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EDITORIAL

Efficience économique contre
efficacité fiscale

Il y a quelques semaines les banques centrales américaines, japonaises, alle-
mandes et francaises ont abaissé leur taux d’intervention, on y voit une action
concertée pour un argent meilleur marché. Les gouvernements "auraient bien voulu,
mais ce n'est pas ce qui est arrivé. En termes réels, les taux d’intéréts ont méme
parfois augmenté : de 2,4 % a 3,8 % en République fédérale allemande et de 5,1 %
a 6 % en Grande-Bretagne. Si les banques centrales ont bien réussi a détréner le
dollar, elles n’ont pas vraiment pu casser les taux d’intéréts réels.

D’ailleurs, toute tentative des banques centrales dans ce sens ne manquerait pas
d’accrofitre considérablement la masse monétaire et l'inflation.

De plus, des taux d’intéréts élevés pendant un certain temps ne sont pas depour-
vus de vertus. lls rendent les entreprises plus attentives aux choix de leurs investis-
sements, pénalisent le surendettement. lls encouragent les investissements travail-
intensif. réduisent le chémage, particuliéerement si le codt réel du travail diminue,
comme c’est le cas aux USA.

Des taux élevés stimulent I’épargne et, dans la mesure ou les pays de /"OCDE
ont besoin d’investissements, cette derniére est instantanément absorbée.

[ “attrait de rendements élevés, la disparition des anticipations inflationnistes
vont stimuler ainsi I’épargne et conduire naturellement a une baisse des taux d’inté-
réts établissant un nouvel équilibre avec plus d’investissements et des taux réels
proches de 2-3 %, moyenne des années 1950 et 1 960.

Toutefois, ce mécanisme d’autorégulation ne peut se commander, les forces du
marché peuvent seules y conduire.

Pour y arriver, deux conditions principales doivent étre satisfaites.

La premiére, bien connue, est la réduction du déficit du budget américain. Cette
theése admet le leadership des USA dont la non-coopération redonnerait au dollar
des vélléités ascensionnelles.

La seconde est la réforme de la fiscalité, notamment américaine, qui favorise les
emprunteurs. Ainsi aujourd’hui les américains dépensent beaucoup plus que ce
qu’ils gagnent. Cet écart pousse les taux d ‘intéréts & la hausse, mais ses causes sont
fiscales et non monétaires.

L’exemple américain vaut pour d’autres. Les gouvernements devraient harmo-
niser leur systéme fiscal, éliminer toutes sources de favoritisme et de distorsion. Par
ce moyen on pourrait étre sdr que les gens épargnent et investissent, guidés par la
seule efficience économique et non par rationalité fiscale.

La vogue de la coordination macroéconomique est bienvenue, mais quelques
efforts en micro pourraient la faire progresser bien davantage.

Gérard ULMANN
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