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Transferts
sociaux

n 1992 le déficit de la Sé-
Ecurité Sociale a atteint
15,7 Mds de F, pendant que le
besoin de financement cumulé
s’est élevé & 35,3 Mds de F. Le
creusement du déficit s’explique
par la distorsion entre les re-
cettes assises sur la masse
salariale dont la progression
ralentit considérablement et les
dépenses qui suivent une évol-
ution tendancielle autonome.

Devant cette aggravation, le
Gouvernement a mis en oeuvre
un plan de redressement dont les
principales composantes sont
I'augmentation de la Contribu-
tion Sociale Sénéralisée (CSG),
un plan d’économie sur 1’assu-

rance maladie et ’adoption d’un

projet de loi sur les retraites et la
sauvegarde de la protection
sociale.

Une hausse

des prestations
sociales

toujours soutenue

algré I’absence de revalo-
Mrisations des pensions de
retraite et des prestations
familiales au 1°7 juillet 1993, les
prestations versées par le régime
général enregistreraient une
hausse légérement supérieure a
celle de 1992 (5,8 % apres
5,6 %).

Des mesures d’économic
portant sur 'assurance maladic
ont été¢ adoptées par le Gouver-
nement. Parmi elles figurent la
baisse de cinq points des
remboursements de prestations
en nature et la hausse du forfait
hospitalier. L’objectif est de
réaliser, d’ici a la fin de 1994,
32,2 milliards d’économies sur
les dépenses de santé. Hors effet
de ces mesures, marginal sur
1993, les prestations versées par
la Caisse nationale d’assurance
maladie (CNAM) augmente-
raient & un rythme proche de
celui de 1992 (5,8 % aprés
5,7 %).

Les prestations familiales, en
raison d’une revalorisation en
moyenne plus élevée, et de la fin
de la montée en charge de la
majoration de 1’aide a la famille
pour I'emploi d’une assistante
maternelle agréée (AFEAMA),
accéléreraient nettement (4,3 %
aprés 2,9 % en 1992). Enfin, les
pensions de retraite versées par
la Sécurité sociale, revalorisées

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGUS ET VERSES PAR LES MENAGES

Taux de ¢ en %
: Glissements Moyennes
Glissements semestriels annuels annuelles
1991 1992 1993
1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993
1S, | 2*™s. | 1*s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s, i
it:aﬂms soclales ues
par 35 3,0 26 33 3,0 2,7 6,6 6,0 58 6,8 59 6,2
Versées Ear les organismes
de Sécurité Sociale (76,5 %) 3.5 33 30 33 33 2,9 7.0 6.4 63 7.0 6.6 6,5
dont : Régime général (41,5 %) 3.4 31 B 3,0 3,0 26 6,5 53 56 6,5 56 58
Versées directement
par les employeurs (13,0 %) 1.8 2.4 25 3.4 1.1 1,4 43 59 25 39 52 38
Autres prestations verséas
par les administrations (10,5 %) 5,0 1,7 -03 3,3 3,3 29 6,8 29 6,2 9,0 2.2 6,3
Total des prélévements sociaux 32| 40| 1,1 26| 06| 33| 73| 38| 40| 59| 49| 35
Cotisations sociales effectives versées
par les ménages (100 %) 0,9 39 1,0 29 04 | -00 48 39 0,4 4,2 43 21
dont: Cotisations des employsurs "
(59 %) 2,0 33 0,0 30 03| -0,8 54 30| 03 45 3,1 2,0
Cotisations des salariés @
(32,5 %) 2,2 71 2,8 1.6 0.5 07 4,7 4.4 1,2 3,0 6.7 21
Cotisations des non salariés *
(8,5 %) 51 -39 0,6 7.1 08 0,9 1,0 7.7 1,7 6,4 33 31

{1) Les cofisations employeurs sont & la fois regues et versées par las ménages en comptabilith nationale ; elles n'ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.
(2) Les mesures accompagnant la création de la CSG ont un impact sur l'évolution des cotisations des salariés et des non salariés en 1991. Linstauration de la CSG s'est traduite
par une diminution de 1 05 poont de cotisation salariale plafonnée d'assurance vieillesse assortie d'une remise forfaitaire de 42 francs par mois. Ces mesures ont contribué a

at les non

des n: des par les salané

alléger I's

NB : les données entre parenthéses donnent la part du poste dans le total en 1992,
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en moyenne de 2.3 9% comme ¢n
1992, verront leur pouvoir
d’achat stabilisé. Leur masse
ralentirait légérement a cause
d’une progression un peu plus
faible du nombre de bénéfi-
ciaires.

Malgré la mise en place au
ler aoiit 1992 de 1'Allocation
unique dégressive de chomage,
ayant pour effet de réduire les
durées d’indemnisation, on peut
s’attendre A une vive accéléra-
tion des prestations d’assurance
chdémage. Ces derniéres progres-
seraientde 14,6 % en 1993 aprés
12,3 % en 1992 en liaison avec
I’accroissement du nombre de
chdmeurs indemnisés.

Les versements concernant
les régimes particuliers de
salariés connaissent une
progression un peu plus faible
que 1’an passé (7 % aprés
7.5 %). Les prestations versées
par les régimes de retraite
complémentaire, qui constituent
’essentiel des régimes particu-
liers, connaitraient wune
progression de leurs dépenses un
peu moins rapide qu’en 1992
(7,7 % aprés 8,9 %). La plus
faible revalorisation du point de
I’ Association générale des insti-
tutions de retraite des cadres
(AGIRC) et surtout le moindre
accroissement des bénéficiaires
de retraite complémentaire
devraient entrainer une progres-
sion plus faible des versements
effectués par ces régimes.

Les prestations directes
d’employeurs  devraient
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s accroitre plus modérément que
I'an passé (3.8 % aprés 5.2 %)
en raison de I'augmentation
moins rapide des pensions de
retraites dans la fonction publi-
que qui constituent I’essentiel de
ces prestations.

Les autres prestations versées
par les administrations
croitraient sensiblement en 1993
en raison d’une augmentation
rapide du nombre de bénéfi-
ciaires du Revenu Minimum
d’Insertion et des Contrats
Emploi-Solidarité.

Au total, les prestations
sociales enregistreraienten 1993
une hausse de 6,2 % aprés 5,9 %
en 1992. Les mesures d’éco-
nomie décidées sur 1’assurance
maladie ne devraient jouer que
marginalement en 1993.

L’assiette

des prélevements
sociaux

se rétrécit

Ma]gré le relévement 2
compter du ler juillet
1993 du taux de la contribution
sociale généralisée qui passe de
1,1 % a 2,4 %, les prélévements
sociaux s’accrofitraient
beaucoup plus faiblement en
1993 que I’an passé (3,5 % apres
4,9 %). Cela s’explique essen-
tiellement par le fort
ralentissement des cotisations
sociales effectives dont la
progression passe de 4,3 % en

11992 24 2.1 % en 1993. Les
relevements de taux intervenus i
partir de la mi-1991 et portant
sur 'assurance maladie et sur
I"assurance chdmage avaient
permis aux cotisations effectives
de progresser en 1992 a un
rythme supérieur a celui de la
masse salariale. En ’absence de
moedifications significatives sur
les taux depuis la hausse de
0,8 point au ler aofit dernier de
la contribution d’assurance
chomage, les cotisations effec-
tives devraient subir pleinement
en 1993 les effets de la décéléra-
tion de la masse salariale. Cette
derniére ne s’acroitrait plus que
de 1.8 % apres 3,6 % I'an passé.

Si les cotisations des salariés
sont affectées par la progression
moins rapide de la masse
salariale, les cotisations des
employeurs devraient ralentir
également sous 1’effet de I’alle-
gement des charges patronales
sur les bas salaires. Il est en effet
prévu, a compter du ler juillet
1993, une exonération des
cotisations sociales patronales
dues au titre de la branche
famille pour les salaires
mensuels inférieurs a 1,2 fois le
Smic. Le texte adopté par
1"Assemblée ationale en
premiére lecture prévoit une
exonération totale pour les
salaires mensuels inférieurs a
1,1 fois le Smic et une exonéra-
tion de 50 % pour les salaires
compris entre 1,1 et 1,2 fois le
Smic. Le coiit de cette mesure
pour I’Etat est évalué a 4,5 Mds
de F pour 1993. [
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Finances
publiques

n 1993, les impdts percus
Epar les administrations pub-
liques augmenteront de 1,3 %
par rapport a I’année 1992. Le
récent collectif budgétaire a ré-
visé en forte baisse les
estimations de recettes, pour
tenir compte de I’effet de base,
c’est-a-dire du niveau définitif
atteint en 1992, mais aussi du
fait d'une moindre hypothése de
croissance du Pib marchand en
1993:-0,4 % aulieude + 2,6 %
retenu par la loi de finances
initiale (1). Compte tenu des me-
sures nouvelles, le déficit de

J
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malgré I'inscription en recettes
du budget général de 32 Mds de
recettes de privatisations et le
recours a un prélévement de
7,6 Mds sur des fonds inem-
ployés.

Les impbts payés
par les ménages
augmenteraient
de 2,6 %.

Mimpdt sur le revenu devrait

personnel salarié a domicile
(3,3 Mds).

La contribution sociale
généralisée, dont le taux est
porté de 1,1 a 2,4 % au ler
juillet, pour une assiette rétrécie,
devrait produire environ 60 Mds
en 1993. La comptabilité natio-
nale enregistre les impdts lors de
leur versement effectif, aussi les
encaissements supplémentaires
de CSG en 1993 seront sensible-
ment inférieurs aux prévisions
du collectif, établies "en
exercice"”.

La taxe fonciére sur les
propriétés non bdties devrait
baisser fortement du fait d’un
allegement de 800 MF en faveur
des agriculteurs. Au total, les
impdts locaux payés par les
ménages (taxe d’habitation, taxe
fonciére sur les propriétés baties
et non béties), nets des dégréve-
ments, devraient augmenter

Lprogresserde 6,1 % environ,
alors que le revenu disponible
brut avant impdts a augmenté de
4 % en 1992. Le principal
allegement prenant effeten 1993
concerne les employeurs de

I’Etat devrait atteindre 317 Mds, dlehvireh 2t en 1993,

(1) Ce chiffre reste légérement supérieur d la prévision de
la présente note de conjoncture soit - 1,2%. L'incidence
de cette divergence sur I'estimation des recetres ne
devrait pas dépasser 0,4%.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (1)

Evolution en %
. . Moyennes Niveaux
Glissements semestriels ahmuelles en Mds de .
1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993 | 1992 | 1993
18 [ 2*™s. | 1"s. | 2*™s | 1"s | 2#™s.

Impéts liés a la production -1,1 1,9 0,5 2,4 0,0 33 03 22 0,6 946,4| 9525
- TVA budgétaire brute 0,2 29 0.8 -1,6 21 25 26 2,0 -1,8 653,7| 642,0
- TVA grevant le produit 2,0 1.9 06 1,7 1.4 2,5 -0,5 1,0 -3,6 5202 5013
- Impéts sur les produits 1,3 3,1 2,0 0.7 2.1 56 0.7 1,0 48 | 2848 2983

dont TIPP 1.8 37 -1.9 0,5 1,3 9,9 26 1,0 6.3 1191 1267
- Impéts sur les salaires 3,2 15 6,9 37 0,1 16 49 9.8 36 62,2 64,5
- Autres impdts liés & la production 22 2,7 1,6 39 4.4 3.2 7.5 48 8.2 1224 1324
Impéts courants sur le revenu,
le patrimaine et le capital 0,8 28 35 -4,0 52 5.4 8,0 25 38 | 617.9| 6415
-Impéts sur le bénéfice 161 | -147 | -197 11,5 4,9 55| -132 | -235 55 94,8 100,0

dont SQS non financiéres -151 | -148 | -290 14,6 10,1 -7,0 95| -304 8.7 71,4 77,6
- Impéts sur le revenu 8.0 7.5 02 2,5 3,2 12,7 245 4.4 6,1 354,1| 3757
- Autres impbts sur le revenu et
le patrimoine 2,9 7.0 1,2 | -148 10,0 -3,6 286 1.1 -1,8 169,0| 1658

dont taxes locales 1,0 32 98 | -24.2 248 | -10,0 7.2 1,7 1,8 116,7| 118,7
- Impéts en capital 1,31 2381 | 514 | 1195 | -705 82,8 62,0 145 | -19,1 49,4 39,9
Total des impéts -1,0 63 39 31 -2,2 55 4,7 0,7 1,3 | 1613,6] 16339

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale, non compris les impdts pergus par la CE.
— | Prévisions
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Les impéts payes
par les sociéetés
augmenteraient
de 1,6 %.

es impOts payés par les
Lsociétés non financiéres
devraient croitre de 6 % environ
en 1993 alors que ceux payés par
les institutions de crédits
devraient continuer & baisser. Au
total, les impdts payés par les
sociétés augmenteraient faible-
ment.

Alors que le revenu dispo-
nible brut avant impdts a
augmenté de 2,4 % en 1992,
1I’imp6t sur les sociétés, net des
remboursements, devrait
progresser d’environ 5,5 % en
1993. Toutefois, cette remontée
est loin de compenser la tres
forte baisse des années 1991 et
1992 (- 13,2 % et - 23,5 %).
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La taxe professionnelle

devrait s'accroitre d’'environ
9 % en 1993, Son plafonnement,
a la charge de I'Etat, est calculé
au taux inchangé de 3.5 % de la
valeur ajoutée dégagée pendant
I’année n, au lieu de I'année n-2
jusqu’en 1992. Contrairement
aux dispositions de la loi de
finances initiale, le collectif
autorise les entreprises & antici-
per ce plafonnement lors de leur
versement de fin d’année.

Les imp6ts indirects

ompte tenu de la hausse du

ler juillet, la taxe intérieure
sur les produits pétroliers devrait
rapporter environ 127 Mds en
1993, apres 119 Mds en 1992.

La TVA budgétaire nette ne
devrait guere dépasser 500 Mds

cn 1993, apres 520 Mds 'année
derniere. L'cssentiel de cette
baisse (environ 18 Mds, affec-
tant essentiellement les rentrées
du premier trimestre) s’explique
par la réduction du décalage de
TVA intervenue en début
d’année et remaniée en juillet
(voir encadré) et par la modifica-
tion des modalités de perception
de la TVA sur les importations
intracommunautaires.

Des prélevements
exceptionnels

omme en 1991 et en 1992,

des prélévements (7,6 Mds
cette année) seront effectués sur
des fonds inemployés gérés par
la caisse des dépdts et consigna-
tions. Selon les conventions de
la comptabilité nationale, il
s’agit d’impdts en capital. W
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La loi de finances rectificative (ou collectif budgetaire)

. La loi de finances rectificative révise les estimations de recettes du budget général en baisse de 124 Mds et les dépenses
mécaniquement en hausse de 44 Mds, ce qui, en I’absence de mesures nouvelles, porterait le déficit de I’Etat (y compris les Comptes
Spéciaux du Trésor) a 333 Mds. Des recettes nouvelles pour 43 Mds, des économies pour 21 Mds, 38 Mds de dépenses supplé-
mentaires destinées & soutenir Pemploi et ’activité ainsi qu’un prélévement supplémentaire sur recettes fiscales de 8,3 Mds pour
financer le plafonnement de la taxe professionnelle et des allegements fiscaux pour 1,5 Md de F sont adoptés, ce qui réduit le
déficit prévisionnel de I’Etat a 317 Mds de francs. Hors budget général, il est prévu de consacrer 8 milliards issus des recettes des
privatisations a des dotations en capital en faveur des entreprises publiques. Au total, 47 Mds sont consacrés au soutien de
Pactivité.

Les recettes

. La baisse des recettes estimée & 124 Mds provient surtout des mauvais résultats de la TVA et de ’impét sur les sociétés, en grande

partie dues a I'"effet de base", c’est-a-dire a la prise en compte des résultats définitifs de 1992.

; . Les alourdissements d’impéts infervenant le ler juillet devraient rapporter 7,7 Mds supplémentaires en 1993 :
°® La taxe intérieure sur les produits pétroliers est relevée de 28 centimes par litre de carburant, de sorte que I’écart de taxation
* entreles divers carburants ne s’accroit pas. Le taux d’augmentation de la TIPP sur le super plombé (8,6 %) s’applique également
aux autres produits pétroliers. Au total 7 Mds de recettes supplémentaires sont attendus cette année.

. @ Les droits de consommation sur les boissons alcooliques sont relevés de 16 %, ce qui doit rapporter 0,7 Mds en 1993.

- @ Au budget général, 17 Mds étaient deja inscrits, au titre des privatisations, pour des rentrées effectives de 3 Mds environ 4 la fin

© du mois de mai. Le collectif confirme les 14 Mds a venir et inscrit 18 Mds supplémentaires en recettes non fiscales du budget
général ainsi que 8 Mds en compte d’affectation spéciale destinés aux entreprises publiques. Un emprunt d’au moins 40 Mds est
émis, de fagon a anticiper les recettes attendues des privatisations devant intervenir en 1993.

; -® Des prélévements sont effectués sur des fonds inemployés gérés par la caisse des dépéts et consignations, pour 7,6 Mds. En outre,
I’Assemblée Nationale reversera au budget 2 Mds de réserves accumulées.

® Hors budget de I’Etat, la Contribution Sociale Généralisée voit son taux porté de 1,1 % a 2,4 % le ler juillet, pour contribuer &
~ laréduction des déficits sociaux. L assiette de la nouvelle tranche de CSG exclut, pour les feyers fiscaux non imposables, certains

revenus de remplacement (retraites, indemnités de chomage, pensions d’invalidité). Contrairement a la tranche initiale, la
nouvelle tranche de CSG sera déductible du revenu imposable dans ia limite de 3 000 F par an pour un célibataire, et de 6 000 F
pour un couple. La déduction sera effectuée sur le revenu brut, avant abattements de 10 % et de 20 % s’il s’agit d’un salaire et
avantabattement éventuel pour adhésion & un centre de gestion agréé s'il s’agit d’un bénéfice industriel on commercial. Toutefois,
la fraction de CSG excédant le plafond sera ajoutée, sans subir d’abattement, au revenu imposable et se trouvera imposée au taux
marginal. Pour un salarié, cette fraction de revenu, bien que non pergue, sera la plus lourdement taxée.

Selon le collectif budgétaire, ’augmentation de la CSG devrait rapporter environ 25 Mds supplémentaires au titre de 1993.
L’impét sur le revenu sera amputé de 4 Mds en 1994 du fait de la déductibilité. Ces estimations doivent étre doublées en année

pleine,

Les dépenses auraient augmenté mécaniquement de 44 Mds

. Compte tenu de I'accroissement des déficits, la charge nette de la dette de I’Etat est révisée en hausse de 14 Mds, pour atteindre
178 Mds, en progression de 11 % par rapport a 1992. Divers crédits 4 caractére social sont révisés en hausse pour une dizaine de
milliards au total : RMI, AAH, BAPSA, Allocation de logement social, ainsi gque le coiit des opérations militaires extérieures
(2,8 Mds) et Ia charge du compte d’avance aux collectivités locales (4,1 Mds).

Des économies de 21 Mds

. Compte tenu du reléevement de la CSG, 5 Mds de subvention au régime général de sécurité sociale non consommés ont été annulés.
Des crédits d’équipement (7,9 Mds), de fonctionnement courant (1,9 Mds) et d’intervention (2,6 Mds) sont également annulés,
1,2 Mds d’économies correspondent 2 1a renonciation a toute nouvelle augmentation générale des traitements des agents publics.

Le plan de soutien a I'emploi et a I’activité

. 11 prévoit d’alléger les charges salariales des entreprises et d’améliorer leur trésorerie, de relancer I’activité dans le batiment et
les travaux publics et de soutenir ’agriculture.
® 4,5 Mds seront consacrés en 1993 i I’exonération des cotisations sociales de Ia branche famille, totale pour les salaires inférieurs
« 4 1,1 fois le SMIC et partielle pour ceux rompris entre 1,1 et 1,2 fois le SMIC (coiit de 9 Mds en année pleine).

e 10 Mds de F financeront un nouveau contingent de CES, ce qui porte leur nombre a 650 000.

® 12 Mds de F sont destinés & soutenir Pactivité dans le BTP : onverture de 20 000 PAP et de 11 000 PLA supplémentaires, et
mesures en faveur de ’amélioration de ’habitat (pour un coit total de 3 Mds), 5,2 Mds pour la "politigue de la ville", 4 Mds

" pour les infrastructures routiéres et les transports collectifs. Des mesures fiscales d’incitation & 'investissement immobilier sont
également décidées : comme elles s’imputent sur I'impdt sur le revenu, leur coiit en 1993 est nul.

¢ 1,5 Md de mesures en faveur des agriculteurs, notamment de nouveaux allegements de taxe fonciere sur les propriétés non baties
sont consenties.

. ®.8 Mds de recettes de privatisations seront consacrées a des dotations en faveur des entreprises publiques.

@ Le "décalage TVA" est supprimé pour les petites entreprises, ¢’est-a-dire celles dont Pimputation mensuelle moyenne de TVA

~_est inférieure & 10 000 F (gain estimé & 5,5 Mds pour ces entreprises). Pour les autres entreprises, le décalage d’un mois est

. également supprimé, mais ’Etat "retient" le montant de Pimputation mensuelle moyenne de TVA, en reconnaissant aux

- entreprises une créance rémunérée i 4.5 % par an. En trésorerie, ce dispositif revient sur la réduction de 10 % du décalage

"intervenue en début d’année. Le coiit total de ce dispositifest estimé & 11 Mds ; il s’agit donc d’un réaménagement, & coiit identique,
de I’avantage consenti aux entreprises lors de la réduction de 10 % de ce méme "décalage TVA" intervenue en début d’année.

- 3 ‘Enfin, les entreprises bénéficiant du plafonnement de leur taxe professionnelle sont & nouveau autorisées 4 anticiper ce
“plafonnement lors du versement de leur solde en fin d’année, au lieu d’attendre le versement de leur premier acompte, le 15 mai
suivant. Le colit en trésorerie pour I’Etat est estimé a 8,3 Mds pour la seule anndée 1993,
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Consommation
etepargne

La consommation
des ménages

ne croitrait

que faiblement

en 1993

.9'_; SR o R
a décélération de la consom-
mation observée depuis le

second semestre de 1990 se

poursuivra en 1993. En
moyenne annuelle, le rythme de
croissance qui était voisin de

3 % en 1989 et 1990, puis de

1,5 % en 1991 et 1992, ne serait

plus que d’environ 0,5 % en

1993.

La consommation a nette-
ment fléchi au premier trimestre
(- 0,6 % par rapport au trimestre
précédent). Les achats de
produits manufacturés ont forte-
ment diminué (- 1,6 %), en
raison du repli de I’automobile.
Par ailleurs, aprés avoir atteint
des niveaux relativement élevés
le trimestre précédent, les
dépenses d’alimentation et de
services ont €t mal orientées.
(- 0,6 % apres + 0,7 % pour
I’alimentation et + 0,3 % aprés

+ 1,2 % pour les services). A la
fin de ce premier trimestre,
1I’acquis de croissance de la
consommation totale pour
I’année 1993 était proche de 0.

La consommation resterait
peu active au cours des trois
trimestres suivants. En particu-
lier la baisse sensible du premier
trimestre ne serait pas compléte-
ment rattrapée au deuxiéme, les
anticipations défavorables des
ménages concernant leur situa-
tion financiere future les
conduisant a continuer a
restreindre leurs dépenses. En
glissement annuel I’ évolution de
la consommation pourrait étre,
par conséquent, négative.

Le taux d’épargne
serait stable
en moyenne en 1993...

a croissance du pouvoir
d’achat du revenu dispo-
nible qui, bien qu’en
ralentissement depuis 1991,

serait de 'ordre de 0.3 % en
1993,

Comme en 1992, les évolu-
tions de la consommation et du
pouvoir d’achat du revenu
disponible seraient donc sensi-
blement paralléles et le taux
d’épargne serait stable en
moyenne annuelle.

De facon générale, les
ménages ne devraient pas
modifier leur comportement par
rapport a celui observé ’année
derniére. Les enquétes de
conjoncture montrent que la
montée de I'inquiétude face au
risque de chémage et la baisse
paralleéle des jugements sur
I’opportunité de consommer
datent de la mi-1992. Ces
opinions se sont a nouveau
dégradées en fin d’année 1992 et
en début d’année 1993 mais sont
revenues par la suite & leurs
niveaux de la mi-1992.
L’accroissement du chémage,
qui n'épargne plus les salariés
qualifiés, y compris les cadres,
conduirait au maintien de ces
anticipations négatives qui
continueraient de peser sur la
consommation. Les ménages
privilégieraient ainsi les
produits dits "premiers prix"
dans des secteurs aussi diffé-
rents que [’alimentation,
I’automobile ou encore le
matériel électronique grand-

était encore de 1,7 % en 1992, | public.

CONSOMMATION TOTALE (Y COMPRIS NON MARCHANDE) ET PRINCIPALES COMPOSANTES

Taux de crolssance en %

Glissements semestriels Glgs;f:u“;f;m Tn?‘{fc'}f:ss
1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993
1*s. | 2*™s | 1¥s. | 2*™s | 17s. | 2*™s,
Consommation totaie 1,1 0,8 0,3 1,5 -0,4 0,3 1,9 1,8 0,1 1,4 1,7 0,4
- Alimentation (19,9 %) 0,8 1,1 0,1 1,0 0,7 -0,2 19 0,9 -0,8 1,6 06 0,0
- Energie (9,0 %) 68 1,1 -39 25 0,7 0,0 8,0 1,5 0,7 5,1 0,5 0.4
- Services (40,4 %) 1,2 1,3 1,3 1,7 0.8 1,1 24 3,0 1,9 23 29 23
- Manufacturés (30,7 %) -0,5 -0,1 0,6 1,1 -1,9 0.4 -0,5 1,8 2,2 09 1,3 1,6
dont: Durables (9,2%) 2.4 -3,2 21 22 6,8 -1,1 -55 4,4 -7,.9 -5,6 1,3 7,0
Textile-cuir (6,7%) -1,7 17 2.9 -04 -1,9 -1,2 0,0 3,2 3,0 -1,6 1,1 31
Autres (14,8%) 1,3 1,1 1.3 1.2 1,2 04 25 25 1.6 26 24 24
.'

NB : Les données entre parenthéses donnent la part du poste en 1991,
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En dépit du fort ralentis-
sement du pouvoir d’achat, sur
1’ensemble de 1’année les
ménages maintiendraient donc,
en moyenne, leur effort
d’épargne alors qu’habituel-
lement une baisse du taux
d’épargne est observée en pareil
cas.

Bien que les taux d’intérét
baissent, le désendettement se
poursuivrait. Dans son enquéte
financiére portant sur le premier
trimestre, la Banque de France
note une accentuation du
fléchissement des crédits de
trésorerie. D’ une part les €tablis-
sements de crédits font preuve
de rigueur : ils sont sélectifs et

I

o

cherchent a réorienter les crédits
a durée indéierminée vers des
crédits affectés et amortissables.
D’autre part l'inquiétude des
ménages se traduit par une plus
grande prudence face a I’endet-
tement. Ces comportements
sont, en grande partie, la consé-
quence des excés qui ont suivi la
libéralisation du crédit en 1986.
Bien qu’en décrue depuis 1991,
le taux d’endettement reste élevé
par rapport a son niveau d’avant
1986.

Quant a la hausse des prix,
elle serait stable. L’inflation ne
devrait donc pas avoir d’effet sur
’arbitrage entre la consomma-
tion et I’épargne. Il est & noter
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toutefois que dans I'enquéte
auprés des ménages réalisée en
mai, I’opinion concernant I’évo-
lution future des prix s’est
dégradée - ceci étant lié prob-
ablement 2 1a hausse du prix des
carburants au premier juillet.

...Ce qui recouvre
des évolutions
infra-annuelles
marqueées

A lors qu’il progresserait au
premier semestre pour

s’établir a 13 %, le taux

L’arbitrage consommation-épargne, des eléments d’explication.

meontée du niveau du chémage. Le modéle intégre donc a la
fois le solde d’opinion relafif au niveau de vie futur ef le taux
de chomage.

- Pour décrire le comportement de consommation (ou
d’épargne) des ménages, le modéle traditionnellement utilisé
suppose que le consommateur optimise & chaque date sa
consommation en fonction de son revenu actuel et futur
anticipé. Ce modéle dit "de cycle de vie", ou de "revenu
permanent” peut conduire, dans le cas on les anticipations de
revenus se fondent sur les évolutions passées, a une formula-
tion économétrique simple. Elle comporte une relation de
long terme stable entre consommation et pouvoir d’achat du
revenu et une dynamique d’ajustement de court terme.
L’inflation est souvent introduite pour prendre en compte
un effet " d’encaisses réelles”" : une angmentation de I’infla-
tion entraine en compensation de la dépréciation monétaire
une hausse du taux d’épargne.

On obtient ainsi :

ac
4928 ot
£ “®

Lz

=-0,

A€
S +f}.1x£-£‘e. .II.J.SA—P-O.WZSWF-O.DOIW-ELW
c Mo Fad

Avec: NVF: Solde relaiif au niveau de vie furur (%), TC © Taue de chimage | %) Il2 =10,49

. Cette équation fournit des estimations améliorées et nette-
ment plus stables que I’éguation traditionnelle. Elle montre
que les anticipations des ménages expliquent au moins la

On obtient ainsi : moitié de ’écart entre le taux d’épargne estimé par ’équa-
tion traditionnelle et le taux d’épargne observé actuellement.
1 resterait & comprendre ce qui détermine ces anticipations.
e u_:s-‘z:—c = a‘iaug(-& ) 4002 i‘ﬂ? + n.za% e n,«sﬂ—: 0,007 Diverses explications peuvent étre avancées entre lesquelles

il est difficile de trancher : croissance du chdmage, endette-

Avec: A X = X-X R* =0,39 ment, inquiétudes...

C : Consommation en volume , PA ; Powvoir d 'achat en wolume | P @ Prix d lo consommation

Taux d'épargne : comparaison des modéles

. Cette équation sous estimait la consommation entre 1987 !
avec et sans anticlpation des ménages {En %}

et mi-1990, et Ia surestime depuis la crise du golfe. Pour
expliquer ces divergences, il est naturel d’essayer d’intro-
duire des anticipations de revenus des ménages qui ne
soient pas uniquement fondées sur les évolutions passées.

22

. A cet égard, les enquétes de conjoncture auprds des
ménages fournissent de précieux indicateurs. Les soldes
relatifs & la situation économique et notamment ceux
concernant le niveau de vie futur apparaissent ainsi forte-
ment corrélés aux comportement d’épargne. Les ménages

prévoyaient en particulier une amélioration de leur niveau SRRy
de vie entre 1986 et début 1990, alors que dés Ia fin 1990 | G577 it 2
leur opinion s’était retournée. """ Modble classique

|
T A |

|

. De plus les séries font apparaitre depuis 1970 une lente
détérioration des soldes d’opinions des ménages liée a la

INSEE
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(*)source : comité des
constructeurs frangais
d'automobiles.
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d’épargne reculerait de plus
d’un demi-point au second.

La forte baisse du pouvoir
d’achat au troisiéme trimestre,
liée principalement au reléve-
ment de la contribution sociale
généralisée au ler juillet,
contraindrait en effet les
ménages a infléchir leur
comportement et a moins
épargner afin de maintenir leur
consommation & un certain
niveau.

Au second semestre, 1'évo-
lution du taux d’épargne est
soumise a deux forces contradic-
toires.

D’une part I’accroissement
du chomage pése sur la
confiance des ménages et les
incite a développer leur épargne
de précaution.

D’autre part, le recul du
pouvoir d’achat doit classique-
ment s’accompagner, toutes
choses égales par ailleurs, d’un
recul du taux d’épargne. Selon
I’équation décrite dans ’encadré
un point de baisse du pouvoir
d’achat induit 0,9 point de
baisse du taux d’épargne a court
terme.

On a considéré que le second
facteur devrait 1'emporter pour
deux raisons principales :

- la hausse du taux d’'épargne
a été forte au premier semestre :
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il est possible qu’elle ait en

partie résulté d’une anticipation
des prélevements qu’allaient
subir les revenus des ménages au
second. Cette considération
conduit a lisser les évolutions du
taux d’épargne ;

- il ne s’agit plus pour les
ménages d’arbitrer entre des
augmentations plus ou moins
fortes de leur consommation
mais entre le maintien ou une
baisse : on a considéré que
devrait se manifester dans ces
conditions un "effet cliquet” de
résistance & la baisse.

Les derniéres enquétes
mensuelles de conjoncture
auprés des ménages paraissent
aller dans le sens du scénario
retenu : elles révelent a la fois
une inquiétude croissante quant
a leur situation financiere future
et une dégradation de leur
capacité a épargner.

En 1993, toutes

les composantes
de la consommation
évolueraient
défavorablement

a consommation en produits

manufacturés, qui s’était
redressée en 1992 (+ 1,3 %
aprés - 0,9 %), diminuerait a
nouveau cette année (environ
- 1,5 %). Comme en 1991,
1I’évolution serait en partie liée a
celle des achats d’automobiles,
achats particulierement sensi-
bles aux anticipations des agents
sur la situation économique et
les revenus. La chute des
immatriculations est observée
dans la plupart des pays
européens : sur les cing premiers
mois de I’année la baisse est de
174 % au niveau européen par
rapport a la m&me période de
1992 et de 18,5 % pour la
France(*). Les achats de textile-
cuir et de produits durables
autres que I’automobile seraient
eux aussi orientés a la baisse.

Comme ccla a déja ¢1é observé
en début d’année pour I’électro-
ménager, les achats de
renouvellement pourraient
constituer 1'essentiel de la
demande de biens d’équipement
ménager. La diffusion des
produits nouveaux souffrirait de
’attentisme des ménages. La
consommation de produits
alimentaires quant a elle, qui
avait déja fortement décéléré en
1992 (+ 0,6 % apres + 1,6 %)
resterait stable en 1993. Sans
réduire les quantités achetées les
ménages rationalisent leurs
achats en tirant profit des bas
prix offerts par les grandes
surfaces et par les maxidiscomp-
teurs.

Alors méme que les prix
décéléreraient, la consommation
de services ralentirait (+ 2,3 %
aprés + 2,9 % en 1992) et retrou-
verait le rythme de croissance de
1991. Elle resterait cependant
I’élément dynamique de la
consommation des ménages.

L’épargne financiere
progresserait
nettement

e taux d’épargne financiére
Lserait élevé au premier
semestre. Il diminuerait au
second semestre mais resterait
nettement supérieur au taux
observé en 1992. La baisse des
taux d’intérét, si elle conserve
I’ampleur qu’on observe, ne
devrait pas induire & court terme
de réallocation importante du
stock d’épargne entre les diffé-
rents types de placements a
I’échéance de prévision de cette
Note en raison notamment de
I'inertie du comportement des
ménages.

Par contre elle aura des effets
sur I’orientation des flux. Ainsi,
les placements en PEP et en PEL
deviennent plus attractifs. Quant
4 la désaffection vis-a-vis des
placements sur livrets elle
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TAUX D’EPARGNE

En%
Niveaux semestriels Niveaux annuels
1991 1992 1993
1"s. b -3 "5 s, ™s. 2™, 1931 L 1933
Taux d'épargne 13,1 126 12.8 12,7 13,0 12,4 12,9 12,8 12,7
Taux d'épargne financiére 4,4 3.9 39 3.9 4.8 45 4.2 39 4,7
[ | Prévisions
devrait se réduire. Selon la|L’investissement de préts bonifiés a des taux

Banque de France, en dépit
d’une fiscalité moins favorable
depuis 1992 et d’un rendement
moins intéressant, les souscrip-
tions nettes en faveur de titres
d’OPCVM court terme restent
positives (chiffres d’avril). Elles
croissent cependant de fagon
beaucoup plus modérée alors
que dans le méme temps celles
en faveur des Sicav obligataires
progressent fortement. Les
placements en assurances-vie
poursuivent, quant a eux, leur
croissance.

L’avantage fiscal accordé en
cas de transfert de parts de Sicav
monétaires dans un PEA pour
souscrire 4 1’emprunt Balladur
favoriserait 1’épargne longue.

des ménages

en logements
diminuerait
davantage qu’en 1992

‘investissement en

logements neufs, qui a
poursuivi sa décrue au premier
semestre, devrait cependant
s’orienter & la hausse au second
semestre sous [’effet de
plusieurs facteurs favorables :

- I’anticipation d’une baisse
des prix des logements semble
achevée ;

- la baisse des taux d’intérét
contribue & déplacer le partage
entre épargne financiére et
investissement immobilier en
faveur de ce demier ;

- le récent plan de soutien au
BTP offre un contingent accru

attractifs (7,7 %). De nouvelles
mesures fiscales en faveur de
I’investissement immobilier
visent notamment & résorber les
stocks d’invendus ;

- enfin, les banques ont
adopté un comportement plus
actif dans le domaine de 1'immo-
bilier, ot d’ailleurs elles
déclarent déceler un réveil de la
demande. Néanmoins, la reprise
attendue en cours d’année de
I’investissement des ménages en
logements neufs ne suffira
probablement pas & hisser son
évolution annuelle au-dessus de
-2,0%.

L'investissement des
ménages en gros entretien du
logement devrait, pour sa part,
croitre de 1,0 % environ en
1993, le plan de soutien ne
faisant sentir son plein effet
qu’en 1994,
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Exportations et demande mondiale
de prodults manufacturés

Volumes - Indices base 100 en 1580

/r\ q dial
""" Exportations

n 1993, les échanges exté-
Erieurs de  produits
manufacturés reculeraient, en
valeur comme en volume. Ces
évolutions conduiraient au
maintien d’un excédent com-
mercial et s’expliqueraient en
grande partie par le recul des
demandes intérieure et exté-
rieure.

(1) Ces poids sont respectivement pour les exportations de
marchandises en valeur :

- pour les 11 partenaires de la CE de 63 % en 1992, de 62 %
en 1988, avant I unification allemande et de 57 % en 1979
lors du précédent retournement ;

- pour le sous-groupe Allemagne, Italie, Espagne et Belgique :
45 % en 1992, 43 %o en 1988 et 41 % en 1979.

Les exportations
diminuent de 1,6 %

S

es exportations poursuivent,
Len moyenne arnuelle, le
recul en volume observé depuis
le point haut de lami-1992, Elles
connaitraient méme un recul en
valeur, contrairement 2 i’année
1992. La fin de I'année verrait
toutefois une légére ranimation,
en phase avec la demande
mondiale. Nos ventes a
I'étranger subissent avant tout le
ralentissement de la demande
mondiale. En effet, le poids de la
CE dans les exportations
francaises est élevé (1). Or les
demandes intérieures de 1'Italie,
de I'Espagne et de la Belgique
reculeraient sensiblement en
1993, a la suite des efforts
d’ajustement de leur dette publi-
que. En Allemagne, le recul de
la demande intérieure, déja
observé en 1992, s’accentuerait,

En conséquence, la demande

mondiale adressée a la France,
calculée en attribuant & chaque
pays son poids dans les exporta-
tions francaises, ralentit
sensiblement, progressant de
1,3 % apreés une croissance de
I'ordre de 4 % en 1992. Le
contenu par produits de cette
demande pourrait accentuer la
faiblesse des exportations : le
marché automobile européen,
correspondant 4 des produits qui
représentent prés de 15 % de nos
ventes a I'étranger, recule en
effet de 17 % sur les cing
premiers mois de 1993 par

rapport a la méme période de
1992.

A I'exportation,

les pertes

de compétitivité-prix
sont limitées

-

es effets défavorables de
Dcompézitivité-pﬁx viennent
s’ajouter a ces effets de
demande, mais leur importance
quantitative est moindre. En
effet, les fortes baisses des prix
des exportateurs francais
enregistrées au long de I’année
1992 atténuent sensiblement les
pertes de compétitivité-prix
consécutives a la crise des
changes européenne ouverte en
septembre. Comme de surcroit,
I’évolution modérée des cofits
salariaux unitaires, des consom-
mations intermédiaires et les
baisses des taux d’intérét
allegent les pressions sur les
marges, de nouvelles baisses de
prix sont envisagées en 1993.
Ces baisses permettraient de
limiter trés sensiblement les
pertes de compétitivité-prix a
I’exportation, liées aux dévalua-
tions en Europe. Enfin,
’appréciation du yen et du
dollar jouent dans le méme sens.
Une estimation économétrique
évalue 4 environ un point le
supplément de baisse d’exporta-
tions en volume induit en
moyenne annuelle en 1993 par
I’évolution de la compétitivité-
prix (par rapport a une
hypothése de stabilité des prix et
changes européens a partir de
septembre 1992). Néanmoins,
les conséquences des change-
ments de parité qui onteu lieuen
Europe depuis septembre 1992
ne se réduisent pas a des gains de
compétitivité-prix. En effet, leur
ampleur et leur soudaineté les
singularise fortement envers les
acheteurs potentiels, De
surcroit, I’effet de signal dfia la
publicité dont les dévaluations
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sont, par nature, I'objet, aurait
amplifi¢ un effet d'appel vers ics
produits exportés depuis
I’Espagne, 1'ltalie et le
Royaume-Uni. On retrouve
d’ailleurs une forte poussée des
carnets de commandes étrangers
dans les enquétes de conjoncture
de ces pays. Les biens de
consommation, sont, @ priori,
les plus sensibles a ces effets,
dans la mesure ol 1'Italie et le
Royaume-Uni sont relativement
bien spécialisés dans ces
marchandises.

Les importations
reculent moins
que la demande

a vive accélération du recul

de la demande intérieure en
produits manufacturés (- 4,2 %
aprés environ - 5 % en 1992
comme en 1991) se traduirait par
un recul des importations en
volume supérieur a 2 %, accen-
tué en valeur par des baisses de
prix. Au second semestre, en
volume, alors que la demande
intérieure cesserait son recul, les
importations recommenceraient
a progresser.

Les gains de compétitivité-
prix de nos partenaires sur le
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marché intéricur
ble, atténuant le recul des
importations en moyenne
annuelle. En effet, la stabili-
sation relative des prix de
production de produits manufac-
turés, alors que les prix
d’importation diminuent, se
traduit par une détérioration de
la compétitivité-prix a 1'impor-
tation. Cette détérioration
ralentirait néanmoins par
rapport a 1992. Ainsi, le
comportement observé en 1992
comme en 1991, correspondant
a des marges commerciales
relativement moins comprimeées
sur le marché intérieur qu’a
I’exportation, se poursuivrait en
1993, De méme, les enchaine-
ments évoqués plus haut,
concernant 1'impact des
dévaluations sur les ventes des
pays concernés a travers un effet
d’appel sur leurs produits, jouent
aussi pour les importateurs
francais. Enfin I’appréciation du
yen par rapport au franc a un
moindre effet sur les prix a
I'importation que sur les prix a
Iexportation, dans la mesure ol
le poids de cette monnaie dans
nos importations n’est pas aussi
important que sur nos marchés a
I’exportation.

Une estimation économé-
trique conduit a chiffrer a un peu

Moo

irancais’
devraicnt jouer de fagon sensi- |

Importations et demande intérieure
\QM&

Volumes - Indices base 100 en 1580
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/ Demande intérieure
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COMPETITIVITE PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

Evolution en %

Exportations
Prix d'exportation
Prix des concurrents (1}
Compétitivité -prix2)

Importations
Prix de production
Prix d'importation
Compétitivité -prix@

Termes de I'échange )

Glissements semestriels

Moyennes annuelles

1991 1992

1993

1"s. 2™ s, s,

2™ s

™8

2™s

1991

1992

1993

04
52
48

-05
-0,7
-0,2

-1
-1.3
-0,2

0.2
08
0,6

0,2
0.4
086

0,1
1,5
1,6

0,4 0,1 0,4

25
-3,8
-1.3

-2,2

-1,0
0.5
0,5

0,1
07
0,8

0,3

0,5
0,0
0,5

03
0,0
-0,3

0,5

-0.3
3,2
3,5

11
0.4
-1,5

0,1

-2,6
-2,7
-0,1

0.2
2,7
-2,8

0,1

-2,5
-2.8
-0,3

0,1
-1.9
-2,0

[ Prévisions.
5y

{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 dimportation.

Prix d'exportation en francs des 7 principaux concurrents {estimations pour le prix des Etats-Unis & partir du second semestre 1989).
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| moins d"un point d’importations
supplémentaires en volume

Compél!livﬁé—Prll & |'exportation = :
120 | BncuRents o f France) e 00en s | | 1 effet, en variante, des mouve-
ments de parités de septembre
1 U5 | (avec les mémes hypothéses que
110 1o | celles évoquées pour les expor-
- /\/ \ r\ /"'\ /A’\"” 106 tations).
100 _~" Sept concurrents en francs 100
"‘4‘.,1.‘ """ Bept concurrents en monnaie nationale ;
9% - . = 7 Cing européens en monnaie nationale 5 -
. R .|, (Les partsde marchés
. [ - -
“is sl diminuent
85 R A - 85
. Nemm = aanntedt
80 80
7% 75 ;
HEEEENERENEE Au total, 1'année 1993 se
o o R solderait par des pertes de
80 81 82 83 84 8 B8 87 88 89 90 9 92 93

parts de marché a |’exportation
de I'ordre de 3 %, le premier
semestre étant plus mauvais que
le second. Dans le méme temps,

la hausse du taux de pénétration
du marché intérieur, avec une
croissance de 2,1 %, marquerait
un léger ralentissement. Cette
hausse serait du méme ordre de
grandeur que celles observées
dans les derniers retournements
de conjoncture. De facon plus
générale, si le recul des importa-
tions est, en volume, de I’ordre
de ceux observés dans les retour-
nements précédents depuis une
vingtaine d’années (exception
faite de 1975), il s’est produit de
facon beaucoup plus progres-
sive. En revanche, le rythme
comme ['ampleur du recul des
exportations sont du méme ordre
de grandeur que ceux observés
dans les mémes circonstances.ll

IMPORTATIONS ET TAUX DE PENETRATION DE PRODUITS MANUFACTURES

Volume, évolution en %
Moyennes semestrielles Gl;i‘:gf;m ?&Y]fc'}i‘:ss
1991 1992 1993
s | 25 | vs | 25 ¥ | 275 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1893
Importations 0,1 19 00| -01 2,4 0,6 0,4 04| -08 1,9 09 | 21
Demande intérieure -1,4 -0,1 -0,6 -1,8 3.2 0,1 1,9 26 2,0 1,5 -1,5 42
Taux de pénétration
(niveau moyen en %) 70 | 378| 380 | 386 | 390 | 392 e 3 i 37,4 | 383 | 391
[ Trrévisions
EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE DE PRODUITS MANUFACTURES
Volume, dvohution en %
Moyennes semestrielles G];;S:L?éfsms %Onytfelﬁl::
1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993
1*g, | 2*™s | 1%s, [ 2**s | 1s | 2*™s,
Exportations 1.4 5,5 2,1 00| -1.7 0,1 5.7 1.4 -07 43 48 | -1
Demande mondiale 36 3.4 22 0.0 07 1,2 6,7 1,8 22 6.2 39 1,3
Parts de marché (") 2,2 2,1 -0,1 00| -24 A4 - . 3 1,9 09| =29
[ TPrévisions.

(1) Caleulées comme le rapport des exportations 4 la demande mondiale.
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Soldes
exterieurs

(1) mesuré comme le
rapport de la produc-
tion nationale
primaire d la consom-
mation primaire.

n 1993, I’excédent commer-
Ecial de marchandises
(Fab-Fab) se maintiendrait au-
dessus de 30 Mds de F. Alors
que I’excédent agro-alimentaire
décroit de prés de 10 Mds, es-
sentiellement en lien avec la
réforme de la Pac, la facture
énergétique et I’excédent manu-
facturier s’amélioreraient, en
conséquence d’une demande in-
térieure orientée trés netternent
la baisse.

La facture
énergétique
s’allegerait de pres
de 6 Mds de F

a baisse de la demande
Lintérieure touchant surtout
les énergies importées (pétrole
et charbon) et le maintien d’un
bon positionnement sur les
marchés extérieurs pour les
énergies exportées devraient
conduire a un nouvel alleégement
de la facture énergétique en
1993 et a une amélioration du
taux de couverture en valeur.

JUILLET 1993
pEcononeTRl

La baisse des importations de
pétrole brut et de charbon
découle d’abord du retourne-
ment conjoncturel. Mais divers
facteurs I’ont amplifiée au
premier semestre 1993
clémence des températures,
maintien sur le marché de
Rotterdam de marges de raffi-
nage faibles conduisant 2 une
sous-utilisation des capacités de
raffinage, progression de I'acti-
vité des centrales nucléaires et
surtout hydrauliques au détri-
ment des centrales thermiques
classiques utilisatrices de fioul
lourd et du charbon. Au second
semestre ces importations
devraient demeurer a ces bas
niveaux.

Le solde des raffinés devrait,
quant a lui, évoluer favorable-
ment avec un maintien des
volumes a I’export et une baisse
i a I'import.

Parmi les énergies importées,
seul le gaz naturel poursuit sa
progression, notamment dans
les secteurs résidentiel et
tertiaire. Le rythme de crois-
sance de la consommation,
supérieur a 3 % depuis quelques

années, en données corrigées,
devrait toutefois s essouffler.

L’énergie €lectrique devrait
continuer de bénéficier d’un
soutien de la demande tant
intérieure qu’extérieure. Ce
dynamisme contraste forte-
ment avec |’atonie de la
production d'énergies fossiles
(pétrole brut, gaz naturel et
charbon) pour laquelle le repli,
amorcé depuis plusieurs
années, se poursuit. Cette
croissance devrait, de plus,
permettre d'améliorer
sensiblement le taux d’indé-
pendance énergétique (1) qui
pour la premigre fois dépasse-
rait 50 % (contre 31 % en 1981
et 47 % en 1990).

Les prix évolueraient peu :
I'érosion des cours sur les
marchés mondiaux se conjugue
en effet & un relevement de la
parité du dollar, notamment en
comparaison avec les bas
niveaux du second semestre
1992. Selon les hypothéses
conventionnelles retenues, le
prix en francs de la tonne de
pétrole importée s’établirait a
705 F inférieur de 2,8 % a celui
de I’'année 1992,

La baisse du prix et des
volumes importés conduirait a
une diminution de 5 Mds de F
de la valeur des importations
alors que les exportations
progresseraient de plus de
1 Md de F. Pour la deuxiéme
année consécutive la facture

SOLDE COMMERCIAL DOUANIER (™

En milliards de francs
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels (brut)
1991 1992 1993
1991 1992 1993
1S 2™ 5 1"'s. 2% g, 1"s 2*™ s,
Agriculture / IAA 297 228 26,9 26,3 22 2 445 53,2 43
Energie -45,5 -48,7 -41,0 -38,5 -a37 -37 94,1 795 74
Manufacturés @ 25,4 -6,4 45 04 10 5 31,8 7.0 15
Total Caf / Fab -49,2 32,3 9,6 -11,8 -5 -11 81,4 19,3 -16
Total Fab / Fab @ .23,2 6,4 16,2 15,0 21 13 295 313 35
[ Prévisions

m

trimestriels peuvent diverger de ceux présentés par les chiffres douaniers.

2
(3)

Y compris divers et matériel militaire.
Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,96 en 1991, de 0,958 en 1992 el en 1993

En raison d'une différence de traitement des corrections de variations saisonniéres et de jours ouvrables, les mouvements infra-annuels des soldes retracés par les comples
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énergétique s allégerait @ en
deux ans, le déflicit se réduirait

ainsi de 20 Mds de F (2).

L’excédent agricole
de la France
se rédmralt

&,% A AR RS

’excédent agricole de la

France pourrait revenir en-
deca de 25 Mdsde Fen 1993, en
chute de prés de 9 Mds de F. La
réforme de la politique agricole
commune est entrée en vigueur
le ler juillet. A la suite de celle-
ci, la baisse de la production
agricole ralentira mécanique-
ment le volume des exportations
de produits végétaux. Par
ailleurs, les échanges avec le
reste de la Communauté
européenne subiront de fortes
baisses de prix. Au total, les
exportations et les importations,
en valeur, reculeraient fortement
en 1993. La dégradation de
I’'excédent commercial devrait
étre en grande partie compensée
en balance courante par les
versements du Feoga.

Les échanges de produits
agro-alimentaires se contracte-
raient sensiblement, surtout en
volume, en raison de larécession
en France et en Europe continen-
tale. L'excédent dégagé par ces
échanges résisterait cependant
assez bien, ne perdant qu’en-
viron 1,5 Md de F par rapport &
1992.

Au total, 'excédent agricole
et agro-alimentaire pourrait
perdre une dizaine de milliards
de francs, revenant de 53,2 Mds
de F en 1992 (chiffre record) a
environ 43 Mds de F en 1993
(soit un peu moins que le résultat

de 1991).

(i

L’excédent
manufacturier
s’accroitrait

(T8 D2 comoncTl

‘excédent en produits
anufacturés observé en 1992
progresserait. Une amélioration du
taux de couverture en volume
correspondrait & une dégradation
des termes de 1'échange plus
limitée. L’amélioration du taux de
couverture en volume provient
d’un recul trés marqué de la
demande intérieure frangaise
pesant sur les importations, et
d'une limitation du recul desexpor-
tations par la poursuite d’un effort
sur les prix. Cet effort sur les prix
dégraderait néanmoins légerement
les termes de I’échange, sous
I’hypothése retenue ici d’une stabi-
lité des prix d’importation au
second semestre.

Les exportations de matériel de
transport (en particulier d'automo-
biles) reculeraient sensiblement,
alors que le nombre d’immatricu-
lations sur le marché européen de
Janvier amai 1993 est déja inférieur
de 17 % a celui observé en 1992 sur
la méme période.

En raison des dévaluations, la
baisse des valeurs des échanges de
biens intermédiaires serait plus
sensible que pour les autres
secteurs, malgré une légere remon-
tée des prix internationaux en fin
d’année. Notre solde commercial
avec I'Italie et I'Espagne devrait se
dégrader alors que celui vis-a-vis
du Royaume-Uni varierait moins,
en raison de 'effet stimulant de la
reprise de la demande intérieure
dans ce pays.

Le fort différentiel de conjonc-
tureentre les Etats-UnisetlaFrance
favoriserait un allegement du
déficit avec ce pays.

(2) Ces prévisions reposent sur une hypothése conventionnelle de dollar &
5,50 FF, En variante, 0,20 FF supplémentaires sur cette parité induisent
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1.8 Md de F d'alourdissement de la facture euergenqw Sur un semestre.
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(i

La balance

des transactions
courantes resterait
excédentaire

n 1993, tout en demeurant
Eexcédemaire, le solde des
transactions courantes devrait se
rapprocher de 1'équilibre apres
un excédent de 19 milliards de
francs en 1992. Cet excédent,
qui faisait suite a cinq années
consécutives de déficit, a été
permis par le redressement de la
balance commerciale, alors que
le solde des échanges de services
diminuait (11,7 Mds en 1992
aprés 17,7 Mds en 1991 et
23,1 Mds en 1990), et que celui
des transferts unilatéraux se
détériorait de prés de 6 Mds.
Pour I'année 1993, la stabili-
sation de I’excédent commercial
devrait se retrouver au niveau du
poste des marchandises alors
que les solds des services et des
transferts unilatéraux continue-
raient de se dégrader.

La progression
du solde touristique
s’ interromprait

n 1992, I’excédent touris-

tique s'est encore accru de 8
Mds 2 la suite d’une croissance
des recettes (10,1 %) supérieure
a celle des dépenses (6,0 %). En
1993, cette progression du solde
touristique, ininterrompue
depuis 1988, devrait s’arréter.
On pourrait méme enregistrer un
l1éger recul du solde.

En effet, plusieurs éléments
jouent dans le sens d’un ralentis-
sement de la progression des
recettes. Tout d’abord, 1’atonie
de la consommation et, d’une
maniére plus générale, la
mauvaise conjoncture écono-
mique de la plupart de nos
partenaires touristiques, ne peut
que diminuer les possibilités de
croissance de nos recettes. En
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

Soldes bruts en milliards de francs

Niveaux riels Niveaux annuels
1S, 2 s, 1"s. 2*™ s, 1S, 2bm g,
MARCHANDISES (" -35,0 -14.7 7.9 6,9 11,0 4.0 -48,7 14,8 15,0
SERVICES 1.4 16,3 01 11,8 -0,5 6.0 17,7 1.7 55
- Liés aux échanges extérieurs -89 -4,3 -7.5 -7.8 -85 8,0 -13,2 -153 -16,5
- Liés aux échanges de technologie 10,2 8,7 9.3 9,7 10,6 8.5 18,9 18,0 20,0
- Revenus -15.8 -12,7 -29,0 -14,8 -26,0 -22,0 -28,5 -43,8 -48,0
- Voyages 228 28,2 28,7 30,3 27,5 30,5 51,0 59,0 58,0
- Divers + opérations gouvernementales| 6,9 -3.6 -1.6 -5.6 -4,0 4,0 -10,5 7.2 -8,0
AUTRES BIENS ET SERVICES 19,8 20,4 20,6 19,6 20,5 20,5 40,2 40,2 41,0
TRANSFERTS UNILATERAUX -18,5 231 -26.7 -20,5 -26,0 -30,0 -41,6 -47.2 -56,0
TRANSACTIONS COURANTES -32.3 -1,1 1,7 178 5,0 05 -33.4 185 55

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il intégre les échanges réalisés par les DOM-TOM et ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de
propriété. Ce poste comprend le négoce intermational.
Sources : 1991 et 1992 chiffres définitifs Banque de France, 1893 estimations INSEE

outre, 1’appréciation du franc
depuis la fin du troisiéme trimes-
tre 1992 vis-a-vis de I’Espagne
etdel'Ttalie permet & ces pays de
récupérer de la compétitivité-
prix. Ils deviennent ainsi
relativement plus attrayants que
la France, non seulement pour
I’ensemble des touristes étran-
gers, mais aussi pour leurs
propres résidents qui représen-
taient jusqu’alors une part
croissante des recettes touristi-
ques frangaises. A contrario,
I’appréciation du dollar et du
yen sur le début de 1’année
permet d’envisager un accrois-
sement des recettes en
provenance de. pays hors
Europe. Enfin, 1'année 1993 ne
comportera pas d’événements
exceptionnels susceptibles
d’attirer un afflux supplémen-
taire de touristes tels que les jeux
olympiques d’Albertville de
février 1992.

La croissance des dépenses
des francais & 1'étranger, faible
depuis le début de la décennie
1990, ne devrait pas progresser
sensiblement, malgré un attrait
plus fort de 1'Italie et de
I’Espagne en raison de leurs

gains de compétitivité-prix. Les
premiers résultats disponibles
sur 1993, ainsi que ceux de la fin
1992, paraissent confirmer cette
évolution qui peut s’expliquer
par la faiblesse de la consomma-
tion des ménages francais due au
fléchissement de leur pouvoir
d’achat.

Nouvelle
déteérioration

du solde des revenus
de capitaux

r

e solde des revenus de
Lcapitaux s’est & nouveau
nettement dégradé en 1992
(- 41 Mds apres - 28,6 Mds en
1991 et - 16,1 Mds en 1990). En
1993, la dégradation devrait
continuer mais a un rythme plus
ralenti.

La détérioration du solde des
revenus de capitaux, enregistrée
depuis 1990, provient de deux
phénoménes qui jouent dans le
méme sens : un plus fort
accroissement des entrées de
capitaux que des sorties, associé

4 une meilleure rémunération
apparente des capitaux étrangers
en France que des capitaux
francais a 1’étranger. Les fortes
entrées de capitaux étrangers,
notamment sous forme d’inves-
tissements de portefeuille, sont
la contrepartie de 1’accrois-
sement du besoin de
financement élargi de la France
a la suite de I'accumulation des
déficits courants successifs
depuis 1987, de la vigoureuse
croissance des investissements
directs frangais a |'étranger
(20 Mds en 1985, 148 Mds en
1990), ainsi que, dans une
moindre mesure, de 1'essor des
préts aI’étranger. Ces entrées de
capitaux étrangers sous forme
d’investissements de porte-
feuille ont bénéficié d’une
rémunération basée sur les taux
du marché qui étaient particulie-
rement élevés sur les titres en
francs au cours des derniéres
années. Parallélement, les inves-
tissements directs & 1’étranger
ainsi que les préts a 1’étranger
n'entrainaient que de faibles
rapatriements de revenus.

Plusieurs éléments jouent
dans le sens d’'un arrét de cette

A

INSEE
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dégradation.
I'apparition d’un cxcédent
commercial et courant en 1992
ainsi que la diminution du solde
net des investissements directs,
constatée en 1991 et 1992,
devraient atténuer le besoin de
financement extérieur. En outre,
la diminution de 1’écart des taux
d'intérét a court terme entre
I’Europe et les Etats-Unis
pourrait contribuer A une
meilleure rentabilité des
capitaux placés & ['étranger
(notamment des créances des
secteurs publics et bancaires
fréquemment libellées en
dollars) et & une moindre
progression des versements
d’intérét sur les engagements
étrangers souscrits en France
(principalement en francs).
Enfin, une reprise de 1’activité
aux Etats-Unis peut laisser
envisager un accroissementde la
rentabilité des investissements
directs francais dans ce pays.

Toutefois, I'évolution des
revenus du capital en 1993 est
largement tributaire des flux de
capitaux enregistrés en 1992.
Or, malgré 1'excédent commer-
cial extérieur, I’année 1992 aura
été marquée par des entrées de
capitaux étrangers trés fortes et
concentrées sur les valeurs du

JUILLET 1993
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Tout d abord, | Trésor (entrées nettes de 177,6

Mds en [992 aprés 41,7 Mds en
1991). Cet accroissement est
évidemment lié a la croissance
du déficit budgétaire. 11 explique
la croissance prévue du déficit
des revenus de capitaux pour
I"année 1993.

L’excédent des
échanges de services
se contracterait a
nouveau

es deux principaux soldes

des services se dégradant
(tourisme et revenus), le solde
global des services se contracte-
rait pour la quatrieme année
consécutive. Le déficit des trans-
ports aériens pourrait s’alourdir
légerement en raison des diffi-
cultés d’Air France dans un
contexte de faiblesse de la
demande (notamment de
voyages d’affaires) et de guerre
des tarifs aériens. Celui des
transports maritimes devrait
également Iégérement s’accen-
tuer. L’excédent des services
liés aux échanges de technolo-
gies s’estamélioré en 1991 eten
1992. Les résultats disponibles
pour 1993 laissent présager une

légere progression en 1993,
Enfin, le solde des services
divers se dégrade en début
d’année.

Le déficit des
transferts unilatéraux
s’accroitrait
légérement

n 1992, le déficit des trans-

ferts unilatéraux s’est établi
a 47,1 Mds aprés 41,4 Mds en
1991 (le déficit de cette derniére
année incluant le versement
exceptionnel d’environ 10 Mds
recu par la France au titre de sa
participation au conflit du
Golfe). Le résultat de 1992 a été
acquis alasuite de lamodération
de la contribution nette de la
France aux Communautés
Européennes. En 1993, cette
contribution nette devrait se
détériorer l€gérement en raison
de la croissance des versements
bruts de I’Etat au budget de la
Communauté (de !'ordre de
83 Mds aprés 77 Mds en 1992).
Toutefois, cette dégradation
serait atténuée par un accroisse-
ment des versements au titre du
Feoga, notamment sous forme
d’aides directes. |
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e
Previsions
realisations

Evolutions en % ou unitds indigudes
Second semestre 1992 Premier semestre 1993 Pl T8
g | wE | mp W | vam
Dollar : cours en francs (MS) ... e 51 5.1 54 55
Pétrole : prix du baril importé en dollars (MS) ................. 19,3 19,1 19,0 17,4
Demande mondiale adressée & la France (MS) .............. 13 0,0 1.8 0,7 2.4
Biens et services marchands
PIB......... 0.3 -0,5 0,4 -0,9 2,1
Importatlons 1,9 2,2 1,0 -87 9.4
Consommahon des rnénages 1,4 1,5 09 -0,5 -13
FBCOF 10taI8 .....ooivirie et et sine s snsesan e sisn s 4.7 1.1 -0.6 -2,6 1,4
dont : SQS-EI .. 22 23 -1,2 -3,4 23
Exportations ... 07 0,1 1,7 -7.6 9,9
Variations de stocks [Mds FSO) 12,6 -0,5 7.8 -4,9 -25,8
Variations de variations de stocks (Mds (1511 ) F— 0,9 -9,4 48 -4,4 9,9
Demande intérieure totale ........ccoeceevereiiericseeiinennes 0,7 0,2 0,2 -1,3 2,0
Produits manufacturés
R0 [ [ o P T -0,4 -3,0 0,0 -2,0 -4,6
IMPORALONS ..cceeeeecece et e sesrens 1,6 06 1,0 -10,0 -12,0
O T U T R T — f 14 1,1 0,7 -1,8 2,9
dont : consommation de biens durables.................... 28 2,2 0.5 -6,8 6,9
FBCF totale .. -1,8 21 -1,1 -39 -3,1
Exportanons 1,0 0,0 1,9 -10,2 -13,1
Variations de stocks (Mds FBO} ................................. 21 -55 -1,0 -11,0 -17.6
Variations de variations de stocks (Mds F80)............ 2,5 -5,3 -31 -5,5 -10,2
D T BT R T —— 0,0 21 2,0 -2,0 21
Cof(ts d'exploitation unitaires (produits manufacturés).... 0,2 0,2 0,5 0,1 0,4
Prix de production (produits manufacturés).............ceuens -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0
Prix de détail produits manufacturés
du secteur privé (GSM) ...occ e 08 0,7 13 1,0 0,4
Prix de détail (GSm).......ccccovmmmiimiiiinicsi e 0,9 1,2 1,7 1,6 0,2
Prix de détail hors énergie (GSM).....c..cconrmecenrnnroreninsns 1,0 1,6 1,7 1.1 0,0
Taux de salaire horaire ouvrier ......... . 1,5 1,6 2,0 1,1 0,8
Emplois salariés SMNA ...............ooovrermrernniesemsemsssssansns 0,2 -0,6 -0,2 -0,9 1,1
B L e 1,3 1,4 07 -0,5 -1,1
Taux d'épargne (MS) ..o s e 12,7 12,7 12,6 13,0
Variations du taux d'épargne (points) .......c.ceeueeiiinarinees 0,2 0,1 0,1 03 0,1
Soldes douaniers (Milliards de francs)
Agro-alimentaire CAF / FAB .......cccoevvniiinnininsennenenne 25,0 26,3 25,0 22,0 7.0
Energie CAF / FAB........ccovinnvisiiinnnniassssmnn e -40,0 -38,5 -44,0 -37,0 9,0
Manufacturés CAF / FAB... 4,0 0,4 10,0 10,0 3,8
Ensemble FAB / FAB........cccccii i e 12,0 15,0 15,0 21,0 9,0

La plupart des chiffres sont des glissements semestriels-trimestriels sauf GSm (gli

MS(moyenne semestrielle).
Juillet-décembre, an points ou en unités indiquées.
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La Note de juillet présente
une prévision pour ’année
1993 toute entiere. Elle inclut
aussi une révision du profil
de ’année 1992 en termes de
comptes trimestriels. On
trouvera ci-contre les princi-
paux chiffres publiés dans la
Note de décembre 1992 et
dans la présente note: ceux
relatifs au second semestre
de 1992, qui est maintenant
connu, et ceux relatifs au
premier semestre 1993, qui
ne l’est encore que trés
incomplétement. Ces chiffres
sont des glissements semes-
triels de données
trimestrielles, sauf mention
contraire. L’attention du
lesteur est attirée sur l¢ fait
que les glissements sont
beaucoup plus sensibles que
les moyennes aux aléas et
écarts de prévision.

Dans ce tableau de
révision, la comparaison de
la premiére et de la deuxiéme
colonne indique 1’erreur de
prévision commise en décem-
bre 1992 sur le second
semestre de 1992 tandis que
la comparaison entre la
troisieme et la quatriéme
colonne permet de suivre les
modifications des prévisions
relatives au premier semes-
tre de 1993 entre les Notes de
décembre 1992 et de juillet
1993.

Dans une cinquiéme
colonne, figure, pour la
période d’un an s’étendant
dela mi-1992 i la mi-1993, la

différence entre les chiffres
de la Note actuelle (somme
des colonnes 2 et 4) et ceux de
la Note de décembre (somme
des colonnes 1 et 3). Cette
derniére colonne traduit
ainsi ’écart entre la vision
gu’on se fait & présent de
cette période et celle qu’on se
faisait il y a six mois.

La prévision de décembre
surestimait assez fortement
la croissance, tant en biens et
services marchands qu’en
produits manufacturés. Ceci
est en particulier dii a une
sous-estimation de la crise
que connait anjourd’hui
I’Europe continentale et en
particulier I’Allemagne. La
forte révision a la baisse de la
demande mondiale adressée
a la France témoigne de
Pampleur de cette récession.
Mais la demande intérieure a
été elle aussi revue en baisse
a la suite du fléchissement de
I’activité observé en France.
Tous les agrégats sont
concernés par cette révision
a des degrés divers .

Les prévisions de coiits
pour les produits manufac-
turés sont sensiblement
révisées, traduisant les
efforts des entreprises pour
maintenir leur rentabilité.
Les ajustements sur les
salaires et I’emploi se réper-
cutent en particulier sur le
RDB des ménages fortement
révisé a la baisse au premier
semestre 1993.

b
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