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FINANCES ET MONNAIES EUROPEENNES :
LA REVOLUTION DE 1989

Passé pratiquement inaper¢u lors de son adoption par les
chefs d’Erat et de gouvernement curopéens en 1986, 1'Acte
unique européen, et singuliérement son volet douanier, qui
* prévoit la création, au 17 juillet 1993, d'un marché unique
curopéen des biens, a, au cours des mois passés, envahi le
discours politique et les médias, jusqu'd acquérir le caractére
incantatoire d'un refrain trop entendu. Les discours et analyses
abondent sur ce qu'implique le grand marché des biens en
matiére de comportement des entreprises frangaises et de fisca-
lité indirecte sur les produits.

Au contraire le théme de I'intégration financiére est souvent
ignoré ou, au mieux, traité sur le mode mineur. I y a lieu de
g'en étonner si 'on songe d'une part que l'schéance en est
beaucoup plus rapprochée — les principales mesures de libérali-
sation des mouvements de capitaux et des services financiers
sont censées ére effectives avant la fin de 1989 — et dautre
part que les conséquences polentielles et les implications en
matiére de politique économique nationale — fiscalitd des
valeurs mobiliéres et poliique monétaire — auront sans doute
une portée considérable sur la souveraineté économique de la
France.

Quelle fiscalité des capitaux en Europe ?

L'annonece du rétablissement d'un impdt annuel sur le patri-
moine — l'impdt de solidarité sur la fortune (ISF) — a ¢
le débat sur les risques de fuite des capitaux que comporterait
un alourdissement de notre fiscalité de P'épargne accumulée. Et
il est vrai qu'il s'agit ld d'un probléme majeur, pas seulement
dans le cas spécifique de I'ISF, mais plus généralement pour
l'ensemble du dispositil de taxation des revenus de placement,

Disparités économigues et fiscales des secteurs financiers

Les secteurs financiers des différents pays euwropéens sont
caractérisés par la grande diversitt de leur situation économi-
gue. Opérant sur des marches parfois trés protégés, parfois au
contraire trés ouverts a la concurrence etrangére, fagonneés
par des décennies de traditions réglementaires el d’habitudes
d'épargne fortement marquées par les cultures nationales, elles-
mémes trés hétéroclites, ces secteurs financiers sont sans doute
plus h&étérogénes que les branches industrielles. Leurs perfor-
mances (gamme des produits offerts, prix des services, rentabi-
lité...), si elles n'ont pas souvent fait I'objet d'études comparati-
ves aussi poussées que dans le cas des industries U, semblent
elles aussi extrémement diverses,

La fiscalite applicable aux différents produits financiers de
cette pamme eendue de combinaisons rendement-risque est
elle-méme trés varée. Certains Etats, tels, officiellement, le

Luxembourg el, dans une certaine mesure, la RFA — od
I"évasion fiscale sur les revenus de placement des ménapges est,
semble-t-il, considérable et tolérée en I'absence d'obligation de
déclaration par les banques — font figure de paradis fiscaux,
tandis que d’autres, telle la France, appliquent scrupuleusement
un code fiscal complexe et trés discriminant selon les produits.
Faute, 1 encore, d'études synthétiques comparant systémati-

uement les rendements nets d'impdts des divers placements

ans les différents pays, on ne peut avoir qu'une impression
de I'hétérogénéité de regimes fiscaux, gqui semble considérable @,

Le nouvel espace financier européen

Le processus d'intégration financiére en Europe a longtemps
marqué le pas sur les réalisations du Marche commun des
biens et les politiques communes. Timidement amorcé au début
des années soixante par plusieurs directives communautaires
de libéralisation des mouvements de capitauy, il a &té trés vite
inversé par le recours systématique des Etats aux clauses de
sauvegarde prévues dans ces directives. En réalité jusqu'au
début des années quatre-vingt les marchés financiers européens
&taient plus cloisonnés que les marchés des biens et services.
L'essor remarquable des activités bancaires au cours des deux
décennies s'est done opéré dans un cadre national, pour I'essen-
tiel, et I'internationalisation qui s'est effectivement produite n'a
touché que certaines activités spécifiques. Visant surtout i
contourner les réglementations nationales, elle a été mondiale
beaucoup plus qu'européenne.

Depuis quelgues années le retard de lintégration financiére
a été plus que comblé. Le mouvermnent général de déréglementa-
tion et de décloisonnement des marchés financiers a I'echelle
nationale permet aujourd’hui une gestion souple de tous les
portefeuilles, rendus plus fluides par I'abaissement des obstacles
aux transactions. Fruit des directives communautaires de 1972,

i} Voir, pour des comparaisons détaillées de prix des produils et
services non financiers, le rapport de la Commission des Communautés
europeennés ;4 1992 la nouvelle économie européenne », Feonortis
erropéenne, n° 35, 1988, Le numéro suivant (« La création d'une space
financier européen », Economie européenns, 1° 36, mai 1988) ne présente
aucune étude de ce type.

# Le wrapport Lebégue » récemment publié par le Conseil national
du crédit (La fiscalité de I'épargne dans e cadre du marché intérieur
ewropéen, CNC, Paris, juin 1988) recense les régimes fiscaux des produits
financiers dans ks douze pays des CE, mais n'évaluc pas limpact
global de la fiscalité sur les portefevilles. Une telle évaluation avait eté
tentée dans une précédente ftude (Alain Gubian el Jacques Le
Cacheus : « Fiscalité des placemets liquides et financiers de ménages
en France, en RFA et aux Etats-Unis», Rews de POFCE, n° 18,
janvier 1987) ; elle ne concerne cependant que deux pays européens cf
ignore le probléme de Pévasion fiscale en RFA.
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enfin appliquées, la liberté des changes et des mouvements de
capitaux est désormais assurée dans tous les pays des CE, a
I'exception des membres les plus récents (Gréce, Espagne et
Portugal).

L'Acte unique européen surtout introduit des innovations
majeures concernant la liberté d'établissement des institutions
financiéres étrangéres et de prestation de services dans les
différents pays, liberté qui sera alors virtuellement compléte.
Dés 1989 la plupart des obstacles 4 la libre concurrence entre
organismes de placement collectif devraient aussi étre leves.
Pour l'essentiel donc, le nouvel espace financier européen,
presque aussi parfaitement intégré que le sont actuellement les
secteurs financiers nationaux, sera achevé avant le marché
unigue des biens et services.

Les risques de « délocalisation » : vers l'exonération
des revenus de placement ?

Cette évolution ne peut gue se traduire par un accroissement
considérable de la substituabilité entre les différents instruments
de placement, selon des critéres de rendement net. Ceries la
mobilité des capitaux en Europe est deja forte. Mais alors
gu'elle ne concerme aujourd’hw gqu'un nombre relativement
réduit d'investisseurs, dont les portefeuilles sont, il est vrai, de
grande taille, le us actuel -:I'inte%ratmu devrait, grice 4
la liberté d'établissement, étendre cette faculté & T'ensemble des
épargnants. Dans de telles conditions, il est probable que la
substituabilité entre produits financiers se révéle bien plus
grande qu'entre les biens et services non financiers — « largent
n'a pas d'odeur » ! Il n'a pas de patrie non plus !

La concurrence accrue entre institutions financiéres prisen-
tera sans doute des avantages pour les épargnants — choix
elargi, tarification plus économique... Toutefois elle comporte
un risque important de « dclo-cahsaﬂon » de I'épargne nationale
de certains pays gui, pour une raison ou une autre, se trouve-
raient étre moins competitifs, Si un tel processus ne devait
aboutir qu'a la disparition des institutions financiéres les moins
performanies, il serait souhaitable, en dépit des coilts (en termes
d'emploi surtout) de reconversion qu'il comporte. Mais si l'on
peut penser qu'un marché libre réalisera une allocation efficiente
de I'epargne européenne enire les projets les plus rentables, le
financement de certains types d'investissements jugés prioritaires
— logement social, recherche.. — rsque de sen trouver
compromis @), et celui d'éventuels déficits publics un peu moins
aisé.

Enfin et surtout cette intégration financiére obligera i une
harmonisation fiscale, bien plus poussée sans doute que pour
la TVA sur les produits si, comme on peut le penser, la
mobilité des capitaux se révéle beaucoup plus forte que celle
de la plupart des biens et services. Une telle harmonisation ne

urra probablement étre qu'un alignement sur le moins-disant
Ec “ Comment en effet im que des pays, comme le
Luxembourg, dont la fortune financiére repose largement sur
les pnwleges fiscaux qu'ils octroient libéralement, acceptent de
bon gré toute autre solution? Et contrairement au marché
unique des produits, protégé par un taril’ extérieur commun, le
nouvel espace financier européen sera aussi ouvert sur les
marchés financiers internationaux que le sont aujourd’hui cer-
tains des pays membres (Luxembourg et Royaume-Uni sur-

® Un recours aux subventions budpétaires directes ou aux bonifications
d'intérét est cependant envisageable dans ces cas.

# Voir les propositions, somme loule modérées, contenues dans le
« rapport Lebégue », ap. «it.

5 La Commission des CE a bien fait quelques propositions pour
instituer une « proteclion extériewrs ami;nﬁ‘mm » contre les mauwn:la!nts
spéculatifs (ef. Economic ewropéerme, n° 36, op. cir) ; mais, malgre ur
tmidité, elles risquent de s¢ heurter & a l'opposition déterminée de
certains Ftats membres.

tout) ¥, puisque, comme on 1'a souligné, 'intégration financiére
est plus mondiale qu'européenne : les paradis fiscaux ne man-
quent pas hors d'Europe !

Lintégration monétaire précipitée 7

La suppression de la plupart des entraves aux transactions
financiéres, se traduisant par une substituabilité accrue entre
actifs hbellés dans les différentes devises, ne peut manguer
d'avoir des conséquences majeures dans le domaine de la
monnaie. En effet un systéme monétaire régional, quel qu'il
soit, ne peut fonctionner en assuranl simultanément la fixité
des parites, la liberié totale tant des changes que des mouve-
ments de capitaux et l'autonomie des politiques monétaires
nationales ™,

Depuis prés de deux ans déja on peut observer les implica-
tions de la libéralisation des mouvements de capilaux en
France. Le maintien d'une parité fixe 4 P'egard du mark,
devise de référence en fait, sinon en droit, de Factuel Svstéme
monétaire européen (SME), contraint les autorités monétaires
francaises 4 pratiquer une politique monétaire alignee, pour
l'essentiel, sur celle de la Bundesbank. Cela implique 'abandon
de ce fait de tout objectil monétaire quantitatif et une pestion
des taux d'intérét subordonnée aux mouvements des taux
allemands, eux-mémes plus souvent dictés par les fluctuations
du dollar que par des considérations d’ordre interne 4 I'Eu-
rope ™.

Les mesures de libéralisation financiére prévues pour 1989
ne pourront qu'accentuer cette dépendance des taux d'intérét,
si I'on veut préserver des parités dont la fragilité se trouvera
encore aggravée par la forte substituabilité entre actifs finan-
ciers. Dés lors lobjectil affiché d’un « franc fort », rendu
crédible par un recours sans hésitation 4 des manipulations de
taux d'intérét chaque fois que nécessaire, ne saurait éire présents
comme un objectil national. Un franc idealement fort ne
pourra étre obtenu que par une subordination compléte de la
politique monétaire francaise 4 celle de la Bundesbank. « Le
roi est nu_»: le franc fort ne serait qu'un satellite de la
monnaie allemande. Le processus d'intégration financiére est
sans doute plus ou moins inéluctable ; mais la France aurait,
dans ces conditions, avantage i encourager une unification
monétaire compléte ® — la création compléte d'une véritable
monnaie et d'une vertable banque centrale communes — dans
la gestion de laquelle elle pourrait faire entendre sa voix.

L'institution prochaine du « nouvel espace financier euro-
péen » a donc toutes chances de remettre en cause, et beaucoup
plus radicalement semble-t-il que le « marché unique », "auto-
nomie de décision des Etats membres dans deux domaines
vitaux de leur souveraineté économique : la fiscalite, qui risque
de ne plus devoir peser que sur les seuls facteurs peu mobiles
— donc essentiellement le travail et, dans une moindre mesure,
I'immobilier — et la gestion de la monnaie. En faudra-t-il bien
davantage pour que soit instauré 4 ['échelon européen un
véritable grgan: de contrile democratique, supranational et
souverain 7

Jacques LE CACHEUX
Département des études de 'OFCE

® Cf, Michel Aglietta, dans : « Régimes monétaires, monnaie suprana-
li;:nsnajt, monnaie commune », document de traval CEPII, Pans, juin
1988,

MmOy, Jacques Le Cacheux et Frangois Lecointe, « Les contradictions
du Systéme monétaire européen », Letire de 'OFCE, n® 50, decembre
1987, On pourrait certes imaginer une gestion plus « coopérative », ou
concertée, des taux d'intérét dans le SME. Force est cependant de
reconnaitre que tel n'a pas ét¢ généralement le cas,

@ Cf, Jean-Marcel Jeanneney, « Les effets d'une monnaie européenne »,
Lettre de 'OFCE, n® 53, mars 1988,



UNE CROISSANCE RAISONNABLE

Voili une rentrée comme on nen a pas connu depuis
longtemps. 11 ¥ a neul ans, & automne 1979, les industriels
cais tenaient sur Pactivité le méme discours qu'a présent :
nette progression récente de la production, carnets de comman-
des se remplissant allegrement, stocks jugés inférieurs 4 la
normale. Un constat rassurant, qui les poussait 4 prévoir la
poursuite de la croissance 4 un rythme 4 peine ralenti. Oublié
l'acces de pessimisme enregistré six mois Plus tot, 4 la suite de
Ia flambée du pétrole brut. Las, I'hiver s'achevait i peine que
I'économie de 1980 plongeait vers la récession. Les prévisionnis-
tes n'avaient eu que le tort de 'annoncer un an trop t6t. A
force de crier au loup, il arrive quand personne n'y croit plus.

L’histoire {éjoonomique se repéte-t-elle 4 lidentique 7 A ieigs
dence non. C'était pour avoir décalqué sans précaution
enchainements mmélcj.ﬁﬁfs au premier choc pétrolier que I'on
avait annoncé prématurément les conséquences du second. Sans
préter suffisamment attention aux politiques économiques bien
distinctes menées 4 ces deux occasions. En 1974 Iéquilibre
budgétaire était la norme et le dollar vivement recherche pour
paver le pétrole. En 1979 la RFA et le Japon jouaient a
fond la relance et le dollar était pléthorique. Les contraintes
financiéres ont ainsi mis plus de temps la deuxiéme fois &
assifper le secteur prive.

Et maintenant ? Doit-on s'attendre 4 voir revirer 'opinion
dans le sens pessimiste 7 La question vaut d'étre posée car il y
a bien eu resserrement des contraintes financiéres pendant six
mois aux Etats-Unis, et depuis trois mois en Europe. On peut
heureusement v répondre négativement. Les tendances des
demandes natonales sont bien orientées, mais sans emballe-
ment, L'investissement productil’ en est partout le principal
moteur. Les difficultés d’approvisionnement en matiéres premié-
res semblent de nature temporaire et les ressources en énergie
sont abondantes. Rien dans Tavenir proche ne parait devoir
imposer aux politiques économiques un de ces brutaux change-
ments de cap 4 l'origine de tant de récessions. D'ailleurs,

u'on s'en réjouisse ou non, lextréme sensibilité des marchés
mnanciers, en raison directe de leur taille croissante lide aux
déficits persistants, dicte aux gouvernants leur conduite. Signe
des temps: si les économistes s'achament tant 4 affiner leurs
théories des jeux coopératifs, c'est sans doute que le décloison-
nement des marchés impose déja la coordination dans les faits.

La France progresse au rythme de son environnement exté-
rieur. Les réwvisions sur la croissance de 1988 poursuivent, en

Climat des affaires en France et contrainte financiére
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I'amplifiant, celles concernant 1987. La progression du PIB
sera d'au moins 3% cette année et celle de la production
manufacturiére d'environ 4 %. La branche automobile resiste
beaucoup mieux que prévu en cette fin de cycle supposée,
les autres industries de consommation maintennent un cap
legérement ascendant. Les biens intermédiaires ont surmonté
leur hésitation de début d'année et s'alimentent de la bonne
tenue du BTP et de la reprise des biens d’equipement profes-
sionnel.

La demande en provenance de I'étranger parait satisfaisante,
mais la demande intérieure prend les devants depuis le prin-
temps, alors que les deux évoluaient parallélement I'an passe.
Il ¥ a une apparente saturation de la consommation et surtout
de l'automobile chez nos partenaires commerciaux, qui est
moins marquée en France. Il y a surtout chez nous un degel
de l'investissement qui vient combler le retard pris dans les
années 1984-1985 4 la suite des mauvais résultats de 1982-1983.

Le pouvoir d'achat des ménages s'accroit d'environ 2 %
cette année, comme l'an dernier. Cependant les gains ont été
plus faibles au premier semestre en raison d'un profil irrégulier
des prix. Une compensation d lIa hausse est d I'eeuvre, d’autant
quauvcun relévement de cotisation sociale n'est intervenu. La
consommation peul done reprendre sa progression, un moment
inlerrompue.

La forte augmentation des profits de 1987 bénéficie logique-
ment & leffort d'équipement présent. Dans l'industrie le taux
d'investissement avoisine les 15 % de la valeur ajoutée, Ce
niveau, inconnu depuis 1974, n'a rien d'excessif en soi, Il est
méme vraisemblablement insuffisant pour interrompre la mon-
tée des tensions sur les capacités de production. On est done
tenté de considérer comme un minimum la hausse de 7 % en
valeur de l'investissement 1989 annoncée par les industriels en
juin dernier.

En effet les profits de 1988 ne sont pas pour le moment
menacés par la montée des coiits, tandis que la baisse octroyée
des taux d'intérét peut décider les PME qui resteraient hésitan-
tes face au cofdt du crédit.

Le stockage considérable de produits manufacturés retracé
les comptes nationaux depuis dix-huit mois reste une
enigme dans la mesure on il n'est recoupé par aucune des
enquétes qualitatives ou quantitatives menées par I'TNSEE. En
tout état de cause, réel ou fictif, il ne saurmt étre considéné
comme une menace potentielle pour activité. Les seuls d se
plaindre d'un niveau excessif seraient les commercants tournes
vers la consommation dont on attend un renforcement.

Reste la montée de la contrainte financiére internationale
évoquée plus haut. Bien siir elle n'épargne pas la France et il
serait vain de croire pouvoir 5'v soustraire. [l faut continuer &
supporter des taux d’intérét réels &levés, condition actuelle de
maintien du franc 4 sa parite. Mais il n'y a pas la que des
inconvénients : c'est un appel i investir efficacement dans un
contexte o le dollar, principale monnaie de financement, reste
bon marche.

Philippe SIGOGNE
Directeur du département des diagnostics de 'OFCE
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La consommation des ménages en produils manufactureés, qui avait
baisse depuis Byvrier, s'est redressée en juillet, puls sest consolidée en
woil ma‘lF'é un leger recul. Cette repnise, accompagnée par celle du
pouvoir d'achat, apaise les craintes d'un plafonnement de la demande
de biens durables que justifiaient le haul niveau attgint par celle-ci 4 Ja
fin de 1987 ef le retournement qui s'ensuivit. Les achats de vehicules
neufs onl rythmé les mouvements de la consommation de produits
industeiels @ leur repli, amorcé au début de l'année, s'est socuse en
_juin (= 16,3 %) dans 'attente du nouvean millésime, Le rehond des
immatriculations en juillet et le bon chiffre du mois dacdt permettent
une progression du marché de 3,5 % sur les huit premiers mois et
Taiszent augurer un nowveau record en 1988 (aprés 2,1 millions de
véhicules en 1987).
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D janvier 4 juillet 1988 le déficit commercial (FABFABR) a alteint
2,1 milliards par mois, au licu de 2,6 eén 1987, L'excédent apro-
alimentaire s'est élevé & 3,6 milliards par mods, au lien de 2,4 en 1987 ;
progression des exportations, en particulier de céréales, e modération
des importations grice & la forte baisse du prix des produits tropicaux
importés {café, cacao) s sonl combinées. Le déficit énergétique a éte
réduit 4 54 milliards par mois, au beu de 6,8 en 1987, car de lorles
baisses de prix et de volumes importés ont eu liew ay, premier trimestre,
Mais le déficit industrie] s'est creusé ; 2,6 milliards par mods an lieu de
0,7 'an passé, soit une perte annuelle 'de prés de 23 milliards 511 se
stabilizsit 4 ce niveau. La progression des exportations a &€ compensée
par des importations élevées, surtout de biens d'équipement, mais aussi
de biens de consommation courante,

ETRANGER

Déficits budgétaire et commercial aux Etats-Unis
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Aux Elals-Unis la résorption des déficits, budgitaire of extérieur,
gest confirmée sur la premuére moitié de 'année. Tandis gue Paccord
entre |'Administration et le Congrés de novembee 1987 a abouti & une
limitation des dépenses fédérales, les recettes sont supéricures aux
prévisions en raison dune activité soutenue, en partic due aw dyna-
misme des exportations. Dans ces conditions le deficil fxdéral pourrait
Elre en 1988 inferieur 4 la limite fixfe par la loi Gramm-Rudman-
Hollings {144 milliards), Les exportations bénéficient des effets de la
forle dépréciation du dollar et d'une demande mondiale particuliére-
ment dynamique. La baisse du taux de pénétration amoreée au premier
trimestre i'-}E% semble se poursuivee & en juger par les chiffres du
commerce exlérieur récents. Les importations ont 4 nouvesu reculé en
valeur en juillet (% %), En conséquence le déficit commercial a continug
i se réduire (9,5 milliards en juillet, aprés [3,2)

Utilisation des capacités et entrées en commande en RFA
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En RFA lactivitd est restée soutenue au deuxiéme trimestre aprés
un teés bon début d'année. Sur les six premiers mois le PNB a
augmenté de 3.9 % par rapport au premier semestre de 1987, La
crossance de Ia production manufactunére (4,9 % en juillel sur un an)
a Pg‘lé Tutilisation des capacités & 86 % en juin selon Penquéte de
PIFQ, soit ke plus haut niveaw atteint depuis 1973, Ce secteur a
e dynamisé par de substantielles commandes étrangéres en hiens
intermeédiaires el d'équipement ¢t par la reprse de Uinvestissement
national. La progression de la demande extérieure, peu lide jusqu'd
présent & la depréciation du DM (de 3.5 % en termes effectils de
jJatvier 4 juillet) pourrait en bénéficier au second semestre, rendant pen
probable une reduction des excédents commercial et courant cette
année,

L Observatoive flrangals des conjorctures éeonomigues { OFCE) publie sous fe mime tivve « Observations et diagnostics Seonomigques »
vne Revue trimesivielle of, le quatriéme mercredi du mois, une Lettre mensuelle. Les signaiaires s exprivient & titre personnel,
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