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Environnement
International

Tout en restant dynamique, I’ environnement internatio-
nal de la France est moins porteur en 1995. En Europe,
I’investissement et la consommation prennent le relais
du restockage. Le changement de régime qu’entraine
cetteredistribution desmoteursdel’ activitéaengendré,
au premier semestre, des doutes sur la pérennité de la
reprise, doutes renforcés par les turbulences survenues
sur les marchés des changes. En conséquence, lacrois-
sance européenne a connu un fléchissement en début
d année méme si les perspectives restent relativement
favorables.

Aux Etats-Unis, le fort ralentissement du début d’ an-
née, accuse par lacrise du Mexique qui a sensiblement
réduit sesimportations, ne remet pas en causele scéna-
rio d atterrissage en douceur.

Au total, la demande mondia e adressée a la France,
aprés un premier semestre en retrait par rgpport al’an
passé, progresserait plus rapidement en fin d'année.

En Europe, la croissance devrait
s’intensifier au second semestre sous
I'impulsion des demandes intérieures...

En Europe continentale, I'année 1995 constitue une
année de consolidation delareprise. Mdgréleraentis-
sement des échanges intra-européens au début de
I"année, le PIB des quatorze partenaires de la France
membres de I’Union européenne devrait progresser
d environ 3% aprés 2,6% en 1994. La demande inté-
rieure se substitue progressivement aux exportations et
aux mouvements de stocks comme source principa ede
la croissance. Ce renversement est dd en grande partie
alareprise de !’ investissement, amorcée en 1994, con-
firmée en 1995 et qui s'intensifierait en cours d année
(+8,5% pour I investissement productif cetteannée). La
consommation privée enregistrerait une progression
modérée en début d' année puis accd érerait au second
semestre (2% en moyenne annuelleen 1995 apres 1,5%
I’an passé). La contribution de la demande intérieure
hors stocks a la croissance du PIB des quatorze parte-
naires de la France devrat s é&ablir & 2,6% en 1995
aprés 1,4% en 1994.

En Allemagne, I'investissement deviendrait en 1995
un déterminant important de la croissance du PIB,
surtout en fin d' année, une substitution s' opérant entre
les investissements en logement, particuliérement dy-
namiques en 1994, et I'investissement productif. Ce
dernier est stimulé par une profitabilité en nette pro-
gression. La consommation des ménages, freinée par
I"impdt exceptionnd de solidarité du début d’année,

Perspectives d’exportations dans I'industrie
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En Allemagne, les per spectives
d’ exportations sont affectées par
I’ appr éciation du deutschemark.

redeviendrait plus vigoureuse ensuite. D’ une part, la
confiancedes ménages allemands necessedes amélio-
rer depuis plus d' un an, ce qui augure d’une nouvelle
baisse du taux d épargne. D’ autre part, le résultat des
négociations sa ariales, en particulier dans certains sec-
teurs clés comme laméadlurgie, permettent de prévoir
une augmentation moyenne des revenus salariaux de
I’ ordrede4 a4,5% pour 1995 aprés deux annéesdeplus
faible progression. Enfin, I’emploi serévélerait désor-
mais plus dynamique.

Au Royaume-Uni, aprés une année 1994 vigoureuse,
la croissance ralentirait 1égérement en moyenne an-
nuel le. L aconsommation desménagesdevrait accél érer
tout au long del’ année, malgré une stagnation au pre-
mier trimestre. En effet, la confiance des
consommeateurs britanniques est devée, ce qui tend a
conforter I’ optimisme prévaant actuellement pour les
mois a venir dans le secteur de ladistribution tel qu'il
ressort des enquétes de conjoncture. De plus, malgréla
modération salariae toujours en vigueur, les revenus
des ménages sont appelés a croitre en raison, notam-
ment, de la progression de I’emploi total qui touche
désormais non seulement le secteur des services mais
auss I'industrie manufacturiere. Lacroissancedel’in-
vestissement se maintiendrait au niveau devéatteint au
cours du premier semestre de 1995 (9% environ en
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)

Moyennes semestridles (taux annualisés)
1993 1994 1994
17s, 2"s,
ETATS-UNIS (38 %)
31 4,1 PIB (en $ 87) 4,2 43
33 35 Consommation privée (67 %) 3,6 31
11,3 12,3 FBCF totale (16 %) 13,0 9,8
3,7 4,1 Demande intérieure hors stocks (101 %) 3,9 4,0
Contribution :
0,3 0,7 Variations de stocks 1,2 0,3
-0,9 -0,7 Solde extérieur -0,9 -0,1
3,7 4,1 Demande intérieure hors stocks 39 4,0
JAPON (16 %)
-0,2 0,5 PIB (en Yen 85) 1,0 1,0
1,0 2,2 Consommation privée (58 %) 3,0 1,3
-1,8 -2,4 FBCF totale (32 %) -4,6 11
0,1 0,8 Demande intérieure hors stocks (99 %) 0,4 1,4
Contribution :
-0,1 0,1 Variations de stocks 0,6 0,1
-0,2 -0,4 Solde extérieur 0,0 -0,5
0,1 0,8 Demande intérieure hors stocks 0,4 1,4
ALLEMAGNE (ex-ouest) (8 %)
-1,7 2,4 PIB (en DM 91) 19 3,7
0,2 0,8 Consommation privée (55 %) -0,3 0,7
-8,3 1,4 FBCF totale (20 %) 3,7 4,9
-1,9 1,0 Demande intérieure hors stocks (94 %) 0,6 2,1
Contribution :
-0,3 0,8 Variations de stocks 0,3 1,6
0,4 0,6 Solde extérieur 1,0 0,2
-1,8 0,9 Demande intérieure hors stocks 0,6 2,0
ROYAUME-UNI (6 %)
2,1 3,9 PIB (en £ 90) 4.4 3,8
2,7 2,6 Consommation privée (64 %) 2,2 2,0
0,3 3,2 FBCF totale (17 %) 4,9 0,2
1,9 25 Demande intérieure hors stocks (99 %) 2,4 1,6
Contribution :
0,2 0,8 Variations de stocks 1,7 0,5
0,1 0,6 Solde extérieur 0,3 1,7
1,9 2,5 Demande intérieure hors stocks 2,4 1,6
ITALIE (6 %)
-1,2 2,2 PIB (en Lires 85) 2,8 3,7
-2,5 1,6 Consommation privée (65 %) 2,3 1,7
-13,1 -0,1 FBCF totale (19 %) 2,4 1,3
-4,2 1,0 Demande intérieure hors stocks (100 %) 1,9 1,5
Contribution :
-1,7 0,9 Variations de stocks 0,6 34
4,7 0,3 Solde extérieur 0,3 -1,2
-4,2 1,0 Demande intérieure hors stocks 1,9 1,5
FRANCE (6 %)
-1,5 2,8 PIB (en F 80) 34 4,0
0,2 15 Consommation privée (61 %) 1,3 21
-5,8 1,4 FBCF totale (21 %) 15 6,1
-0,5 14 Demande intérieure hors stocks (102%) 11 2,8
Contribution :
-1,8 1,6 Variations de stocks 4,0 0,8
0,8 -0,2 Solde extérieur -1,8 0,4
-0,5 1,4 Demande intérieure hors stocks 1,2 2,8

[0 prévisions Insee pour la France, Direction de la Prévision pour les autres pays.

Le pourcentage indiqué aprés chaque pays représente son poids dans 'OCDE en 1992 (prix et parités de pouvoir d'achat de 1985).
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1993.

Sources : Comptabilité Nationale.
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rythme annuel, apres, il est vral, une stagnation au
second semestre de |' année passée). Cette progression
s'expligue essentiellement par les tensions de plus en
plus vives sur | es capacités productives. Dans ces con-
ditions, les investissements de capacité seraient
d autant plusimportantsen 1995 quelaprofitabilitédes
entreprises britanni ques augmente sensiblement.

En Italie, I’ accélération de |a croissance repose essen-
tiellement sur la progression de I’ investissement des
entreprises (+9% apres 5% en 1994), plus marquée en
fin d’année. La encore, |e rebond de I'investi ssement
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productif sejustifie par le niveau élevé du taux d' utili-
sation des capacités productives industrielles,
au-dessus de samoyenne historique depuis lami-1994,
mais aussi par la poursuite de la restauration de la
profitabilité. En revanche, la consommation est handi-
capée par la perte spectaculaire de confiance des
ménages, aggravée par lesincertitudes politiques.

En Espagne, I’ investissement productif resterait dyna-
mique aors que la consommation des ménages serait
de plus en plus soutenue alafois par |abaisse continue
du taux d' épargne et par la stabilisation de |’ emploi et
du chémage.

... malgré les effets contrastés sur
le commerce extérieur a attendre des
récentes turbulences sur les changes...

Au mois de mars, un ample mouvement de baisse du
dollar s est amorcé, en particulier face au yen. Comme
par le passé, ladéfiance vis-avis du dollar a profité au
deutschemark dont le cours bilatéral s'est apprécié
d environ 10% entre janvier et avril 1995 ; ce mouve-
ment a engendré de fortes tensions sur les niveaux de
change européens, aggravées par un déséquilibre des
finances publiques pour certains pays.

Le taux de change effectif réel du deutschemark s est
apprécié de plus de 3% entrele quatriéme trimestre de
1994 et le premier trimestre de 1995. Cette apprécia
tion, s'ajoutant aux augmentations de salaires
négociées, a provoqué parmi les industriels un retour-
nement spectaculaire des perspectivesd’ exportationset
d activité. L' andioration de la compétitivité de |’ éco-
nomie allemande pourrait toutefois étre favorisée par
I’ allégement descoursde matiéres premieresetlesforts
gains de productivité, enregistrés en 1994. Autotal, la
progression des exportations qui serait de 3,6% au
cours du premier semestre, devrait étre sensiblement
ralentie au second.

Danslespaysoulamonnaies' est dépréci ée (Royaume-
Uni, Itaie et Espagne plus particulierement), un effet
stimulant, tout d abord sur les exportations, puis peut-
étre sur les investissements, est attendu qui permet
d anticiper une accé ération au cours du second semes-
tre.

... et malgré I'apparition de tensions
inflationnistes dans les pays a monnaie
faible, qui fait craindre un durcissement
de la politique monétaire

Au Royaume-Uni, lahausse annuel le des prix de détail
dépasse 3%, se rapprochant ainsi delalimite que s est
fixéele gouvernement®, maisles enquétes de conjonc-
ture montrent que les industriels attendent des hausses
de prix désormais plus modérées que lors du premier
trimestre de cette année. En tout état de cause, I'infla
tion sous-jacente reste limitée, reflétant la faible
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évolution des colts saariaux qui ont progressé de
moinsde2%, enrythmeannualisé, au premier trimestre
de cette année.

En Italie, le glissement des prix ala consommation a
atteint 5,8% en juin contre 3,8% seulement en janvier
et, en Espagne, I'inflation annuelle s’ est établie a4,9%
en mai contre 4,3% en janvier. Des pressionsinflation-
ni stes suppl émentai res sont exercées sur lesprix par les
mouvements récents deparité, par lebiaisdel’ augmen-
tation des prix des produits intermédiaires importés.
Mais aussi, les taux de TVA ont &é augmentés afin de
contribuer alamaitrise du déficit public dont ladérive
pése sur I’ évolution des taux d’intérét de long terme.

S'il n'&ait pas rapidement maitrisé, ce regain d'infla-
tion pourrait provoquer une réaction supplémentaire
des politiques monéaires. Au Royaume-Uni les autori-
tés ont annonceé qu’ dles éaient prétes a augmenter de
nouveau letaux debasebancairesi lebesoins enfaisait
sentir, ce qu'éles ont fait, pour la derniére fais, le 2
février 1995 en le portant de 6,25% a 6,75% ; labanque
centrae itaienne a augmenté son taux d escompte a
8,25% le 22 février ; en Espagne, le taux mensue
moyen des préts au jour le jour de labanque centrdea
€té porté a8,55% en mars 1995.

Ce resserrement possible des politiques monétaires
pourrait entrainer | e ralentissement delademandeinté-
rieure, affaiblirait les perspectives d' exportations ainsi
que le potentiel de la croissance européenne(.

L’hypothése d'un «atterrissage en
douceur» de I’économie américaine
est la plus probable

L’ économie américaine a cr( a un rythme soutenu tout
au long de I'année 1994. Dans cette phase avancée du
cycle, la croissance s'est largement appuyée sur le
dynamisme de la consommeation des ménages, méme si
I"investissement et les exportations y ont apporté une
contribution non négligeable. 11 en arésulté uneimpor-
tante sollicitation de |’ appareil de production, en dépit
delavigueur delaFBCF. L etaux dechémages est situé
aun niveau inférieur a celui habituellement considéré
comme non inflationniste et le taux d' utilisation des
capacités de production a atteint un niveau devé.

Cette situation a suscité la crainte d’une reprise de
I"inflation et justifié un gjustement de la politique mo-
nétaire désle début de 1994. Ceresserrement progressif
devrait faire sentir ses effets encore tout au long de
I"année, compte tenu des délais usuds de transmission
de ces mesures. Le premier semestre conndit une in-
flexion plus marquée que ce qui était attendu. Cette
évolution plus défavorable résulte du ral entissement de
la consommation et de la chute des exportations a
destination du Mexique.

Au-deld, lesderniersindicateurs conjoncturel sdisponi-
bles confirment le scénario de ralentissement. En
premier lieu, le taux de chdmage qui s'est stabilisé,
devrait remonter. Deuxiémement, | es ménages ont con-
tenu leur consommetion au cours du premier trimestre

Indicateurs de confiance des consommateurs
(Soldes d'opinions CVS, centrés-réduits sur 80-90, en points d'écart-type)
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Source : Enquétes européennes harmonisées de conjoncture.

et formulent des intentions d’ achats de biens durables
limitées, aprésdes mouvementsimportantsen 1994. En
outre, le recours au crédit, qui s éait fortement accru
en 1994, seracertainement limitépar I’ augmentation de
son co(t. Ce dernier dément devrait aussi peser sur
I"investissement |ogement. Enfin, du cétédelaproduc-
tion, le ralentissement semble aussi se manifester
puisque la production industrielle a connu un Iéger
recul en février puis en mars, aprés plus d'un an de
croissance i ninterrompue.

L'investissement est demeuré néanmoins soutenu au
cours du premier trimestre, pour répondre a des taux
élevés d utilisation des capacités de production et au
dynamisme de la demande mondiale, stimulée par la
dépréciation du dollar. Néanmoins, compte tenu des
délaisd' effet delapolitiquemonétaire, laFBCF devrait
ralentir dans la seconde moitié de|’année. Au totdl, le
PIB progresserait de 2,7% en moyenne en 1995, contre
4,1% en 1994.

L’économie japonaise pourrait sortir
de larécession en 1995, mais
de nombreuses incertitudes persistent

L’ économie japonaise semble sortir progressivement
de larécession danslaguelledleest entréeen 1993. La
croissance du PIB devrait &re d un peu plus de 1% en

(2) Legouvernement britanniques' était fixéen 1992 comme
objectif de maintenir la hausse des prix de détail entre 1%
et 4% par an et delaramener progressivement entre 1% et
2,5% avant 1997.

(2) Plus de 25% des exportations frangaises de produits
manufacturés sont a destination du Royaume-Uni, del’ Ita-
lie et de|’ Espagne.
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1995, contre 0,5% en 1994. Cette reprise serait fragile.
L a consommation des ménages reste mal orientée. En-
suite, laforte appréciation deladevise japonaiseincite
les industriels a une stratégie de dél ocalisation, ce qui
pése sur |’ investissement et sur |’ activité.

A I’horizon du second semestre, cependant, on peut
attendre de I’ appréciation du yen une modération des
codts d'importation et de production, favorable al’ ac-
tivité, et une accélération des exportations de biens
d’ équipement ; enfin, I investi ssement pourrait accél é-
rer sous I’ effet des dépenses de reconstruction.

Une demande mondiale toujours
soutenue mais en ralentissement
progressif

Lademande mondia e de produits manufacturés adres-
seealaFrancecontinuedecroitreadestaux élevésmais
elles'infléchit en 1995 par rapport 21994 (+8,7% aprés
+9,9%). Cet infl échissement est beaucoup plus marqué
en glissement qu’ en moyenne. Cependant, la demande
en provenance de I’ Union européenne accél érerait |é
gérement au second semestre de |’année en cours
(+8,8% aprés 8% au premier semestre).m

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

En volume, évolution en %
(

1093 1994 1095 La part de marché représentée par chague zone en Moyennes semestrielles (taux annualisés)
1985 est indiquée entre parentheses 1994 1995
1°'s. 2Ms, 1%, 2"s.
-4,4 10,4 9,0 | Principaux pays OCDE (62 %) * 11,4 12,3 8,1 7,7
7.4 8,9 8,8 |dont : UE (51 %) ** 10,0 10,4 8,0 8,8
53 8,3 8,0 | Hors OCDE (27 %) 9,5 8,7 7,7 8,2
1,7 9,9 8,7 | Totale (100 %) 10,7 11,3 8,0 7.7
Prévisions

* (Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Etats-Unis, Japon, Canada, Espagne)

** (Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Espagne).
Source : Direction de la Prévision.
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Pétrole et

matieres premieres

Une remontée inattendue
mais transitoire des cours du pétrole
au deuxieéme trimestre de 1995

Depuis !’ effondrement des prix au premier trimestrede
1994, les cours du pétrole sont en augmentation. Au
deuxiéme trimestre de 1995, ce mouvement s’ est brus-
quement amplifié (+7,1%) alasuite d’ une conjonction
de facteurs économiques et politiques : faiblesse des
stocks américains d' essence, gréve du secteur pétrolier
brésilien, mouvements spéculatifs sur les marchés a
terme énergétiques, décision américaine d’un embargo
sur le pétrole iranien etc. Ces facteurs transitoires ne
devraient toutefois pasmodifier lesdonnéesfondamen-
taes du marché dans les mois a venir.

Al'inversedel’ année précédente, lademandemondiale
de pétrole ne devrait pas accélérer : elle progresserait,
comme en 1994, globalement d environ 1,6% mais
rdentirait dans la zone de I’OCDE (1,2% au lieu de
2,0%). Dans cette derniere, les rythmes de progression
de lademande resteraient trés contrastés reflétant, tout
alafois, les perturbations climatiques observées en
1994 et les phases différentes de la croissance écono-
mique : rdentissement de la demande de pérole en
Amérique du Nord (+1% au lieu de 2,6% en 1994),
reprise en Europe occidentale (+2,2% au lieu d'une
stabilité en 1994) et stabilisation danslazone Pacifique
de I’OCDE. Dans la Communauté des Etats Indépen-
dants (CEl), le déclin de la demande continuerait a
s'atténuer alors que la croissance se pousuivrait au
méme rythme dans | es autres zones hors OCDE.

Cet accroissement global de lademande ne devrait pas
provoquer de tensions sensibles sur les cours, compte
tenu desperspectivesd’ évolution del’ offre. Laproduc-
tion de pétrole non Opep (hors CEI) s accroitrait en
effet de plus de 3,5% en 1995 : des augmentations des

Prix du baril de pétrole

(Prix du baril)
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capacités d extraction sont en effet encore attendues
dans de nombreux pays (notamment en Amérique la
tine, Afrique, Asie et Mer du Nord). L’ effort consenti
par I’ Opep pour gel er son plafond de production durant
la totalité de I’ année en cours demeurerait, de ce fait,
insuffisant pour permettre un redressement sensibledes
cours.

Au total, I’ hypothése la plus plausible est celle d' une
correction a la baisse du cours entre les deuxiéme et
troisiéme trimestres, puis d’'une stabilisation. Ainsi les
cours du second semestre de 1995 s éabliraient a
17,5 $/bl, inchangés par rapport a ceux du premier
semestre, mais en hausse de 5% par rapport a ceux du
second semestre de 1994. IIs subiraient ainsi un ralen-
tissement marqué puisque le glissement annuel

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annues
1994 1995 1993 | 1994 | 1995
1°T. 2°T. 3FT. 1T, 2°T. 3FT. 4°T.
Dollar en francs 5,86 5,69 5,35 5,31 5,17 4,93 5,00 5,10 5,66 5,55 5,05
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 14,0 16,1 16,7 16,6 16,9 18,1 17,5 17,5 17,0 15,8 17,5
Baril importé par la France en dollars 13,8 15,7 16,7 16,8 16,9 18,1 17,5 17,5 16,2 15,7 17,5
Tonne importée en francs 599 666 661 654 656 655 643 656 672 645 653
Estimations ou Prévisions.
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passerait de prés de 21% au premier trimestre de 1995
aun peu plusde5,4% au quatriemetrimestre. Maiscette
évolution devrait toucher trés différemment les pays
importateurs de pétrole selon I’ appréciation de leur
monnaie par rapport a la monnaie de référence que
congtitue le dollar. Selon les hypothéses retenues, le
prix CAF delatonneimportée en franc n’ augmenterait
que de 0,3% en glissement annuel au quatriémetrimes-
tre de 1995.

Le prix des matiéres premieres
décélere en 1995

Aprés avoir progressé vigoureusement tout au long de
I"année 1994, | es prix des matiéeres premieres, exprimes
en devise, devraient augmenter a un rythme nettement
moins soutenu en 1995. De plus, en raison de la dépré-
ciation du dollar, I’augmentation de I'indice des prix
des matiéres premiéres importées par la France sera
moins sensible en franc qu’ en devises.

En liaison avec la croissance mondiale attendue en
1995, I'indice des prix en devises des matiéres premie-
res devrait continuer a augmenter jusqu'a la fin de
I’ année, maisaun rythme sensiblement inférieur acelui
observél’andernier. Enfind année 1995, | eglissement
annud s éablirait a environ 9% au lieu de 33% afin
1994.

En ce qui concerneles matieres alimentaires, larésorp-
tion progressive des tensions observées a la mi-1994
devrait s achever au deuxiémetrimestre, lescours éant
a nouveau |égerement orientés a la hausse ensuite. En
effet, en ce qui concerne les denrées tropicaes, la
plupart des pays producteurs de café ont mis en place
des plans de rétention ou de quotas d’' exportation qui
seront modulés selon les cours sur les marchés ; ces
accords pourrai ent ne pas étre totalement respectés. Les
cours des oléagineux, quant a eux, devraient rester
stables au second semestre, grace a de bonnes récoltes,
favorisées par les conditions météorologiques, qui
pourront satisfaire la demande mondiale.

Les cours des matiéres premieres industridles de-
vraient demeurer orientés a la hausse gréace a la
poursuite de la croissance et de la demande mondiale.

Prix des matieres premiéres importées,
en francs
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L’ augmentation serait encore sensibl e pour les matiéres
organiques, dont les coursen glissement annuel évolue-
raient a un rythme éevé, quoiqu’ inférieur a celui de
1994. En effet, latendance, observéeau premier trimes-
tre, pour le caoutchouc, la pate a papier et les fibres
textiles) devraient se maintenir jusqu’ alafin del’an-
née. En cequi concerneles produits minéraux, labaisse
des stocks de cuivre, de nickd et d’auminium du
London Meta Exchange afavoriséla hausse des cours
en début d'année. Mais laremise en route d' unités de
production, arrétées lorsque les cours étaient plus bas,
devrait permettre une stabilisation en cours d’ année.m

(1) En raison des mauvaises récoltes dans les pays du
Moyen-Orient pesant sur les coursdu coton et de la séche-
resse en Audtralie réduisant le cheptel ovin et raréfiant
I’ offre de laine.

PRIX DES MATIERES PREMIERES

Moyenne annuelle Variations annuelles (%) Glissements en fin d’ année (%)
1994 1994 1995 1994 1995

Indice en devise base 100 = 1990
Ensemble 97,0 22,5 18,2 33,0 8,9
Alimentaires 128,9 32,7 3,0 21,4 22,8
Denrées tropicales 152,1 78,5 12,9 67,4 51
Oléagineux 108,6 1,8 -8,2 -11,8 -2,7
Industrielles 88,2 19,0 23,7 37,3 11,1
Minérales 86,7 11,8 16,1 33,0 -0,5
Organiques 89,8 34,0 36,8 45,4 31,4

Prévisions
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Echanges extérieurs

Un ralentissement des flux
d’échanges extérieurs

L eradentissement de I’ activité européenne au début de
1995 adefortesrépercussions sur les échanges, notam-
ment interindustriels, et sur le commerce extérieur de
tous les pays de I’ Union Européenne. Ce dernier mar-
gue un palier qui accompagne une recomposition des
moteursdelacroissanceen Europe. Fortement stimul és
par |es comportements de stockage en 1994, |es échan-
ges européens devraient désormais S appuyer sur la
remontée desinvesti ssements et, plusprogressivement,
sur I’ accélération de la consommation. Le commerce
extérieur francais subirait lui aussi ceralentissement et
cette transformation des volumes importés et exportés
au cours de |’année 1995. Les prix resteraient orientés
plutdt alahausse, tout en décé érant &1’ importation, ce
qui entrainerait une Iégére amélioration des termes de
I’échange. Le solde des échanges extérieurs resterait
encore élevé, environ 92 Mds de F en fab-fab soit 46
Mds de F en caf-fab (contre 31 Mds en 1994) mais,
partant d'un niveau record au début de 1995, une dé-
gradation s opérerait au cours du second semestre,
essentiellement dans les échanges industridls.

Apres une pause en début d’année,
la demande mondiale repart
au second semestre

L' année 1995 serait marquée par un infléchissement du
rythme de progression des flux d’ échanges industriels
par rapport, il est vrai, aune année 1994 extrémement
vigoureuse. Lademande mondial eadresséealaFrance,
tout en se maintenant & un niveau éevé, serait moins
dynamique que I’ année derniére. Aprés un ralentisse-

ment marqué au premier trimestre dd & la conjoncture
européenne et, dans une moindre mesure, américaine,
elle se redresserait progressivement par la suite.

L' infléchissement des exportations en produits manu-
facturés au premier trimestre se traduit par le repli du
secteur automobile (-5,7%), tout particulierement a
destination des pays dont la monnaie s'est dépréciée
(Royaume-Uni, Espagne, Itali€). Lesbiensintermédiai-
ressont aussi affectés mémesi lesflux, notamment vers
I’ Allemagne, restent importants. Enfin, les biens
d'équipement professionnel demeurent dynamiques.
D’ici lafin del’année, une recomposition des exporta
tions s'opérerait au profit des biens d équipement
professionnd aors quelesventesde biensintermédiai-
res raentiraient et celles d’ automobiles stagneraient.
Decefait et comptetenud’unfortacquisenfind année
1994, la décél ération est surtout sensible sur le glisse-
ment annuel (4,9% apreés 13,3% en 1994). En moyenne
annuelle, la croissance se maintiendrait (9,1% apreés
9,4% en 1994) assurant un maintien des parts de mar-
ché.

Seul I'investissement contribue
ala progression des importations

Lademandeinterne en produits manufacturés, qui pro-
gresse moins vite au premier semestre de 1995 qu’au
semestre précédent (1,9% en glissement contre 2,7%),
entraine le ralentissement des importations. Celles-ci
ont é&é surtout marquées par le moindredynamismedes
variations de stocks. L’ effet du manque de vigueur de
laconsommation desménages est pluslimité. Lamoin-
dre progression des exportations, en ce début d’ année,
aaussi indirectement un impact sensible. Tous |es sec-

SOLDE COMMERCIAL

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annues (brut)
1993 1994 1995 1993 | 1994 | 1995
1°'S. 2Ms, 1°s. 2Ms, ler S. 2Ms,
Agriculture / IAA 26,0 30,9 21,8 22,8 25,9 237 56,9 44,6 50,6
Energie -36,6 -30,9 -33,6 -32,5 -31,1 345 -67,6 -66,1 -65,6
Manufacturés @ 15,8 27,3 234 29,4 33,0 27,7 43,1 52,8 60,7
Total Caf / Fab 51 27,3 11,6 19,7 27,8 17,8 324 31,3 456
Total Fab / Fab @ 29,6 51,8 32,2 41,4 50,5 41,4 81,4 73,6 91,9

Prévisions
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,958 en 1993, 0,967 en 1994 et 1995.

Source : comptes trimestriels.
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teurssont concernés par le ralentissement mai s parti cu-
liérement les biens intermédiaires et |I'automobile.
Compte tenu de I’ accd ération attendue de la demande
interne et des variations de stocks, les importations
suivraient un mouvement de reprise dans la deuxieme
partie de !’ année. En moyenne annuelle, laprogression
des importations serait de 9,6% contre 8,2% en 1994
mais le glissement annuel s'établirait & 6,9%, soit six
points de moins qu’en 1994.

Au total, la contribution de I’ extérieur ala croissance
delaproduction manufacturi ére continuerait d’ &re po-
sitive (+0,7 point apres +0,3 en 1994). Ce schéma
relativement inédit dans I’ économie frangaise, ou, lors
des précédentes reprises, la contribution de I’ extérieur
a toujours été fortement négetive, s explique par le
dynamisme encore é evé des exportations.

La modération des prix limite les effets
de I'appréciation du franc

Dans un contexte ol seul le secteur des biensintermé-
diaires connait defortestensions, les prix des échanges
industriels verraient au début de I’année 1995 leur
progression modérée par |’ appréciation du franc. Les
pertes de compétitivité obligent les producteurs fran-
cais a une politique de resserrement des prix qui est
rendue difficile par la remontée des colts salariaux
unitaires. Ainsi les industriels interrogés indiquent,
gu'alafois sur les marchés extérieurs et intérieur, ils
compriment a nouveau leurs marges au cours du pre-
mier semestre et ceci dans tous les secteurs, a
I’ exception des biens intermédiaires. Ce phénomene
contraste avec I’ année précédente au cours delagudlle,
au contraire, la forte reprise de la demande extérieure
avait autorisé un relachement de’ effort de marge.

Autotal, I excédent en produits manuf acturés augmen-
terait (61 Mdsde F contre 53 Mds en 1994, en données
caf-fab). Cette évolution résulte de deux effets oppo-
sés : d'une part, I'appréciation du franc a un effet
modérateur sur lesprix d’' importations. L' évolution des
termesdel’ échange (rapport des prix d’ exportationssur
les prix d'importations) serait positive (+0,6%) apres
avoir éé négative en 1994 (-0,6%). D’autre part, les
importations en volume progressant plus rapidement
gue les exportations, le taux de couverture en volume
se dégraderait d’ environ un demi point (contre +1,2 en
1994).

Le solde des produits agricoles
et agro-alimentaires se redresse

L e solde en produits agricoles et agro-alimentaires de-
vrait s accroitre (50 Mds de F contre 44,5 en 1994). Le
solde extérieur des IAA devrait continuer a progresser
et, contrairement & 1994, année marquée par les effets
défavorables de la réforme de la PAC, le solde des
produits agricoles ne se détériorerait plus et se main-
tiendrait aux environsde 18 Mds de .

Taux de change effectif du franc (*)

(Base 100 en 1990)
112 112

7~ Tauxréel
_~" Taux nominal

100 100

o | | | 1 e
1990 1991 1992 1993 1994 1995

(*) par rapport aux monnaies des pays de I’ OCDE
(double pondération exportations)

L es performances en termesde prix
compensent en partiel’effet del’appr éciation
du franc sur la compétitivité.

Prix des produits manufacturés

(Base 100 en 1988)
110 110

100
/ / Prix de production
_~" Prix a limportation

''''''' Prixal exportatlon

95 f
88 89 920 91 92 93 94 95

Un déficit énergétique inchangé

Le déficit énergétique resterait inchangé en 1995, con-
tinuant de se situer aun niveau trés bas (66 Mds de F).

La dépréciation du dollar qui a compensé, au premier
semestre, la remontée des cours du pérole, modere la
progression du prix des importations énergétiques. Au
second semestre, sous les hypothéses conventionnelles
retenues pour le dollar, les prix n’accéléreraient pas.
Une augmentation des volumes importés s observerait
toutefois en cours d année. En effet, des conditions
climatiques exceptionnelles, I"hiver dernier, avait en-
trainé un repli non anticipé de la demande énergétique

) 2

Note de conjoncture

INSEE




BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1993 1994 ! 1995 1993 1994 1995
1S, 2nsg, 17S. 2Ms, 1°'s. 2Ms,

MARCHANDISES ® 15,2 341 17,0 29,6 32 20 49,2 46,6 52
SERVICES 23,3 36,0 34,7 41,9 31 37 59,3 76,6 68

- Liés aux échanges extérieurs -9,0 -6,4 -3,7 -3,9 -4 -5 -15,4 -7,6 -9

- Liés aux échanges de technologie 12,5 13,5 12,6 16,5 12 15 26,0 29,1 27

- Voyages 26,3 34,4 29,4 31,1 25 28 60,7 60,5 53

- Divers + opérations

gouvernementales -6,5 -5,5 -3,6 -1,8 -2 -1 -12,0 -5,5 -3
REVENUS DES FACTEURS 34,3 -17,5 37,7 -22,9 -20 -20 51,8 -60,6 -40
AUTRES BIENS ET SERVICES 15,1 15,3 14,9 14,2 15 15 30,3 29,1 30
TRANSFERTS UNILATERAUX -14,7 -19,9 11,6 33,2 -6 -33 -34,6 -44,8 -39

- Secteur officiel -13,4 -17,3 -10,1 -30,1 -4 -30 -30,7 -40,2 -34
TRANSACTIONS COURANTES 44 48,0 17,3 29,5 52 19 52,4 46,8 71

Prévisions.

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

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

au second semestre de 1994, un gonflement inhabituel
des stocks chez les distributeurs et, par contrecoup, une
contraction des quantités importées au premier trimes-
tre de 1995. Les volumes importés retrouveraent, a
partir du deuxiémetrimestre, des niveaux comparables
alamoyennede 1994 puisen augmentation progressive
tout au long de I’ année.

L’excédent des transactions courantes
devrait progresser en 1995

A l'instar du solde commercial(D) fab-fab(?, I’ excédent
des transactions courantes s accroitrait en 1995, cette
progression étant plus marquée au premier semestre
gu’ au second. Lesrevenusdes capitaux et lestransferts
unilatéraux contribueraient fortement a cette crois-
sance, tandis que le solde des services se dégraderait
| égérement.

Légere dégradation
du solde des services...

Le solde des services, en repli par rapport a 1994,
devrait s é&ablir aux alentours de 68 Mds de F, ce
mouvement éant surtout concentré autour de certains
postes. En particulier, le solde du transport aérien de-
vrait se contracter en raison de la concurrence accrue
des compagni es aériennesétrangéres. Deméme, lerepli
du solde des services liés aux échanges de technologie
Se poursuivrait en 1995.

Apreés s ére stabilisé en 1994, e solde touristique se
dégraderait en 1995. Les dépenses des francais a
I’ &ranger devraient s'accd érer, désledébut del’ année,
dufait del’ améioration des perspectivesderevenu des
ménages francais et de I’ gppréciation du franc francais
par rapport au dollar, alalivre, alalire et alapeseta
Cette évolution du change entraine une dégradation de

lacompétitivité-prix del’ industrietouristiquefrancaise
ansi qu’un |éger recul des recettes en provenance no-
tamment des Etats-Unis.

... redressement du solde
des revenus des capitaux...

En 1994, |e déficit des revenus du capital s est établi a
60,6 MdsdeF, soit un alourdissement de présde 8 Mds
par rapport 2a1993. Cerésultat s explique par desventes
nettes de titres publics par les non-résidents, entrainant
une hausse importante des intéréts qui leur sont versés
au titre des coupons courus. Cette diminution du stock
des titres détenus par les non-résidents entrainerait en
1995 la baisse des intéréts versés et I'améioration du
solde des revenus du capital, hausse d§a visible au
premier trimestre.

... et de celui des transferts unilatéraux

Le déficit des transferts unilatéraux se contracterait
d environ 6 Mds de F en raison de I’ accroissement des
subventions versées a la France par la Communauté
Européenne en début d’ année. L' améioration du solde
des transferts du secteur officiel en 1995 est en partie
due au décaage du versement par la Communauté
européenne a la France, de 26 Mds de subventions au
titredu FEOGA.. En comptabilité nationae, cetransfert
est réaffecté totalement dans les comptes de 1994 pour
caculer ledéficit du secteur public.m

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il intégre les
echanges 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) Le solde commercial fab-fab s établirait a 92,0 Mds de
F en 1995 contre 73,6 Mds de F en 1994. Le solde de 1994
a été recalcul é avec | e coefficient de passage caf-fab révisé
qui s établit 2 96,7.
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Financement de I'économie

Alors que les taux courts ont augmenté
sensiblement, les taux longs ont amorcé - :

L, , y L, aux nominaux - France
une détente en début d’année Niveaw en

13 13

La forte dépréciation du dollar face au deutschemark, 12 - 12
amorcée fin février, a provoqué un recul des autres o
monnaies européennes par rapport a la devise ale-
mande, y comprisdu franc. Toutefois, ce dernier abien
résisté, comme en témoigne la progression de son taux
de change effectif. Ces tensions se sont accompagnées

11

10

d’une hausse progressive des taux interbancaires fin \ \\ e
février-début mars, quelles que soient les échéances 8 \ 7,1/‘ X 8
(voir tableau ci-contre). Dans ce contexte, |le Conseil de L — . 2 H ,
la Politique Monétaire a décidé, au début mars, de = Qultons st \_\ / :
durcir les conditions de ses prises en pensions qui ont s T TI0P 3 mais Ve 6

été assouplies par lasuite). D’ autresbanques centrales ‘ ‘ ‘ T
ont également augmenté leur taux d intervention (Bel- ° ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ °
gl que’ Dmanark, Irl ande) 1990 1991 1992 1993 1994 1995

. . L etaux de base bancaire nerépercute ni immé-
Entermesréds, lestaux de court termefrancai sfigurent diatement ni SYStématiquemen les évolutions

parmi les plus élevés, |’ écart avec I’ Allemagne s éta- %b;t"fr\ééi&fgfl les n;?ﬁg}%%gg?ggﬁggg“-
blissant aenviron 3,40 pointsenmai. Ce niveau résulte trois mois et aﬁggux des obligations

destensionssur lechangequi devraient s atténuer dans
les mois avenir. Ainsi, fin juin, les cours des marchés
anticipent un taux nominal atrois mois aux aentours
de6% al’ horizon delafin del’ année (taux observé sur
le contrat a terme, échéance décembre). Ces anticipa-
tions de baisse sont confirmées par la courbe des taux
qui est décroissante pour les échéancesinférieuresaun

Taux du marché interbancaire

an gt deml . Janvier 94 | Janvier 95 Mars 95 Mai 95
TIOP 1 mois 6,52 5,60 8,05 7,74
L es vives tensions survenues en 1994 aux Etats-Unis TIOP 3 mois 6,32 5,92 8,06 747
sur les taux de long terme, suscitées par les craintes TIOP 6 mois 6.04 6.34 192 o7
X X ; I X " TIOP 1 an 5,64 6,88 7,66 6,79
d'une croissance plus inflationniste, avaient affecté
I’ensemble des marchés obligataires européens. La
prise de conscience du caractére excessif decesinquié-
tudes et la confirmation d’un ralentissement de la
croi ssance outre-atl anti que ont engendré une détente au
cours des cing premiers mois de 1995, Cette baisse
s'est inégaement propagée en Europe suivant les ris-
ques inflationnistes et budgétaires propres a chaque
économie. Ainsi, en Italie comme en Espagne, les tauix Taux d'intérét réels a trois mois
delong termeont continuédes' accroitreenliaison avec Janvier 94 | Janvier 95 | Mars 95 Mai 95
I’ accélération de I’ inflation et 1a dégradation de la si- France 4,42 4,22 6,26 5,87
Italie 4,28 5,38 6,24 5,00
Canada 2,52 6,33 6,01 n.d.
(1) Les opérations de pensions de 5 a 10 jours ont été Belgique 4,65 3,52 4,72 3,88
suspe,ndues et‘ remplacées par une procédure ternpora[rg Espagne 3,77 4,54 4,41 4,19
d'opérations a 24 heures au taux de 8%. Ce taux a é&té Etats-Unis 0.67 344 3.2 204
abaissé a 7,75% par le CPM le 6 awril. Enfin, fin juin, le ] ’ ’ ’ ’
CPM aréouvert leguichet despensionsa 5-10 jour sau taux Royaume-Uni 2,88 3.28 3.17 3,40
de 7,50%. Paralldement, le taux des appels d'offre est Pays-Bas 2,24 2,79 2,81 2,19
demeuré inchangé a 5% depuis le 29 juillet 1994, confir- Allemagne 2,39 2,86 2,77 249
mant ains le caractére transitoire de cette mesure. Japon 0.03 171 2,60 153
(2) Letaux sur les emprunts d' Etats américainsa 10 ansa

fléchi de plus d’ un point entre décembre 1994 et mai 1995.
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tuation budgétaire. LaFrance, quant a elle, occupe une
place intermédiaire, la baisse ayant éé moins percepti-
blegu’en Allemagne ou aux Pays-Bas. Letaux observé
sur I’emprunt & 10 ans, qui se situe &7,53% en mai, a
perdu 0,70% depuisle début del’ année. L’ écart detaux
avec |’ Allemagne s’ est établi a plus de 0,70 point en
mai 1995 contre 0,40 un an auparavant.

Les institutions financiéres espérent
un rebond de la demande de crédit
d’ici lafin de I'année

L esinstitutionsfinanciéres ont faiblement répercutéles
hausses detaux delong terme observées surlesmarchés
danslesconditionsdébitricesqu’ e lesconcedent aleurs
clients. Ce comportement résulte, pour partie, d' une
demande de crédit faible. En effet, |e comportement de
désendettement qu’'ont adopté les entreprises et les
meénages durant larécession, nes' est pas véritablement
inversé, en dépit de la reprise économique.

Les taux d'intéréts créditeurs demeurent élevés, soit
pour desraisons institutionnel les (taux administrés des
livrets), soit par alignement sur les conditions de mar-
ché. Dans ces conditions, lesmarges desinstitutionsde
crédit tendent a s'éroder. Dans la derniere enquéte
financiére de la Banque de France, celles-ci prévoient
une reprise de la demande de crédit, en liaison avec
I” accélération de I’ investissement et de la consomma-
tion des ménages au cours du second semestre, et en
dépit des réticences devant | endettement.

La prudence caractérise toujours
le comportement financier des ménages

L ecomportement des ménages aéé marqué au premier
semestre par un attentisme, renforcé par |’ éection pré-
sidentielle. Les anticipations de mesures en faveur de
I" acquisition delogement, jointesaunel égereaugmen-
tation des taux des crédits a I'habitat, ainsi que la
perspective d’un a ourdissement des prél evements, ont
pu inciter les ménages a ne pas relécher leur effort
d épargne. Néanmoins, |’ encours des emprunts pro-
gresse de mani ére un peu plus soutenue depuis octobre
1994. En effet, son glissement annuel est supérieur a
0,5% depuis cette date, faisant suite aunequasi stagna-
tion. Au total et compte tenu de I’ évolution du revenu
disponible brut, le ratio d’ endettement n’ augmente pas
au premier trimestre de 1995.

Du c6té des placements, les ménages manifestent une
attirance marquée pour les dépbts a terme, qui offrent
des taux d'intérét rémunérateurs, calqués sur les taux
courts, dlorsquelafiscaité qui S'y attache aéérendue
plus attractive en début d’ année. Ce mouvement s’ est
fait au détriment des titres d OPCVM, probablement
pour partie du fait d'un arbitrage fiscal. Les plans
d' épargne-logement, les plans d' épargne populaire et
les produits d’ assurance-vie continuent de susciter un
vif intérét, mémesi unecertaineinflexion est observée.
En revanche, la forte augmentation des encours sur
livrets qui avait é&é observée tout au long de 1994

Masse monétaire

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

1,8

\\-/\/M ”
) W *
1,4 1,5

..............
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

12

1,0

...............

10 | | | | | | 05
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

L’agrégat monétaire M2-M 1 a for tement
contribuéala progresson de la masse
monétaire M 3. Sa forte augmentation depuisla
fin 1993 s explique par I'importance des
placementssur livrets effectués par les ménages.

semble s'étre sensiblement ralentie au cours des der-
niers mois, sauf en ce qui concerne les Codevi dont le
plafond a été relevé récemment. En effet, leurs encours
progressent de plus de 45% entre avril 1994 et avril
1995 contribuant fortement a1’ augmentation del’ agré-
gat M2-M1 (+9,4%) sur la méme période (voir
graphique).

Les entreprises maintiennent
leur endettement sous contrble

En début d' année, les entreprises ont poursuivi |’ effort
de désendettement entamé il y a deux ans environ.
Mesuréau travers du tableau del’ endettement intérieur
total, I'encours de dettes des entreprises diminue d un
peu plus de 2% entre mars 1994 et mars 1995. Mémesi
les établissements financiers(Y) signalent une reprise de
I"investissement des entreprises, celle-ci n'engendre
pas un recours accru aux crédits, dans lamesure ou les
capacitésd’ autofinancement des entreprises demeurent
élevées. En ce qui concerne les crédits de trésorerie,
aucune reprise n’ est observée en début d année. Cette
évolution est cohérente avec une trésorerie toujours
jugée excédentaire au cours du premier trimestre, alors
que I’ opinion portée par les établissements financiers
sur les difficultés de paiement des entreprises fait état
d une améioration pour le cinquiéme trimestre consé-
cutif. Enfin, il est probable quelestensions qui se sont
manifestées sur les taux de marché, percues comme
temporaires, ont suscité une certaine rétention de la
demande.m

(1) Source : enquéte trimestrielle de la Banque de France
portant sur le premier trimestre de 1995.
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales nettes du budget de I’ Etat ont
baissé de 0,77% au premier trimestre de 1995 par
rapport au méme trimestre de I’ année précédente. Ce
repli résulte de plusieurs facteurs et concerne tant les
impots payés par |es ménages que par |es entreprises.

Imp6ts payés par les ménages

L es recettes de TVA nettes ont progressé modérément
au cours du premier trimestre par rapport au méme
trimestre de I’ année précédente (+1,1%). Elles sont a
comparer a |'activité de décembre 1994 et des deux
premiers mois de 1995 (durant cette période, lerythme
de croissance du PIB en valeur aété prochede 5,4%en
glissement annudl). Le décalage entre TVA percue &t
activité résulte en partie du transfert d’ une fraction
égale 20,3 point de TVA au budget annexe des presta-
tions sociaes agricoles, institué par laloi de finances
initiale (LFI) pour 1995. Si I’ on réintégre ces recettes,
la TVA pergue progresse d’environ 3% en glissement
annuel alafin du premier trimestre. A lafin de 1994 et
au début de 1995, la consommation des ménages, sur

laguelle est assis I essentiel des recettes, aprogresseé a
un rythme proche de 3,5% en valeur. Les deux évolu-
tions sont donc assez comparables. La composition de
lademandeen 1995 nefavorise paslesrecettesde TVA.
L'investissement et les exportations seraient les deux
éléments les plus dynamiques, alors qu'ils supportent
une fraction marginae de I"imp6t, tandis que la con-
sommation des ménages resterait encore en retrait.

Le produit de la taxe intérieure sur les produits pétro-
liers (TIPP) asensiblement bai ssé en glissement annuel
(-5,2%). Ce résultat peut paraitre surprenant, compte
tenu du relévement des tarifs intervenu le 11 janvier
dernier. Il résulte d' un repli marqué des livraisons des
supercarburants les plus taxés depuis le début de I’ an-
née. S'y goutent des ventes de véhicules diesd plus
nombreuses (50,7% des immatriculations de véhi cules
neufs sur le premier trimestre de 1995 contre 45,8% en
moyenneen 1994). LaL Fl estimea3,5% laprogression
des recettes de TIPP pour 1995(D),

(1) Les évolutions annuelles de recettes présentées dans ce
paragraphe se réferent aux prévisons de la loi de finances
initiale pour 1995 rapportées aux résultats de I’ exécution
1994.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

; Moyennes Niveaux
Moyennes semestrielles annudlles enMds deF.
1993 1994 Lod5 1993 | 1994 | 1995 | 1994 | 1995
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s 1s. | 2Ms.

Impots liés a la production 0,4 3,4 2,7 3,7 -1,4 9,7 2,9 6,3 52 (1040,0 |1094,5

- TVA grevant le produit 2,8 3,8 2,2 2,6 1,1 | 10,7 1,1 54 55 | 542,9 | 573,0

- TVA communautaire 0,9 1,4 7,0 0,6 1,3 8,5 9,9 6,5 59 | 481 | -51,0

- Impots sur les produits 1,7 4,6 5,0 3,2 41 | 145 41 9,2 4,5 | 326,9 | 341,6

dont TIPP 3,6 7.7 53 33 21 | 121 6,8 11,1 55 | 141,2 | 149,0

- Impots sur les salaires 4.4 4.2 2,6 4.4 2,0 -0,5 9,5 7,0 4,0 76,6 79,6

- Autres impéts liés a la production 7.8 23 15 8,4 23 0,8 8,5 45 6,8 | 1357 | 144,9
Impdts courants sur le revenu,

le patrimoine et le capital 08 6,6 2,6 2,7 1,0 7.8 33 7.3 6,3 | 698,9 | 7430

-Impbts sur le bénéfice 7,7 | 11,4 38 7.3 28 | 188 04 | 134 | 164 | 1135 | 1321

dont SQS non financiéres -14,3 | 10,7 9,0 9,6 40 | 21,2 66 | 201 | 203 | 812 | 97,7

- Imp6ts sur le revenu (2) 1,7 8,9 0,5 0,3 1,9 24 3,9 5,0 3,3 | 387,3 | 400,0

- Autres imp0ts sur le revenu

et le patrimoine 51 0,2 6,4 4.8 -1,8 | 11,8 3,9 8,8 6,4 | 1981 | 210,8

dont taxes locales 13,5 26 | 10,2 2,8 0,4 9,8 9,1 10,3 59 | 146,6 | 155,2

Impots en capital -57,5 63,9 -2,5 0,0 9,5 9,4 -28,2 21,1 14,6 42,7 48,9

Total des impéts 23 57 2,5 3,2 0,2 8,9 2,1 7,0 59 (1781,6 |1886,5

Estimations ou prévisions

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris CSG.
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Le produit de I'impét sur le revenu devrait augmenter
de 2,3% en 1995 contre une baisse de 4,6% en 1994.
L es recettes de CSG rdentiraient sensiblement, apres
une forte progression |’ an passé due a |’ effet en année
pleine de lamajoration du taux intervenue en 1993.

Impdts payés par les sociétés

L es recettes nettes de I'impdt sur les sociéés (1S) sont
également en recul au premier trimestre (-2,4% en
glissement annuel). Cependant, ce résultat n'est pas
significatif, compte tenu du poids important des verse-
ments a venir (solde de I'impdt di par les entreprises
autitrede 1994, acomptesautitrede 1995). Laprogres-
sion des recettes de I'lS devrait étre sensible cette
année, en raison de |I’amdioration des résultats des
entreprises consécutive a la reprise de I'activité. Les
recettes du budget de I'Etat ont enfin enregistré au
premier trimestre le produit de la vente de la SEITA,
soit environ 6 Mds de F

Le colt de financement du déficit
commence a enregistrer les effets
de la baisse des taux longs

L es dépenses ont | égérement progressé au premier tri-
mestre (+0,4%), sans qu'il soit possible d'interpréter
aisément cetteévolution. Lesoldedubudget généra est
ainsi trésprochedecelui enregistrél’ an passéalaméme
époque (-139 Mds de F).

Le déficit a été financé principaement par émissions
d OAT et de BTAN. Entre le début de 'année et le 5
mai, les émissions nettes ont représenté un peu plus de
212 Mds de F équitablement réparties entre les deux
typesdetitres. Lecolt definancement sur cette période,
toujours élevé, enregistre les effets de laremontée des
taux along terme. Letaux actuariel moyen d’ émission
des OAT entre janvier & ma s éablit ains a 8,1%
contre 7,4% en moyenne |’ an passé. Pour lesBTAN, il
est de 7,5% contre 6,4%. Cependant, la détente obser-
vée depuis quelques mois sur les échéances longues
commence aavoir des effets sur le colt de financement
(les derniéres émissions de mai se sont effectuées au
taux de 7,8% pour les OAT et de 6,% pour lesBTAN).

Les principales mesures
du collectif budgétaire

Leprojet deloi de finances rectificative présenté a la
finjuin au Parlement met en placele nouveau dispositif
du gouvernement en faveur de I’emploi des jeunes et
des chémeurs de longue durée. Par ailleurs, afin d' alé-
ger les charges sociales pesant sur les bas sdaires, les
cotisations al’ URSSAF sur les salaires n’ excédant pas
1,2 foisle SMIC bénéficieront d’' uneristourne égaleau
maximum a 10% du codt du traval. L' ensemble des
mesuresd’ aideal’ emploi colterait 11,4 Mds de F cette
année. L' action en faveur du logement inclut lamise a
disposition de 20 000 logements d’ extréme urgence et
d'insertion, et une enveloppe complémentaire de 5 000

présaidés (PAP) d'ici au ler octobre. Diverses actions
de solidarité et delutte contrel’ exclusion sont prévues,
notamment lareva orisation du minimum vieillesse de
2,8% acompter du lerjuillet. Lesdépenses supplémen-
taires représenteraient au total 14,6 Mds de F en 1995.
Le collectif révise par alleurs en baisse un certain
nombre de prévisions de recettes. || constate enfin le
dépassement de différentes dépenses par rapport aux
objectifsdelaLFl. Autota, les besoins supplémentai-
res sont chiffrés a63,5 MdsdeF. Ils sont intégral ement
couverts par des économies budgétaires, e par une
augmentation des prél évements fiscaux et non fiscaux.
Letaux normal delaTVA est majoréde 18,6% a20,6%
(17,4 Mds de F de recettes), une surtaxe de 10% est
appliquée al’impdt sur les sociétés (12 Mdsde F) et a
I"impbt de solidarité sur lafortune (880 millions de F).
Le déficit budgétaire serait ainsi de 322,1 Mds de F,
inchangé par rapport acelui prévu en LFI, aprés affec-
tation intégrale des recettes de privatisation au
désendettement de |’ Etat et aux dotations en capital.

Par ailleurs, le triplement de I'dlocation de rentrée
scolairefinancéepar lescaissesd’ al ocationsfamiliales
est reconduit (codt : 6,5 Mds de F). Les retraites sont
revalorisées de 0,5% a compter du ler juillet. Du coté
des recettes, la remise forfaitaire de 42 francs sur les
cotisationsvielll essedes salari és est supprimée. L etaux
delacotisation sociale de solidarité, affectéeau régime
de retraite des non saariés, passe de 0,10% a 0,15%.

Collectivités locales : des marges
de manceuvre plus limitées en 1995

L'année 1995 devrait se traduire par un renforcement
des contraintes financieres pesant sur I’ équilibre des
comptes des collectivités locales. Les recettes fiscales
subiront le contrecoup de la récession de 1993, qui
commence seulement asetraduiredanslesbasesd im-
position. Par allleurs, le calendrier électord a conduit
les communes ane pas procéder ad’ importantsreléve-
ments des taux d'imposition. Enfin, les dépenses de
fonctionnement devraient évoluer plusrapidement que
les recettes, en raison d’ une accélération assez sensible
desfrais de personnel. Cette évolution plus dynamique
a des causes multiples : hausse de la participation des
collectivités au financement des retraites, application
des accords Durafour, évolution plus rapide que I'an
passé de I'indice de référence de la fonction publique
et transfert de nouvelles compétences al’ échelonlocal.
Les frais financiers progresseront également. Ce mau-
vais résultat s explique par |" accroi ssement du recours
al’endettement enregistré en 1994 pour faire face aux
dépenses d'investissement. Autotal, I’ épargne des col-
lectivités locales devrait stagner en 1995 en francs
courants, apres une progression de 1,3% en 1994. Dans
ces conditions, I’ investissement se replierait cette an-
née, les collectivités privilégiant désormais la maitrise
de leur endettement.

L’ allegement des droits de mutation, annoncéal’ occa
sion de la présentation du collectif budgétaire, n’ aurait
pasd’ eff et trés sensibleau second semestre de 1995, les
moins-values de recettes pouvant étre compensées par
des effetsvolume.m

Juillet 1995

>

47

INSEE



	Les fiches thématiques
	Environnement international
	Pétrole et matières premières
	Échanges extérieurs
	Financement de l'économie
	Éléments du comptes des administrations publiques


