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LE BUDGET DE 1988 : LA CONTINUITE A-T-ELLE UN AVENIR ?

Le projet de loi de finances pour 1988 s'inscrit dans la
logique de la politique budgitaire menée en France depuis
deux ans. I annonce une réduction du deficit et des allegements
fiscau, tant pour les ménages que pour les entreprises. L' objec-
il de moyen terme est de stabiliser le ratio de Pendettement
public au PIB et de Lmiter la progression de la charge d'intérét,
tout en accordant des réductions d'impots.

A partir des données du projet de loi de finances on
décomposera les évolutions des dépenses et des recetles en
mesures nouvelles et en variations spontandes, sans remellre
en cause e cadrage macroéconomique officiel associé au budget
{encadre), On mesurera ensuite 'impact macroéconomique des
mesures nouvelles 4 laide du modéle tnmestiiel de POFCE.
On interrogera enfin sur les possibilités et la nécessite de
poursuivee @ moyen terme une telle politique.

Comme en 1987, malgré une action limitée sur les dépenses,
des réductions d'impdt...

Les nouveaux allégements fiscaux s'élévent 4 33,3 milliards,
dont une partie concerne des mesures votées en cours d'année
1987 (tahleaun 1). Les entreprises bénéficient de 14,6 milliards,
principalement du fait de Iassujettissement des télécommunica-
tions & la TVA, ce qui leur permet de déduire environ 7 mil-
liards de TVA supplémentaires, S’y ajoulent la suppression de
la taxe sur les frais pénéraux (1,2 milliard), une reduction de
taxe professionnelle {2 milliards) et diverses autres réductions
(4,2 milliards). Le taux dlimposition sur les bénéfices est bien
réduit de 45 & 42 % au 17 janvier 1988, mais une mesure de
trésorerie de 6 milliards accordée en 1987 en annule Peffet
budgétaire en [988 ', Les ménages voient & nouveau leur
impot sur le revenu diminuer, La principale mesure concerne
la réduction de 4 % des taux marginaux d'imposition 4 I'excep-
tion des deux plus éleves, qui sont réduits de 2 %, Cependant
leurs charges sont au total moins diminuées quen 1987
(10,3 malliards, apres 16,8). Le fait nouveau est la haisse de
cerfains taux de TVA qui, si elle n'est pas compensée par
des accroissements de marge, bénéficiera principalement aux
ménages (8.5 milliards en année pleine, dont 6.2 pour l'auto-
mobile, dont le taux est passé de 333 4 28 % depuis le
15 septembre 1987).

Le solde des dépenses nouvelles est légérement positf
i+ 04 milliard). Les réductions nettes d'effectifs budgetaires
annoncées v compris P & T sont faibles (13 000), Pour I'Etat
elles s'élévent & 6 400 hors contingent militaire. Les subventions
aux entreprises sont réduites de 2,6 milliards. Les dépenses
dlinvestissement et de fonctionnement de IEtat diminuent pew.
Les dépenses militaires sont accrues, de méme que aide au

logement (APL). Les credits de soutien & 'emploi, déja forte-
ment renforcés au cours de 1987, le sont de 2.5 milliards, plus
précisément en faveur des jeunes et des chdmeurs de longue
durée. Au total les mesures nouvelles contribuent 4 1'accroisse-
ment du déficit pour 33,7 milliards (33,3 + 0.4).

.. Sont rendues possibles en 1988 par les évolutions
spontanées, favorables, des recettes et des dépenses
et par des modifications du péerimétre budgétaire

Les recelles spontanées netles augmentent de 10,9 milliards
et les recettes spontanées brutes, avant dégrévements et préléve-
ments pour la CEE, de 24 milliards. Ces évolutions sont expli-
ﬂuées pour partie par une progression des recettes spontanées

e TVA plus rapide que celle du PIB (+ 56 % par rapport
au budget initial et + 4.9 % par rapport aux nouvelles estma-
tions, contre 4.4 %), et surtout par l'effet de base, On s'attend
en effet en 1987 4 de fortes plus-values de I'impdt sur le revenu
(10 milliards) et de Pimpdt sur les sociéiés (8 milliards) assis
sur les revenus et profits de 'année 1986. Elles ont permis
d'une part d'alléger la charge du budget de 1988 par la mesure
de trésorerie concernant Pimpdt sur les sociétés, d'autre part
d'avancer i septembre la réduction des taux de TVA. Ainsi
année 1988 ne connaitrait pas de plus-values fiscales nouvelles
aussi substantielles que celles des deux années précédentes.

Mombre de réductions de dépenses résultent dévolutions
spontanées (25,6 milliards). Les primes au logement et les
bonifications d'mtérét continuent 8 bénélicier des réformes des

Om actualise les montants de dépenses of recettes du budpet
E;éoédmt par le taux de croissance du PIB en valeur retenu dans

prévision officiclle associée au budpet (4.4 %% en 1988). La
réference est le maintien du poids de PEtat dans Péconomie.
L'éearl entre cefie référence et les montants inscrits au budpet
Eludie est ventilé entre mesures nouvelles et évolutions spontanéss,
Posur les recettes les mesures nouvelles sont bes variations délibérses
de pression fiscale. Les évolutions spontanées de recetles représen-
tent Teffct de la comjoncture, Celles de dépenses s'expliquent par
des mesures prses anlérieurement, par des varables macrodoono-
migues pen maitrisables (taux dintérét.), ou par des régles
salariales déjd admises. Pour les antres dépenses, les mesures
nouvelles sont définies par Pécart avec la référence (investissement,
fonctionnement, effectifs..). Faute de documents sur 1'evolution
des déepenses en cours d'année, la comparaison est faite entre
budgets initiaux, On met cependant en évidence les réévaluations
de recettes fiscales et los mesures prises cn cours d'année, Nous
censidérons les P & T comme une entreprise, conformément au
principe adopté par la Complabilité nationale.
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1. Evolution des recettes et des dépenses dy budget ™

Milliards de francs 1987

DEPENSES RECETTES
Mesures pouvelles + 04 Mesures nouvelles @ - 333 (- 7.6
— Réduction des effectifs - 08 ~ Baisse de 4 % des taux des tranches
~ Dépenses de fonctionnement - 0,3 de TR et déductibilités nouvelles - 80
— Subventions aux entreprises - 26 (+ 14) — Autres allégements des ménages - 23
= FBCF civile - 13 (+ 20) — Impdt sur les sociétés - 04 (— 60
— Dépenses militaires en capital + 13 — Assujetissement des télecommumications
— Prestations sociales ala TVA - 68
idont aide au logement) el L — Taxe professionnelle - 20
— Mesures de soutien a Pemploi + 28 (+ 4,00 — Taxe sur les frais généranx - 12
eolutioms randes = — Autres réductions pour les entreprises - 42
Ei Diette priiquc - Ez’; — Baisse de la TVA sur les automobiles - 62 (- L2
— Stagnation en pouvoir d'achat — Autres baisses de TVA - 23 (= 03
des salaines et pensions = 72 Evolutions spontanées + 109 (+17.2)
— Bonifications d’intérét - 3l — Impdt sur Je revenu + B8 (+ 9.8
~ Aides au logement (aides 4 la pierre) - 66 (- 0.J3) - TVA 60  (+ 34)
— Bécurité sociale et prestations sociales — Tmpdt sur les sociéies + 13 + 1.7
abligatoires - 35 {— 0,0} — Droits d'enregistrement et autres + 78 (+ 7.4
Divers - 23 (=31 — Dégrévements el prélévements pour la CEE =130 {— 1,1)
it + 114 Rebudgétisation + 194
— Fonds de garantie des caisses d'épargng + 7.4
- Autres + 40 Prilévements nets de PEtat sur ls P & T + &0
Débudgétisation - 32 (- 34) |Total des receties + 30 (+ 95)
— Dotalions en capilal Solde budgétaire — 0,1
Total — 17,0 1] Tatal - 170

1 Difference entre le projet de loi de finances pour 1988 et 1o lod de finances initiale powr 1987 reévaluée i 4.4 %. Les chiffres entre parenthéses, diji compris dans
ceux de la premiére colonne, prennent en compie, du coté des dépenses, les dotations en capital affectées 4 la SNCF et aux autoroutes en fevrier 1987, les mesures de
juin 1987 équilibrées consacrees au tadement social du chomage ot 4 la Sécurité sociabe ; du ote des reocties, les mevalorsations de recettes de 1987 et les effets de

mesurcs. priscs en cours d'année 1987,

@ Le chufre officiel de 31,8 milliards déduit 1,5 milliard d'effer TVA acquis en 1987,
& Rebudgttization annonch: v comprs b réduction de dépense entruinés par ln dispantion de la Casse d'amoertissement pour acier,

conditions d’attribution de préts et des baisses de taux d'intérét.
La diminution des subvenlions aux régimes sociaux et des
prestations d’aide sociale tient 4 la fois d 'évolution propre de
ces regimes et au simple maintien du pouvoir d'achat des
prestations. La légére progression des salaires et des pensions
conduit, comme pour les années précédentes, 4 une réduction
spontanée de ces depenses de 7,2 milliards par rapport &
I'évolution de référence du PIB. La prise en compte comme
évolution spontanée de la moindre progression des salaires est
cerles discutable. Le taux de croissance de la masse salariale
inscrite au budget en 1988 laisse penser que la rigueur salarale
serait adoucie. Mais en l'absence d'engagements budgétaires
précis, nous n'avons pas pris en compte d'évolution délibéree
pour ce poste. La réeduction de la charge d'intérét de la dette
s'explique principalement par le désendettement engagé avec
les povatisations . Au total ces évolutions spontanées permet-
traient & législation inchangée de réduire le déficit de 36,5 mil-
liards (10,9 + 25,6).

A perimétre budgétaire inchangs, le solde des mesures nou-
velles et des évolutions spontanées permet done une diminution
du déficit de 2,8 milliards (33,7 — 36,5 = — 2.8) par rapport
a 1987, Trois autres {acteurs interviennent pour expliquer la
réduction du déficit budgétaire de 14 milliards, qui devient 20
si on la calcule par rapport i la situation de référence: la
rebudgetisation d'un ensemble de dépenses et de recettes dont
le solde est excedentaire de & milliards de francs ; les dolations
en capital supplémentaires versées 4 la SNCF, CDF et les
ports autonomes financées par des recettes de privatisation
(3.2 milliards) ™ ; l'allégement fiscal des entreprises consécutif
a l'assujettissement des télécommunications 4 la TVA et sup-
porlé par les P & T (6 milliards). Celles-ci voient leurs recettes
grevées de TVA 4 reverser a I'Etat, alors que les tarifs ne sont
pas modifiés et que la déduction de TVA portanl sur leurs
investissements n'est permise gu'd raison de 50 % jusqu'en
1991, Ainsi les gains de productivité des P & T ne sont pas
laissés 4 la libre disposition de lentreprise.

Sans ces mesures le déficit serait de 132 milliards (1149 + 8
+ 6 + 3.2 = 132,1). En 1987 de telles opérations comptables
réduisaient de 9.8 milliards le déficit qui "élevait 4 129 dans la
loi de finances initiale et 4 138,8 4 périmétre constant

Ces evolutions budgétaires, proches de celles de 1987, mon-
trent une fois de plus la difficulté de réduire les depenses
lorsque dautres priorités sont retenues (défense, education...).
Le bilan des mesures nouvelles pour les ménages est positif
{+ 13,6 milliards) ™. Il compensera cependant en partie I'evolu-
lion spontanée des salaires et des prestations sociales verses
par I'Etat. 8i I'on intégrail les augmentations de prélévemenis
sociaux déjd arrélées en juillet 1987, ce bilan deviendrait négatil,
La situation des entreprises est en revanche tout 4 fait favorable
{+ 12 milliards).

Le budget de 1988 est légérement expansionniste

Comme "année derniére les reductions d'impdts, en particu-
lier ceux des ménages, ont un impact macroéconomique plus
marqué que les réductions de dépenses (lableau 2).

La baisse des impdts J:veszmt sur les ménages est due principa-
lement 4 Iapplication d’un nouveau baréme de Iimpot sur le
revenu, Limpact sur la consommation des ménages (+ 0,15 %
en 1988 et + 025% en 1989, en moyenne annuelle) est
proportionnellement plus fort quen 1987, ol intervenait la
suppression de I'lGF. L'effet habituel d'entrainement sur les
autres composantes de la demande permet une croissance du
PIB de 0,1 point en 1988 et 0,2 en 1989, L'emploi augmente de
10 000 et 23 000 personnes, mais la croissance des importations
(+025% en 1989) degrade le solde exiérieur. Parmi les
réductions dimpdts sur les entreprises, celle concernant la
reduction du taux de I'IS a des effets 4 court terme de
faible ampleur. Appliquée 4 compter de 1988, elle permet une
diminution du taux de hausse des prix et une accélération de
l'investissement, surtout 4 partir de 1989. La réduction des
impdts liés 4 la production est plus rapidement expansionniste :
elle permet aux entreprises de modérer la hausse des pnx
(= 005 % en 1988 et — (L15 en 198%) et donc entraine une
relance de la consommation des ménages par des gains de
pouvoir d'achat. L'amélioration de la compétitivite limite la
detérioration du solde extédeur, tandis que ['investissement
bénéficie 4 la fois de Veffet profit et de leffet accélérateur.
Liintroduction de la TWA sur les télécommunications a une




2. Impacts macrodconomiiques des mesures budpétaives de 198811

Fearl par rapport d Mévolution de référence

PIE Consommation Investissement Prix & la E p Balance
: i ; mplai s
%) des ménages des entreprises consommation (milliers) commerciale
; E] (%) (Mds de F)
1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 14989 1958 1989 1988 1989
{a) Réduction des impdts
— sur les ménages 0,1 0.2 0n1s 0,25 0,1 0,25 ] i 10 23 -13 -29
— sur les entreprises @ 1 0,15 0,05 a1 03 0.5 -1 -0.2 13 &) 1} a1
- de TVA (03 0,1 0l 0,1 005 0,25 -0,2 -0,3 1 6 -0,7 -13
(b} Mesures nouvelles
relatives aux dépenses 0,05 10,005 0,03 0,1 0 0 0 0 1 1 1] =1
Total Budgel
(a} + (b (3 0,5 0,35 0,55 0,45 1 -3 - 0,55 23 49 -28 -73
Relévement de 1 paint
des cotisations salariés 0,1 -0,3 0,15 0.4 -1 - 0,35 ] 0,05 =10 -35 1,3 4.4
en juillet 1958 |

U Estimés 4 Paide du medéle rmestnel de M'OFCE, en supposant que Jes mesures sosenl mainlenues en 1989,

Y compris introduction de la TVA sur les communications tEléphaoniques.

influence positive sur I"économie par sa répercussion sur les prix
de production {— 0,05 % en 1988 et en 1989). La réduction du
taux de TVA sur les automobiles favorise principalement les
ménages en leur procurant des gains de pouvoir d'achat,

Les mesures nouvelles relatives aux dépenses ont un faible
impact macroeconomique. La baisse délibérée des dépenses en
capital compense Paccroissement des crédits militaires, et les
diminutions de subventions aux entreprises mont pas d'ellets
macrotconomiques sensibles 4 'horizon retenu. L'accroisse-
ment des aides au logement et celul des crédits de soutien 4
Pemploi jouent un rdle plus important et contribuent au carac-
tére lépdrement expansionniste des mesures nouvelles relatives
aux dépenses.

An total le budget de I'Etat de 1988 aura des effets expan-
sionnistes, du méme ordre de grandeur que le budget de
1987, 1ls concernent 4 la fois la demande des ménages et
Iinvestissement des entreprises. Les reductions de  fscalité
pesant sur les entreprises et la diminution de taux de TVA ont
un effet favorable sur les prix et permettent déviter une
trop forte dégradation du solde extéricur. Celui-ci se détérore
néanmoeins de 10 milliards en deux ans. L'emploi augmente de
21 000 personnes en 1988 et 47 000 en 1989,

Cependant en raison du déficit de la Sécurite sociale, il
semble nécessaire de mettre en paralléle une hausse des cotisa-
tions sociales des ménages pour mieux cerner ce que pourrail
étre I'impact global de la poliique budgétaire et sociale sur
Uéconomie. La mesure présentée 4 titre d'exemple est une
hausse supplémentaire de 1 point de cotisations déplafonnées
A partir de la mi-1988, soit 10 milliards en 1988 et 20 'année
suvante ¥, Elle ne suffirait pas, 4 elle seule, 4 résorber le déficit
ammonce de la Séourité sociale, Elle annulerait les effets du
budgzet sur la croissance et U'emplol, mais préserverait 'impact
désinflationniste et atténuerait la contrainte extérieurs. -

U La réduction du taux 4 42 % votée en 1987 entre en vigueur en
1988 ; 'impact est de 6 milliards. En 1987 les entreprises ont réduit
leurs acomptes d'autant. Le solde de impot verse an début de 1988,
pour lexercice 1987, est done aceru de 6 milliands,

34 milliards sur 51 milliards de recettes de privatisation 4 la fin de
'éié ont &6 affectés au désendetternent en 1987, Ce serait 35 milliavds
s les recettes de privatisation atteignaient 80 milliards. En 1988 |'hvpo-
thése budgétaire pour le désendettement cst de 35 milliards,

7 Mous ne retenons i oque les dépenses financées sur recettes de
privatisation correspondant & de moindres progressions de subventions
(SNCF, CDF) ou a la consolidation de préls (Ports autonomes pour
1.3 milliard). Nous admetlons que les dotations en capilal supplementai-
res niauraient pas 68 effectuées en l'absence de privatisations,

H Wi lettre de FOFCE n® 38, d'octobre 1986,

5 Soit = 103 milliards pour les recettes et + 3.3 pour les dépenses
(effectifs, prestations, mesures pour Pemplol); pour les entrepriss
— 14,6 pour les recettes et — 2,6 pour les subventions.

W Cette mesure s'ajoute d celles déjd en viguewr depuis juillet 1987,
que 'en & prolongées au deuxiéme semestre 1985,

Les orientations budgétaires pourront-elles étre maintenues ?

Certaines réserves peuvent ére émises quant & Pévolution
prévioe des dépenses en 1988 Les credits nécessaires pour
maintenir pendant Pensemble de Pannée un niveau acceptable
des aides 4 l'emploi paraissent sous-estimés, comme en 1987,
En outre les charpes d'intérét s'alourdiraient s le programme
de privatisations ctait ralenti, ce qui est & craindre au vu des
evolutions récentes des marchés financiers.

Plusieurs mesures nauront d'effets budgstaires qu'd partir
de 1989, en particulier celles en faveur des rapatriés et certains
allégements fiscaux concernant les entreprises : réduction du
taux de 'S, réforme de la fiscalité de groupe. Il nsque done
d'étre difficile & I'avenir de concilier une réduction des recettes
par des allégements fiscaux et une diminution constante du
déficit de I'Etat. Méme avec une évolution raisonnablement
optimiste de Uéconomie d moyen ferme et des receties corres-
pondantes avant allegements, la réduction du deficit aprés
allégements obligerait & une progression trés faible des dépenses,
en degd de la hansse des prix. Malgré une diminution spontanée
de dépenses qui devrait se prolonger. la poursuite d'une telle
politique  parait difficile. L'étude des deux derniers budgets
montre que la possibilité de réduire les dépenses des
mesures veritablement nouvelles est limitée, particuligrement
s'agissant des effectifs. DVautre part, la limitation des charges
d'intérét 4 moyen terme (104 milliards en 1988) repose d la fois
sur une baisse des taux, le maintien de recettes de privatisations
affectées au remboursement de la dette et une réduction du
déficit, En retenant comme référence une baisse des taux
d'intérét de 0,2 point par an, un montant de recetles de
privatisations affectées & la dette de 35 milliards par an, et un
déficit de I'Etat de 'ordre de 70 milliards en 1991, on voit que
le maintien des taux & leur niveau actuel alourdirait de 15 mil-
liards la charge de la dette en 1991 ; I'arrét des privatisations
en 1989, de 8 milliards, et le maintien du déficit au niveau de
1955, de 7 milliards.

De plus l'opportunite de réduire le déficit de 'Etat peut étre
remise en cause par Ialourdissement simultané du déficit de 1a
Sécurite sociale, car on doit s'interroger sur la possibilite
de résoudre le probléme de la Sécurite sociale, par un fort
accroissement des prélévements sur les ménapges, saul refonte
de Tensemble du systéme, Cet accroissement peserait fortement
sur une croissance déjda limitée, Lorsqu'il ¥ a de faibles besoins
de financement des entreprises el de la nation, on peut douter
de 'opportunité de réduire encore plus fortement les déficits
des administrations. En ce cas I'Etat pourrait valablement
augmenter sa contribution 4 la Sécurité sociale en finangant
directement certaines prestations, familiales par exemple.

Eric BLEUZE, Alain GUBIAN
Chargés d'études 0 'OFCE
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Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix @ la comsommation ont augmente
de 0,1 % en seplembre, soit 3,2 % en un an,
et 2,7 % depuis le début de Pannde, La baisse
de In TVA sur Tachal ef I3 location de
wihicule el la diminution du prix de Vessence
{— 1,3 %), qui sont 4 Toriging de o bon
resultat, joueront 4 plein en octobre. Taoit
1986 & potit 1987 seuls les loyers et les prix
des services privis ont erd plus fortement gue
Fensemble des prix hors @aeifs poblics (3,9 %),
s0it respectivement 5.8 % et 7,7 %, Les haus-
ses de prix des services privés paraissent
désormas retrouver leur rythme avant libéra-
tion (5 %) La grande inconnue reste donc
evolution des lovers, 1] parail cependant peu
probable qu'au cours des prochaing mois
I'inflation exeéde 0,2 % par mods,

Llindice de la production industrielle & [&pze-
rernent reculd en juilled-aodl (indice 104, aprés
105 en juin} du fait des industries agro-
alimentaires, de l'énergie e de 'automobile,
Mlais la tendance 6 la havsse depuis le début
de 'année ne semble pas devoir étre mise en
cause, Daprés Penguéle de la Bangue de
France et celle de PTNSEE, Iactivilé est restée
bien orientée en septembre et les camels de
commande sont en hausse. Lactivite est par-
ticulidrement soutenue dans les biens interme-
diaires ¢t les hicns d'égquipement, ce que
confirment les grossistes,

Le déficit du commerce extéricur a atteing
2.4 milliards en septembre, soil une agprava-
tion de 1,3 milliard par rapport 4 acdt. Pour-
tant la facture énergétique & &é réduite de
1,2 milliard {— 6,6 en septembre) el Pexce-
dent agro-alimentaire est restd élevé @ 2,4 mil-
liards, aprés 2,9 en aoiil. Le solde industriel
est redevenu déficitaire, malgré une remontés
des ventes d'armes, alors gqu'un excedent avait
enfin et dégapt en aodl (— 0,6 milliand aprés
+ 1,3} ke déhicit de Mindustrie civile a alleint
3.1 milliards en septembre (aprés — 0.3 en
aotit et — 2,6 en Juillet) el retrouve ainsi le
nivean mensuel moyen du premier semestrne,
La vente d'un seul Airbus en scptembre
(oonte cing en aodl) ne sullil pas & expliquer
cette digradation récente. Depuis le denxiéme
trimestre les exportations ont recommencd 4
croitre, mais meins vite que les importations
fen valeur + 1,3 ot 2,3 % aux deuxiéme ot
trojsiéme tnimestres pour les ventes ; + 5,8 et
+ 29 % pour les achats).

Les plus fortes chutes de cours boursiers
ont eté de 2,0 % le 12 octobre, de 5,5 % le
15, de 4,5 % le 19, & comparer 4 4% e
18 mai et 3% le 20, L'indice des cours des
grents de change (CAC) du 19 octobre était
en recul de 14 %4 par rapport i la fin septem-
bre. Avant retrouvé son nivean de début
d'année le 12 octobre, il restait supéricur ke

19 octobre de 54 % au niveau du début de
1980 et de 350 % au niveau du début de
1981, Les chutes ont €8 trés sensibles pour
les sociétés nouvellement privatisées | les cours
de Paribas, Société générale, OGE éajent
infericurs 4 leur prix de vente. Le volume des
fransactions a &¢ particuliérement élevé sur
feurs sctions, Ce mouvement de baisse a été
Irés sensible sur le MATIF, o0 les rendements
de Temprunt national ont atteint prés de
13 %4, soit plus de 10 % en taux réel. L'an-
nonce de nouvelles favorables en provenance
des Etats-Unis a enmayé le mouwvement de
baisse dés le 20 oclobre,

ETRANGER

Le lundi 19 octabre restera assoddc & une
correction brutale de tendance des marchés
financiers mondiaux. Aux Flas-Unis un défi-
cit commercial toujours supérienr 4 15 mil-
liards de dollars en aoiit, de nouvelles hawsses
des taux d'intérét et la déclaration de James
Baker semblant remettre en cause les accords
du Louvre en ont é¢ les catalyseurs, Le
relévement du taux de prse en pension en
RFA ¥ a aussi confribué, De fait de vifs
replis alfectaient les places enropéennes avant
Pouverture de Wall Street, dont les premiers
cragquements devaient amplifier la chule, Ces
baisses se sont étages de & %% 4 Milan a prés
de 23 % 4 Amslerdam, avee 7 % 4 Franclort
et 9% & Pars. New York a perdu 2206 %
(@ comparer 4 128 % le 28 oclobre 1929),
oo qui s'est repercuté en Asic. Tokvo a oidé
pres de 15 % et Svdney 25 Y%, Hong Kong
a ¢l fermee, Pour enrayer cetle panique les
taux dintérél ont @l baissés en RFEA et aux
Etats-Unis, tandis que la Réserve [edérale
sengageait 4 alimenter le marché de toutes
les Tiguidités nécessaires. Aprés les hositations
de mardi, les reprises de mercredi, parfois
trés vives, dodvent éire considerées aves pru-
dence en raison du caractére « Epidemmigue »
de réactions qui (ragilisent les marchés,

Le krach du 19 oetobre 1987 laissera des
traces. La perte de confiance conduira &
reconsidérer les programimes de privatisalion
en cours dans plusieurs pays et plus générale-
ment les modes de financement tant des entre-
prises que des Etats. La demande de mon-
naie, d&jd jugde trop wvive, va s'en trouver
renforcée au détriment des titres, Les haisses
de patrimoine vont freiner les dépenses des
particuliers, Le simple retour du Dow JTones
a 2 100, niveau un peu inféereur 4 celui du
premier semestre 1987 (hyvpothése modérée
de correction des excts récents) signific, par
rAppOET AU cours movens de juin # septem-
bre (2 5000, une perte de 450 milliards de
dollars, sort davantage que la capitalisation
des places de Paris et Francfort réunies, Selon
une estimation de la Brookings Institution,

4% des varations du patrimoine se retrou-
vent dans les fux d’zchat. Dans le cas présent
il fandrait s'attendre & une réduction de 0.6 %
de la consommation annuelle (1 % si le Dow
Jones reculait vers 1 800

Les réactions immeédiates des cours des
matiéres premiéres industriclles 4 Ueffondre-
ment des marchés boursiers ont été différen-
ciées, Dun cdté les cours du cuivre et de
Faluminium ont fortement baissé, [1 sagil de
métaux speculatifs sur lesquels des positions
ant éte liquidées afin de degager des ressour-
ces pour intervenir sur les marchés des titres.
Le cours de 'or a baissé pour des raisons
similaires. A inverss des métaus tels que le
nickel, le @ine o le plomb ont fait office de
valeurs refuges, de sorte que leurs cours se
sont orientés 4 la hausse. Le pétrole pour sa
part est guasiment stable, aux environs de
18,8 dollars par baril pour le Brent.

En RFA la quantité de monnaic Bangue
centrale a progressé de 08 % en seplembre
en données ovs (soit de B1 % sur kes six
derniers mois en rythme annualise), Le dépas-
sament de la limate supérieure de 6 % fixée
pour 1987 sest ainsi accentué, Loagrégal M2
s'est acery de 7,1 % entre juillet 1986 et juillet
1987, avec une contribulion de 79 % du
secteur exterienr qui s'explique notamment
par la istance dun excedent courant &leve
(44 milliards de DM sur les sept premiers
mois de 19870 Au deébut d'octobre les taux
dlintérél § courl terme onl encore Kgérement
progress, la Bundesbank ayant relevé 3 deux
reprises les taux sur ses prises en pension,
DNautre part l'annonce du rétablissement en
1989 de prélévement fiscal de 10% & la
spurce des intéréts sur les valeurs 4 revenu
fixe a récemument provogué une forle hausse
des taux sur les marches 4 long terme.

Aun Royaume-Uni les nsques de surchaulie
Goonomigue soulignés par nombre d'observa-
teurs durant Péee gatténuent, Les ventes au
détail, indicateur pertinent de la consomma-
tion des ménages, ont enregisteé une baisse
de 0.8 %% cn septembre (aprés une augmenta-
tion de 5,6 % enire les mois de mai et d'aciit)
malgré les gains continus de pouvoir dachat.
Liindice avancé des indicateurs conomigues
a subi pour le deuxiéme mois conséeutl une
baisse de plus de 1 % aprés avoir rapidement

progresse les mois précédents. Les fables per-

formances & Texportation modérent Popti-
misme des industriels, tandis que les imporia-
tions en volume continuent dangmenter 4
un rvthme soutenu {3 % en aoic). Le déficit
commercial s'est encore creusé en aodt, attei-
gmant 15 milliard de livees, aprés 0,9 milliard
le mois précédent,

Rédaetion
Département des diagnostics de 'OFCE

nement extérieur,

o Observations ef Diagnostics

opinions éant un des prncipes de POFCE,

L'Observatoire Frangsis des Conjonctures Feonomiques {OFCE)
de la Fondation Matiomale des Scences Politiques est chargs, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, ddudier, en loute
indépendance, ks conjoncture de Péconomie frangaise et son environ-

Il publie une revue en janvier, avel, juillet et octobre et une lettre
mensuelle le quatriéme mercredi du mois, qui portent le méme titre
nomiques » ot sont éditées par les
Presses de la Fondation Mationale des Sciences Politigues.

Dans la revue et la lettre les idécs émises le sont librement par les
feomomistes de 'OFCE. Elles peuvent #opposer, le pluralisme des

Tarif d'abonnement 1987 Lettre

Revue | Revue of
10 m™=an | 4 n=/an | Lettre

doivent étre adressées 4 :
OFCE

69, quai d'Orsay
Ta007 Pans

OFCE-Publications

Les demandes d'abonnement

avec un chigue bancaire ou
postal & 'ordre de FNSP-

Tarfnormal | 140F | 280F | 370OF
(imstitutions,
entreprises)

Tarl réduit TOF 190 F 20 F
(particulicrs)

Prix du
TUMErD 15F B0 F

[SSN N 075166 14 - Commission Paritaire N° 65424 - Directeur de la publication T-M. Jeanneney - Imprimeric Marchand - Paris




