pour origine une baisse des
volumes importés, beaucoup
plus prononcée que celle des
volumes exportés (-3,6% contre
-1,3%). Ce décalage peut
s’expliquer par un effet de struc-
ture de nos importations, les
investissements ¢t les consom-
mations intermédiaires, dont le
contenu en importation est ¢leve
(35% et 32% respectivement),
ayant connu une ¢évolution

SOLDE DU COMMERCE EXTERIEUR :
REPARTITION GEOGRAPHIQUE

(Soldes douaniers, Caf-Fab, milliards de francs) ®
1991 1992 1993
Etats-Unis -37,9 -26,5 -15,7
Japon -29,1 -29,6 -23,7
Total Union europ. -7,8 16,7 32,9
Total OCDE -78,9 -43,6 15
PECO @ -7,8 -4,4 -2,7
EDA®) -17,7 -13,4 -8,6
Moyen-Orient -6,4 3,9 4,0

Source : Douanes.

(1) Hors matériel militaire.

(2) Pays d'Europe Centrale et Orientale.

(3) Economies en développement rapide d’Asie.

(1) Le cumul

des révisions sur un
mois dovmé est égal
a la différence entre
le chiffie initiale-
ment publié et

le dernier chiffye
paru ; ainsi, janvier
a été corrigé 11 fois,
Jfévrier 10 fois... efc.
Le mois de décembre
reste a ce jour provi-
soire. Le cumul

des révisions

sur 1993 est la
somme de toutes

ces corrections.
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BALANCE COMMERCIALE

(Soldes douaniers, Caf-Fab, milliards de francs) @

1981 | 1986 || 1989 | 1990 | 1991 | 1992

212 | 260 | 483 | 51,2 | 445 | 532 | Agriculture/IAA
-161,9 | -89,5 | 833 | 94,1 | -94,1 | -795 | Energie

625 | 39,7 | 51,3 | 536 | -31.8 | 6,8 | Manufacturés @

782 | 238 | -86,3 | -96,5 | -81,4 | -19,5 | Total Caf-Fab

50,6 | -0,4 | -438 | -49,6 | -29,5 | 31,0 | Total Fab-Fab ®

lerT |2emeT |3émeT |4emeT

10,4 14,2 16,8 15,2 56,5

-18,1 | -18,9 | -17,9 | -15,0 | -69,3

104 | 131 13,5 | 158 | 54,8
2,7 8,4 12,3 16,1 42,0

14,5 20,3 24,4 28,0 89,6

Source : Douanes.

(1) Les chiffres annuels sont des chiffres bruts y compris pour 1993, les chiffres trimestriels sont CVS-CJO.
(2) CaffFab y compris "divers".
(3) Le taux permettant de passer des données Caf aux chiffres Fab était de 96,3 en 1990, de 96,0 en 1991, de 95,8 en 1992 et

1993.

(2) Brunmei, Chine,
Corée du Sud, Hong-
Kong, Indonésie,
Mealaisie, Philippines,
Singapour, Taiwan,
Thailande.

beaucoup plus défavorable que
la consommation des ménages,
dont la part importée est plus
faible (23%)).

Sur certaines zones dont
Iactivité économique a ¢té plus
soutenue en 1993, telles que les
Etats-Unis ou les pays d’Asie a
économie en développement
rapide (2), les exportations
frangaises ont connu une notable
am¢lioration (respectivement
+5% et +13% en valeur). Le
solde commercial en valeur avec
les pays d’Asie en développe-
ment rapide s’est ¢tabli a -9 Mds
(en progression de 5 Mds) et, si
nos échanges avec les Etats-
Unis dégagent toujours un
déficit de 16 Mds de F, celui ci
se trouve réduit de 10 Mds de F
par rapport a 1992.

Accroissement
de I'excédent
des IAA

¢ solde agro-alimentaire
Ls’établirait a +56,5 Mds
de F, contre +53,2 Mds en 1992,
suite 4 un accroissement de
I'excédent des TAA alors que
celui des produits agricoles se
maintient au niveau atteint en
1992.

Alors que les exportations en
valeur de produits des TAA ont
ét¢ pratiquement stables
(-0,6%), les importations ont
subi une baisse de 4% liée a

I’atonic de la demande mais
ayant pu étre amplifiée statisti-
quement par le nouveau mode
d’enregistrement des ¢changes
intra-communautaires.

Le solde agricole est resté a
peu pres stable, en raison d’une
baisse simultanée des exporta-
tions et des importations
(respectivement -7,5% et -10%).
La réforme de 1a PAC, entrée en
vigueur le ler juillet 1993, a
entrainé, d’une part, de fortes
baisses de prix sur les échanges
intra-communautaires, et,
d’autre part, une mise en jachere
obligatoire d’une partic des
surfaces cultivées en céréales et
oléagineux. La baisse de la
production qui en a résulté¢ n’a
pas empéché de satisfaire une
demande extérieure stable,
grace a une forte réduction des
stocks (ce qui était conforme aux
objectifs implicites de la
réforme).

Par origine et destination, les
flux des échanges avec la
Communauté¢ Européenne ont
sensiblement baissé, et le solde
correspondant aux échanges
avec les pays tiers, a enregistré
une forte augmentation, résul-
tant uniquement d une chute des
importations, les exportations
restant stables.

—

Diminution
de la facture
énergétique

a facture énergétique s’est
Lélevée 269,5Mds de F, soit
10 Mds de moins qu’en 1992,
am¢lioration imputable pour
I’essentiel a la baisse des
volumes importés (-5% en
moyenne annuelle) alors que la
chute des prix du pétrole n’est
pas totalement répercutée sur le
prix des importations d’énergie.

Les prix CAF des énergies
importées ont continué de
baisser en 1993 (-2%) mais de
facon moins significative qu’en
1992 (-14%). La chute des cours
dupétrole a, en 1993, ét¢ amortie
par le redressement du dollar : le
prix dubaril a diminué de 12,6%
en $ mais de seulement 6,6% en
francs. De plus, décalée dans le
temps, elle n’a pas ét¢ intégrale-
ment répercutée sur les prix des
autres ¢nergies qui ont peu
évolué (+1% pour les produits
raffinés, +6% pour le charbon et
stabilité pour le gaz naturel).

Les bonnes performances de
la production ¢énergétique ont
permis une réorientation des
importations et un accroisse-
ment sans précédent des expor-
tations. Le raffermissement de la
demande extérieure d’électricité
et de produits raffinés s’est
conjugué a une bonne disponi-
bilit¢ du parc nucléaire et une
amélioration des marges de
raffinage : la production d’élec-
tricité s’est accrue de 2% et
celles des raffineries de 4%. Les
exportations ont apporté¢ une
contribution de 2,5 Mds de F a
I’allégement de la facture
énergétique. Le taux de couver-
ture en valeur dépasse pour la
premi¢re fois 30 % et le taux
d’indépendance énergétique
50%.

L’activité soutenue des raffi-
neries a généré une augmentation
de 4,6% des volumes de pétrole

10
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brut importés mais, avec une
décote de prix de 6,6%, la
facture pétroliere s’est
néanmoins allégée de 1,4 Md
de F. Cette bonne activité a,
d’autre part, permis une
augmentation des volumes
exportés (+16%) et une diminu-
tion (14%) des volumes impor-
tés permettant une amélioration
de 5 Mds de F du solde des
produits raffinés. 11 faut remon-
ter a 1985 pour trouver une part
aussi faible des importations
nettes de raffinés dans la
consommation de produits
pétroliers.

Par ailleurs, le recul de 31%
de 1’activité des centrales
thermiques au profit des
centrales nucléaires et la baisse
de production dans la sidérurgie
ont permis de réduire la consom-
mation de charbon. La baisse de
33% des volumes importés a
permis d’alléger la facture
charbonni¢re de 2,3 Mds de F.

Comme en 1992, labaisse des
quantités importées (-5%) est
beaucoup plus importante que
celle de la consommation
primaire totale (-0,1%).

On peut noter que les
échanges agro-alimentaires et
énergétiques sont considérés
comme moins sensibles que les
flux de produits manufacturés a
la rupture de série causée par
Intrastat. La raison en est 1a plus
forte concentration des interve-
nants sur les marchés extérieurs
dans ces secteurs, ainsi que le
suivi, exercé par les autorités

Mars 1994

communautaires, sur les
échanges agricoles, rendu
nécessaire par les mécanismes
de la PAC.

Bilan incertain
pour les produits
manufacturés

our les produits manufac-

turés, les incertitudes de
mesure sont plus lourdes. L’évo-
lution des variables fondamen-
tales, en particulier le contenu
direct en importation des
composantes de la demande
intéricure, aurait abouti,
approximativement, a une
baisse des importations en
valeur de 90 Mds de F par
rapport a ’année précédente,
soit -8,8% en moyenne annuelle,
baisse inféricure aux observa-
tions d’environ 20 Mds.

Les exportations de produits
manufacturés ont subi le contre-
coup de la diminution de la
demande mondiale adressée a la
France (environ -0,5% si on se
fonde, non pas sur les chiffres
douaniers de nos partenaires
européens, mais sur 1’évolution
de leurs demandes intéricures).
La mesure de la compétitivité-
prix des produits francais
renvoie, outre a 1’évolution du
taux de change effectif du franc,
aux variations relatives des
cotts de production en France et
chez nos principaux concur-
rents, ainsi qu’au comportement
de marge des exportateurs

PRIX CAF DE L’ENERGIE IMPORTEE

1990 1991 1992 1993

En dollars/baril

Pétrole 22,7 19,7 18,6 16,3
En francs / TEP

Pétrole (54 %) (1) 896 812 723 674
Produits raffinés (20 %) 1131 1148 932 944
Gaz naturel (18 %) 680 805 655 655
Charbon (7 %) 577 554 509 538
Ensemble (francs / TEP) 876 857 737 722

(1) Poids dans les importations d’énergie en 1993.

[Taux de change effectif

Base 100 en 1990

140 —

/DollarUS
" Franc

" Yen

1990 1991 1992

frangais. Celui-ci n’aurait pas
éte significativement différent
de celui de leurs concurrents.
Une 1égere amélioration de la
compétitivité-colit expliquerait,
pour I’essenticl, un mouvement
du méme ordre de grandeur
(environ 1% en moyenne
annuelle) de la compétitivité-
prix a ’exportation des produits
manufacturés frangais.

Les pertes tendancielles de
parts de marché, aggravées par
I’effet de la demande, ont
semble-t-il, été limitées par
Ieffet de la compétitivité¢ qui
s’est redressée en cours d’année,
apres s’étre dégradée, au
premier trimestre, a la suite des
dévaluations européennes de
I’automne 1992.

Le solde courant
atteint 0,8 % du PIB

n 1993, le solde des transac-

tions courantes s¢ serait
établi aux alentours de 60 Mds
de F (soit environ 0,8% du
produit intéricur brut), en
progression par rapport au résul-
tat de 1992 (20,5 Mds de F). Si
la nette amélioration du solde
courant est incontestable depuis
le début de la décennie (il était
de -52.7 Mds de F en 1990),
I’excédent de 1993 doit toutefois
étre analysé avec circonspection
en raison de 1a mise en place du

1993 1994

En
moyenne
annuelle,
le taux

de change
effectif

du franc
est
quasiment
stable.

140

120

80
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systeme INTRASTAT. Le solde
des marchandises s’est amélioré
parallelement au solde douanier,
mais les postes «autres biens et
services» et «transferts unilaté-
raux du secteur privé» ont été
également affectés par les
modifications de certaines infor-
mations d’origine douanicre.
Les autres grands postes des
transactions courantes présen-
tent des évolutions moins
heurtées. Le solde des services
est égal a celui de 1992
(+60 Mds de F) et le déficit des
revenus de facteurs s’est stabi-
lisé apres trois années de forte
dégradation.

Tourisme : réduction
des dépenses

des Francais
al’étranger

ontrairement aux premiers
Crésultats concernant 1993
qui montraient, comparati-
vement au début de 1’année
1992, une diminution du solde
touristique, on aurait atteint, sur
I’ensemble de I’année 1993, un
nouvel excédent record de notre
balance touristique. La crois-
sance de cet excédent serait
toutefois en net ralentissement
par rapport aux années passées.
Elle a, de plus ¢ét¢ obtenue par
une diminution en volume et en
valeur des dépenses des Frangais
a I’étranger (environ -3,5% par
rapport a 1992 en valeur). Cette
contraction, qui ne s’¢tait pas
vue depuis dix ans, a accom-
pagné le ralentissement de la
consommation des ménages en
France. En début d’année, les
dépenses des Frangais a
I’étranger ont sensiblement
diminué vers les Etats-Unis
(premier lieu de destination de
ces dépenses) en raison de la
dégradation de la parité du franc
avec le dollar. La croissance des
recettes touristiques de la France
afortement décéléré en 1993 par
rapport aux années passées, tout
en restant 1égerement positive

Mars 1994

(de l'ordre de 1%). En données
corrigées des variations saison-
ni¢res, le profil semestriel de ces
recettes montre un net ralentis-
sement en début d’année et une
forte reprise a partir de 1’ét¢, le
début de I'année ayant souffert
de la mauvaise conjoncture
économique de nos voisins ainsi
que de la diminution de notre
compétitivité touristique suite
aux dévaluations en automne
1992 des monnaies de nos
principaux concurrents (Italie,
Espagne et Portugal). L accrois-
sement de nos recettes depuis le
début de 1’ét¢ serait du, quant a
lui, a un retour des touristes
anglo-saxons ¢t plus particulic-
rement nord-américains, ces
derniers étant favorisés par
I’évolution avantageuse du
cours du dollar depuis I’automne
1992.

Stabilisation
du déficit
des revenus
de facteurs

our la premicre fois depuis

1990, le déficit des revenus du
capital s’est stabilisé en 1993 (aux
alentours de 45 Mds de F). Deux
¢léments se sont conjugués
I'année derni¢re pour arréter la
dégradation rapide de ce poste :
d’une part un ralentissement du
stock net global de capitaux a
rémunérer, ¢t, d’autre part, une
diminution du prix de cette
rémunération.

Le cumul des déficits courants
successifs et la forte accélération
des sorties de capitaux francais au
titre des investissements directs
avaient, dans les années passces,
entrainé des entrées importantes
de capitaux étrangers. Dés 1992,
le solde courant s’est redressé et
les investissements directs
frangais a1’¢tranger ont ralenti. En
revanche, le fort accroissement du
déficit budgétaire de 1992 s’¢tait
traduit par une croissance des
achats de titres publics par les non-

résidents. Cela ne semble plus
étre le cas en 1993. De fait, les
entrées de capitaux au titre des
investissements de portefeuilles
se sont considérablement ralen-
ties sur les trois premiers trimes-
tres de 1’année alors que les
sorties de capitaux francgais
investis sur des titres ¢trangers
se sont, elles, particulicrement
accrues.

Conjointement a ces ¢volu-
tions favorables sur le stock net de
capitaux, s’est ajouté, en 1993,
une diminution de 1’écart entre les
taux de rémunération des titres
frangais et ceux des titres détenus
par les résidents (titres américains
notamment). Cette réduction a
toutefois ¢té atténuée par une
¢volution défavorable de la parité
du franc vis-a-vis du dollar.
Dernier point qui joue dans le sens
d’une amélioration du solde des
revenus du capital : la croissance
constatée des 1992 des revenus
tirés des investissements directs
francais a I’étranger qui ce serait
accentuée 1’année derni¢re en
raison du décalage de conjoncture
existant notamment avec les pays
anglo-saxons.

Le déficit des transferts unila-
téraux du secteur officiel, dont la
principale composante est le solde
de la France avec les Commu-
nautés Européennes, est resté
stable par rapport a 1992. L’année
écoulée était pourtant celle de la
mise en place de lanouvelle politi-
que agricole commune dont une
des caractCristiques réside dans la
modification du régime de soutien
a lagriculture, les aides par les
prix ¢tant remplacées par des
subventions d’exploitation. On
aurait donc pu s’attendre a des
retours plus importants sous
forme d’aides directes au titre du
FEOGA. En fait cela est le cas si
on rajoute aux versements de
1993 les 17 Mds de F (environ)
versés par les Communautés
Européennes a la France au tout
début 1994 (mais au titre des
aides 1993).
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux annuels Niveaux trimestriels (3
1993 1993
1987 1988 1989 1990 1991 1992
ler T 2éme T 3émeT 4eme T

-55,5 -50,4 -64,3 -70,3 -49,8 15,3 | Marchandises Fab / Fab @) 5.8 11,9 12,7 229 53,2
38,3 36,0 48,2 44,4 50,1 60,5 | Services 6,3 17,4 21,4 15,6 60,8
-3,8 0,6 9,3 -12,6 -13,2 -15,7 | dont: - Liés au commerce extérieur -4.4 -4,3 -2,5 -3,7 -14,9
27,0 19,5 19,7 18,7 23,1 23,6 - Echanges de technologie 6,7 57 57 79 26,0
20,3 24,2 39,7 43,2 51,0 59,7 - Voyages 9,3 17,0 21,2 12,5 60,0
-5,1 -8,3 -2,0 -4,8 -10,8 7,2 - Autres @ -5,3 -1,0 -3,0 -1,1 -10,4
-9,8 -8,6 2,7 -21,3 -32,6 -48,3 | Revenus de facteurs -13,7 -20,5 -3,6 -12,7 -50,5
32,5 34,5 37,2 38,9 40,2 40,1 | Autres biens et services 7,2 79 7,6 7,6 30,3
32,1 -40,3 -48,3 -44,4 -41,4 -47,1 | Transferts unilatéraux -8,0 -6,7 -10,0 -9,6 -34,3
-18,3 -25,8 -36,1 -29,3 -26,9 -30,1 | dont: -Secteur officiel -7,6 -5,8 -7,9 9,1 -30,5
-26,7 -28,8 -29,8 -52,7 -33,4 20,5 | Transactions courantes -2,4 10,0 28,0 23,9 59,5

(1) Ce concept differe 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.
(2) Autres : services divers + recettes et dépenses des gouvernements frangais et étrangers.

(3) Chiffres Banque de France du ler mars 1994.

MOUVEMENTS DE CAPITAUX EN BALANCE DES PAIEMENTS

(Chiffres bruts, en milliards de francs)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993
lerT 2éme T 3eme T
-30,0 -28,8 -29,8 -53,6 -34,5 19,3 | Transactions courantes (9 2,0 14,0 27,4
-5,9 -29,9 -3,2 2,1 | Transferts en capital 0,0 -0,2 -0,1
13,2 -3,8 73,3 89,4 12,4 120,2 | Capitaux a long terme 65,3 -88,9 -20,8
9,1 6,6 8,3 8,1 3,6 0,6 - crédits commerciaux -1,0 -1,8 2,3
-0,7 -20,3 -40,1 -6,5 -14,8 -49,5 - préts -14,3 -24,9 -10,0
-52,3 -76,0 | -115,7 | -146,6 | -115,6 -99,6 - investissements francais a I'étranger -16,6 -20,5 8,7
27,8 429 60,9 49,2 62,5 84,3 - investissements étrangers en France 10,7 16,5 11,7
3,2 25 -3,0 -2,9 -3,9 -3,5 - investissements secteur public -2,6 -0,6 -0,2
-20,3 24,5 -42,3 -46,1 -84,2 -101,4 - achats nets de titres étrangers -29,6 -59,2 -37,3
52,8 70,0 205,2 234,1 167,0 283,7 - achats nets de titres frangais 117,5 4,7 21,8
-2,2 55 - instruments conditionnels 1,1 -3,3 -0,5
-16,8 -32,6 ‘ 37,6 ‘ 6,0 -25,3 141,6 ‘ Balance de base ‘ 67,3 ‘ -75,2 ‘ 6,5
16,7 9,1 -66,9 -99,7 -35,5 -20,7 | Capitaux a court terme du secteur privé non bancaire -2,8 65,9 -21,9
5,0 4,1 -34,8 3,3 25,4 9,5 | Erreurs et omissions 115 34,7 -1,0
4,9 -19,4 ‘ -64,1 ‘ -90,4 -35,4 130,4 ‘ Balance globale ‘ 75,9 ‘ 25,5 ‘ -16,4

Capitaux a court terme des secteurs

-4,9 19,4 64,1 90,4 35,4 | -130,4 | bancaires et publics -75,9 -25,5 16,4
-55,9 14,0 37,0 149,4 4,3 | -240,3 - secteur bancaire -26,9 57,0 -205,8
51,0 55 27,1 -58,9 31,2 109,9 - secteur public -49,0 -82,5 2222

(1) Résultats n'incluant pas les derniéres mises a jour effectuées a 'occasion de la publication de 'année 1993 complete.
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Matieres premieres
et pétrole

Les cours mondiaux du
pétrole et des matiéres
premiéres industrielles ont
encore baissé en 1993. Pour le
pétrole, le repli s est produit au
second semestre, dans un
contexted' offre surabondante et
de demande mondiale en
diminution en raison des réces-
sions européenne et japonaise.
Du c6té des matiéres premiéres
industrielles, le fait marquant a
€té le prolongement de la crise
sur le marché des métaux non
ferreux.

En 1993, la for te remontée des prix
des matiéres premiéres
alimentair es contraste avec la
faiblesse des prix des matiéres
premiéeresindustrieles.

Prix des matiéres premiéres importées,
en francs

Base 100 en 1980

180

/ Ensemble

‘‘‘‘‘‘ Industrielles

_~" Alimentaires

—180

140

60

100

87

88

90 91 92 93 94

Faiblesse des prix
des matieres
premieres
industrielles

es prix en francs des

matiéres premiéres indus-
triellesont globa ement diminué
de6,8%|’andernier. Lerecul est
particuliérement marqué pour la
péte a papier (-20%) : en quatre
ans, les dévaluations succes-
sives des monnaies scandinaves,
le fléchissement de la demande
et |’ accumulation des stocks ont
entrainé |’ effondrement de ce
marché. Toutefois, lareprise de
la demande américaine et les
accords entre producteurs ont
amorcé un retournement a la
hausse en fin d’ année.

Sur le marchédes métaux non
ferreux, lacrise s’ est prolongée.
La demande de métaux de base
en Europeaencorefléchi avecla
baisse de la production indus-
trielle, alorsquel’ offreestrestée
aun niveau élevé (aux surcapa
cités de production européennes
S est gjoutée uneprogression des
exportations de |'ex-URSS).
Dansle méme temps, le London
Metal Exchange est devenu le
marché aterme de référence des
métaux de base; il a imposé
progressivement ses prix a

I’ensemble des producteurs et a
dével oppé | e plus vaste entrepdt
mondial. S’ attendant a un
fléchissement des exportations
en provenance de |’ ex-URSS et
a une reprise rapide de la
demande, les producteurs
occidentaux ont, un temps,
préféré vendre a perte (le LME
étant toujours acquéreur) plutét
que de fermer certains de leurs
sites et perdre leurs parts de
marché. Ces anticipations ne
s étant pas réalisées, les prix
sont descendus trés bas et les
stocks au LME ont atteint des
niveaux records : la menace de
faillites a alors poussé I'en-
sembledes producteurs aréagir.
Au cours du dernier trimestre
1993, lesacteursdelasidérurgie
européenne ont ainsi entrepris
des négociations de grande
envergure, mettant en oeuvre
des projets de réductions impor-
tantes de capacité. Il sembleque,
du point devue des producteurs,
le pire soit passé (en 1993,
I’indice des prix des métaux non
ferreux a enregistré une baisse
de 10,5%), mais I’ assainisse-
ment du marché et le redres-
sement des prix pourraient
prendre plusieurs années.

Quant aux matieres pre-
miéres alimentaires, leurs prix
en francs ont augmenté de 17%,
en moyenne, par rapport 21992,
Cetteremontée s est produite au
troisiéme trimestre, période ou
le raffermissement du dollar
s'est conjugué aux fortes
haussesdes coursinternationaux
du soja et du café, qui ont fait
suite a des anticipations de
réduction de |’ offre (provo-
quées, respectivement, par les

PRIX DU PETROLE

Niveaux annuels

1991 1992 1993
5,64 5,29 5,66
19,9 19,4 17,2
19,7 18,6 16,3

812

723

674

Dollar en francs

PETROLE
Baril de "BRENT" en $ (1ére échéance)
Baril importé en $ (caf)

Tonne importée en francs

Niveaux trimestriels
1992 1993
1°'T. 20me T, 3tme T, 4%me T, 19T, 28me T, 3tme T, 4%me T,
5,51 5,44 4,96 5,26 5,55 5,46 5,81 5,84
17,9 20,0 20,2 19,3 18,3 18,5 16,7 15,4
17,2 19,0 19,6 18,6 17,2 17,3 15,7 14,9
697 761 714 720 702 695 671 638
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inondations aux Etats-Unis et
par un nouvel accord entre
producteurs).

Chute des cours
du pétrole
au second semestre

n privilégiant trop

longtemps les niveaux de
production au détriment des
prix, les pays de I'OPEP ont
contribué a déprimer le marché
alors méme que la demande
mondiae de pétrole diminuait
plus fortement que prévu
(- 0,3%) enraison desrécessions
au Japon et en Europe et de
I’ effondrement économique de
I’ex-URSS.

Dé&aperceptible depuislafin
de I'année 1992 en raison de
I"atonie de la demande et des
excédents de production de
I’ OPEP (amplifiés par le retour
a pleine capacité du Koweit),
I"érosion des cours du pérole
s'est brusquement aggravée au
second semestre. Dans un
contexte d’ offre surabondante et
de stocks importants, les
marchés ont tres fortement réagi
al’annonce d’ un éventuel retour
del'lrak sur le marché en 1994
et, surtout, a I’augmentation de
la production en mer du Nord
alors queles exportations russes
semaintenai ent magrélabaisse
continuedelaproduction. Situés
entre 17 et 19 $/baril au premier

Mars 1994

semestre, les cours du brent
n'ont alors cessé de se replier
pour atteindre 13 $ en fin
d' année.

Sur I'ensemble de 1993 les
courss établissenta17,2 $/baril,
en repli de 11,3% par
rapport a I’année précédente
(19,4 $/baril). Exprimé en
monnaie nationale, le recul est
plus faible pour les pays impor-
tateurs européens -dont la
France- en raison du raffermis-
sement du dollar. Le prix en
francs de la tonne importée a
ansi baisséde6,6% en moyenne
annudle (maisde 15%englisse-
ment annudl).

Cette chute des prix est inter-
venue alors méme que plusieurs
pays de |I’OPEP (Arabie
Saoudite, Emirats Arabes Unis)
avaient accepté, lors de leur
conférence du 29 septembre, de
geler provisoirement leur
production, marquant ainsi une
pause danslarecherchedegains
de parts de marché qui prévalait
jusgu’alors au sein du cartel. Le
déséquilibre du marché nécessi-
tait toutefois des réductions de
production plus importantes.
Confrontée a des producteurs
non-OPEP qui ne voulaient pas
sengager dans une telle voie,
I’OPEP a dors refusé de jouer
seulelerdle de régulateur : cela
I"aurait conduite a perdre des
parts de marché qui, pour la
premiére fois depuis 1980, ont
dépasse 39 %. ]
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Compte
des administrations
publiques

n 1993, le déficit du budget

de I’Etat a atteint 310 Mds
de F, en dega de 1’estimation de
318 Mds de F établie par le
nouveau gouvernement lors du
collectif de milieu d’année. Ce
résultat traduit la volonté de
maitrise des finances publiques
apres le dérapage constaté
depuis la loi de Finances initiale
qui prévoyait un déficit de
165 Mds. Compte tenu des
déficits des organismes de
sécurité sociale et des adminis-
trations publiques locales, le
besoin de financement de
I’ensemble des administrations
publiques atteindrait prés de
404 Mds, soit 5,7% du PIB (prés
du double du maximum fixé par
le Traité de Maastricht pour
I’entrée dans 1’'Union monétaire).

L’aggravation du déficit des
organismes de sécurité sociale
(77 Mds cette année) a conduit
I’Etat a reprendre 4 son compte
leur dette de 110 Mds aupres de
la Caisse des Dépdts, qui sera
remboursée sur 15 ans par le
fonds de solidarité vieillesse.
Ainsi, les prélevements opérés
sur les ménages ne seront-ils pas
alourdis dans I'immédiat. Par
ailleurs, les recettes tirées des
privatisations ont ét¢ inscrites a
hauteur de 18 Mds en recettes
courantes du Budget.

Alors que le déficit du budget
général s’alourdissait d’environ
150 Mds par rapport a la loi de
Finances initiale, 1a charge de la
dette négociable brute s’est
accrue de 18 Mds pour s’établir
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a 171,5 Mds. La charge nette,
déduction faite des recettes de
coupons courus, n’a progresse
que de 2,6 Mds. Cette dérive
assez modérée s’explique par
trois facteurs : la baisse des taux
d’intérét intervenue au second
semestre, les facilités de tréso-
rerie issues de «1’emprunt Balla-
dur» et les importantes recettes
de coupons courus (23 Mds au
lieu des 8 prévus) issues meécani-
quement des émissions supplé-
mentaires d’OAT et de BTAN.
Le solde primaire du budget,
avant paiement de la charge de
la dette, représente plus de la
moiti¢ du déficit.

Hausse
des impots : 3,3%

Les impdts pergus par les
administrations publiques
ont augmenté de 3,3% en 1993,
apres 0,7% en 1992,

L’impdt sur le revenu a
progressé 1égerement en francs
courants (1%) pour atteindre
310 Mds, ce qui correspond a
une baisse en francs constants.
Les impdts locaux poursui-
vraient leur croissance plus
rapide, a un rythme proche de
10%. En 1993, la CSG a
augmenté de 50% pour atteindre
environ 60 Mds, du fait de I'ins-
tauration d’une deuxi¢me
tranche le lerjuillet. Autotal, les
impdts courants sur le revenu et
le patrimoine payés par les

ménages ont augmenté de 6,2%
en 1993. Parmi ces impdts, la
part de I'impdt sur le revenu a
reculé¢ de 64,6% en 1992 a
61,3% en 1993.

L’ imp6t sur les sociétés, net
de remboursements, a atteint
102 Mds en 1993. Son montant
est resté quasiment stable par
rapporta 1992, mais inféricur de
20% a celui de 1991. En
revanche, la taxe profession-
nelle a poursuivi sa progression,
au rythme d’environ 11%.

En 1993, 1a TIPP a rapporté
126 Mds de F, en progression de
7%. Cette évolution est due
principalement a la hausse de
0,28 F par litre de carburant
intervenue le 1er juillet. Contrai-
rement aux deux années précé-
dentes, les rentrées de TVA
n’ont pas fléchi en fin d’année ;
elles ont méme dépassé les
prévisions d’une dizaine de
milliards pour atteindre 504 Mds
(TVA budgétaire, nette des
remboursements). Ce chiffre ne
peut se comparer simplement
aux 520 Mds collectés en 1992,
car il est minor¢ par la réduction,
puis la suppression, du décalage
d’un mois (cott estim¢ a 9,5
Mds) et par les délais supplé-
mentaires introduits lors de la
mise en place des nouvelles
procédures d’importations intra-
communautaires (cott estimé a
7 Mds).

Comme les années précé-
dentes, des prélévements ont été
opérés sur divers fonds
inemployés pour environ
11 Mds en 1993, aprés 20 Mds
en 1992, Ces prélévements sont
considérés comme des impots en
capital.

Enfin, les versements au
profit de I’'Union européenne se
sont élevés 4 75 Mds en 1993,
inféricurs de 8 Mds aux prévi-
sions de la LFI, mais supéricurs
de 4 Mds aux versements de
I’année précédente. |

16




NOTE DE CONJONCTURE

Mars 1994

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(taux d’évolution en %)

Niveaux Pgﬁagssle Moyennes trimestrielles
Moyennes annuelles (milliards impots
de F) pe 1993
(en %)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1993 1993 lerT |2émeT 3emeT 4éme T
6,1 53 57 03 23 3,6 980,9 58,8 | Impots liés ala production : 41| 53| 28| 20
8,4 7,6 52 2,6 1,9 -4,9 622,3 37,3 - TVA budgétaire brute -14,2 | 159 1,5 -5,0
6,8 4.8 3,0 -0,5 1,0 -1,1 514,6 30,8 - TVA grevant les produits -6,2 7,5 1,9 -4,9

12,4 1,3 -0,3 17,6 -2,4 -5,7 -47,3 -2,8 - TVA communautaire 39,4 0,6 1,7 -0,2
7,1 52 6,9 0,7 1,3 6,6 304,4 18,2 - Impbts sur les produits -0,7 35 51 4,6
6,7 4,4 2,1 2,6 1,0 6,1 126,4 7,6 dont TIPP 1,1 1,9 4,8 3,3

-0,7 10,4 6,5 4,9 9,8 73 66,8 4,0 - Imp6ts sur les salaires 18 0,6 4,2 -55
6,9 3,6 14,1 7,5 4.8 10,4 135,2 8,1 - Autres impdts liés a la production 5,0 2,1 0,6 -3,0

Ich}ts courants sur le revenu, le
3,0 6,9 5,8 9,0 -2,5 5,0 649,2 38,9 | Ppatrimoine et le capital : 82 | -1,8 3,7 | -09

11,6 11,6 42 |-13,1 | -24,0 1,1 95,4 57 - Imp6ts sur le bénéfice 7,0 | -11,7 9,1 |-19,2

125 | 134 09 | -95 | -30,4 -1,6 70,3 4,2 dont: SQS non financiéres 8,1 |-12,8 4,0 | -20,4
-0,6 59 8,1 | 245 4.6 6,7 378,7 22,7 - Impots sur le revenu 4,3 0,6 52 6,3

- Autres imp0ts sur le revenu
2,5 4,8 35 2,6 -1,1 3,6 175,1 10,5 et le patrimoine 175 | -0,8 | 21 | 62
6,6 4,1 3,9 7.2 1,7 8,1 126,2 7,6 dont taxes locales 353 | -10 | 41 |-11,9

19,1 54 17,4 62,0 14,5 | -22,9 38,1 2,3 | Impbts en capital -71,4 1,1 | 80,4 -6,0

51 59 59 4,7 0,7 33 1668,2 100,0 | Total des impdts 36| 24| 44| 17

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale, non compris les imp6ts percus par I'Union européenne.

17



NOTE DE CONJONCTURE

Mars 1994

FiInancement
del'’économie

Reflux
général
des taux
d’intérét
en 1993.

année 1993 a ¢té marquée
Lpar une sensible réduction
de I'ensemble des taux d’intérét
et, corrélativement, par de fortes
réallocations d’actifs financiers.
Trois conséquences majeures en
ont découlé : une baisse du cofit
du crédit pour les agents non
financiers, une modification des
canaux de financement de 1’acti-
vité économique et une ¢volu-
tion de la masse monétaire tres
en-dega des objectifs.

Une baisse
importante
des taux d’'intérét

ans le contexte général de

baisse des taux directeurs
impulsée par les autorités
monétaires, les taux du marché
interbancaire ont diminu¢ en
1993. Cette tendance a toutefois
ét¢ interrompue par deux fois,
lors des crises du SME en début
d’année et enjuillet. Aucours de
ces deux périodes, on a pu ob-

Taux nominaux - France

Niveaux en %

13

12

1

TIOP 3 mois

/ Obligations du secteur public
_~" Taux de base bancaire

13

12

11

11

10

1991

1992 1993

server une remontée des taux sur
le marché interbancaire, nette-
ment atténuée sur les échéances
les plus longues (ce qui tradui-
sait le caractére temporaire de
ces perturbations pour les opéra-
teurs). La solution apportée a la
crise de juillet (¢largissement
des bandes de fluctuation avec
maintien des cours pivots) a
permis une moindre volatilité
des taux.

Entre décembre 1992 et
décembre 1993, le taux des
appels d’offre est passé¢ de
9,10% a 6,20% et le taux des
pensions de 5 a 10 jours de 10%
a 7%. Sur le marché interban-
caire, alors que le TIOP a trois
mois s’ établissait a 11,34% en
décembre 1992, un an plus tard,
il ressortait a 6,52%, soit une
baisse de 4,8 points.

Laréduction des taux de court
terme s’est répercutée sur
I’ensemble de la courbe des
rendements, 1’ inflation anticipée
¢tant demeurée modeste. Ainsi,
les taux de long terme ont reflug,
comme ’illustre 1’évolution du
taux du gisement (1) qui a perdu
2,39 points d’une année a I’ autre
a5,71% contre 8,10% en décem-
bre 1992.

La baisse des rendements a
ainsi rendu plus attractifs les
placements en actions. Ce
phénoméne de marché a été
observé tout au long de 1’année

et sur toutes les grandes places
boursi¢res curopéennes. 11 a
néanmoins revétu une ampleur
particuliére en France, ou
I'indice CAC 40 a progressé
d’environ 22% en glissement
annuel.

Des financements
moins colteux

ans lafoulée de labaisse des

taux de marché, les banques
ont ajusté leurs taux débiteurs.
D’une part, le taux de base
bancaire a été abaissé 2 8,15%en
décembre 1993 contre 10% un
an auparavant (dans la mesure
ou il s’agit d’une référence pour
de nombreux crédits accordés
(2), son évolution est moins
heurtée que celles des différents
TIOP). On observe d’autre part
(cf enquéte sur le colit du crédit
de la Banque de France) une
baisse des taux appliqués aux
entreprises (entre 1,4 et 1,9 point
selon la catégorie ¢t le montant
des préts) et aux ménages (de 1,5
point pour les crédits immobi-
liers a 2,5 pour les préts person-
nels de plus de 10 000 francs).
Compte tenu de la stabilisation
de l’inflation au cours de la
période, les taux d’intérét réels
ont varié comme les taux
nominaux.

Moins chers, les crédits ont
cependant ét¢ moins nombreux,
principalement en raison de la
mollesse de la demande de
financements, surtout celle des
ménages, mais aussi celle ayant
trait a I'investissement. Sur ces
créneaux, la concurrence entre
¢établissements a eu tendance a
s’intensifier. En outre, leur
rentabilité, en 1992 et au premier
semestre 1993, a été tres affectée
par la nécessité de provisionner
un risque domestique en

(1) Le gisement est constitué de ['ensemble des titres pouvant servir
effectivement au denovement des contrats sur I emprunt notionnel du Matif.
(2) 37 % des crédits distribués par les banques aux entreprises, 67,3 %

des crédits de trésorerie aux ménages et 8,1 % des crédits immobiliers

aux ménages étaient indexés sur le TBB en 1992.
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augmentation sensible. Il en a
résulté une sélectivité accrue en
mati¢re de crédits de trésorerie
aux entreprises, mais aussi aux
ménages. Les PME ont plus
durement ressenti ce comporte-
ment prudent, comme en témoi-
gnent les résultats de I’enquéte
semestrielle sur les situations de
trésoreries. Ainsi I’écart de taux
pratiqués entre les entreprises de
moins de 100 salariés et celles de
plus de 500 a augmenté, quel que

Mars 1994

environ 4%, essenticllement du
fait de la progression de la dette
de I’Etat (+20,5% entre octobre
1992 et octobre 1993, avec une
sollicitation importante du
marché obligataire au moment
du lancement du grand emprunt
en juillet). En 1993, les
émissions nettes d’obligations
de I’Etat se sont élevées a
304 Mds de F contre 1258 Mds
de Fen 1992,

800

600

400

Endettement intérieur total

Variation annuelle d’encours en fin de trimestre

Milliards de francs

o~ | " Endettement total

i

~—] " Financement sur
les marchés internes

soit le type de crédit con5}dere, L encours de dettes des ~/‘ ‘ ‘ ‘ ‘
entre décembre 1992 et décem- ménages s’est presque stabilisé | - ‘ - ‘ - ‘ » ‘ N ‘ . » -20
bre 1993. entre octobre 1992 et octobre
1993 (+0,3%), traduisant la
volonté de contrble de leur situa-
Une augmentation tion. fine}nciére qu’ils ont o lI;:nfire"titses;‘l‘;;i
. manifestée, tout au long de i
du financement e e ML (7l
, I’année, dans les enquétes d’opi- ralentit
de marché nion de la Banque de France. et recouvre
une poursuite
dela
Les entreprises, peu enclines A D,
"EIT (cf encadré) se montait a investir alors que la demande
Lz‘l 9 441 Mds de F en octobre est demeurée atone, se¢ sont
1993 soit approximativement nettement désendettées (-1,8%
1,3 fois le PIB nominal. A cette entre octobre 1992 et octobre
méme date, sa variation en 1993), améliorant ainsi leur
glissement annuel se situait a4 situation patrimoniale. Elles ont
ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL DES AGENTS NON FINANCIERS RESIDENTS
gggg%rs) Contributions a la progression annuelle de I’EIT (%)
Déc. Déc. Déc. Déc. Mars Juin Sept. Oct.
1992 1990 1991 1992 1993 1993 1993 1993
9148,6 | Endettement intérieur total 10,7 6,1 5,1 4,1 45 41 4,0
1950,0 Etat 2,1 1,3 2,7 39 4,6 4,9 4,6
2382,8 Ménages 2,1 0,6 0,1 0.3 0.3 0,0 0,1
3979,8 Sociétés (a) 6,1 3.4 19 0,2 0,4 0,9 08
836,1 Autres (b) 0,4 0,8 0.4 03 0,0 0,1 0,1
6522,3 | Crédits des agents résidents (c) 8,1 4.2 1,1 0,3 0,4 -0,1 -0,6
143,1 Etat 0,4 0,1 06 0,5 0,8 0,9 0,2
2382,8 Ménages 2,1 0,6 0,2 0,4 0,3 0,0 0,1
31953 Sociétés 5,1 2,7 11 03 0,7 1,1 -1,0
801,1 Autres (b) 0,5 0,8 0.4 03 0,0 0,1 0,1
2401,5 | Financement sur les marchés internes (d) 2,5 1,8 3,7 3,6 4.0 41 45
886,3 Sur les marchés monétaires 0,8 0,1 2,0 2,0 2,2 08 0.9
714,7 Etat 04 0,1 1,8 1,9 23 0,9 0,9
171,6 Sociétés 0,4 0,0 0,2 0,1 0.1 0,1 0,0
1515,2 Sur les marchés obligataires 17 17 17 16 18 33 3,6
1072,5 Etat 1.2 1.2 15 15 17 3,2 3,4
407,7 Sociétés 0,5 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
35,0 Autres 0,0 0,0 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0
224,8 | Crédits et obligations internationaux 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1

Source : Banque de France.

(a) L’endettement extérieur du secteur privé non bancaire est assimilé a celui des sociétés.
(b) Obtenu par solde. Ce poste correspond pour I'essentiel & I'endettement des assurances et des APU hors Etat.
(c) Crédits accordés par les agents résidents aux agents non financiers résidents.
(d) Obtenus aupres des résidents et des non-résidents.
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L’endettement intérieur total

B kDT estle total de I"endettement des agents non finan-

ciers résidents (Etat compris), contracté soit auprés des
établissements de crédit, résidents ou non, soit aupres des
marchés financiers, intérieurs ou internationaux. Il s’agit
donc d’une mesure d’encours qui regroupe I’ensemble
des dettes quelque soit leur terme, a savoir :

- les crédits distribués par les établissements de crédit
résidents ;

- les encours d’obligations, de titres participatifs et de
titres du marché monétaire (billets de trésorerie, bons du
Trésor) dont les émissions ont été effectuées par les
agents économiques non financiers résidents ;

- les crédits obtenus par les résidents non financiers
aupres des banques étrangeres |

- I’encours d’obligations et de titres de créances négocia-
bles émis par les résidents non financiers sur les marchés
internationaux de capitaux.

canaux de distribution. Mesure d’encours, I’EIT autorise
un calcul des flux nets (par différence entre deux situa-
tions), mais ne permet pas, a lui seul, de connaitre les flux
de nouveaux concours accordés.

Un concept plus large que le crédit interne

B pius restrictif que I’EIT, le crédit interne représente la

contrepartie essentielle de la masse monétaire M3, a
savoir la distribution de financements aux agents écono-
miques résidents (dont I’Etat) par les intermédiaires
financiers résidents. Or, depuis 1980, I’importance crois-
sante des placements et des financements effectués
directement sur les marchés implique que 1’analyse du
financement de 1’économie ne soit plus fondée sur la
seule distribution intermédiée. Ainsi, la part des crédits
accordés par les agents financiers est passée de 73,8% a
68,1% de 1988 a 1993, alors que les financements des

intermédiés internes

Part des différentes composantes de I'endettement intérieur total a la fin 1993

voyaient la leur aug-
menter de 23,8 a

% I
(en %) 29,5%. L’EIT permet
Etat Ménages | Sociétés Autres Total de répondre & ce besoin
Crédits accordés par les agents d’analyse: en proposant
financiers résidents aux agents non une approche plus
financiers résidents 26 254 322 7.9 68.1 pp_ L. p)
. - large, puisqu’il s’ap-
Financements monétaires 8,3 - 2,0 - 10,3 : .,
, - puie sur la totalité du
Financements obligataires 14,5 - 4.4 0,3 19,2 L o1s
- o ) recours a l’endette-
Crédits et Obligations internationaux - - - - 2,4 .
ment. Il fournit, de plus,
Total 100,0 des indications sur les
Source : BDE substitutions qui peu-

11 exclut, en revanche, les actions qui ne constituent pas
une dette. Calculé chaque mois, en francs courants, I’EIT
est ventilé par grandes catégories d’agents et principaux

vent s’opérer entre les

différentes formes
d’endettement. C’est pourquoi le Conseil de Politique
Monétaire a décidé d’en faire un outil privilégié d’ana-
lyse.

Evolution de I'agrégat M3

Données cvs - mm3, en milliards de francs
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sensiblement moins sollicité les
établissements de crédits et le
marché monétaire qu’en 1992,
mais ont maintenu une certaine
présence sur le marché obliga-
taire qui offre des conditions
attractives (il demeure cepen-
dant réservé aux plus grandes
entreprises).

Une évolution

de la masse
monétaire en deca
des objectifs

a masse monétaire M3 a
diminué de 1,6% entre les
quatriémes trimestres 1992 et
1993, alors que 1’objectif de
progression avait été fixé entre

4% et 6,5%. Cette évolution
résulte de trois facteurs.

Tout d’abord I’économie est
entrée en récession alors que
I’hypothése initialement retenue
était une croissance du PIB
(+2,6% en volume et +5,5% en
nominal). En fait, e PIB en
volume s’est contracté de 0,7%
en 1993 (¢cart de 'ordre de 3,5
points avec I'hypothése) et la
progression des prix s’est établie
a 2,1% (0,7 point de moins que
ce qui ¢tait envisagé fin 1992).

Ensecond licu, les agents non
financiers ont effectuc des trans-
ferts d’actifs liquides vers des
formes d’épargne plus stables,
non recensées dans les agrégats
de monnaie (ils y ont ét¢ incités
par la moindre inversion de la
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Taux longs - Taux courts

I PEUT-ON ANTICIPER LA CROISSANCE A L’AIDE DE LA COURBE DES TAUX ?
L analyse économétrique des données francaises ou américaines des derniéres décennies montre qu’il existe
une liaison forte entre, d’une part, 1’écart des taux d’intérét nominaux de court et long terme (sur emprunts
d’Etat) et, d’autre part, la croissance de I’activité un an plus tard. Le cas des Etats-Unis en fournit une illustration
significative : chacune des sept récessions identitiées par le National Bureau of Economic Research depuis 1955
y a été précédée d’une inversion (ou au moins d’un net aplatissement) de la courbe des taux.

B 1 cs taux d'intérét contiendraient done une information sur I"activité réelle future, ce que tend a confirmer leur

utilisation dans la construction d’indicateurs avancés (par exemple, ceux de I"OCDE ou ceux proposés par Stock
et Watson (1)). Cette information apparait comme originale, ¢’est-a-dire non réductible a 1’information
incorporée dans les autres variables macroéconomiques permettant d’anticiper la croissance (les variables de
prix par exemple).
La présence dans les taux d’intérét d’une telle information sur la croissance future n’implique pas pour autant
une relation de cause a effet. On peut en effet avancer au moins deux origines a la corrélation observée, qui sont
liées aux comportements financiers et reposent toutes deux sur 1’hypothése d’un changement exogene des
anticipations réelles.

[ B premiére explication repose sur I’ arbifrage existant entre placements courts et longs et sur 1’anticipation de
la fonction de réaction des autorités monétaires. Si 1’on suppose, par exemple, qu’a la suite d’un événement
exogene, les intervenants du marché anticipent une récession, ils prévoieront alors de moindres tensions
inflationnistes et un desserrement futur de la politique monétaire (baisses futures de taux courts). En vertu de
I’arbitrage entre taux long présent et taux court a terme, cela conduira & une baisse immédiate des taux longs
mais non des taux courts, qui restent liés a I'inflation et a I’ activité présentes (sans compter 1’objectif de défense
de la parité). La courbe des rendements voit donc sa pente diminuer, voire devenir négative (courbe des taux
dite "inversée").

B a2 seconde explication repose sur les choix de portefeuilles constituant 1’épargne de précaution d’agents averses
au risque, (épargne destinée a lisser 1’évolution de leur revenu). Si ceux-ci anticipent une récession, donc de
moindres revenus, ils souhaiteront détenir des obligations longues, pour se garantir des versements fixes venant
compenser les pertes anticipées sur ces revenus, ce qui relance la demande de produits obligataires et fait chuter
les taux longs.

. Dans les deux cas, une courbe des taux inversée traduit des anticipations de ralentissement de la croissance,
voire de récession; par un argument symétrique, une courbe des taux pentue exprime des anticipations de
croissance plus forte. Ainsi, si ’on avait effectué a la fin de 1992, période ot la courbe des taux était encore
nettement inversée, une prévision pour 1993 de la croissance du PIB marchand, on aurait anticipé une croissance
trés faible : de 0,1% a 0,6% suivant les hypothéses adoptées (2). Sans aller jusqu’a annoncer une véritable
récession, une telle prévision s’avére relativement basse par rapport au consensus des conjoncturistes de
I’époque, encore en faveur d’une croissance plus nettement positive pour 1993 (la Note de décembre 1992 de
I’INSEE prévoyait un acquis de 0,5% en fin de premier semestre).

(1) "New indexes of coincident and leading indicators", NBER macroeconomic annual, 1989. Ces auteurs montrent qu’il existe
d’autres écarts de taux d’intérét incluant une information sur la croissance future : par exemple, 1’écart des taux de rendement sur
les "papiers commerciaux" avec ceux des bons du Trésor est corrélé a la probabilité de défaillance des entreprises et donc 4 1’ac-
tivité anticipée.

(2) Source : Direction de la Prévision, Bureau des Opérations financieres et INSEE, Département de la Conjoncture. Prévisions
enmoyenne annuelle. Dans le cas d’une prévision fondée uniquement sur les taux, I’équation estimée est :

GL(t+4) = 0,34% + 0,25 GL(t-1) + 0,16 S(t) + 0,30 (S(t-1) - S(t-2)), out GL(t) désigne la croissance trimestrielle du PIB mar-
chand entre les trimestres t-1 et t, et S(t) I’écart entre taux de rendement des obligations d’Etat et PIBOR 2 trois mois.

courbe des rendements entrainée
par la baisse des taux d’intérét de
courtterme). Ces réallocations ont
eu pour effet de réduire I'agrégat
monctaire M3, et, en contrepartie,
de gonfler les agrégats de place-
ments : +16,4% pour P1 (épargne
contractuelle), +25% pour P2
(placements obligataires) et
+22% pour P3 (placements en
actions).

Enfin, le lancement du grand
emprunt d’Etat, le démarrage du
programme de privatisations,
ainsi que le durcissement des
dispositions fiscales sur les
OPCVM, ont pesé sur les encours
comptabilisés dans M3, atteignant
ainsi un des objectifs recherches :
réduire 1’encours d’'OPCVM de
court terme au profit de place-
ments plus stables. La Banque de

France estime que la croissance
de lagrégat de référence aurait
¢té de 1'ordre de 1,4% en
I’absence de ces diverses
mesures, soit trés proche de
I’évolution du PIB nominal
effectivement constatée. [ |
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