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ELOGE DES PRELEVEMENTS OBLIGATOIRES

Depuis que les économistes dits « de Uoffre » ont affirmé les
bienfaits de la réduction du taux global d'imposition, l'objectf
de la plupart des gouvernements occidentaux est de freiner la
croissance du poids des prélévements obligatoires dans le PIB,
ou miegux de le réduire, Clest M'un des éléments de consensus @
en France et ailleurs. Peut-on réver programme plus populaire 7

L'on me veut pas nier ici que le systéme fiscal puisse avoir
des effets pervers sur 'emploi ou la croissance ni faire 'apologie
des prélévements frangais, que tout le monde s'accorde 4
critiquer sans pour autant vouloir les réformer. L'on n'ignore
pas les dysfonctionnements de la production étatique et la
tendance des organisations non marchandes a la sur-
production, au sur-emploi, d la sur-rémunération, etc. ¥, Mais
lidée que toute diminution de la pression fiscale glnba.h: est
bénélique a des fondements théoriques incertains et procéde
d'une conception simpliste de la démocratie. Une hiérarchie
des valeurs habituellement admise permet de légitimer au
contraire Uinterventionisme publique et de faire I'édloge des
prélévements obligatoires en rappelant leur fondement éthique
en économie politique.,

La méfiance quéveillent ces prélm'cmcnts vient d'un raison-
nement s:mgle et ancien : les acteurs économiques ont d'autant
moins d'ardeur au travail que ses fruits — leur revenu —
sont davantage confisqués par le fise. Un prelévement excessif
alTaiblit tellement Pincitation 4 accroftre la valeur ajoutés qu'il
conduit 4 sa diminution.

L'analyse est tradiionnellement conduite & partir des effets
de la fiscalité — synonyme de prélévements obligatoires — sur
I'offre de travail. Par hypothése les offreurs cherchent 4 obtenir
la plus grande satsfaction — appelée utlité — en effectuant
un arbitrage entre consommation ™ et loisir en fonction du
prix de ces deux biens. Toute aggravation du prélévement
fiscal, ¢'est-a-dire toute baisse du prix net du travail relativement

0 M. Godet : « Bientdt 2 francs sur 3 », Le Monde du 1-404-1987.
@3, Grefle, Amalyse éeanomigue de la furequeratie, Paris, Economica,
1981.

B Oui désigne dconomiquement ce que le langage courant appelle
o reveny », 4« Le revenu d'un individu dodt &tre défini comme la valeur
maximale qu'il peut consommer durant la semaine el rester aussi riche
& la fin de la semaine qu'au début», 1. R. Hicks, Falewr e copital,
Paris Dunod, 1956, p. 160

# Le rasonnement suppose que le loisic — cest-d-dire toutes Jes
activilés autres que le travail rémunéré légalement — esl un bign
« normal », dont la demande croit avec le reven.

i 7. A, Hausman, « Labor Supply », in A. T, Aaron, 1. A. Pechman
Editors, How Taxes Affect Econamie Behaviour, The Brookings Institu-
tion, Washington D.C., 1981, -

) Revue économique de [OCDE n° 4, printemps 1985, chapitre V.

aux prix des biens de consommation peut. par un effet de
substitution, conduire & une haisse de loffre de travail mais
aussi, par un effet de revenu, susciter au contraire "'augmenta-
tion de cette offre pour pr:‘mr'.?cr le niveau de consommation .
Adnsi I'effet net d'une telle aggravation sur Nincitation & travail-
ler est variable selon les individus et dépend de leur situation,
de leurs préferences, de leurs revenus et des taux initiaux
d'imposition. Il est donc indéterminable,

Cette complexité des facteurs pouvant engendrer une réaction
individuelle, dont il est impossible de définir @ priori le sens,
esl aggravée par la progressivité des taux dimposition et la
prise en considération par chaque agent de sa tranche marginale
d'impaosition . En outre, lorsque des droits & transferts sociaux
sont limités par des seuils, ce qui est assimilable & une progressi-
vité non uniforme de Iimpdt, Naceroissement du revenu d'acti-
vite risque en enlevant le bénéfice d'un transfert de se solder par
une perle, comme 81l ¥ avait une hausse du taux d'imposition.
L'individu peut alors avoir le choix entre plusicurs niveaux
d'activité et de revenu eloignés les uns des autres et maximisant
egalement sa satisfaction.

En fait le probléme est plus compliqué encore . Diés quun
ménage comprend plus dun travailleur potentiel de nouvelles
possibilités d'arbitrage existent, notamment entre activités
domestiques el activités salariées, en raison des échanges non
marchands qui ont lieu en son sein. D'autre part Peffet immé-
diat de la fiscalite peut différer de son effet final en raison des
possibilités de modulation 4 long terme de loffre individuelle
de travail - une réduction d'activité i court terme peut ére
compensée par une augmentation de la durée de la période
d'activité. Il se peut aussi que les individus soient moins
sensibles aux laux moyens el marginaux dimposition qu'ils
subissent qu'd leurs wvariations: ce serail alors le sens de
I'évolution des gré]mements plus que leur niveau qui serait
déterminant, en raison de la législation, des conventions
et des usages, les individus n'ont pas le plus souvent la
possibilité de régler 4 leur guise la quantit® de travail offerte.

Une analyse macroéconomigue fondee sur des hypothéses
de comportement individuel a &t& néanmoins proposee. Selon
la «courbe de Laffer », le rendement de I'impdt est fonction
inverse du taux diimposition. La recette fiscale croit avec
I'élévation de ce taux, puis décroit, non pas en raison du
développement de la fraude, mais parce que cette baisse de la
recette refléte une baisse de Poffre totale, A la limite un taux
d'imposition de 100 % conduit 4 une offre de travail et un
revenu fiscal nuls. Si Pon est allé au-deld du taux d'imposition
qui correspond & la recette maximum, il suffit de le réduire
pour augmenter simultanément recette fiscale et offre globale.
Pour les partisans d'une telle théorie la discussion ne peut
porter que sur la forme de la courbe, — est-elle réguliére 7 —
et sur la guestion de savoir si les économies occidentales sont
dans une zone de recette fiscale décroissante 7,
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Cette analyse sup) que l'effet de substitution du loisir au
travail I'emporte généralement sur Peffet de revenu, et plus
fortement encore dans la phase descendante de la courbe de
Laffer ®. Or cette hypothése de comportement ne saurait avoir
une valeur générale. Elle appelle une vérfication statistique
pour chaque cas précis, Par ailleurs cette théorie de loffre
néglige les effets positifs des dépenses publiques sur la demande
globale en cas de sous-emploi. 11 n’est donc nullement démontré
que toute taxation tende 4 restreindre Uoffre de travail,

Un autre argument est alors avancé pour convaincre du
mefait des prélévements obligatoires. Méme si les effets de la
taxation sur l'offre de main d'oewvre &aient inexistants, elle
aurait un « cofdt social », ou colt d'opportunité de la taxation,
qui résulterait de la réduction de lincitation au travail doe 4
la baisse de son prix net et correspondrait 4 la diminution de
la satisfaction de l'individu par rapport 4 ce qu'elle aurait &té
en l'absence de taxation ™. Les contempteurs de In recette
fiscale pensent il marquer un point décisif, Mais i serait naif
d'en rester Id et de ne pas considérer P'utilitd de la dépense
publique correspondant aux prélévements et les effets non
maonetaires de la taxation. L'on ne peut exclure que la satisfac-
tion de individu $’accroisse avec le taux marginal dimposition,
Par exemple il ne ressent pas seulement le colt des cotisations
sociales, mais aussi les bienfaits, actuels ou potentiels des
prestations correspondantes, Sile paiement de cotisations sur
le salaire donne accés 4 un régime de protection sociale plus
attrayant que celui attaché & la non activité, le « rentier » peut
décider de travailler, alors méme qu'il ne recherche pas une
augmentation de son revenu monétaire.

Quoiqu'il en soit, certains en concluront que IMagrégation
des utilites individuelles &tant une vue de l'esprit, I'établissement
d'un bilan global est un vain espoir. Dés lors Iimpit devrait
élre considéré comme un mal nécessaire qu'il conviendrait de
rendre Iz plus petit possible, car tout impdt supplémentaire
lésant nécessairement au moins un individu porterait atteinte 4
I'optimum au sens de Pareto ™ el condumrait 4 une moins
bonne allocation des ressources. En vérnité la théorie du bien-fre
social infirme cetle conclusion. Elle démontre existence d'un
« bonheur sous contrainte », d'un bien-8tre maximum, dont
loptimalité parétienne est une condition nécessaire mais non
suffisante. Dés lors qu'il v a une fonetion de préférence collec-
tive il existe, compte tenu des dotations en ressources et du
savoir faire existant, un optinwm optimoren, un optimum et

™A, Fourgans dans « Taux de prélévements obligatoires, recettes de
IEtat et production : une &tude empirigue du cas [rancais », Revue
d Eeamnarmis #:m{:'u'quc. 1-1985, représente la o cowrbe de Laffer» de
léconomie [rangaise en 1982, la relation implicite entre ke PIB et le
taux de prélévement et des cowrbes par catégories d'impots. 11 chiffre 4
44,7 %4 le point ol le rapport recettes fiscales + cotisations sociales/PLB
foumnit des recettes maximum. La déeroissance des recettes et du PIB
el ensuite tnés rapide.

¥ Soit une elasticité négative des revenus et done de 'offre par rapport
au taux dimposition et en valeur absolue inféricure 4 1 dans la gﬁ‘a)se
ascendante de la courbe liant les recettes fiscales au laux d'imposition
et supérieure 4 1 dans la phase descendante.

® J. A. Hausman, article cité, appelle ce colt « deadwsight loss ». 11
caleuls quien 1975 les taxes fécEEm]es diminuent de § % [ofite de
travail des hommes mariés de 25 4 55 ans et que le v deadweight foss »
est de 2.4 % de leur revenu net ef 21,8 % des taves pavées pour une
personne pagnant 6,18 & de Pheure, de 11,8 % du revenu net et 54,2 %
des taxes paydes pour une personng gagnant 10 § de Fheure, Il gjoute
ue st les taxes etaicnt proportionnelles au revenn, ce colit serait de
509 % inféreur pour les personnes & 6,18 § et de 75,3 Y inférdenr
pour les persomnes 4 10§ La situation de réference du caleul nlest
pas un monde sins mpdl mais un monde ol Fimpdl est une capitation
forfaitaire,
1 Bituation dans laquelle il n'est pas possible d'améliorer la satisfaction
d'un agent sans détériorer celle d'un autre.
1 O rentre dans la théorie de Foptimum de second rang.

92 Meéme s est connu depuis le paradoxe de Condorcet et les travaux
dﬁp]‘rrﬂl‘ﬂﬂdi&}:m:nt d"Arrow que les préférences éablies par le serulin
majoritaire peuvent ére incohérentes,

W8T, Rawls, Théorie de la justice, Paris, Le Seuil, 1987, Voir notamment
les numéros 12 et 46.

un seul qui, parmi tous les optima possibles au sens de Pareto,
assure le bien-tre maximum.

Cependant, méme si 'on se place dans ce cadre théorique,
il est difficile d'imaginer une production publique, un ert
de revenu ou un prélévement obligatoire qu n'entraine
une perte d'efficience parétienne. L'activité publique est en effet
génératrice de distorsions qui, sans faire obstacle a la réalisation
du bien-étre social maximum et méme en v contribuant, peu-
vent déroger aux exigences de 'optimum parétien . Tl y aurait
alors 4 fare un choix politique entre Iéquité et Pefficience, qui
consisterait 4 déterminer la combinaison acceptable d’imiquité
et d’inefficience.

Mais 'on ne saurait raisonner sérieusement comme si un
optimum parétien était susceptible de se réaliser spontanément
grice 4 des structures économiques parfaifement concurren-
ticlles. Comment soutenir que la distance qui sépare I"économie
réelle de « l'abstraction hérofque» de Walras et Pareto n'est
due qu'a Maction des administrations publiques ? Bt quand bien
méme 'optimimum parétien pourrait étre atteint, il risquerait
fort de ne pas ére socialement désirable. Car sauf 4 contester
lexistence et la nécessite de I'Etat et des institutions démocrati-
ques ¥ on doit reconnaitre la validité d'une fonction de

réference collective. Si, comptle-tenu des dolations initiales, le
ibre jeu du marché conduit au développement de la grande
pauvrete dans un payvs développé ou 4 la famine pour une
partie de la population dans un pays pauvre, 'éradication de
ces situations rapprochera une société de loptimum social,
méme si elle I'éloigne de 'optimum parétien.

Le libéralisme économique ne peut fonctionner que dans le
cadre de régles du jen qui assurent la cohésion sociale et la
pérennite de la démocratie en res nt une hiérarchie des
priorités qui est fondamentale. L'etablissement de ces régles
implique que U'Etat non seulement remplit ses fonctions réga-
liennes, mais pratique aussi un interventionisme publique. A
cz sujet J. Bawls ™ propose de fonder la « structure de base
de la societé » sur deux principes successifs, relatifs 4 la liberté,
puis 4 linégalité, et qui tous deux priment le principe
defficacite. Le mérite de cette proposition est de mettre au
ceeur du systéme social les notions de liberté el de justice qui
doivent transcender les vues partisanes. Le principe de liberté
consiste 4 reconnaitre & chacun un droit égal pour tous aux
libertés de base. Mais se pose alors le probléme des inégalités
economiques el sociales et de leur reproduction. Le second
principe relatif & Pinegalité conduit & vouloir que les indgalités
saccompagnent dune « juste égalité des chances » qui assure
4 tous une chance égale d’accéder 4 des positions sociales
nécessairement inégales.

Drans une conception que Rawls appelle libérale les seules
inégalités gui devraient subsister seraient celles qui résultent de
Peffort et du talent, linterventionnisme supprimant toutes Jes
autres inégalités, notamment les dotations initiales inégales de
ressources selon les individus. Telle n'est pas la thése de Rawls,
dont la conception « démocratique » est que Péquité exige non
seulement de donner 4 tous chances cpales d'acceder &
toutes les positions inégales, mais encore d'etablir pour cela
des inégalités au bénefice des plus désavantagés, qui compensent
les effets du poids du passé, de la famille et de la distribution
inégale des aptitudes et des talents, Dans I'une et l'autre de
ces deux conceptions IEtat doit veiller d Iégalité des chances
en organisant les fonctions dont elle dépend et en redistribuant
les revenus. 11 ne résulte ni de Tune ni de Iautre qu'il ne faille
pas diminuer les prélévements obligatoires si la conjoncture
économique s’y préte ou v invile, mais de toutes deux on peut
conclure que si cette diminution impliquait de renoncer &
des missions essentielles des administrations publiques, elle
affaiblirait le bien-étre social,

L'impat n'est pas seulement un mal nécessaire dii aux
fonctions répaliennes de U'Etat, il est aussi la conditon de
l'efficacilé sociale.

Patrick HARDOUIN
Secrétatre général de FOFCE
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INVESTIR

On ne peut se reésigner 4 un chdémage atteignant en France
11 % des personnes actives, dont on dit communément qu'il
va § aver encore. Une cause, parmi d’autres, mais fonda-
mentale en est Pinsuffisance de capitaux productifs qui permet-
tent de répondre aux demandes intérieures et extérieures i des
prix compéttifs, Dol la pénétration croissante sur notre sol
de produits manufacturés étrangers et la réduction de nos parts
de marché dans le monde,

La formation de capital s'est en effet réduite de 24 % du
PINB en 1974 4 19 % en 1985, Et si ce pourcentage ne s'est
pas dégrade davantage, c'est parce que I'investissement public
a €& 4 peu prés maintenu et que les grandes entreprises
nationales assurant des services nécessaires, mais n'intervenant
pas directement dans la concurrence internationale, ont accru
leur . landis que celle des producteurs de biens manufactu-
rés diminuait, ce qui est grave.

Or nous ne sommes plus dans un monde ol une prospérité
puisse sz fonder sur des équipements anciens, vite rendus
ohsolétes par des progrés niques de plus en plus rapides.
La France doit investir bien davantage dans des industries
soumises & des compétitions mondiales, et d’autant plus que
des retards se sont accumulés, 11 s'agit de pouvoir non seuls-
ment réaliser des productions nouvelles, ce qui créera des
emplois, mais aussi améliorer la productivité pour des fabrica-
tions existantes, au risque de réduire les effectifs, sans quoi les
entreprises ne powrraient survivee et la totalite de leur personnel
devrait &tre licencié.

Une idée encore trop répandue est que pour accélérer la
réalisation d'équipements il suffirait d’augmenter les revenus
distribués. Valable dans un paws dont les frontiéres seraient
fermées aux importations, elle est erronée dans la Franee
damourd’hui, larpement ouverte sur lextérieur, oll toule
relance isolee de la consommation déclenche plus dimporta-
tions que d'investissernents, en méme temps qu'elle freine les
exportations. On T'a wvu en 1981-1982 et en 1985-1986. Le
probléme n'est pas actuellement d'augmenter les consomma-
tions, mais de modifier les données que les chefs d'entreprises
industrielles prennent en compte, & juste titre, lorsqu'ils ont i
décider de leurs capacités de production futures. Il faut qu'ils
estiment avantageux d'acquénr les équipements indispensables
soit pour produire davantage ou 4 moindre coilt, soit pour
mettre sur les marchés des biens nouveaux ou de qualité
meilleure,

Deux moyens d'action s'offrent 4 I'Etat, n'impliquant aucune
intrusion arbitraire et bureaucratique dans la vie des affaires.

Le premier consiste & s'efforcer daccroitre les profits des
entreprises, 4 la fois pour qu'elles disposent de plus de capacités
de financement ¢t pour que la perspective de tirer plus
amples profits des investissements envisagés incite 4 les réaliser,
Clest 4 cette fin que I'Etat a libéré les prix de vente, tandis
quil a invité & une modération des salaires, dont il a donné
exemple dans la fonction publique, et qu'il a réduit les impdts
frappant les entreprises. On espére que la hausse des cours des
actions en Bourse qui en résulte incitera les ménages, 8'ils ont
confiance dans la poursuite de ce mouvement, & épargner afin
de pouvoir souscrire & des émissions d'actions nouvelles, dont
ils escompteront des plus-values, et que ces souscriptions finan-
ceront des investissements.

Ce procédé a une faiblesse, Tant que les taux d'intérét sont
éleves, seuls des investissements de rentabilité trés forte pourront
constituer pour les profits un emploi plus avantageux que des
placements. Or si ces placements sont effectués A 'étranger ou
g'ils servent & financer en France des &qui Is commerciaux,
des déficils publics ou des opérations s tives, ils ne cottri-
bueront pas & renforcer et moderniser notre appareil industriel.

Il comporte aussi un risque, qui est de stimuler la consomma-
tion plus que linvestissernent. Ce sera le cas sl une part trop

de des profits supplémentaires réalisés est distribuée sous
orme de Cl?:l%aﬂd&s ou s les ménages qui possédent des
actions, s'estimant plus riches du fait de la hausse des cours,
décident de consommer la quasi totalité de leurs revenus, ou
méme une partic du montant des plus-values en capital,

Le second moyen est de remédier au niveau trop éleve des
taux d'intérét. Puisque la suppression du contrdle des changes
interdit d’abaisser artificielleament ces taux, il s'agit de faire que,
pour les entreprises industrielles qui envisagent d'investir, la
charge effective des intéréts qu'elles auront & prendre en compte
lors de leurs décisions soit, par des mesures fiscales, réduite
denviron un tiers, pour étre rendue proche de ce qu'elle est en
Allemagne. Elle demeurerait encore bien supérieure d ce qu'ells
est au Japon.

Imaginons qu'on autorise les entreprises industrielles 4 amor-
tir leurs nouveaux équipements, quels qu'ils soient, en un an
au lieu de cing en moyenne actuellement. Méme avec un impét
sur les sociétés supposé réduit 4 40 %, le cotit du financement
pour une entreprise bénéficiaire se trouverait diminué, année
suivant Tinvestissement, de 32 % par rapport 4 la situation
existante. Aprés quod, les équipements ainsi réalisés se trouvant
Eotalemmi amortis, les bénéfices imposables seraient accrus

"autant.

Il serait encore plus utile d'aceroitre la rentabilité immédiate
de I'nvestissement pour les entreprises qui, venant de se créer
ou se langant dans des fabrications nouvelles ou 4 la conquéte
de marchés, ne pourraient guére escompter de bénéfices avant
plusieurs années. A celles-ci il faudrait que I'Etat offre un
avantage de substitution : leur rembourser leurs charges sociales
patronales & concurrence de 40 % de leurs investissements de
l'année précédente qui n'auraient pas donné lieu 4 une réduc-
tion du bénéfice imposable par un amortissement, &ant
convenu que les équipements en question seraient considérés
comme aussitit amortis,

Dans l'une et 'autre hypothéses ces mesures auraient pour
effet de procurer une avance de trésorerie sans intérét aux
entreprises indusirielles qui investiraient. Certes I'Etat ne serait

as remboursé dans les cas ol elles ne feraient jamais de
ices, Mais dans les cas contraires, les plus Embab!m, iy
gagnerait en participant bientSt 4 raison de 40 % aux profits
supplémentaires réalisés price 4 des nvestissements qui n’au-
raient pas eu lien sans cela. Et en outre il encaisserait, dans
tous les cas, des rentrées fiscales lifes au surcroit d'activité
provoqué dans le pays.

Certes un effet népgatif sur la balance commerciale serait
provisoirement 4 craindre ; mais objection n'est pas dirimante,
car les importations de biens d'équipements supplémentaires
devraient quelques années plus tard permetire dimporter moins
et d'exporter plus, Pour limiter toutefois cet inconvénient il
conviendrait de garantir que la mesure sappliquera pendant
au moins dix ans afin que les entreprises ne se précipitent pas
toutes 4 la fois pour en bénéficier. Sans doute aussi devrait-on
renoncer, pendant un temps, 4 la réduction de certains impdts
sur les ménages, qui gonflerait la demande de biens de consom-
mation, dont beaucoup sont importés.

Les effets bénéfiques sur I'emploi, la croissance, la balance
commerciale et les finances publiques ne pourraient apparaitre
vraiment qu'd moyen terme, Ce serait une politique convenant
d un seplennat,

Jean-Marcel JEANNENEY




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

L'optimisme qui prévalait concernant la
reprise de l'investissement a €8 tempéré par
les péaisions en baisse des estimations et des

évisions de dépenses d'équipement des
industriels pour 1986 ¢t 1987 {respectivement
— 2 et — 3 points). Selon les chefs d'entrepri-
ses, I'investissement industriel a connu Ian
passe une croissance trés moderés (+ 1 % en
volume) of son scoélération celle année serail
relativernent faible [+ 3 % en volume), Les
grossistes ont enregisind depuis le débul de
1987 une chute mportante du volume de
leurs venles de biens d'équipement destinés &
lndusire et sont pen optimistes quant &
lactivité des tous prochains mois.

Les pris des biens dinvestissement acquis
par les mdusiriels auraient augmentd de 4 %
en 1986 ¢ s'aceroitraient encore de 3,5 % en
1587, Cette évaluation, fournie & I'TNSEE
par les invesisseurs ewc-memes, est supeneure
de 14 2 points 4 celle retenue djusqu i présent
pour cette année sur la base d’autres sources
statistiques. Ainsi, en 1986 les prix 4 la pro-
duction des biens déguipement frangais ont
augmenté de 2,7 %. A l'exportation ils ont
eté stables ; & Pimportation ils onl baissé de
2,2 %. Les prix pour Putilisatenr frangais ont
en conséquence aupmenté de 1,5 % 4 2 %,
Cette tendance, déja faible, sz ralentirait sans
doute en 1987, Sclon enquéte sur la concur-
rence étrangére de 'INSEE les pox de revient
sont asscz compétitifs et Jes prx de vente ne
le sont gue moyennement. T n'y a done guére
dincitation 4 relever ces dernders avec les
taux de change actuels,

Le salaire horaire ouvrier a augmente de
0.0 % au cours du quatriéme timestre 1986,
Cle taux est assez proche de celui constate par
les industricls sur la méme pérode (0,7 %)
L'augmentation du SMIC an 1% mars 1987
{4+ 2.4 %), ne manguera pas de peser sur les
salaires. Encore trés modérées on janvier et
fevrier, les hausses s'accélércront selon les
chefs d'entreprises, ef pourraient &lre compri-
ss entre 1,2 et 1,5% de mars & juin, En
termes réels ces aupmentatinos apparaissent
relativement mesurées. Les prix de détail ont
augmenté de 0,2 %% en mars, sol 1,3 % au
cours du premier trimestre 1987

La prévision officielle de recettes provenant
des opérations de privatisation a cté portée
de 30 milliards 4 41 milliards de francs, ce qui
cst une hypothése basse, Le surplus est affecte
pour G milliards an remboursement de la
dette publique et pour 5 milliards an finance-
ment de dotations en capital Ecs s'ajoutent
aux .6 initialement revus dotations
déji inscrites mnr.f:mau:n! les groupes indus-
trigls en restructuration. Sidérurge (3 mil-
ligrds), Renault (2,2 milliars), CDF-Chimis

(2.7 milliards). Les nouvelles dotations sont
affectées I]faur B0 millions 4 la modernisation
mf.lusmc {chimie), 800 millions aux secteurs
{m;nte, 1.4 milliard au financement du
.ﬂuia]mquc et 2 milliards pour les socié-

tés d'autoroutes,

En février l'écart entre l'évelution des
agrégats monétaires los plus étroits (M1 :
— Lo % M2 — 0.7 %) et celle des agregats
plus larges (M3: 0% L: + 04 %) s'est
accril, Enoun an L a progressé de 74 %, M2
de 4.7 % et et resté d Vintérieur de l‘c:rbjm.uf
{3-3 %) alors que M2 a augmenté de 2,4 %
pour un objectif de 46 % et M elde4%
Le retrait progressif de certains investisseurs
institutionnels du marché interbancaire expli-
que en partie la décélération rapide de M1
i3 points en 3 mois) et la forte progression
des fitres du marché monétaire nclus dans
M3 et L. Par ailleurs [a faible progression de
M2 gexplique aussi par la stagnation des
placements rémunérés 4 taux fixe, L'encours
des liveets A a baissé de 1,3 % en un an,

ETRANGER

Le déficit commercial amiricain de fovrer
1987 m'est pas de nature 4 calmer le conten-
ticux aver les Japonais et les ardeurs protec-
tionnistes du Congrés, En effet, il a de nouw-
veau dépasse 15 milliards de dolalrs, soit
2.8 milliards de plus qu'en janvier e 3.6 mil-
liards de plus quien féveer 1986, 11 résulle
dune aggravation du déficit des produits
manufaciueds et de Pénergie et d'une contrac-
tien de Texcédent agricole. Cette dégradation
du solde commercial s'est étendue wvis-d-vis
de tous les paricnaires des Etats-Unis, an
premier rang desquels ke Japon (5,1 milliards
de déficit an lew de 4.4 en janvier). Durant
les deux premiers mois de 1987 les importa-
tions en valeur ont progressé plus rapidement
que les exportations, mais en raison d'une
augmentation des prix 4 'importation gui
affecte de nombrews produils manufacturss,
Les Etats-Unis sont 4 présent enpapgés dang
la phase perverse de la courbe en J.

Au Royaume-Uni 1a production industrelle
gest accrue de 1,6 % en février (en données
cvs) aprés un mois de janvier en quasi stagna-
tion. Cette amélioration a bénéficié avant
tout. au secteur manufacturier tPu:uu:r lequel la
production a augmenté de 2.2 %, Les engué-
tes les plus récentes réalisées par institut
patronal b]g'ltanniqut auprés des inn:{igbxé.strj:ls
permetient denvi rone porsuite de cetle
ameélioration : les sgé.r'::ets depo?}mmmm et Je
nombre dindustriels prévoyant une augmen-
tation de leur production au cours des
prochains mois sont 8 leur plus haut niveau

depuis dix ans. Les performances réalisées a
exportation et la progression toujours soute-
nue des ventes au détall en volume (+ 2,2 %%
en fevrier) expliquent ces résultats,

L’ Argentine est parvenus le 14 avrl 1987 4
un accord avec ses bangues créanciéres pour
le rédchelonnement de 30 milliards de dollars
et l'obtention de nowveaux crédits de 2,15 mil-
liards. Ces crédits ne seront toutefois disponi-
bles que lorsque Uaccord signé avec les ;
sentants des banques sera ratific par
des banques créanciéres, L'accord du 14 avril
prévoit le rééchelonnement sur 1% ans dont
3 années de grace de 24 milliards et sur 7 ans,
dont 2 années de grice de 6 autres milliands,
Le taux d'intéret reteme est e Libor augmenté
d'une marge de 1316, soit les mémes condi-
tions que celles obtenues par le Mexigue en
juillet 1986 dont les bangues avaient alors
anponcé quelles ne constitueraient pas un
précédent.

En avril le dollar a repris son mouvement
de baisse, et ce en dépit des derniéres réunions
ol les responsables des principaux pays ont
réaffirme leur adhésion & I'accord du Louvre,
Les  tensions  commerciales  américano-
japonaises  lices aux échanges de  semi-
Lundm,wurs omt @l e mgna] guatiendaient

ateurs pour spéculer d la dépréciation
|:Iu ollar. Cest nurqu-:r] dans un premier
temps seule la [:u'mlc yen-dollar a été affectée,
Avec 'annonce d'une nouvells dégradation
du solde commercial améncain vis-d-vis de
ous leurs parlenaires, oe mouvement sest
élendy au DM, Le 14 avedl e dollar a coté
pour la premiére fois depuis 1945 moins de
141 yen tandis qu'il repassait en dessous des
180 DM, Les interventions des banques cen-
trales n'ent pas permis d'enrayer totalement
Ia baisse du dollar, qui a cldture a 141 yen
et 1,30 DM & Paris, Ainsi depuis Paceard du
Louvre 1;|.r: fevrier 1987 le yen s'est approcé
de 8,5 % et de 1,5 % pour l2 DM.

La Turgquie va wwer dans uelqu&; jours
sa demande d'adhésion dla EE: mais ce
m'est guére avant la fin de 1988 que la CEE
¥ apportera une réponse motivée, Plusieurs
pavs v sont opposés, au premier chel la
Gréce, landis que Ta RFA — qui détiendra
la présidence du consedl des ministres durant
le premier semestre 1988 — souhaite ne pas
étre directement impliqués dans ce dossier én
raison des problémes lics 4 l'intégration, La
Turquic réalise déjd 40 % de ses exportations
et de ses importations avec la CEE, vis-d-vis
de qui elle a enregisteé en 1986 un déficit de
1,5 milliard de dollars, alors que son déficit
total s'8léve 4 4 milliards,
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