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INTRODUCTION ET RESUME

La libéralisation, depuis une dizaine d'années, des opérations s'inscrivant dans
la balance des mouvements de capitaux de la plupart des grands pays a entrainé le
développement rapide d'un marché international intégré des capitaux. Pour la
plupart des monnaies les plus importantes on a vu converger les taux d'intérét de
I'euro-marché et ceux du marché intérieur. De plus, il semble que les écarts de taux
d'intérét réels entre les pays, mesurés en moyenne sur des périodes de plusieurs
années, aient eu tendance a se réduire, encore qu'ils aient été particulierement
instables pendant de courts laps de temps.

Ces évolutions aménent a se poser diverses questions concernant les effets de
l'internationalisation des marchés de capitaux. Voici les questions qui seront
analysées dans la présente étude, conclusions empiriques a l'appui :

Quelle a été l'incidence de la suppression du contrdle des changes sur les

déterminants des taux d'intérét intérieurs considérés par rapport aux taux

correspondants de l'euro-marché ?

Quelle est laforce de latendance a la convergence des taux d'intérét réels,

en particulier entre les pays dont les marchés de capitaux sont ouverts sur

I'extérieur ?

— Dans quelle mesure l'intégration accrue des marchés de capitaux
améliore-t-elle la répartition internationale du capital ?

— Quels sont les effets sur la répartition du capital des dispositions de la

fiscalité nationale en faveur de l'investissement quand les capitaux sont

trés mobiles ?

La premiere partie de I'étude situe dans son cadre historique, théorique et
empirique le processus de convergence des taux d'intérét du marché national et de
I'euro-marché ainsi que des taux d'intérét réels observés ces dernieres années. On
verra que l'intégration croissante des marchés de capitaux accentue cette
convergence du taux intérieur et du taux de I'euro-marché et que leur internatio-
nalisation tend a rapprocher les rendements réels des actifs financiers des différents
pays. Cette convergence des taux d'intérét réels tient notammenta latendance des
taux de change a rejoindre a long terme la parité de pouvoir d'achat. Certes, les taux
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de change s'écartent du niveau correspondant a la parité de pouvoir d'achat et,
corrélativement, les variations attendues de ces taux peuvent différer des écarts
d'inflation attendus. Si}{"on observe effectivement des variations des taux de change
réels, celles-ci influent sur les soldes de balance courante et entrainent des entrées
nettes de capitaux dans une proportion correspondante. Ces mouvements de
capitaux tendent a réduire les écarts de taux d'intérét réels en prélevant de I'épargne
sur les pays excédentaires pour accroitre celle des pays déficitaires.

La deuxieme partie traite des répercussions a long terme sur la répartition
internationale du capital. La théorie permet de présumer plus ou moins que la
tendance a I'égalisation des taux d'intérét réels entre les différents pays par le jeu
des mouvements de capitaux améliore la répartition des ressources et augmente le
niveau de «bien-étre» en l'absence d'autres distorsions. Toutefois, on peut
s'attendre & ce que les différences de régime fiscal de la formation de capital
faussent la répartition internationale du capital quand les marchés financiers sont
intégrés plus étroitement. L'analyse montrera que le régime d'imposition des
entreprises engendre un écart (ou ((coinfiscal»), plus ou moinsimportant suivant le
pays considéré, entre letaux d'intérét réel et le colt réel du capital. En conséquence,
méme si les taux d'intérét réels des différents pays s'égalisaient, le codt réel du
capital devrait normalement différer sensiblement d'un pays a l'autre. Le régime
d'imposition du revenu des personnes physiques crée aussi une distorsion
importante dans le colt du capital destiné a la construction de logements. Les
différences existant entre les pays dans le régimefiscal des intéréts hypothécaires et
du revenu imputé afférent au logement occupé par son propriétaire font que le codt
de la propriété du logement n'est pas le méme d'un pays a l'autre, les différences
pouvant étre parfois importantes, méme quand les taux d'intérét réels s'égalisent au
niveau international.

On verra également que les différences de co(t du capital tenant a la fiscalité
peuvent engendrer d'importants mouvements de capitaux quand les marchés sont
intégrés. Le pays qui adopte une mesure fiscale en faveur des investissements
pourra peut-étre, grace a l'accroissement de ces derniers, accroitre temporairement
sa production. A long terme, toutefois, il se peut que le produit marginal du capital
affecté a l'investissement ainsi favorisé par le régime fiscal ne couvre pas la charge
de taux d'intérét réel avant imp6t. Ainsi, étant donné la grande mobilité du capital a
I'heure actuelle, les mesures fiscales en faveur des investissements tendent a attirer
les capitaux étrangers, d'ou I'évolution du solde de la balance commerciale dans le
sens du déficit. En l'absence d'autres facteurs de distorsion, le niveau de bien-étre
du pays considéré baisse du fait de la différence entre le faible produit marginal du
capital et le colt élevé du capital étranger.
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On ne peut dés lors manquer de se demander si les mesuresfiscales prises par
les pays pour influer sur le niveau des investissementsintérieurs en modifiant le colt
du capital aprés imp6t peuvent aussi agir sur la répartition des ressourcesa I'échelle
mondiale en favorisant les mouvements internationaux de capitaux. Si cette
répartition est effectivement améliorée, il se pourrait que Il'intégration financiere
internationale exige I'harmonisation des dispositions des systemes fiscaux relatives
a l'investissement et a I'épargne.

I. LINTEGRATION INTERNATIONALE DES MARCHES DE CAPITAUX

Depuis quelque vingt-cing ans, les opérations financiéres internationales se
sont développées a un rythmetrés rapide. L'expansion du crédit internationala tenu
en partie a l'intégration accrue des marchés de produits et & la « multinationalisa-
tion» d'un grand nombre dentreprises. Les parts des importations et des
exportations dans le PNB ont doublé dans beaucoup de pays au cours de ces
vingt-cing années, de sorte qu'il a fallu augmenter considérablement les crédits
accordés rien que pour financer les opérations enregistrées par la balance courante.
Cependant, la croissance des marchés internationaux de capitaux, leur degré de
raffinementde plus en plus élevé et l'intégration plus étroite des marchés nationaux
sont allés bien au-dela du financement des échanges. En 1960, les avoirs a
I'étranger des banques de dépbts (ou banques commerciales) dans les pays de
I'OCDE ne s'élevaient qu'a 16.2 milliards de dollars (1.5 pour cent du PIB de la
zone). En 1984, ils avaient atteint 1 835 milliards de dollars, soit prés de 17 pour
cent du PIB. Les banques ont aussi considérablementétendu leur présence dans les
autres pays sous forme de succursales et de filiales, cela, au moins dans un premier
temps, pour satisfaire les besoins de leur clientele des grandes entreprises
multinationales. Les émissions obligataires a I'étranger de type classique, qui étaient
presque aussi importantes que les crédits bancaires avant 1960, ont vu leur réle
diminuer au cours de la période d'expansion des opérations bancaires internationales
gu'ont été les années 60 et la premiére moitié des années 70. Depuis lors, les
émissions obligataires internationales ont augmenté rapidement en chiffres bruts,
avec le retour en force des emprunts internationaux de type classique sur les
marchés nationaux et le développement d'un important marché euro-obligataire.

On verra ici comment s'est opérée l'intégration internationale des marchés de
capitaux et quels ont été ses effets sur lesrelationsentre lestaux d'intérét des divers
marchés. Aprées avoir éclairé |a signification de I'intégrationfinanciere (section A), on
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examinera (sectionB) les relations, pour différents pays, entre le dispositif de
contréle des changes et les écarts de taux d'intérét entre le marché national et
I'euro-marché correspondant. La section C sera consacrée a I'analyse de I'évolution
récente des taux d'intérét réels. Elle montrera que le démantélement des obstacles
et I'expansion rapide des opérations financieres internationales qui I'a accompagné
ont accru le degré d'intégration des marchés de capitaux des pays de I'OCDE.

A. Lasignification de l'intégration financiere

Si chaque marché national de capitaux était isolé des autres par un contrdle des
changes efficace, le taux d'intérét d'un pays serait déterminé par l'interaction des
facteurs réels et des facteurs financiers a l'intérieur de ce seul pays. Méme avec ce
cloisonnement des différents marchés, les échanges internationaux tendent a
réduire les différences de produit marginal du capital entre les pays par le jeu du
processus bien connu de I'égalisation des prix des facteurs. Toutefois, étant donné
limportance des différences observées d'un pays & l'autre sur le plan des
technologies et autres aspects institutionnels, cette tendance a I'égalisation des prix
des facteurs jouerait de maniére trés imparfaite en I'absence d'arbitrages directs
entre les marchés nationaux et de mouvements de capitaux entre eux. D'ou
limportance de l'intégration internationale des marchés pour une meilleure
répartition internationale du capital.

L'intégration signifie en I'espéce que les épargnants de nationalité différente
peuventtirer de leurs avoirs financiers des rendements plus voisins et que les agents
cherchanta se procurer des fonds sur le marché auronta payer des prix plus voisins
s'ils présententles mémesrisques. Aussi convient-il de considérer les relationsentre
les taux de rendement offerts par les différents marchés ainsi que les facteurs qui
tendent soit & réduire, soit a maintenir les écarts de taux.

Le diagramme 1 présente ces relations entre compartiments des marchés
nationaux et internationaux. Dans le pays A, le taux d'intérét du marché intérieur
constitue un indicateur du codt d'opportunité du capital. Si ce pays maintient un
contrdle des changes, les étrangers ne pourront peut-étre pas préter ou emprunter a
ce taux du marché. En fait, le taux d'intérét de la monnaie du pays A pour les
étrangers est celui du marché extérieur (taux d'intérét de I'euro-marché :on sait que
les opérationsfinanciéres en une monnaie effectuées en dehors du pays d'émission
de cette monnaie sont appelées euro-opérations). Comme les pays qui abritent un
euro-marché n'assujettissent généralement pas les opérations effectuées sur ce
dernier au moindre contrdle des changes, la différence entre les taux d'intérét
pratiqués respectivement sur I'euro-marché et sur le marché intérieur peut servir a
mesurer les effets du contrdle des changes dans le pays considéré.
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DIAGRAMME 1

SCHEMA DES RELATIONS FINANCIERES
NATIONALES ET INTERNATIONALES

. -Intérét Euro-intérét PN
Rendement Taux d'intérét Euro ! R Taux d'intérét Rendement
i intérieur sur la monnare sur 1a monnaie intérieur du capital réel
du capital réel du pays A du pays B
Distorsions fiscales
Cor e Incertitude sur Contrile
des changes le taux de change des changes

Arbitrage sur les
Décisions marchés de capitaux Décisions
d’investissement d'investissement

Les mouvements des taux de change compliquent eux aussi le processus de
I'intermédiation financiére internationale. Dans un pays déterminé, les rendements
tant nominaux que réels des divers actifs financiers tendent & converger par le jeu
des arbitrages purs et simples. A I'échelle internationale, en revanche, l'intégration
croissante des marchés de capitaux tend a réduire les écarts de rendement nominal
attendu entre actifs financiers libellés en monnaies différentes. L'incertitude
entourant I'évolution des changes fait que le taux d'intérét de lamonnaie A n'est pas
nécessairement égal au rendement attendu de la monnaie B, lequel est la somme du
taux d'intérét de la monnaie B et du taux attendu de hausse du cours de cette
derniére par rapport a la monnaie A'. Toutefois, une variation des rendements
relatifs peut étre nécessaire pour supprimer I'excés d'offre ou de demande qui
peuvent apparaitre sur un marché national sous l'effet de toute une série de
perturbations. Celle-ci sera moindre si les détenteurs de portefeuille peuvent et
veulent effectuer des arbitrages au profit d'actifs a plus haut rendement sans
considération de frontiéres nationales. Les rendements nominaux attendus des
actifs financiers tendent donc & s'aligner plus étroitement les uns sur les autres a
tout moment si les marchés sont intégrés au niveau international. Er pareil cas,
I'équation suivante tend a se vérifier :

44



(Taux d'intérét de la monnaie A) = (taux d'intérét de la monnaie B)
(Taux attendu de hausse de la
monnaie B par rapport a la monnaie A) [1]

Cette tendance, toutefois, n'implique pas nécessairement que les taux
d'intérét réels pour les emprunteurs des différents pays restent étroitement alignés
les uns sur les autres a court terme. Pour qu'on observe cette convergence, il faut
aussi que les taux de change tendent a suivre la parité de pouvoir d'achat. Sil'on
s'attend que les variations futures des taux de change bilatéraux des deux pays
correspondent aux écarts de taux d'inflation, on peut écrire I'équation suivante :

(Taux attendu de hausse de la monnaie B par rapport & la monnaie A)
= (Taux attendu d'inflation dans le pays A)
— (Taux attendu d'inflation dans le pays B) [2]

Si ces deux relations se vérifient, les taux d'intérét réels des deux pays suivent des
trajectoires convergentes. Des équations [1] et [2] on peuttirer une autre équation
montrant I'égalisation des taux d'intérét réels :

(Taux d'intérét de la monnaie A) — (Taux attendu d'inflation dans le pays A)
= (Taux d'intérét de la monnaie B) — (Taux attendu d'inflation dans le pays B)

(3]

Siles taux de change tendent a long terme a évoluer autour du niveau correspondant
a la parité de pouvoir d'achat, il arrive souvent gu'ils s'écartent de ce niveau. Il se
peut alors que les variations attendues des taux de change ne soient pas égales aux
écarts attendus de taux d'inflation. Sitel est le cas (sous l'effet de la viscosité des
prix et de la faible élasticité des courants commerciaux & court terme), I'égalisation
du rendement nominal attendu des actifs pour un agent donné sera compatible avec
des écarts de taux d'intérét réels entre monnaies et entre pays (la question est
traitée de maniere détaillée dans l'annexe A).

Néanmoins, en s'écartant de son niveau réel a long terme, le taux de change
réel déclenche deux autres ajustements, se combinantd'une maniére ou d'une autre,
quitendent & le ramener peua peua sa valeur d'équilibre alongterme et assurent la
convergence des taux d'intérét réels. Il est possible, d'abord, que cette dérive du
taux de change engendre des déséquilibres de balance courante et donc des
mouvements de capitaux. Un taux de change réel plus élevé, par exemple,
contribuera a l'apparition d'un déficit de balance courante avec une entrée de
capitaux correspondante dans le pays ou le taux d’intéret réel est plus élevé. Avec le
temps, cette entrée de capitaux étrangers accroitra l'investissement et tendra a
ramener le taux d'intérét réel au niveau mondial. En second lieu, il se peut que la
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politiqgue monétaire réagisse et cherche a freiner le mouvement des taux de change
en empéchant les écarts de taux d'intérét réels par rapport au reste du monde de
varier fortement.

L'intégration des marchés de capitaux accroit ainsi la convergence des taux
d'intérét réels des différents pays. S'il n'y avait pas de facteurs de distorsion, cette
convergence des rendements réels améliorerait la répartition internationale du
capital. Avec des distorsions, il peut encore en étre ainsi, mais on ne peut plustabler
a priorisur une meilleure répartition des ressources.

B. Le contrdle des changes et les écarts de taux d'intérét entre
I'euro-marché et le marché national

L'écart entre lestaux d'intérét pratiqués respectivement sur le marché intérieur
et sur I'euro-marché pour la méme monnaie permet de déterminer sommairement,
on vient de le voir, jusqu’a quel point le contrdle des mouvements de capitaux et les
mesures corrélatives soustraient les taux d'intérét intérieurs a I'effet des tendances
des marchés internationaux2. En l'absence de restrictions aux mouvements de
capitaux, ces deux taux devraient converger puisque les agents pourraient les
arbitrer sans risque de change si des écarts venaient a se former. S'il existe une
réglementation, on aura généralementdes écarts trés instables reflétant le flux et le
reflux des tensions sur les marchés :untaux plusélevé sur I'euro-marché est le signe
de restrictions aux sorties de capitaux, un taux plus bas de restrictions aux entrées
de capitaux du pays considéré. Lestaux des euro-dépbts ne sont cotés que pour les
grandes monnaies. Pour les autres devises, le colt de ces dépbts est coté par
référence a I'écart entre cours au comptant et cours a terme contre dollar et au taux
d'intérét de I'euro-dollar. Le graphique A permet de comparer les taux intérieurs et
les taux de I'euro-marché pour onze pays del'OCDE. Letaux intérieur aété choiside
maniére a refléter des caractéristiques analogues sur le plan du risque, mais on peut
s'attendre a de légeres différences.

Au début des années 70, quand le contrdle des mouvements de capitaux était
chose courante, I'écart entre ces deux taux était souvent important, soit que les
changementsde parité anticipés influassent sur les « euro-taux» plus largementque
sur les taux pratiqués sur un marché intérieur isolé, soit que l'orientation de la
politique économiquef(t modifiée, soit encore, comme ce fut le cas sur le marché de
I'euro-dollar en 1974 avec la faillite de la Banque Herstatt, que les risques courus
apparussent plus grands aux investisseurs. Dans la plupart des pays, le taux de
I'euro-marchéétait supérieur au taux intérieur, car la plupart des mesures de contréle
des changesvisaient a limiter les sorties de capitaux. EnAllemagne, par contre, on le
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GRAPHIQUE A
ECART ENTRE LES TAUX D'INTERET A COURT TERME )
SUR LES MARCHES NATIONAUX ET SUR L'EURO-MARCHE
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GRAPHIQUEA (suite)

ECART ENTRE LESTAUX D'INTERET A COURTTERME
SUR LES MARCHES NATIONAUX ET SUR L'EURO-MARCHE
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verra plus loin, les mesures de contréle prises au début des années 70 puis au début
de 1978 avaient pour but de restreindre les entrées de capitaux en imposant des
coefficients de réserves obligatoires élevés pour les dépbts de non-résidents et les
emprunts a I'étranger de résidents3. Le taux des dépodts en euro-marks tomba
au-dessous du taux du marché monétaire intérieur, mais le niveau élevé du
coefficient de réserves obligatoires dissuadait les banques allemandes de se
procurer des fonds sur I'euro-marché. Un écart dans le méme sens apparut aussi au
Japon dans les derniers mois de 1977 et en 1978, le yen étant alors fortement
orienté a la hausse comme on le verra plus loin?.

Dans les pays ou le contréle des mouvements de capitaux a été abandonné,
I'écart de taux d'intérét aforternentdiminué. Au Royaume-Uni, par exemple, depuis
la suppression du contréle des changes dans les derniers mois de 1979, les taux
d'intérét pratiqués respectivementsur I'euro-marché et sur le marché intérieur ne se
distinguent pratiquement plus (la série statistique du taux intérieur ne commence
qu'en 1975). Pour certains pays comme I'Allemagne et les Etats-Unis, il existe une
légere différenceentre les deux taux a cause du colit pour les bangues nationalesdes
réserves obligatoires sur les dépots. Certains pays ont maintenu un contrdle des
mouvements de capitaux, avec des conséquences particulierementfrappantes dans
le cas de I'ltalie et de la France, dont les monnaies ont été généralement faibles au
sein du SME. Ce contrble, en particulier pour les sorties de capitaux, permet a ces
pays de maintenir le taux de change & son niveau, au moinsa court terme, sans avoir
a relever fortement les taux d'intérét intérieurs. Aux Pays-Bas, au contraire, les taux
d'intérét intérieurs a court terme ont été fortement majorés pendant de courtes
périodesdes années 70 pour décourager la spéculation contre la monnaie nationale.
On ne doit cependant pas surestimer |'efficacité du contrdle des changes comme
moyen de stabiliser les taux intérieurs. L'importance de la hausse des taux d'intérét
en France et en ltalie durant les périodes de tension sur le franc ou sur la lire ne
ressort pas des graphiques, car il faudrait allonger considérablement I'axe des
ordonnées pour figurer lesmouvementsd'ampleur exceptionnellequ'ont accusés les
taux de ces monnaies sur l'euro-marché.

La sensibilité de I'écart entre le taux intérieur et I'euro-taux aux inflexionsde la
politique économique en régime de contréle des mouvements de capitaux ressort
bien du graphiqueB. En Allemagne, les modifications apportées au début des
années 70, au régime des réserves obligatoires sur les dépots de non-résidents ont
entrainé rapidement une augmentation de I'écart en faveur du taux intérieur. Les
agents non bancaires n'ont pas pu annuler cet écart en empruntant sur
I'euro-marché des ressources qu'ils déposeraient sur le marché intérieur car
I'obligation de constitution de réserves leur a été appliquée & eux aussi (systemedit
du Bardepot). En janvier 1978, les réserves obligatoires sur l'accroissement des
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Tableau 1. Position extérieure de certains pays par rapport au PNB/PIB
ETATS-UNIS
En pourcentage

1970 1975 1980 1985

Créances extérieures 16.71 19.14 23.28 23.87
Secteur public 471 3.76 3.46 3.27
Réserves officielles 1.46 106 103 108
Autres avoirs 3.25 2.71 2.44 2.19
Secteur privé 12.00 15.37 19.82 20.60
Investissements directs 7.63 8.04 8.26 5.83
Autres avoirs 4.37 7.33 11.55 14.77
Encours 0.66 0.62 0.74 1.02
Engagements extérieurs 10.80 14.32 19.21 26.57
Secteur public 2.64 5.64 6.75 5.07
Secteur privé 8.16 8.69 12.46 21.50
Investissements directs 1.34 1.79 3.18 4.59
Autres engagements 6.82 6.89 9.27 16.91
Encours 2.75 231 2.48 3.16
Position extérieure nette 5.91 481 4,07 -2.70

Source - Survey of Current Business, ministére du Commerce des Etats-Unis.

JAPON
En pourcentage
1973 1975 1980 1985
Créances extérieures 13.02 12.14 16.37 28.42
Secteur public 4.98 4.30 4.82 4.19
Réserves officielles 3.36 2.67 2.63 1.80
Autres avoirs 1.63 1.63 219 2.39
Secteur privé 8.05 7.84 11.55 24.23
Investissements directs 1.25 1.73 2.01 2.85
Autres avoirs 6.80 6.11 9.53 21.37
Encours
Engagements extérieurs 9.46 10.68 15.19 19.99
Secteur public 0.59 0.63 1.93 2.54
Secteur privé 8.88 10.05 13.25 17.45
Investissements directs 0.44 0.43 0.34 0.31
Autres engagements 8.44 9.61 12.92 17.14
Encours
Position extérieure nette 357 1.46 1.18 8.43

. Non disponible.
Source: Bulletinmensuel de statistiques budgétaires et monétaires, ministére des Finances du Japon.
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Tableau 1 fsuite)
ALLEMAGNE
En pourcentage

1974 1975 1980 1985
Créances extérieures 28.31 31.55 2.4 44.00
Secteur public 12.27 11.26 8.07 8.27
Réserves officielles 9.09 1.27 5.8 4.53
Autres avoirs 3.18 3.9 2.73 3.74
Secteur privé 16.04 20.28 24.838 3H.72
Investissements directs 2.43 3.13 4.13
Autres avoirs 17.86 21.76 31.59
Encours 0.89 0.98 0.71 1.03
Engagements extérieurs 19.26 21.50 28.5%6 35.44
Secteur public 0.51 0.98 3.92 7.5
Secteur privé 18.76 20.52 24 64 27.69
Investissements directs 3.73 2.% 2.62
Autres engagements 16.79 21.68 25.07
Encours 0.68 0.4 1.17 2.02
Position extérieure nette 9.06 10.06 4.38 8.55
Source:  Rapport mensuel de la Deutsche Bundesbank.
ROYAUME-UNI
En pourcentage
1970 1975 1980 1985
Créances extérieures 67.75 87.80 99.46 170.51
Secteur public 4.91 4.60 8.15 5.9
Réserves officielles 2.3 2.5 5.78 3.78
Autres avoirs 261 2.05 2.3 211
Secteur privé 62.83 83.20 9.3 164.52
Investissements directs 2.5 10.87 14.75 20.9
Autres avoirs 50.30 72.33 76.57 143.53
Encours
Engagements extérieurs 60.74 89.46 2.4 147.47
Secteur public 11.52 10.03 6.46 5.78
Secteur privé 49.22 79.43 85.58 141.69
Investissements directs 6.51 6.63 11.51 11.62
Autres engagements 42.72 72.79 74.07 130.07
Encours
Position extérieure nette 701 -1.66 7.4 23.04

. Non disponible.

Source : Bulletin trimestriel de la Banque d"Angleterre.
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dépots bancaires de non-résidents ayant été rétablies, un écart de taux d'intérét est
réapparu. Toutefois, comme les obligations faites aux agents non-bancaires étaient
beaucoup moins séveres, cet écart n'a pas subsisté. Au Japon, la hausse du yen a
amené les autorités a imposer des réserves obligatoires sur les comptes enyen des
non-résidents et a interdire I'achat par ces derniers de papier a court et moyen
terme. De ce fait, les taux intérieurs ont sensiblement dépassé les euro-taux de
novembre 1977 a février 1979. Depuis la promulgation en décembre 1980 d'une
nouvelle loi sur les changes, I'écart entre taux intérieur et euro-taux est resté
faible.

A mesure que les entraves a l'efficience des opérations financiéres internatio-
nales disparaissaient, il est devenu possible d'arbitrer les écarts de rendement entre
créances sur l'intérieur et sur I'étranger libellées en monnaies différentes. L'échelle a
laquelle s'effectuent les opérations financiéres internationales, dans lesquelles les
considérations d'arbitrage jouent inévitablement un role, a déja atteint un niveau
élevé dans les grands pays (voir tableau 1). En proportion du PNB les actifs bruts a
I'étranger des Etats-Unis, du Japon et de I'Allemagne s'élevaient respectivement a
24, 28 et 44 pour cent a fin 1985. Bien que les investissements directs et les
investissements de portefeuille tiennent une place importante dans ces activités
d'arbitrage, les opérations financiéres internationales s'effectuent essentiellement a
l'aide de supportsducrédittels que dépots, billetsa moyenterme, obligations, préts
et transferts entre agences et siege d'une méme banque. C'est ainsi que la part de
I'encours d'investissements directs extérieurs dans le total des avoirs bruts a
I'étranger est d'environ unquart pour les Etats-Unis, mais c'est dans ce pays que la
proportionest la plus élevée. Elleest beaucoup plusfaible au Japon, en Allemagne et
au Royaume-Uni avec des chiffres de 9a 12 pour cent.

En résumé, au début des années 80, la suppression du contrdle des changes
avait donné une plus grande extension aux arbitrages entre marchés nationaux et
marchés extérieurs dans certains des grands pays de I"OCDE. Les marchés intérieurs
de ces pays sont effectivement intégrés et constituent ainsi un marché international
des capitaux. Plusieurs grands pays et un certain nombre de petits pays
maintiennent un certain cloisonnement, maisils s'orientent eux aussidans lavoie de
l'ouverture sur I'extérieur et de la libéralisation de leurs propres marchés. C'est ainsi
que la France et I'ltalie démantélent progressivement leur dispositif de contrdle des
changes. Cette tendance a la déréglementation devrait accroitre encore le degré
d'intégration financiere.

C. Latendance a la convergence internationale des taux d'intérét réels

L'intégration accrue des marchés de capitaux n'a pas seulement pour effet de
faire converger le taux d'intérét intérieur et le taux sur I'euro-marché d'une méme
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monnaie ;elle tend aussi a réduire les rendements réels des actifs financiers libellés
en monnaies différentes. Comme les taux d'intérét réels sont difficiles a définir sans
ambiguité, ilest plusdélicat en ce quiles concerne de déterminer dans quelle mesure
il y a convergence. Onva cependant examiner certains aspects qui attestent cette
convergence des taux réels.

1. Le systéme fiscal et les investissements internationaux

Avant d'analyser cette question, on doit accorder une certaine attention a
I'importance des différences de systeme fiscal entre les pays, car celles-ci expliquent
notamment I'ambiguité entourant la définition des taux d'intérét réels.

Les systémes fiscaux ont pour effet de créer un écart (appelé «coin fiscal)))
entre le rendement avant imp6t d'un investissement (c'est-a-dire son rendement
brut diminué de son amortissement économique) et le rendement final pour
I'épargnant. Ce ((coin fiscal» se divise généralement en deux parties : celle qui est
prélevée sur I'entreprise (disons, par lejeu de I'impdt sur les sociétés) et quicrée un
écart entre le rendement avant impo6t et le taux d'intérét du marché, et celle qui est
prélevée sur le particulier et qui crée un écart entre le taux d'intérét du marché et le
rendement pour I'épargnant. On verra dans la deuxieme partie de I'étude quel est
I'effet du premier écart sur laformation de capital quand les marchés financiers sont
pleinement intégrés. On s'attachera ici a I'égalisation du taux d'intérét du marché
sans considérer les distorsions ou ambiguités qui peuvent résulter du second écart.
Si I'on peut négliger cet écart, c'est qu'en fait, dans la plupart des pays, il est peu
probable que le «coin fiscal)) ait un effet sensible sur les flux financiers
internationaux correspondants, a savoir les obligations et dépdts productifs
d'intéréts.

I va de soi que le systeme fiscal comporte souvent des dispositions
discriminatoires a I'encontre des investisseurs étrangers. C'est ainsi que le Canada
etlesgrands pays européens, notamment|'Allemagne, la France etle Royaume-Uni,
ont un systeme d'imputation pour le régime fiscal des dividendes de sociétés. Sice
systéme permet aux actionnaires nationaux d'éviter la double imposition des
bénéfices des entreprises, au titre de I'imp6bt sur les sociétés et de I'imp6t sur le
revenu des personnes physiques, ce n'est souvent pas le cas de l'actionnaire
étranger, pour lequel ledit systeme ne prévoit habituellement pas d'abattement
d'imp6bt.

En revanche, les revenus provenant d'actifs productifs d'intéréts, comme les
dépdbts et les obligations, ne sont pas trés affectés par les différences de régime
fiscal. En général, les intéréts encaissés sur les euro-dépdts et les euro-obligations
ne sont pas taxés par le pays qui abrite I'euro-marché. De méme, la retenue a la
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source sur les intéréts produits par les autres instruments imposables a été
supprimée dans un certain nombre de grands pays®. Enfin, méme si le revenu
provenant d'intéréts est soumis a I'imp6t étranger, I'impdt di a ce titre peut
généralement étre déduit de I'imp6t national (c'est-a-dire que le contribuable peut
bénéficier d'un crédit d'impdét) grace & un large réseau de conventions sur la double
impositionconclues entre les grands pays®. Lafiscalité actuelle ne semble donc pas
discriminatoirea I'égard des actifs étrangers productifsd'intéréts (voir, par exemple,
Alworth, 1984).

Puisque les systemes fiscaux sont ainsia peu prés neutres au regard du choix
par l'investisseur entre les titres d'emprunt nationaux et les titres étrangers, la
tendance de l'arbitrage internationala égaliser les rendements aprés impot attendus
des créances sur l'intérieur et des créances sur I'étranger devrait aussi se refléter
dans les taux de rendement avant imp6t (c'est-a-dire dans les rendements avant
impdt sur le revenu des personnes physiques). L'analyse partiradonc désormais des
taux d'intérét avantimpot, autrementdit des taux d'intérét du marché. L'égalisation
des taux avant imp6t implique que le colt apres imp6t de I'emprunt ne sera pas le
méme pour tous les emprunteurs, dans la mesure ou les dispositions fiscales
relatives au régime des intéréts versés, a l'amortissement et aux autres incitations
fiscales a l'investissement different suivant les pays. On verra dans la deuxieme
partie de I'étude quelles sont les conséquences de ces aspects des systemes
fiscaux.

2. L'évolution récente des taux d'intérét réels

On a proposé un certain nombre de moyens de mesurer les taux d'intérét
réels’. Les problémes sont probablement plus sérieux pour les taux & long terme
étant donné la difficulté d'avoir un indicateur des anticipations d'inflation portant
au-delad'un ou deux ans. Le graphique C.a—d montrel'évolution comparée des taux
réels a long terme et @ court terme dans onze pays de OCDE. Le graphique Ca
permet de comparer les taux d'intérét réels respectifs des Etats-Unis et des autres
pays riverains du Pacifique, tandis que le graphique Cb retrace I'évolution de ces
taux aux Etats-Uniset dans les grands pays européens dont les marchés de capitaux
sont ouverts sur I'extérieur. Les graphiques C.c et Cd portent sur les taux de
I'Allemagne et des autres pays européens. On a calculé lestaux réels en soustrayant
du taux nominal un indicateur avancé de l'inflation, les agents économiques étant
censés prévoir correctement I'évolution des prix. Pour les taux & court terme,
l'indicateur est un taux d'inflation avancé d'un trimestre et lissé tandis que, pour les
taux & long terme, on a pris un taux avancé de deux ans. Pour les périodes plus
récentes, on a utilisé les prévisions de I'OCDE (Perspectives économiques, N° 39)
pour 1986 et 1987.
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GRAPHIQUE C

EVOLUTION DES TAUX D'INTERET REELS
TAUX REELS A LONG TERME

(Taux d'inflation sur 2 ans)

TAUX REELS A COURT TERME
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GRAPHIQUEC (suite)

EVOLUTION DES TAUX D'INTERET REELS

TAUX REELS A COURT TERME

C.dis ~

10

-1 15

10

JREL
Tl

[ I |

11t

6970717273747576777879808182838485

Taux d'intérét nominauxa courtterme

Etats-Unis :
Japon :
Allemagne :
France :

Royaume-Uni :

ltalie :
Canada :
Australie :
Belgique :
Pays-Bas :

Suisse :

L%
Taux d'inflation a court terme = 100X (E—""—‘s)

Certificats de dépot & 3 mois

Gensaki a 3 mois

Préts interbancaires a 3 mois

Préts interbancaires a 3 mois

Préts interbancaires a 3 mois

Bons du Trésor & 3 mois

Papier commercial a 3 mois

Papier commercial & 3 mois
Certificats du Trésor & 3 mois
Moyenne non pondérée des taux de
I'argent au jour le jour

Dépdts a 3 mois aupres des grandes
banques

Taux d'inflation
indices des prix

TAUX REELS A LONG TERME

(Taux d'inflation sur 2 ans)

Allemagne
=ememenes Pays-Bas
——— Belgique

15 — 15
10 10
5 5
../\_,\
o} \\\ 0
\\ l/
-5 } \\rl -5
10T -10
-
N U 1 O O T
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Taux d'intérét nominaux & tona terme

Etats-Unis :
Japon :

Allemagne :
France :

Royaume-Uni
Italie :

Canada :

Australie :
Belgique :
Pays-Bas :

Suisse :

Billets et obligations de I'Etat (3-5 ans)
Obligations bancaires productives
d'intéréts (5 ans)

Obligations du secteur public sur le
marché secondaire (3-7 ans)
Obligations des secteurs public etsemi
public sur le marché secondaire
Fonds d’Etat (5ans)

Rendement moyen des bons du Trésor
(4-6 ans)

Obligations de I'Etat fédéral (3-5 ans)
Obligations de i'Etat fédéral (5 ans)
Obligations de I'administration centrale
(5 ans)

Obligations de I'administration centrale
sur le marché secondaire {5-8 ans)
Obligations de la Confédération sur le
marché secondaire

On a utilisé les indices implicites des prix du PNB/PIB,
sauf dans lecas de la Suéde(IPC}. Pourla période récente,
on a utilisé les prévisions de I'OCDE. Dans les séries
trimestrielles, on a utilisé les mémes chiffres mensuels
au cours du trimestre correspondant. Tous les indicesde
prix au temps t, Py, sont lissés a l'aide d'une moyenne

mobile sur 3 mois.

Formules utilisées pour calculer les taux d'inflation a

court terme et a long ter

3_;_‘

Pi-3

Pour ce qui concerne le taux d'inflation a court terme, la
formule est équivalente a une moyenne mobile sur trois
trimestres du taux d'inflation avec untrimestre d'avance.

me I
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Tableau 2. Importance de I'écart des taux d'intérét réels a long terme
t-statistiques
USA JAP RFA RU CAN ASL
Avril 1973- Décembre 1980

USA
JAP 8.4

RFA 8.4 09

RU 94 16.1 17.8

CAN 2.8 10.8 11.2 6.6
ASL Q3 7.3 11 7.3 2.0

Janvier 1881 — Novembre 1985

USA

JAP 8.1

RFA 9.2 11

RU 4.1 4.0 5.2

CAN 09 9.0 10.1 4.9

ASL 6.9 12 2.3 2.9 1.8

RFA FRA ITA PB BLX Sul
Avril 1973 -Décembre 1980

RFA

FRA 9.6

ITA 23.4 13.1

P-B 4.2 53 18.8

BLX 2.5 71 20.8 1.7

Sul 6.9 2.8 16.5 2.6 43

Janvier 1981 — Novembre 1985

RFA

FRA 7.2

ITA 45 2.8

P-B 5.4 19 0.9

BLX 89 1.7 4.4 35

Sul 17.7 24.9 22.2 23.1 26.6

al  Lesrégressionsci-aprés. dans lesquelles sont réuniesles donnéestransversales et chronologiques, sont effectuées afin d'obtenir les quatre groupes
de test-t :

fj,t=a, ta,d,-,',tazdi?, t ....a,,_ydl’."‘t’ te,—l,

(=12 e R E=1,200, T)

e = taux d'intérét réels a long terme dans le paysj au temps t;
dft = variable muette représentativede la situation du pays égale a 1 lorsque  =jet égale a0 lorsque k # j;
ej,¢ = erreurrelative au couple d'observation(y, t).

On peut montrer que la constante, g estégale au taux d'intérét moyendu paysr etque a;est égaleau taux d'intérét moyendu paysj. Sii'on pose
I'hypothése nulle{ Ho: a; = a;, i # j}, on peut tester I'égalité des taux d'intérét moyens entre pays. Les chiffres en italiquesdans le tableau sont
inférieurs & 5.

bl USA = Etats-Unis; JAP = Japon: RFA = Allemagne ; FRA = France; RU = Royaume-Uni; CAN = Canada; ITA = Italie ; ASL = Australie;
BLX = Belgique-Luxembourg ; P-B = Pays-Bas; SUl = Suisse.
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En ce qui concerne les taux réels & court terme, on observe une relative
convergence pour certains pays, depuis 1981 environ, mais on remarque surtout
d'amples fluctuations sans corrélation entre elles. Pour les taux réels a long terme,
les écarts se sont rétrécis depuis 1980 environ, sauf en Suisse ou le taux réel a été
maintenu a un niveau relativement bas par rapport aux autres pays. Si l'on peut
s'attendre a une tendance a la convergence plus forte pour les taux d'intérét réels a
long terme que pour les taux a court terme avec des marchés largementintégrés, ily
a a cela une raison théorique. Pour un niveau donné des taux de change réels
attendus a long terme, I'écart de taux d'intérét réels entre les actifs intérieurs et les
actifs extérieurs finit par diminuer @ mesure que s'allonge I'échéance (annexeA).

Pour mesurer le degré de convergence des taux d'intérét réels moyens, le
Secrétariat de I'OCDE a estimé le niveau de significativité des écarts bilatéraux de
taux d'intérét réels. Le tableau 2 donne les valeurs du test-t pour les variables
auxiliaires nationales dans une régression de taux d'intérét réels a long terme
groupés pour un choix de pays. Un écart significatif entre les variables auxiliaires de
deux pays indique que les taux d'intérét réels moyens de la période ont été
significativement différents dans les deux pays. La partie haute du graphique
concerne les grands pays dont les monnaiesflottent les unes par rapport aux autres
et la partie basse les pays européens. On a calculé les valeurs du test-t pour les taux
d'intérét réels moyens de deux périodes : celle d'avril 1973 a décembre 1980 et
celle de janvier 1981 a novembre 1985. Comme on I'a vu dans la section B, le
régime de contrdle des changes prévalait dans la premiére période. Bienque, dans de
nombreux cas, les valeurs du test-t soient significatives au niveau de 5 pour cent,
d'ou l'existence d'écarts sensibles de taux d'intérét réels bilatéraux, le niveau de
significativité a diminué pour un certain nombre de grands pays dont les monnaies
flottent indépendammentles unes des autres. Dans la premiére période, on ne reléve
gue quatre valeurs du test-t qui soient inférieuresa 5 ;pour les Etats-Unis, le Canada
et I'Australie et entre le Japon et I'Allemagne. Dans la période plus récente, le
nombre de ces cas est de huit. On n'observe de valeurs élevéesde t qu'entre la zone
Etats-Unis-Canada et le groupe Japon-Allemagne-Australie.

Cette tendance a la convergence ressort nettement du graphiqueD.a. Les
traits horizontaux courts y figurent les écarts moyens des taux d'intérét réels a long
terme de cing grands pays par rapport aux Etats-Unis. Dans la période récente, ces
écarts ont été bien moindres que dansla période précédente. Les écarts relativement
importants qui subsistent entre le groupe Etats-Unis-Canadaet les cing autres
grands payssont liésa la surévaluationconsidérabledu dollar des Etats-Unisdans la

période récente et a l'ampleur prise par les entrées nettes de capitaux aux
Etats-Unis. Avec letemps, donc, cet écart devrait se réduire puisquela surévaluation
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GRAPHIQUED a

ECART DES TAUX D’INTERET REELS MOYENS
PAR RAPPORT AU TAUX DES ETATS-UNIS

Avril 1973 - Décembre 1980

Points da pourcentage

5

Japon

Allemagne

- Etats-Unis
Australie

Canada

Royaume-Uni

Janvier 1981 - Novembre 1985

Points de pourcentage

Canada

Royaume-Uni

Australie
Japon

Allemagne

Taux d'intérét réel moyen
aux Etats-Unis = 0,20 pour cent
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Taux d'intérét réel moyen
aux Etats-Unis = 8.39 pour cent
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GRAPHIQUE D b

ECART DES TAUX D’INTERET REELS MOYENS
PAR RAPPORT AU TAUX DE L'ALLEMAGNE

Avril 1973 - Décembre 1980 Janvier 1981 - Novembre 1985
Points de pourcentage Points de pourcentage
3 3
Belgique
2 2
France
Pays-Bas
1 ltalie ———— 1
0 Allemagne 0
1 —— Belgique -1
Pays-Bas
2 -2
Suisse
-3 -3
France
—4 4
Suisse
_5 =5
—6 -6
-7 -1
g -8
Italie
1 -9
Taux d'intérét réel moyen Taux d'intérét réel moyen
en Allemagne = 3.49 pour cent en Allemagne = 5.94 pour cent
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du dollar est corrigée et que la persistance des entrées de capitaux aux Etats-Unis
modifie la répartititon internationale de I'épargne.

En Europe, a I'exception de l'ltalie, I'écart de taux réel entre les pays est
relativement étroit, méme dans la premiére période (voir graphiqueD.b). Les
différences entre les anciens pays du «serpent communautaire» (Allemagne,
Pays-Bas et Belgique) sont particuliérement faibles®. Dans la période récente, les
écarts de taux réels ont diminué entre la France, I'ltalie, les Pays-Bas et la Belgique,
mais ily a une Iégére différence entre ce groupe de pays, d'une part, et I'Allemagne,
d'autre part. La Suisse est manifestement un cas a part ;son taux d'intérét réel est
sensiblement inférieur & ceux des autres pays européens dans la période
récente.

Enrésumé, siles écarts de taux d'intérét au cours des dix derniéres années ont
été souvent importants, les taux d'intérét ont marqué une tendance a converger
dans les années 80. Cette convergence s'explique surtout par le fait que l'inflation a
été plus faible et moins instable ces dernieres années et que, en conséquence, les
taux d'intérét réels ont été plus faciles a définir et a mesurer. Entout cas, il est trés
probable que le démantélement récent du contréle des changes a contribué a faire
converger davantage les taux d'intérét réels des différents pays.

Il. LES SYSTEMES FISCAUX ET LA REPARTITION DU CAPITAL
DANS LE CONTEXTE DE MARCHES DE CAPITAUX INTEGRES

A condition qu'il n'y ait pas d'autres distorsions, latendance a I'égalisation des
taux d'intérét réels par lejeu des mouvements de capitaux qu'on aobservéeainsices
derniers temps avec l'internationalisation accrue des marchés devrait améliorer la
répartition mondiale des ressourceset augmenter le bien-étre. Enfait, les systemes
fiscaux en vigueur peuvent avoir des effets inattendus et peu souhaitablesquand les
marchésde capitaux sont intégrés. On analyseradans cette partie de I'étude, a l'aide
d'un cadre néo-classique simple?, les effets & long terme de ces systémes sur la
répartition du capital.

On se limite ici a l'analyse des effets a long terme du systéme fiscal sur la
répartition du capital en régime de marchés de capitaux parfaitement intégrés,
faisant donc abstraction des autres imperfections du marché ainsi que du processus
d'ajustement dynamique. De méme, on n'étudiera pas les effets de distorsion de
l'intégration financiere internationale sur cette répartition des ressourcesquand ily a
des différences entre les systémes fiscaux. Laraisonen est double. Tout d'abord, ce
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n'est pas l'intégration internationale des marchés de capitaux qui, en soi, fausse la
répartition internationale des ressources. Ce sont plutbt les systemes fiscaux qui
auront peut-étre & s'adapter a I'ére nouvelle de Il'intégration financiere, et non
l'inverse. En second lieu, d'importantes modifications ont déja été apportées au
systeme fiscal dans les grands pays de 'OCDE & la fin des années 70 et dans les
années 80, et I'on peut s'attendre a d'autres réformes maintenant que les marchés
de capitaux sont pleinement intégrés.

A. Les effets des distorsions fiscales avec des marchés de capitaux
intégrés

Les effets des systemes fiscaux sur la répartitioninternationaledu capital sont
extrémement complexes. Les différences d'impositions des revenus des personnes
physiqueset des bénéfices des sociétés qu'on observe d'un paysa l'autre, la double
imposition internationale et le systéme d'allégements correspondant et d'autres
aspects encore, sont autant d'éléments qui influent sur les décisions d'investisse-
ment. En premier lieu, les systemes fiscaux influent sur la destination des
investissementsdirects des entreprises multinationales (Boskinet Gale, 1986). En
second lieu, la double impositiondes revenus d'investissement joue éventuellement
unréle dans la gestion des portefeuilles internationaux d'obligations et d'actions.
Troisiemement, l'influence du régime d'imposition des entreprises et des ménages
sur les décisions d'investissement du secteur privévarie d'un paysa l'autre, méme si
le taux d'intérét réel est identique.

Toutefois, comme la premiere partie de I'étude I'a montré, le régime
d'imposition des revenus des ménages est généralementa peu prés neutrea I'égard
des transferts d'intéréts résultant des placements internationaux en titres d'em-
prunt. Ce poste de la balance des mouvements de capitaux étant de loin le plus
important (voir tableau 1), on négligera iciles effets de distorsion que les systemes
fiscaux exercent sur les investissements directs et les investissements de
portefeuille en actions de sociétés.

Cette neutralité du systéemefiscala I'égard des placements en titres d'emprunt
permet de présumer que les taux d'intérét réels des différents pays tendent a
converger, comme on |'a expliqué dans la premiére partie. Toutefois, cette tendance
a I'égalisation des taux d'intérét réels n'implique pas nécessairement |'égalisation du
codt réel du capital ; or c'est 1a ce qu'il faut pour obtenir la répartition optimale du
capital. Le régime d'imposition des entreprises de chaque pays, par exemple,
engendre un écart (ou« coinfiscal»), propre a ce pays, entre le taux d'intérét réel et
le colt réeldu capital. L'impd6t sur le revenu des personnes physiques crée aussi une
importante distorsion dans le comportement des ménages. Les différences de
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régime fiscal du revenu imputé du logement occupé par son propriétaire et des
intéréts des préts hypothécaires peuvent se traduire par des différences considé-
rables dans le codt réel du logement, méme si les taux d'intérét réels s'égalisent au
niveau international.

On cherchera maintenant @ estimer la valeur du «coin fiscal)) entre le taux
d'intérét réel et le colt réel du capital pour les investissements des entreprises et
l'investissement en logement afin d'évaluer l'importance des distorsions fiscales
pour la répartition internationale du capital'©.

1. Le régime d'imposition des entreprises et le colt réel du capital

al Le co0t réel du capital et le moyen de le mesurer

Dans l'analyse des effets du régime d'imposition des entreprises sur la
répartition du capital, le colt réel du capital joue un réle primordial. Pour un taux
d'intérét réel donné et un systeme fiscal donné, il y a un taux de rendement réel
minimum avant imp&t que I'entreprise doit obtenir avec un projet d'investissement
pour satisfaire les détenteurs des instrumentsfinanciers qu'elle a émis. Ce taux de
rendement minimum avant imp6t est le co(t réel du capital, qui est semblable au
concept classique de colt d'usage du capital mais qu'on mesure aprés amortisse-
ment''. Ensituation d'équilibre, le colt réel du capital est égal au taux de rentabilité
interne du projet marginal. Si ce taux est supérieur au codt réel du capital,
I'entreprise peut tirer un profit de ce projet. En revanche, s'il estinférieur au cot du
capital, I'entreprise ne mettra pas le projet & exécution puisque le rendement de ce
dernier ne couvrirait pas son co(t de financement.

Le co(t réel du capital dépend non seulement du taux d'intérét réel mais aussi
des dispositions du code des imp6ts relatives a I'amortissement, aux possibilitésde
déduction des diverses charges liées au financement du projet, etc. Strictement
parlant, le calcul de ce colt du capital devrait prendre en compte la politique de
financement des investissementssuivie par les entreprises, laquelle impliquele choix
du mode de financement optimal : emprunt, bénéfices non distribués ou émission
d'actions nouvelles. Or, on n'est pasd'accord sur la maniere de le faire. En principe,
une fois pris en compte le risque de faillite, la préférence des actionnaires, etc., le
co(t réel du capital devrait, & la marge étre le méme avec les différents modes de
financement. En pratique, les calculs effectués montrent que le co(t du capital est
trés différent suivant que l'investissement est financé par I'emprunt ou sur fonds
propres'2. L'une des raisons en est que, pour le financement sur fonds propres, ce
colt dépend du rendement que les actionnaires de la société sont supposés vouloir
tirer de leur placement pour un niveau donné de taux d'intérét réel. Le colt du capital
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sous forme de fonds propres est donc tributaire des hypothéses qui auront été faites
en ce qui concerne les facteurs suivants :

i} Degré d'aversion des investisseurs pour le risque ;
ii)  Taux d'imposition marginaux effectifs des dividendes et des plus-
values ;
iii) Rendement aprés imp6t des autres types de placement et colt de
I'emprunt aprés impot pour les investisseurs ;
iv) Relationentre le montant des bénéfices nondistribués et les variations des
cours des actions.

Etant donné les difficultés que présente ainsi la mesure du co(t du capital en
cas de financement sur fonds propres, on alimité I'analyse au co(t du capitalobtenu
par endettement, qui se mesure plus directement. Comme on I'a déja noté, le codt
du capital devrait, & la marge étre égal quelle que soit la source de financement. On
peut donc voir dans le colt mesuré du capital obtenu par endettement une valeur
supplétive du codt réel du capital' 3.

b} Le colt réel observé du capital en cas de financement par I'emprunt

Si une entreprise se procure des capitaux en émettant des titres d'emprunt au
taux du marché pour financer un projet d'investissement, le colt du capital dépend
des facteurs suivants'4 :

i) Taux d'intérét réel du marché;

ii)  Taux d'inflation ;

ifi) Taux d'amortissement ((économique» (c'est-a-dire le véritable taux
d'amortissement, et non celui qui est admis par le fisc) ;

iv) Taux de I'imp6t sur les sociétés ;

v) Valeur actualisée de I'annuité d'amortissement du nouvel investissement
admise par le code des imp6ts pour un taux d'actualisation égal au taux
d'intérét nominal aprés impot sur les sociétés [c'est-a-dire (taux d'intérét
nominal) X (1 moins taux de I'imp6t sur les sociétés)] ;

vi) Taux du crédit d'imp6t pour investissement et/ou taux de la subvention
pour investissement.

En I'absence d'imp6t sur les sociétés, le colt réel du capital serait égal au taux
réel. Enfait, avec I'impdt sur les sociétés, diverses dispositions fiscales ainsi que le
taux d'inflation et le taux d'amortissement économique influent sur le co(t réel du
capital. Ladifférence entre le colt du capital etletaux d'intérét réel peut étre appelée
((coinfiscal». A supposer que les taux d'intérét réels des différents paystendent a
s'égaliser a long terme, c'est sur l'importance de ce «coin fiscal)) que doit se
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concentrer |'attention. Si I'on observe dans le groupe des pays @ marchés de
capitaux ouverts des différences sensibles d'un paysa l'autre dans l'importance du
((coin fiscal)), il y aura des distorsions dans la répartition internationale du
capital.

Puisque, en situation d'équilibre, le codt réel du capito! est égal au taux de
rentabilité interne du projet marginal, le ((coinfiscal» intervient aussi dans ce projet
marginal. Quand le codt réel du capital est supérieur au taux d'intérét réel, le ((coin
fiscal» est dit positif, auquel cas le systemefiscal tend & freiner les investissements
des entreprises en opérant un prélevement sur le projet tout au long de sa durée de
vie. En revanche, quand le co(t réel du capital est inférieur au taux d'intérét réel, le
((coin fiscal)) est dit négatif. Dans ce cas, le systeme fiscal tend a favoriser
l'investissement en subventionnant finalement le projet marginal. Puisque I'imp6t
sur les sociétés assure en général des recettes nettes a I'Etat, il pourrait sembler
étrange d'avoir des «coins fiscaux)) négatifs. Pourtant, il est possible de
subventionner les projets marginaux a l'aide des ressources procurées par le
prélévement sur les projets inframarginaux's.

A l'aide des parameétresestimés pour certains pays de|’OCDE, on peut mesurer
l'importance du ((coin fiscal» pour toute une série de taux d'inflation et un niveau
donné de taux d'intérét réel (pour plus de détails, voir l'annexe B de Fukao et
Hanazaki, 1986). En général, les parametres fiscaux sont fondés sur les
renseignementsles plus récents dont on disposait au moment de |la rédaction de la
présente étude (octobre 1986). Les tableaux 3 @ 5 montrent l'importance des
« coins fiscaux» estimés avec des taux d'intérét réels de 3 a 5 pour cent pour sept
grands pays et certains petits pays. Le régime fiscal des investissements en
machineset en batiments au regard de I'imp6t sur les sociétés étant assez particulier
dans beaucoup de pays, on a donné séparément, dans les tableaux 3 et 4, lecolt du
capital pour ces immobilisations. Le tableau 5 donne le « coinfiscal» pour I'ensemble
des investissements des entreprises calculé avec application d'un coefficient de
pondération pour chaque catégorie d'immobilisations. Les Etats-Unis, le Royaume-
Uni et le Canada ayant profondément modifié leur régime d'imposition des sociétés,
on a estimé le ((coin fiscal)) pour l'ancien régime et le nouveau. Aux Etats-Unis,
l'ancien régime a été en vigueur jusqu'a la fin de 1985, le nouveau ayant été défini
par le projet de loi de 1986 portant sur la réformefiscale. En général, les nouveaux
régimes d'imposition des entreprises prendront effet aprésjuillet 1987. En ce qui
concerne le Royaume-Uni, I'ancien régime était en vigueur avant le budget 1984 et
le nouveau n'est entierement appliqué que depuis avril 1986. Au Canada, I'ancien
régime était encore en vigueur avant le budget 1986 et le nouveau ne doit étre
intégralement appliqué qu'aprés 1989.
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Comme ces tableaux le montrent, le ((coin fiscal)) est la plupart du temps
négatif et, mesuréen points, il s'accroit, pour untaux d'intérét réel donné, a mesure
gue le taux d'inflation augmente. Celatient a la possibilité de déduire les versements
d'intéréts du bénéfice imposable. Pour un taux d'intérét réel donné, quand le taux
d'inflation augmente, le taux d'intérét nominal s'accroit dans la méme proportion.
Bien que la hausse des taux d'intérét nominaux tende & réduire la valeur actualisée
d'un flux nominal inchangé d'annuités d'amortissement, le colt du capital
augmentant du méme coup, cet effet est trés largement compensé par I'augmen-
tation des sommes déduites au titre des versements d'intéréts. Dans tous les cas,
donc, le colt du capital est une fonction décroissante du taux d'inflation.

En ce qui concerne le colt du capital pour I'achat de machines (tableau 3), les
pays ayant mis en place un systeme général de crédits d'imp6t pour investissement
[Etats-Unis {« ancien régime))), Canada (((ancien régime») et Espagne] ou un
systéeme de subvention aux investissements (Belgique, Pays-Bas, Suede) ont un
((coinfiscal» négatif plus important. L'ancien impot sur les sociétés au Royaume-
Uni, qui admettait I'amortissement intégral des la premiére année, et le systeme

Tableau 3.  Estimation du ((coinfiscal)) pour les machines
Points de pourcentage

Taux d'intérét réel

3 ! 5
Taux d'inflation [ Taux d'inflation
0 5 10 15 0 5 10 15
Etats-Unisa) -325 -496 -6.96 -919| -411 58 -786 -10.10
bl -080 -234 -4.10 -6.05 | -129 -284 -461 -6.56
Japon -0.70 -246 -4.86 778 | -111 -296 542 -8.39
Allemagne -094 -307 -579 -902 | -152 -372 -6.50 -9.78
France -0.86 -256 -4.55 -6.80 [ -1.39 311 -512 -7.37
Royaume-Unia) -150 -400 4.50 -9.00| -250 -5.00 -750 -10.00
b 074 223 -394 -584( -118 -267 -4.38 -6.26
Italie -054 -199 -399 -6.42 | -0.84 -235 -4.38 -6.84
Canada @) -249 -360 -536 -759 | -290 -4.12 -594 -8.21
bl -043 177 =370 -6.05| -0.68 -212 -4.10 -6.48
Australie -585 -6.80 -804 -953 | -6.75 -7.72 -897 -10.47
Belgique -446  -591 -748 -9.18 | -545 -6.89 -847 -10.16
Pays-Bas -358 -450 -584 -751| -416 -512 -6.48 -8.16
Espagne -481 -507 -584 -6.96 | -5.27 -562 -6.44 -7.58
Suéde -6.97 -773 -89 -1057| -788 -870 -9.97 -1162

ai Ancien régime.
b} Nouveau régime.
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australien, qui autorise les entreprises a amortir au-dela de la valeur comptable de
l'investissement, font aussi apparaitre des ((coinsfiscaux» négatifs importants. En
revanche, les autres systemes fiscaux qui ne comportent pas ce genre de
dispositions en faveur des investissements ont généralement des « coins fiscaux »
plus faibles [Etats-Unis {« nouveau régimey), Japon, Allemagne, France, Royaume-
Uni (« nouveau régime»), Italie et Canada (((nouveau régime»)].

En ce qui concerne les investissementsen construction, la situation est assez
différente (tableau4). Pour unfaible taux d'inflation, les pays ayant prisdes mesures
en faveur de l'investissement ont un ((coinfiscal» négatif plus important. C'est le
cas tout particulierementde la Belgique, de I'Espagne, des Pays-Bas et de la Suéede,
qui ont prévu des crédits d'imp6t ou des subventions en faveur de l'investissement
relativementgénéreux. En revanche, le Royaume-Uni, qui n‘admet pas|'amortisse-
ment de la plupart des constructionsa usage commercial, fait apparaitre un « coin
fiscal)) positif. Avec un taux d'inflation élevé, les pays (Allemagne et Japon) qui
imposentlourdement les bénéfices des sociétésont un ((coinfiscal» plusimportant.

Tableau 4. Estimation du «coin fiscal» pour les batiments
Points de pourcentage

Taux d'intérét réel

3 | 5
Taux d'inflation Taux d'inflation
0 5 10 15 0 5 10 15
Etats-Unis a) -0.67 -2.72 -5.58 -9.00| -1.04 -320 -6.11 -9.56
b} 001 -118 -340 -6.10( 020 -126 -356 —6.28
Japon -0.09 -254 -650 -11.22( -0.08 -285 -6.91 -11.65
Allemagne -086 -362 -751 -1216( -1.33 -426 -823 -12.90
France -0.34  -241 -4.97 -788 | -0.73 -285 -543 -8.34
Royaume-Uni a) 169 -187 -549 -9.14 115 -242 -6.03 -9.69
b} 1.03 -103 -337 -586 | 090 -117 351 -5.99
Italie 0.04 -165 -4.50 -792| 014 -179 -4.72 -8.15
Canada a) -090 -272 -570 -922| -1.04 -313 -6.17 -9.70
b) 000 -197 -4.98 -844 | 000 -221 527 -8.73
Australie 0.20 -157 -461 -820| 038 -168 -4.80 -841
Belgique -226 -364 567 -812 | -281 -432 -6.37 -8.82
Pays-Bas -153 -273 -500 -172| -1.70 -314 -546 -8.19
Espagne -219 -299 -4.45 -6.18 | =259 -354 502 -6.76
Suéde -186 -356 -6.39 -991| -229 -415 -704 -10.58
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Tableau 5.  Estimation du «coin fiscal)) pour le capital total des entreprises
Points de pourcentage

3 5
Taux d'inflation Taux d'inflation
0 5 10 15 0 5 10 15
Etats-Unis a) -143 338 58 H06B|-1HY 3B 6.8 -9.72
bl -0.1I7r -15 361 -6.9| 0.4 -1.73 -3.87 -6.36
Japon 028 25 598 -10.12| -0.41 -2.88 -6.44 -10.61
Allemagne 091 329 650 -10.33|-1.4 -3H 12 -11.08
France 054 247 48 745 09 296 531 7.9
Royaume-Uni a) -0.17 -3.12 -6.08 -9.06| 0.9 3.8 6.8 9.8
b} 0.00 -1.73 371 b&| 03 -2.06 4.02 -6.15
ltalie 0.2 -180 428 -1.26| 029 208 -457 -7.58
Canadaa) -1.53 3.0r b5 857 -1.77 352 -6.08 9.1
bl -0.17 189 447 -7.49| -0.2r 211 48 -7.84
Australie 245 3.8 -6.11 -8.78|-2.74 -4.32 -6.63 -9.31
Belgique 3.2 -463 646 -8.58| 400 54 720 94
Pays-Bas 243 351 b3y -7.63| 2.77 -4.00 59 -8.18
Espagne 334 -3 506 -6.52|-3.76 445 564 -7.12
Suéde 4.3% 559 764 -10.23| 500 -6.37 -8.47 -11.08

al  Ancien régime.
b} Nouveau régime.

Celatient aufait que les déductions au titre des intéréts versés tendent a réduire les
taux d'intérét effectifs de ces pays si l'inflation y est forte.

L'importance du ((coin fiscal» pour l'ensemble des investissements des
entreprises reflete les effets moyens pondérés des deux composantes ci-dessus
(tableau 5). Avec un faible taux d'inflation, ce sont les petits pays européens
(Belgique, Espagne, Pays-Bas, Suede) et I'Australie quiontle ((coin fiscal » négatif le
plus important, suivis des Etats-Unis et du Canada (((ancien régime» dans les deux
cas). Avec untaux d'inflation élevé, les pays quiimposent lourdement les bénéfices
des sociétés ont aussi un ((coin fiscal» important (Allemagne et Japon).

Le tableau 6 donne les ((coins fiscaux » évalués au taux d'inflation de 1985
(indice implicite des prix du PNB/PIB). Pour untaux d'intérét réel commun de 5 pour
cent, onobserve des écarts importants d'un paysa l'autre dans le co(t du capital. Ce
sont les Etats-Unis et le Canada avec leur nouveau régime ainsi que le Japon qui ont
le colit du capital le plus élevé avec des ((coins fiscaux » négatifs inférieursa 2 points
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Tableau 6. Estimation du coin fiscal pour un taux d'intérét réel
de 5 pour cent et au taux dinflation de 1985

Points de pourcentage

Taux d'inflation

Machines Batiments Capital total présumé & l'aide de
des entreprises I'indice implicite du
PNB/PIB

Etats-Unisa) -5.26 -2.41 -3.25 34
bl -2.32 -0.68 -1.16 34
Japon -1.67 -0.81 -1.08 17
Allemagne -2.37 -2.40 -2.38 21
France -345 -3.29 -3.35 5.9
Royaume-Unia) -5.55 -3.21 -4.58 6.1
b} -3.03 -1.67 -2.46 6.1
Italie -3.85 -3.95 -3.91 8.8
Canadaal -361 -222 -2.77 32
bl -153 -1.28 -1.38 3.2
Australie —-7.98 -2.31 -4.78 6.1
Belgique -6.95 -4.39 -551 5.2
Pays-Bas -4.52 -2.17 -3.20 2.2
Espagne -6.21 -4.64 -5.32 8.8
Suéde 911 -5.09 -7.05 6.8

al  Ancien régime.
b/ Nouveau régime.

pour I'ensemble du capital productif. A I'autre extréme, ce sont la Suede, la Belgique
et 'Espagne qui ont le colt le moins élevé avec des «coins fiscaux)) négatifs
supérieursa 5 points. Dans le groupe des grands pays, les valeurs négatives les plus
fortes s'observent aux Etats-Unis (((ancien régime))), en France et en ltalie. Le
Royaume-Uni, qui avait le ((coin fiscal» négatif le plus important dans I'ancien
régime, affiche avec le nouveau un chiffre sensiblement plus faible. On constate
également une réductiondu « coinfiscal» avec le nouveau régime des Etats-Uniset,
dans une moindre mesure, avec celui du Canada. Les valeurs actuelles du « coin
fiscal» sont de I'ordre de —1 & —4 points dans le groupe des grands pays et de —3 a
—7 points pour les autres pays figurant sur le tableau.

Si le cot du capital et le ((coinfiscal» permettentde mesurer sommairement,
mais valablement, I'effet du systeéme fiscal, plusieurs facteurs peuvent encore en
limiter la portée. Tout d'abord, ils netiennent pascomptedes effets de lafiscalité sur
le cash-flow. Méme si le taux élevé de I'imp6t sur les sociétés abaisse le colt du
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capital en période de forte inflation, il a aussi une influence défavorable sur le
cash-flow courant '(ou marge brute d'autofinancement) de l'entreprise. Si celle-ci
considere le financement externe comme plus colteux que le financement par
prélevementsur les bénéfices nondistribués, le taux élevé de I'imp6t sur les sociétés
la dissuade d'investir. En second lieu, on suppose que le crédit d'imp6t pour
investissementet les annuités d'amortissement peuvent étre imputés entierement
sur I'imp6t da au titre de I'exercice en cours ou sur le bénéfice imposable du méme
exercice. Or, unefois que ces déductionsont ((absorbé» la totalité de I'impét da, ces
incitations a l'investissement perdent leur efficacité. Les sociétés se trouvant dans
cette situation étaient devenues nombreuses au Royaume-Uni avec l'ancien
systeme fiscal. Suivant une étude de Devereux et Mayer (1984), prés de la moitié
des quelque quatre mille grandes entreprises britanniques avaient, en 1981,
progressivement épuisé leurs possibilités d'imputation. Pour ces entreprises, ainsi
exonérées d'imp6t en pratique, le colt du capital était égal a cette époque au taux
d'intérét réel sans le moindre ((coinfiscal». A cet égard, beaucoup d'entreprises du
Royaume-Uni, avaient, méme avec l'ancien systémefiscal, le colt du capital le plus
élevé parmi les pays considérés’6,

2. Lerégime d'imposition des ménages et le colt de l'investissement
en logement

Bien gue moins important que l'investissement des entreprises, 'investisse-
mentenlogement est I'un des principauxemplois de I'épargne. Dansla mesureou le
régime d'imposition des ménages affecte le colt du financementde la construction
de logements, il peut également introduire une distorsion dans la répartition du
capital. On cherchera dans la présentesection a estimer le « coinfiscal» entre le taux
d'intérét réel et le colt réel du financement de l'investissement en logement.

Outre le colt du financement, divers facteurs affectent le colt total de
l'investissement en logement : politique des pouvoirs publics concernant |'aména-
gement des zones urbaines et I'utilisation des sols, réglementation de la
construction de logements, régime d'imposition de la propriété et de la fortune'”.
Dans I'analyse qui suit, on s'attachera cependant surtout a la relation entre le régime
d'imposition des personnes physiqueset le colt dufinancementde l'investissement
en logement pour faire une comparaison chiffrée du codt réel de ce type
d'investissement dans certains pays de I'OCDE.

Prenonsd'abord le cas de la constructiond'un logement entierement financée
par i'emprunt. Le régime fiscal peut affecter le colt de cet emprunt a plusieurs
égards ; il s'agira surtout de savoir :
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Si les intéréts versés sur ies emprunts hypothécaires sont déductibles du
revenu imposable et, dans I'affirmative, si cette déductibilité est limitée
dans le temps ou plafonnée ;

S'il existe des crédits d'imp6t ou des préts bonifiés du secteur public ;
Si le revenu imputé du logement occupé par son propriétaire s'ajoute au
revenu imposable.

Compte tenu de cesfacteurs, on a estimé les « coins fiscaux» de divers pays de
I’OCDE (on trouvera des indications plus détaillées dans l'annexe C de Fukao et
Hanazaki, 1986).

Le tableau 7 donne les estimations du ((coinfiscal» entre le taux d'intérét réel
et le colt réel apres imp6t de l'investissement en logement. Comme les Etats-Unis
vont réduire sensiblement le taux marginal d'imposition des revenus des ménages
(projet de réformefiscale de 1986}, on a calculé le ((coinfiscal» pour I'ancien régime
et le nouveau.

A mesure que le taux d'inflation s'éleve, le ((coin fiscal)) augmente aux
Etats-Unis (dans I'ancien régime et dans le nouveau), au Royaume-Uniet en Suede
du fait que les intéréts versés sont déductibles. Pour un niveau donné du taux
d'intérét réel, les intéréts déductibles augmentent @ mesure que le taux d'inflation
monte, ce qui tend a accroitre le ((coinfiscal» négatif dans ces pays en cas de forte
inflation. En revanche, le ((coin fiscal)) est beaucoup plus faible au Japon, en
Allemagne, en France et en Australie, pour la raison que le plafonnement des
avantages fiscaux le rend insensible aux variations du taux d'inflation. L'importance
du ((coinfiscal» dans ces pays est au surplus réduite par la limitation dans le temps
de ces avantages. Comme la construction de logements ne bénéficie pas d'un
régime fiscal de faveur au Canada, le ((coinfiscal» y est en permanence égal a zéro,
et le colt réel du financement coincide toujours avec le taux d'intérét réel.

Un second cas est celui ou l'investissement en logement est entierement
financé par prélevement sur les avoirs (autrement dit, par liquidation d'actifs
financiers). Dans ce cas, le co(t d'opportunité de l'investissement dépend du taux
d'intérét marginal des revenus provenant d'intéréts. En général, la fraction des
revenus nominaux qui compense le taux d'inflation anticipé est passible du méme
régime fiscal que la composante réelle du taux d'intérét nominal. L'imp6t frappant
les intéréts percus tend donc a réduire le rendement réel aprés impo6t des actifs
financiers détenus par les ménages en cas de forte inflation. De la sorte, le colit
d'opportunité de l'investissement en logement mesuré par le rendement réel apres
imp6t des actifs financiers serait moindre dans un pays qui applique untaux marginal
plus fort pour I'imposition des revenus des particuliers et qui a un taux d'inflation
élevé que dans un pays a faible taux d'imposition et a faible taux d'inflation.
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Tableau 7.

Estimation du ((coinfiscal» pour le logement

Points de pourcentage

Etats-Unisa)
b

Japon
Allemagne
France
Royaume-Uni
Canada
Australie
Suede

Etats-Unisa)
b)

Japon
Allemagne
France
Royaume-Uni
Canada
Australie
Suede

Taux d'intérét réel

3 I 5
Taux d'inflation | Taux d'inflation
0 5 10 15 | o 5 10 15
Financement par 'emorunt

-0.79 211 -343 -474 | -132 -264 -39 -5.27
-045 -120 -195 -270 | -0.75 -150 -2.25 -3.00
-023 -023 -0.23 -023 | -0.35 -0.35 -0.35 -0.35
-0.06 -011 -011 -0.11| -0.15 -0.18 -0.18 -0.18
-0.03 009 -015 -0.18 | -0.10 -0.19 -0.29 -0.29
-0.71  -190 -310 -4.29 | -119 -238 -357 -4.76

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-0.13 -033 -0.54 -0.75 | -0.33 -0.66 -1.00 -1.33
-053 -18 -319 -452 | -1.06 -239 -3.72 -5.05

Prélévement sur les avoirs

-0.79 211 -343 -4.74 | -132 -264 -39 -5.27
-045 -120 -195 -270 | -0.75 -150 -2.25 -3.00
-0.42 -112 -182 -252 | -0.70 -140 -210 -2.80
-0.66 -176 -286 -3.96 | -1.10 -220 -3.30 -4.40
-0.30 -0.80 -130 -180 | -050 -1.00 -150 -2.00
-0.90 -240 -390 -540 | -150 -3.00 -4.50 -6.00
-0.88 -235 -382 -529 | -147 -294 -441 -5.88
-0.90 -240 -390 -540 | -150 -3.00 -4.50 -6.00
-159 -425 -691 -957 | -266 -532 -7.97 -10.63

a) Ancien régime.
b} Nouveau régime.

On voit au tableau 7, qui considére le cas de « prélevement sur les avoirs)),
quelle est I'importance du ((coinfiscal» estimé entre le taux d'intérét réel en tant que
tel et le méme taux aprés impdét (autrement dit, le colt d'opportunité de
linvestissementen logement) pour des taux d'intérét réels de 3 et 5 pourcent'8. La
Suede, le Royaume-Uni, I'Australie, le Canada et I'Allemagne ont des ((coins
fiscaux)) relativement importants en situation de forte inflation a8 cause du niveau
plus élevé des taux marginaux d'imposition des revenus. Au contraire, le Japon et la
France ont un ((coin fiscal» relativement faible. Aux Etats-Unis l'importance du
((coinfiscal» a sensiblement diminué avec la réforme fiscale de 1986.
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Tableau 8. Estimation du ((coinfiscal)) pour linvestissement en logement
pour un taux d'intérét réel de 5 pour cent et au taux dinflation de 1985

Points de pourcentage

&Cain fiscal v Taux d'inflation présuméa

- S N L
Etats-Unisal -221 -2.21 34
bl -1.26 -1.26 3.4
Japon -0.35 -0.94 17
Allemagne -0.18 -1.56 21
France -0.21 -1.09 59
Royaume-Uni —2.64 -3.33 6.1
Canada 00 -2.41 3.2
Australie -0.74 -3.33 6.1
Suéde -2.87 -6.27 6.8

al  Ancien iégime.
bl Nouveau régime.

Letableau 8 donne les valeurs du « coin fiscal» estimé pour I'« ouvrier moyeny
dans I'hypothese d'un taux d'intérét réel de 5 pour cent. Ces chiffres sont calculés
sur la base du taux d'inflation effectif de 1985 mesuré par l'indice implicite des prix
duPNB/PIB. Dans le cas de financement par I'emprunt les « coins fiscaux)) se situent
entre —2 et —3 pour cent pour le Royaume-Uni et la Suéde, pays ou ils ont des
valeurs négatives élevées. Les Etats-Unis figuraient dans ce groupe du temps de
I'ancien régime d'imposition ;avec le nouveau, le ((coinfiscaly se trouve fortement
réduit. Le ((coinfiscal» est en revanche généralementfaible au Japon, en Allemagne,
en France et en Australie ; il est de zéro au Canada. En valeur absolue, I'écart entre
les « coins fiscaux)) de ces deux groupes est d'environ 2 points dans I'hypothése
d'un taux d'intérét réel de 5 pour cent. Ce méme tableau donne également les
« coins fiscaux» calculés dans le cas de « prélévementsur les avoirsy. Dansla plupart
des pays, a l'exception des Etats-Unis, le plafonnement des avantages fiscaux fait
que le ((coin fiscal)) est plus important dans ce cas que dans celui d'un
investissement financé par I'emprunt. Les «coins fiscaux)) sont d'un niveau trés
différent dans les deux cas, notamment en Allemagne, au Canada, en Australie et en
Suede.
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B. Le systéme fiscal et la répartition du capital a long terme

Lesrégimesactuelsd'imposition des entrepriseset des ménagesse traduisent,
onvient de le voir, pardes ((coinsfiscaux))entre les taux d'intérét réels et le colit réel
du capital, dont les valeurs different sensiblement d'un paysa l'autre. Dufait de ces
distorsions fiscales, il se peut que l'intégration des marchés de capitaux n'ait pas
tous les effets positifs qu'on en attend sur le plan de la répartition des ressources.
Les distorsions que les différences de systéme fiscal introduisentdans l'incitation a
investir pourraient méme étre telles que l'intégration plus poussée des marchés
aboutirait enfait a une moinsbonne répartitiondu capital. Sitel étaitle cas, ilfaudrait
alors que des mesures soient prises au plan international pour supprimer les
distorsions fiscales ainsi que les obstacles aux mouvements de capitaux. On
cherchera dans cette sectiona mesurer les effets a longterme de l'interaction entre
I'intégration financiére et les « coins fiscaux» créés par le régime d'imposition des
entreprises.

Dans le cas d'un petit pays a économie ouverte, on peut supposer que le taux
d'intérét réel mondial est donné. En revanche, un grand pays a économie ouverte
affecte par sa politique I'évolution du taux d'intérét réel mondial. On estimera
d'abord iciles effets des ((coinsfiscaux» dans le cas d'un petit pays, puis dans celui
d'un grand pays en tenant compte des variations du taux d'intérét réel mondial.

1. Les effets des «coins fiscauxs dans le cas d'un petit pays

Dans le cas d'un petit pays, le taux d'intérét réel est considéré comme donné.
Le codt réel du capital pour les investissements productifs est déterminé par trois
facteurs : les parametres du régime d'imposition des entreprises, le taux d'intérét
réel exogene et le taux tendanciel d'inflation (voir dans laméme partie sous A. 1.b.).
A longterme, le stock de capital affecté a la productionest déterminé par la courbe
du produit marginal du capital et le colt réel du capital. Si ce dernier diminue sous
I'effet de l'institution d'un avantagefiscal pour les investissementsou d'une hausse
du taux tendanciel d'inflation, la demande de capital physique s'accroit. Le taux
d'intérét réel et I'offre de main-d'ceuvre étant donnés, la position extérieure nette du
pays se dégradera d'un montant égal a l'accroissement du stock de capital, car
I'épargne interne accumulée (c'est-a-dire le patrimoine global net de I'économie)
n'‘est pas affectée si le taux d'intérét réel reste inchangé. En d'autres termes,
l'accroissement du stock de capital est financé par emprunt a I'étranger (ou par
réduction des avoirs a ['étranger).

On peut estimer la relation a long terme entre le co(t réel du capital et la
demande de capital réel du secteur des entreprises en utilisant les fonctions de
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productiondes sept grands pays du modéle mondial INTERLINK du Secrétariat de
I'OCDE"®. Les fonctions de production ayant trois facteurs (travail, capital et
énergie) et un produit, on estime l'effet d'une variation d'un point du codt réel du
capital sur la demande de capital, I'offre de main-d'ceuvre et le colt réel de I'énergie
étant considérés comme donnés (pour plus de détails, voir 'annexe D de Fukao et
Hanazaki). Cette variation d'un point du codt réel du capital correspond en gros a
l'institution d'un crédit d'impdt de 4 pour cent pour tous les investissements
productifs ou & une augmentation de 3 ou 4 points du taux tendanciel dinflation.

Les résultats des simulations apparaissent au tableau 9. Dans le cas des
Etats-Unis, une baisse d'un point du co(t réel du capital accroit la demande de
capitald'environ 365 milliardsde dollars (valeur 1985), ce qui représente a peu prés
7 pour cent du stock de capital des entreprises américaines et plusde 9 pour centdu
PNB des Etats-Unisen 1985. Si ce chiffre peut sembler élevé, ilfaut considérer qu'il
s'agit 1a d'une variation non récurrente de la demande de capital entre deux
équilibres en état stationnaire. On noteraaussi que la variation du co(t réel du capital
est supposée durable. Sion la considérait comme temporaire, son effet serait bien
moindre.

Les variations de la demande de capital dans les septs grands pays vont de
7 pour centa présde 17 pour cent du stock de capital des entreprises. Le co(t réel
d'usage du capital se situant entre 9 et 20 pour cent, I'élasticité de la variation du
capital par rapport au co(t réel d'usage est de l'ordre de l'unité, le Canada et le
Royaume-Uni occupant les deux positions extrémes avec 1.7 et 0.8 respective-
ment. Rapportée au PNB, la variation du stock de capital va de 9 & 23 pour cent

Tableau 9. Indice dune baisse dun point du co(t réel du capital
sur la demande de capital

Variation de la demande de capital Elasticité de la
demande de capital
Par rag:(;:p:iitlglstock Pa;ﬁg;/)glr; au En miIIia:EdfJ cje dollars| c:ﬁntf?ucsione crj:el
% % e u capital
Etats-Unis 6.9 9.2 365 1.49
Japon 70 9.8 131 1.02
Allemagne 10.4 16.4 103 141
France 8.1 11.8 61 121
Royaume-Uni 8.4 16.0 73 0.83
Italie 125 22.5 80 102
Canada 16.8 47.2 157 1.72

d Endollars de 1985.

76



suivant les pays, sauf au Canada ou elle atteint le chiffre exceptionnellement élevé de
47 pour cent en raison de la forte semi-élasticité de la demande de capital par
rapport a la variation du co(lt réel du capital et de la valeur élevée du rapport
capital/PNB20,

2. Les effets des «coins fiscaux)) dans le cas d'un grand pays

Pour estimer les effets des variations des « coinsfiscaux » dans les grands pays
a économie ouverte, il faut introduire des hypothéses supplémentaires. Tout
d'abord, une hausse du taux d'intérét réel mondial affecte non seulement les
investissements productifs des entreprises mais aussi les investissements en
logements. Comme on ne dispose cependant pas d'estimations fiables en ce qui
concerne I'élasticité de la demande de logements par rapport au colt réel du
financement de ce type d'investissement, on suppose que le stock de logements
n'est pas affecté par lavariation dutaux d'intérét réel mondial. Endeuxieme lieu, une
hausse du taux d'intérét réel entrainera probablement un certain accroissement de
I'épargne. Toutefois, comme les études empiriques n'ont généralement pas pu
déceler un effet significatif du taux d'intérét réel sur I'épargne, on suppose que
I'épargne mondiale accumulée n'est pas affectée par la variation de ce taux.
Troisiemement, une augmentation de la demande de capital d'un grand pays
affecte aussile colt réel de I'énergie mais, la encore, on suppose que ce prix reste
constant. On admet enfin que les marchés de capitaux des pays de I'OCDE sont
parfaitement intégrés, tandis que I'épargne nette dureste du monde est déterminée
de maniére exogene. Avec ces hypotheses le stock total de capital du secteur des
entreprises de lazone de I’OCDE ne varierait pas, encore qu'un pays puisse attirer du
capital en provenance des autres pays.

Lesrelations entre letaux d'intérét réel et lademande de capital de chaque pays
peuvent étre tirées de I'estimation de la fonction du co(t réel du capital, qui lie ce
dernier autaux d'intérét réel, et des relations estimées entre lademande de capital et
le colt réel du capital présentées au tableau 9. En agrégeant les courbes de la
demande de capital des différents pays, on peut tirer la relation entre la demande
mondiale de capital et le taux d'intérét réel mondial. Cette relation permet d'estimer
les effets des variations des ((coins fiscaux » sur letaux d'intérét réel mondial et sur
la position extérieure de chaque pays (voir pour plus de détails I'annexe D de Fukao
et Hanazaki, 1986). Le tableau 10 récapitule les résultats de cette simulation. A
supposer gue les Etats-Unis adoptent une disposition fiscale équivalant & une
réduction de 1 point du co(t réel du capital pour un niveau quelconque de taux
d'intérét réel, le taux d'intérét réel mondial augmente de 0.41 point. Les avoirs
extérieurs nets des Etats-Unis diminuent d'environ 260 milliards de dollars
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Tableau 10. Incidence dune incitation fiscale équivalente
a une réduction dun point du co(t réel du capital

Pays offrant une incitation USA JAP RFA FRA RU ITA CAN

Hausse du taux d'intérét réel mondial
(points de pourcentage) 041 0.15 0.12 0.07 0.08 0.09 0.18

Incidence sur la position extérieure
(en milliards de dollars EU.

de 1985)

USA -256 39 31 18 22 24 47

JAP 48 -114 14 8 10 11 21

RFA 30 11 -95 5 6 7 13

FRA 19 7 5 -57 4 4 8

RU 25 9 7 4 -68 6 11

ITA 29 10 8 5 6 74 12

CAN 52 19 15 9 10 11 -134

ROW 52 19 15 9 10 11 22
Pour référence

Hausse du taux d'intérét réel

intérieur lorsque les marchés de

capitaux sont cloisonnés

(points de pourcentage) 137 111 139 130 118 115 1.23
Part du PNB en 1985 (%) 458 153 72 59 52 41 38

al USA = Etats-Unis ; JAP = Japon; RFA = Allemagne ; FRA = France ; RU = Royaume-Uni ; CAN = Canada ; ITA = Italie ; ROW = Reste du
monde.

(valeur 1985)tandis que la position extérieure des autres pays s'améliore. On peut
observer I'effet defreinage exercé par la hausse induite dutaux d'intérét réelmondial
en comparant ce résultat a celui du tableau 9, quifaisait apparaitre une réduction de
quelque 370 milliards de dollars en I'absence de variation du taux d'intérét réel
mondial.

Pour les autres grands pays, les effets des variations des « coins fiscaux» sur le
taux d'intérét réel mondial sont beaucoup plusfaibles :de 0.07 a 0.18 point. Cette
différence tient a la place que le PNB des Etats-Unis occupe dans le total de la zone
de I'OCDE (46 pour cent). Le Japon, qui vient pourtant a la seconde place, ne
représente que 15 pour cent du PNB total de la zone, suivi de I'Allemagne avec
7 pour cent. Etant donné cependant I'ampleur de la variation en valeur absolue de la
position extérieure nette, l'importance des mouvements induits de capitaux est
encore sensible pour les autres grands pays.

Ces résultats donnent a penser que la réforme fiscale intervenue récemment
aux Etats-Unis pourrait avoir un effet favorable sur le taux d'intérét réel mondial.

78



Comme le montre le tableau 6, cette réforme réduit le ((coin fiscal» de 2 points
environ. En conséquence, le taux d'intérét réel mondial diminuerait d'environ
0.8 point. Cependant, étant donné les hypothesessous-jacentes aux calculs, on ne
doit voir dans ce chiffre, ainsi d'ailleurs que dans ceux des tableaux 9 et 10, qu'une
indication tres approximative de I'ordre de grandeur des effets éventuels.

C. Le colt des distorsions fiscales

Les ((coins fiscaux)) peuvent donc, on vient de le voir, étre a l'origine d'une
large redistributiondu capital ou de distorsions dans la répatrtition internationaledu
capital avec des marchésde capitauxintégrés. L'adoption dans un paysdonné d'une
incitationfiscale a l'investissement peut momentanément accroitre la production du
fait de 'augmentation des investissements. A longterme, néanmoins, il se peut que
le produit marginal du capital affecté aux investissementsfavorisés par le régime
fiscal ne couvre pas les colts véritables de financement. Etant donné la grande
mobilité du capital, la mesure fiscale prise en faveur des investissementstend a
détériorer la position extérieure du pays considéré. Le colt d'opportunité des
investissementssuscités par le régimefiscal étant le taux d'intérét réel mondial, ily
aurait une perte de produit national net égale a la différence entre le taux d'intérét
réel mondial et le taux intérieur de rendement du projet marginal d'investissement.
Ce « manque & produire» entraine inévitablementune baisse du niveau de bien-étre
dans le pays considéré.

On peut calculer I'importance de ce « manquea produirey» a partir de I'élasticité
estimée des mouvements de capitaux. Supposons qu'un petit pays prenne une
mesure fiscale en faveur de l'investissement équivalant a une réductionde 2 points
du co(t réel du capital quel que soit le taux d'intérét réel. L'effet de cette mesure est
a peu prés le méme que celui d'un crédit d'impot a l'investissement de 8 pour cent
pour tous les investissements. Comme on |'a vu au tableau 9, cette incitationfiscale
accroit le stock de capital de 20 a 40 pour centdu PNBa longterme, ce qui entraine
une augmentationde 14a 25 pour cent du rapportstock de capital/PNB (exception
faite du Canada). S'il n'y a pas dautres distorsions au départ, le ((manque a
produire)) peut étre calculé comme suit :

(Manque & produire) = (Variation du stock de capital)
X (Valeur du coin fiscal)/2.

La division par 2 tient au fait que la différence moyenneentre le taux d'intérét réel et
la courbe du produit marginaldu capital représentea la marge a peu pres la moitié du
((coinfiscaly. Le « manquea produire» entrainé par cette mesure est donc de I'ordre
de 0.2 a 0.4 pour cent du PNB.
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Bien que ce co(t puisse paraitre faible comparativement a I'ampleur du
mouvement de capital, les ((coinsfiscaux» prennentune valeur extrémement élevée
lorsque l'inflation est forte. Avec un taux tendanciel d'inflation de 10 pour cent, le
((coinfiscal» représente 4 et 8 pour cent pour 'ensemble du capital productif (voir
tableau 5). Dans ce cas, le ((manquea produire)) pourrait représenter plus de 1 pour
cent du PA\B.

CONCLUSIONS

La libéralisationdes opérations financieres avec I'étranger dans la plupart des
grands pays de I"'OCDE a donné naissance & un marché international des capitaux
fortement intégré. Grace & la suppression du contrble des changes, on a vu
converger les taux d'intérét du marché national et ceux de I'euro-marché pour
certaines monnaies de premier plan, notamment le dollar des Etats-Unis, le yen, le
deutschemark, la livre et le dollar canadien. Théoriquement, I'intégration accrue des
marchés tend aussi a faire converger les taux d'intérét réels des pays ouverts sur
I'extérieur, en particulier dans le compartiment & long terme des actifs financiers.
Bien que cette convergence soit plus difficile & apprécier étant donné I'ambiguité
inhérentea la définition des taux réels, on a vu dans la premiére partiede I'étude que
ceux-ci avaient effectivement marqué une tendance a se rapprocher dans les
années 80.

L'intégration internationale des marchés de capitaux a des répercussions
importantessur la répartition internationale du capital. A condition qu'il n'y ait pas
d'autres distorsions, la tendance a la convergence des taux d'intérét réels devrait
améliorer l'affectation des ressources et augmenter le niveau de bien-étre.
Toutefois, le régime d'imposition des bénéfices des entreprises et des revenus des
ménages engendre dans chaque pays l'apparition d'un «coin fiscal», dont
I'importance est propre a ce pays, entre le taux d'intérét réel, d'une part, et le colt
réel apres imp6t du capital pour les investissements productifs et l'investissement
en logement. L'impo6t n'étant généralement pas indexé sur les prix, ce « coin fiscal»
dépend non seulement des parametres fiscaux mais aussi du taux d'inflation. Les
estimations données dans la deuxiéme partie de I'étude montrent que le «coin
fiscaly tend a s'élargir dans les pays dont le systéeme fiscal favorise les
investissementset/ou dans lesquels le taux d'inflation est élevé. Par suite, méme si
les taux d'intérét réels s'égalisent entre les pays, le codt réel du capital differe
sensiblement, d'ol des distorsions dans la répartition du capital.
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D'apres la simulationqu'on a présentée, les effets contraires de ces distorsions
sur la répartition du capital peuvent éventuellement atteindre des proportionstrés
importantes avec des marchés intégrés. Une variation d'un point du co(t du capital
aprés imp6t peut & long terme modifier de 7 a 13 pour cent le stock de capital du
secteur des entreprises. Comme on observe des différencesde 2 a 3 pointsentre les
valeurs estimées du ((coinfiscal» suivantle systeme d'imposition des bénéficesdes
entreprises, les distorsions fiscales pourraient créer un large déséquilibre dans les
positionsextérieures nettes, d'ou une « perte» sensible de bien-étre. A cet égard, les
réformes fiscales récentes, en particulier celles des Etats-Unis (1986}, du
Royaume-Uni (budget 1984) et du Canada (budget 1986) représentent un grand
pas en avant dans la voie de I'harmonisation des systéemes nationaux d'imposition
des entreprises et d'une meilleure répartition du capital au niveau international.
Cependant, méme avec des systémes fiscaux harmonisés, l'importance du « coin
fiscal» dépendra toujours du taux tendanciel d'inflation a moins que la fiscalité ne
soit intégralement indexée. La baisse et la stabilisation des taux d'inflation
conditionne donc également pour une part importante une répartition économique-
ment judicieuse du capital étant donné l'intégration des marchés de capitaux.
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NOTES

On ne considére ici que le cas ou les actifs extérieurs en portefeuille ne sont pas assortis
d'une couverture a terme. Bienque chaque investisseur puissetoujours couvrir son risque de
change sur lesmarchésa terme, iln'est pas possiblequetous lesinvestisseurscouvrent leurs
risques en devises consolidés. Voir Fukao (1983).

Dooley et Isard (1980), Claassen et Wyplosz (1982). Ito (1983), Otani et Tiwari (1981),
Caramazza et ai. {1986).

Voir Deutsche Bundesbank (1985) pour I'historique du contrdle des changes en Alle-
magne.

Voir Economic Planning Agency of Japan (1984) pour I'historique du contrdle des changes
au Japon.

Les Etats-Unis, I'Allemagne et la Franceont suppriméen 1984 laretenuea la source sur les
revenus d'obligations publiques détenues par les non-résidents.

Envertu de la plupart des conventions relatives a la double imposition, la retenuea la source
est, soit supprimée, soit ramenéea 5—-15 pour cent des intéréts encaissés et I'impot versé
aux autorités étrangéres peut venir en déduction du montant de I'imp6t national. Ily a
toutefois quelques cas ou le systéme fiscal international joue a I'encontre des investisse-
ments extérieurs. C'est ainsi que les investisseurs qui sont exonérés d'impbt, telles les
caisses de retraites aux Etats-Unis, ne peuvent de ce fait méme bénéficierdu crédit d'imp6t
étranger. Pour plus de détails voir Bureau international de documentation fiscale (1985).

La question des diverses modes de mesure des taux d'intérét réelsest traitée dans Atkinson
et Chouraqui (1985).

En régime de taux de change parfaitement fixes, les taux d'intérét nominaux s'égalisent
méme & court terme. Sitel est le cas, les deux pays n'ont en fait qu'une seule monnaie et les
deux banques centrales n'ont aucune indépendance dans la conduite de la politique
monétaire. Dans cette situation extréme, les deux pays constituent en fait un seul et méme
pays du point de vue des opérations financiéres. Le processus d'égalisation des taux
d'intérét réelsentre les deux paysest absolument identique a celui que I'on observeraitentre
deux régions d'un méme pays. Avec un systeme de parités fixes mais ajustables comme le
SME, lestaux d'intérét nominaux ne s'égalisent pasa courtterme. Cette divergencetient a la
marge autoriséede fluctuation destaux de change et aux modifications futures possiblesdes
parités. Dans la pratique, les réalignements opérés dans le passé au sein du SME reflétaient
principalement la différence de taux d'inflation entre les pays Membres. C'est la raison pour
lagquelle on peut observer une convergence des taux d'intérét réels méme parmiles pays du
SME.
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10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

Le cadre de I'analyse est présenté sommairement dans I'annexe B, maison trouvera le détail
de I'estimation des « coins fiscaux» et de la simulation effectuée a I'aide du bloc de I'offre du
sy.stéme INTERLINK dans les annexes de Fukao et Hanazaki (1986). disponibles sur
demande au Département des affaires économiques et statistiques de "OCDE.

L'épargne des ménages d'un pays pourrait aussi réagir aux mesures fiscales favorisant ou
défavorisant I'épargne, ce qui créerait encore une autre distorsion dans l'affectation des
ressources. Bien gu'il s'agisse la d'une question trés importante, on n‘en a pastenu compte
explicitement dans les développements qui suivent. La raison en est que le taux d'épargne
est généralement considéré comme relativement peu sensible a une variation des taux
d'intérét réels. On trouvera dans Sturm (1983) une étude récente sur ce point.

Le concept de col(t du capital a été analysé par Auerbach (1983) et King et
Fullerton (1984).

McKee etai. (1986) et King and Fullerton (1984) ont estimé les «coins fiscaux))
correspondant aux différentes sources de financement des investissements des entreprises.
Ces estimations font apparaitre une différence sensible de co(t du capital selon que le
financement est assuré par I'emprunt ou sur fonds propres.

Dansun équilibredit de Miller, le cot dufinancement par t'emprunt est égal au colt marginal
véritable du capital (voir Miller, 1977). Néanmoins, dans d'autres modeéles, le co(t véritable
du capital dépendnon seulement du co(t du financement par I'emprunt mais aussidu codt du
financement par fonds propres. Voir Auerbach {1983).

Voir Fukao et Hanazaki{1986), annexe B ou le chapitre 2 de King et Fullerton (1984).

Les crédits d'imp6t pour investissement, par exemple, constituent des subventions a
l'acquisition de nouveaux biens d'équipement financées par I'impdt sur le capital existant.
Comme le systeme d'imposition desentreprises est enfait un mélangede préléevements, non
seulement sur le capital physique mais aussi sur les rentes de monopole, I'habileté de
gestion, etc., il peuttout a lafois procurerdes recettesaufisc et stimuler lesinvestissements
marginaux. Dans la mesure ou la fiscalité des entreprises constitue un prélévement sur
I'habileté de gestion, elle fausse également la répartition internationale de ce facteur. Sile
codt du capital, qui est une notion marginale, est essentiel pour la répartition du capital
physique, letaux moyend'imposition serait beaucoup plus approprié en ce qui concerne celle
de I'habilité de gestion. Bien qu'il puisse avoir de l'importance, ce probleme n'est pas traité
ici car les investissements directs restent beaucoup moins importants que les flux de
supports d'endettement (voir tableau 1).

Dans le cas des Etats-Unis, les entreprises ayant épuisé leurs possibilités d'imputation sur
I'impdt ne sont pas aussinombreuses. Selon Auerbachet Poterba(1986), lesentreprisesqui
avaient des pertes a reporter représentaientmoins de 3 pour cent de la valeur marchandedu
secteur des entreprises non financiéres en 1984.

Commeon le voit dans I'annexe Cde Fukaoet Hanazaki(1986)ou dans McKee etal. {1986),
les taux d'imposition de la propriété et de la fortune sont facilement discernables. En
revanche, la valeur fiscale estimée du logement difféere souvent beaucoup de sa valeur
marchande effective. Devant I'impossibilité d'obtenir des informations sur ce point dans
nombre de pays, on n‘a pas tenu compte de ces imp6ts dans I'analyse qui suit.
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18.

19.

20.

21.

On n'a pas tenu compte ici des avantages fiscaux accordés a I'épargne, tels que la
non-imposition des intéréts servis aux petits épargnants au Japon.

On peut aussi estimer la relation entre codt du capital et demande de capital en se servant
d'unefonction de l'investissement baséesur le coit d'usage du capital. De nombreuxarticles
ont été consacrésa cette relation. Jorgenson (1963) a été le premier a utiliser le modéle
néo-classiquepour l'analyse des effets de lafiscalité sur I'investissement. Hall et Jorgenson
(1967,1969 et 1971) ont développécette analyse. Ces travaux ne portant que sur les effets
transitoires de la politique fiscale sur les flux d'investissement, on n‘a pas appliqué ici la
méthode correspondante.

Au Canada le rapport capital/PNB (investissements cumulés des entreprises moins
déclassementscumulés) a été de 2.8 en 1985. C'est la un chiffre beaucoup plus élevé que
dans les autres grands pays, ou ce rapport varie de 1.3 & 1.9. Lefait est souvent attribué a
I'importance considérabledu secteur de I'exploitation des ressources naturelles et a celuides
transports dans I'économie canadienne, ces secteurs ayant généralementuneforte intensité
de capital et un capital @ longue durée de vie. Cette longévité du capital au Canada a pour
conséquence que l'ajustement s'y opére plus lentement que dans les autres pays. Dés lors,
méme si lavariation estimée a long terme du stock de capital est plusforte que dans certains
des grands pays, il n'en résulte pas nécessairementque la variation a court terme soit plus
importante.

On suppose ici que ke mouvement de capital prend la forme d'un emprunt de ce pays a
I'étranger. S'il revétlaforme d'un investissementdirect de I'étranger, ilfaut tenir compte des
recettes que le pays en question tire de I'imp6t sur les sociétés frappant cet investissement
direct. Cefacteur tend a réduire la perte de bien-étredu pays, mais la perte nette de bien-étre
pour I'économie mondiale reste la méme.
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Annexe A

LEGALISATION DES TAUX D’INTERET REELS
EN SITUATION DE GRANDE MOBILITE DU CAPITAL

1. La condition d'arbitrage sur le marché des capitaux intégré

Théoriqguement, l'intégration internationale des marchésde capitaux présente deux aspects :
la mobilité internationale du capital et la substituabilité des actifs libellés en monnaies différentes.
Mobilité et substituabilité désignent la facilité plus ou moins grande avec laquelle on peut, d'une
part, transférer desfonds d'une placefinanciérea une autre et, d'autre part, passer d'une monnaie
a l'autre comme support des actifs sur un marché donné (c'est ce qu'on appellel’« épaisseur» du
marché).

La mobilité du capital s'est sensiblement accrue, la diminution des écarts entre taux du
marché national et taux de I'euro-marché attestant nettement la facilité plus grande avec laquelle
les fonds peuvent étre transférés par-delalesfrontiéres nationales (voir partie |.B). Enrevanche, le
degréde substituabilité des actifs dépend de diversfacteurs. lly ad'abord le niveaud'incertitude et
de risque sur le marché des capitaux. Sil'on s'attend & uneforte variabilité des taux de change, la
détention d'actifs en devises sans couverture de change devient trés risquée. Dans ce cas, les
créances sur le marché intérieur et les créances sur I'étranger deviennent moins substituables les
unes aux autres. Si, par contre, on pense que le taux de change bilatéral de deux monnaies restera
stable, les actifs financiers libellés en ces deux monnaies deviennent aisément substituables. Le
degré de substituabilité dépend aussi du degré de libéralisation des marchés. Si les opérations
financiéres avec I'étranger sont étroitement réglementées, le nombre des acteurs sur un marché
donné sera faible. Dés lors, chacun d'eux ne pourra guére acheter ou vendre une grande quantité
d'actifs sans influer sur les cours, La libéralisation des marchés de capitaux devrait donc aussi
accroftre la substituabilité des actifs libellés en monnaies différentes.

En régime de taux de change flottants, il est évident que les actifs libellés en monnaies
différentes ne se substituent, a priori, qu'imparfaitement les uns aux autres & cause du risque de
change. Cependant, s'il y asur le marché un grand nombre d'opérateurs disposés a prendrede gros
risques (le degré d'aversion pour le risque étant donc faible), la substituabilité des actifs financiers
traités sur ce marché sera forte. A I'extréme, les actifs libellés en monnaiesdifférentes deviennent
parfaitement substituables les uns aux autres si l'on peut effectuer un volume important
d'opérations sur ce marché sans modifier si peu que ce soit les cours pratiqués. Sitel est le cas, les
investisseurs arbitrent tout écart de rendement attendu, de sorte que la spéculation impose
I'égalité des rendements attendus des actifs libellés en monnaiesdifférentes ;autrement dit, iln'y
a pas de supplément (ou « prime ») pour risque de support monétaire.

85



Les tests empiriques de substituabilité doivent nécessairement spécifier le processus de
formation des anticipations. En général, I'nypothése la plus commode est celle des anticipations
rationnelles (ou, dans la plupart des cas, des ((marchés efficaces»). Toutefois, les tests récents
rejettent la double hypothéese des anticipations rationnelles et de I'absence de primes de risque'.
Par conséquent, ou bien les anticipations ne sont pas rationnelles, ou bien les actifs ne sont pas
parfaitement substituables, dilemme qui subsiste car il y a des arguments des deux cbtés. Si les
investisseurs sont ennemis du risque et souhaitent diversifier leurs portefeuilles (et, donc,
n‘arbitrent pas entierement les écarts de rendement attendu), il pourrait y avoir des primes de
risque et des écarts de rendement attendu. Les variables empiriques telles qu'une mesure
approchée de I'offre d'actifs en diverses monnaies qui doivent figurer dans les portefeuilles des
investisseurs n'expliquent guére ces « primes de risque», encore que les grandeurs associées,
comme les déséquilibrescumulés de balance courante, soient parfois significatives2. En particulier,
les écarts de rendement ex post avant couverture de change, corrigés de I'évolution des taux de
change futurs au comptant, apparaissent peu sensibles aux variations des encours d'actifs. Il
semble ainsi, et c'est 1& en I'occurrence le point important, que les estimations économétriques ne
vont pasa I'encontre de la trés grande substituabilité des actifs libeliés en monnaies différentes3.
C'est pourquoi on montrera dans la présente annexe la relation qui existe entre les taux d'intérét
réels a lintérieur et a I'étranger en situation de parfaite mobilité du capital et de parfaite
substituabilit¢ des actifs®. Il apparait en particulier que les taux d'intérét réels a long terme
s'égalisent entre les pays, méme a court terme, si l'on s'attend que le taux de change réel tendra
vers son niveau d'équilibre & long terme.

Symboles :

is : Taux dintérét nominal intérieur instantané au moment s.

Ts - Taux d'inflation intérieur instantané au moment s.

rs - Taux d'intérét réel intérieur instantané au moment s.

ps - Niveau général des prix intérieurs au moment s.

Xs © Tauxattendu instantané de hausse du taux de change nominal au moment s (prix en

monnaie nationale de la monnaie étrangere).

es : Taux de change nominal exprimé en monnaie nationale.

¥s - Taux attendu instantané de hausse du taux de change réel au moment s.

gs  Taux de change réel au moments.

(*) Désignelesvariables« extérieures» ;toutes lesvariables sont exprimées en logarithmes
naturels.

Avec des marchésde capitaux parfaitement intégrés, les rendements nominauxattendus des
obligations nationales et étrangéeres s'égaliseraient. La condition d'arbitrage instantané s'écrit
alors :

is =if+ xs [11
De la définition du taux de change réel on tire :
gs = es + p¥—p, [2]

En différenciant I'équation ci-dessus par rapport au temps, on obtient I'expression suivante de
X, :

X, ZYS+7rs_7r; [3]
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En remplacant x dans I'équation [1] par le terme droit de I'équation [3], on a :

La définition des taux d'intérét réels, rs, r¥ permet d'écrire comme suit la condition d'arbitrage
exprimée en variables réelles :

rs=r¢+y, (5]

Cette équation montre que le taux d'intérét réel intérieur, rs, est égal au taux d'intérét réel
étranger, r# majoré de la variation attendue du taux de change réel ys.

Enintégrant les deux termes de I'équation [5] avec t variant de zéro a l'infini et en modifiant la
disposition des termes, ona :

_‘-%o ysds = j‘c‘a)o (rs —r2) ds. [6]

Le terme gauche de cette équation peut s'écrire {g —g,), si I'on s'attend que le taux de
change réel convergeravers un nombre fini g. Le taux de change réel du moment, g,, peut donc
s'exprimer comme suit :

go=gt ].Cf (r¥—rs) ds. [71

Cette équation montre que le taux de change réeldu moment, g,, s'écarte du taux d'équilibre, g, a
proportion de la zone comprise entre le taux d'intérét réel intérieur attendu et le taux réel étranger
correspondant,

S P (r2- rg) ds.

Puisquel'équation [7] est expriméeen termes de taux d'intérét réels instantanés, on peut la
transformer en termes de structure par échéance des taux d'intérét et de taux de change réel. Soit
Ro(T) et R#(T) les taux d'intérét réels intérieur et étranger pour une échéance de Tannées au
temps zéro. Si l'arbitrage sur le marché intérieur entre le taux d'intérét instantané et le taux
d'intérét pour une échéance déterminée est parfait, la condition d'arbitrage suivante se
vérifieb :

R, (=1t §T ryds. [8]
En intégrant I'équation [6] du temps zéro au temps T, ona:

go=g¢gr+ SI (r¥—rs) ds.
gr T T[R¥(T) —R, (T)].

Par substitution de termes on obtient :
Ro(T) = RE(T) +(gr—gol/ T [9]

Cette équation montre que le taux d'intérét réel dans un pays pour I'échéance T et le taux
correspondant dans les pays étrangers peuvent différer en proportion de la hausse attendue du
taux de change réel pendant la période @ courir depuis le moment présent jusqu‘a la date de
I'échéance. Siletaux de change réel attendu g r ne diverge pas de g, @ mesure que T augmente,
I'écart de taux d'intérét réelsentre lestitres intérieurs et lestitres étrangers se réduit @ mesure que
I'échéance s'allonge.
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2. Résultats des études empiriques

La question de savoir si les taux d'intérét réels des différents pays s'égalisent ou, au moins ,
tendent a se rapprocher a fait I'objet de nombreusesétudes au cours des derniéres années. Ces
études cherchent a tester a la fois une condition de parité de pouvoir d'achat et une hypothese
relative & la formation des anticipations d'inflation, ainsique la substituabilité des actifs. Sil'égalité
des taux d'intérét réels ne « tient» pas, on ne peut en déduire que les marchésde capitaux ne sont
pas étroitement intégrés, ce dernier mot étant entendu comme impliquant une grande mobilité du
capital et une véritable substituabilité des actifs. En revanche, ces tests touchent directement a la
question, fondamentale pour les autorités, de savoir dans quelle mesure il pourrait y avoir des
variations autonomes des taux d'intérét réels.

Lestests ont porté surtout sur lestaux d'intérét réels a court terme. Mishkin{1984a, 1984b)
a analysé les variations des taux a court terme (euro-tauxa trois mois) au cours de la période
1967-1979 pour rejeter finalement les hypotheses d'égalité et de colinéarité des taux réels. Il a
obtenu des résultats analogues méme en limitant I'estimation a la période de taux de change
flottants, c'est-a-dire aux années postérieursa 1973. Cumby et Obstfeld {1982), qui ont effectué
des tests bilatéraux d'égalité des taux a court terme de six pays pendant la période 1976-1981,
ont eux aussi rejeté les hypothéses. Mark (1985) est parvenuaux mémes conclusions pour lestaux
d'intérét corrigés de l'incidence de I'imp6t. Caramazza et a/. (1986) constatent eux aussi que les
écarts detaux d'intérét réelsex ante ont été importants pendantde longuespériodeset ils pensent
qu'il n'y a pas eu plus de tendance a I'égalité pendant la premiére moitié des années 80 que dans
les années 70. Toutefois, des travaux plus récents de Cumby et Mishkin (1986) portant sur la
période 1973-1983 ont fait apparaitre une liaison positive entre les variations des taux d'intérét
réels a court terme aux Etats-Uniset de ceux des autres pays. Dans deux cas (la France, avec les
taux de l'euro-franc, et le Canada, avec les taux du marché monétaire intérieur) il n'a pas été
possiblede rejeter leshypotheses d'égalité, tandis que, pour le Canada et le Royaume-Uni(tant sur
I'euro-marché que sur le marché intérieur), I'hypothése de corrélation parfaite avec les taux
d'intérét des Etats-Unis n'a pu étre écartée. De fortes corrélations ont été mises en évidence
également pour les Pays-Bas, la France et I'Allemagne ; la Suisse est le seul pays ol les auteurs
aient trouvé une corrélation faible.

La question de I'égalité des taux d'intérét réels & long terme & moins retenu l'attention ; ne
serait-ce que pour la raison que ces taux sont difficiles @ mesurer, que ce soit ex ante ou ex post.
Boothe et &/. (1985) ont estimé des équations relatives au taux obligataire nominal au Canada qui
incluent le taux obligataire & long terme aux Etats-Unis, mais qui ne prennent en compte aucune
mesure de I'écart de taux d'inflation entre les deux pays. lls ont obtenu pour le taux a long terme
des Etats-Unis un coefficient proche de I'unité, en particulier pour les échéances trés longues, ce
qui indique une corrélation étroite entre les taux a long terme nominaux pratiqués respectivement
au Canada et aux Etats-Unis. Fukao et Okubo (1984) ont effectué une étude analogue pour le
Japon, mais en incluant dans leurs équations un écart de taux d'inflation avancé d'un an pour tenir
compte de la hausse du taux de change nominal anticipé. Ils ont obtenu des résultats significatifs,
mais seulement aprés avoir étendu la période d'estimation de maniére a inclure les années
postérieuresa la libéralisation, mentionnée plus haut, de la réglementation des changes au Japon.
Leur conclusion est qu'une variation du taux de rendement anticipé des actifs en dollars de 1 pour
cent entrainerait une variation du taux d'intérét intérieur a long terme des avoirs libellés en yen (en
termes nominauxou réels)de 0.2 & 0.3 pour cent. Une étude récente de |’Agence de planification
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économique {1984) a donné des résultats analogues pour le Japon des années postérieuresa la
libéralisationet des chiffres plus élevés pour I'Allemagne (incidencecumulée sur trois mois de pres
de 0.4 pour cent). Pour le Royaume-Unil'étude a établi uneforte corrélation avec les Etats-Unis
dans les années postérieures @ 1979.

NOTES

Par exemple, Hansen et Hodrick {1980) - Longworth et a/. (1983)présentent une série de tests de ce genre et font le
point de la recherche dans ce domaine.

Voir, parexemple, Frankel (1982), Danker et a/. (1 985)Schafer and Loopesko, et Tryon{1983). Les nouveauxtests de
Caramaua et a. (1986)confirmentque l'introduction dans les estimationséconométriques de valeurs supplétivesdu
risque ne donnent pas de bons résultats. Ce point est examiné sur le planthéoriquedansBilson {1981), Frankel (1986},
et Hodrick et Srivastava (1984) .On trouveradans Fukao (1985)un exemple de variable explicite représentative de la
prime de risque.

On notera que Feldstein, qui avait vu beaucoup d'immobilité dans les marchés internationauxde capitaux (Feldstein,
1983) _leur a reconnu ultérieurement un degré de mobilité beaucoup plus élevé (Feldsteinet al, 1984). Lefait que les
Etats-Unisont attiré dans les années 80 un volume énorme de capitaux renforce nettement la thése du degré élevé de
substituabilité {cf. Sachs, 1985).

L'analyse qui suit doit beaucoup aux articles de Porter (1971), Dufey et Giddy (1978), et Isard (1982).

A strictementparler, cette équation n'est valable que pour les obligationsa coupon zéro. Bienqu'elle ne soit pas précise
pour les obligations ordinaires, on l'utilise souvent comme approximation pour I'analyse empirique.
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Annexe B

ANALYSE NEO-CLASSIQUE DE LA REPARTITION DU CAPITAL

On présentera dans cette annexe le cadre d'analyse de la répartition du capital sur lequel est
fondée la deuxiéme partie du corps du texte'.

Lafigure B. 1 montre la courbe du produit marginal du capital (aprésamortissement) dans un
pays. Supposons pour le moment que le pays est financiérement fermé et qu'il n'y a pas de
distorsions causées par le systémefiscal. Lavaleur d'équilibre du produit marginal du capital (avant
amortissement dans!‘analyse qui suit) est alors déterminée par le stock de capital existant, K. Le
taux d'intérét réeldu marché est égal a ce produit marginal du capital2. Le revenunet du capital est
égal a la surfacedu rectangle EBCD. Le produit intérieur net est la surface située sous la courbe du
produit marginal du capital de D a C; il est donc égal a la surface du trapéze ABCD. Par
conséquent, le revenu du travail est égal a la surface du triangle ABE.

FIGURE B 1
SITUATION D'EQUILIBRE DANS UNE ECONOMIE
FINANCIEREMENT FERMEE
p : Produit marginal du capital Courbe de produit marginal
(net d'amortissement)
A
A A
Produit intérieur net
D C
E B A
Produit _marginal : Revenu du travail
du capital, net |
d’amortissement, E B
en situation
d'équilibre E
cC . B
D Ko : Stock de capital Revenu du capital
D c

K : Stock de eapital
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L'analyse ci-dessus peut étre aisément étendue au cas de deux pays (figure B.2). L'équilibre
investissement-épargne d'une économie peut en général étre exprimé par la formule suivante :

s=1+(G-T tcs (1]

ol

Epargne nette du secteur privé ;
Investissement privé net ;
Dépenses publiques ;

Recettes fiscales ;

CcB = Solde de la balance courante.

S
/

G
T

Cette équation montre que I'épargne nette Sest égale a la somme de l'investissement privé net /,
du déficit budgétaire (G — T), et du solde de la balance courante CB. En calculant l'intégrale de
I'équation par rapport au temps on obtient :

W=k *tp+nNFA [2]
ou

W = Epargne accumulée du secteur privé ;

K = Stock de capital du secteur privé ;

D = Encours de la dette publique ;

NFA = Avoirs nets a |'étranger.

Quand les marchésde capitaux de deux pays A et B se trouvent isolésl’un de l'autre par des
mesures de contrbéle des changes ou par d'autres facteurs encore, et que les gouvernements
n'interviennent pas dans le financement des déséquilibres de balance des paiements, il ne peut
apparaitre de déséquilibresde balance courante. Sila balancecourante du pays aété en équilibre, il
n'y a pas d'avoirs nets a I'étranger et le stock de capital K est égal a la différence entre I'épargne
accumulée W et I'encours de la dette publique D. Des lors, I'épargne intérieure de chaque pays est
utilisée a linvestissement intérieur. Cette situation des deux paysA et B est décrite par la
figure B.2, dans sa partie haute. Sile systemefiscal n'introduit pas de distorsions, le taux d'intérét
réel de chaque pays est égal a son propre produit marginal du capital. Toutefois, a cause de la
séparation des marchés de capitaux, un écart de taux d'intérét réel entre les deux pays peut
subsister.

Silesdeux pays assouplissentle contréle des changes, les capitaux commenceronta sortir du
pays a faible taux d'intérét réel pour se diriger vers le pays a taux d'intérét réel élevé. Si le taux
d'intérét réel du pays B est, au départ, supérieur a celui du pays A, l'intégration provoque a priori
un flux de capitaux du pays A vers le paysB. Toutefois, les capitaux ne peuvent se déplacer
instantanément. A court terme, cette pression sera absorbée en partie par une dépréciation en
termes réels de la monnaie du pays A en régime de taux de change flottant. Sicette dépréciation
ameéne le marché a penser que cette méme monnaie s'appréciera dans l'avenir, toujours entermes
réels, le taux d'intérét réeldu pays A peut rester inférieura celui du pays B. En mémetemps, dans
lamesure oul lestaux d'intérét réelss'ajustent effectivement, l'investissement seraretardé dans le
pays A. Par lejeu de ces mouvements du taux de change réel et destaux d'intérét réels, la balance
courante du pays A dégagera un excédentvis-a-vis du pays B. Ce déséquilibre de balancecourante
aura pour corollaire un flux de capitaux du pays A vers le pays B, les taux d'intérét réels des deux
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Produit marginal

FIGUREB.2

CAS DE DEUX PAYS
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FIGUREB.3

" COIN FISCAL" ET AFFECTATION DU CAPITAL

A
~
\\\\
Oy Perte de bien-étre économigue
‘\\\ du pays A sous I'effet du coin fiscal
A
Ri
Ro
_—>
G’ C
O o. Qb
K§ Ko
K3 K%
L ANFA _{
F H E
B — —
G C G c
o Augmentation
Variation nette Accroissement du des versements
du PNN du pays A produit intérieur d'intéréts étrangers
H E E
F
G C G C
Diminution du
. . produit ‘intérieur
Variation nette Augmentation
du PNN du pays B du revenu de

I'investissement

93



pays continuant a converger au fil du temps. Il aura aussi pour effet de réduire progressivement
I'écart entre le taux de change et sa valeur réelle d'équilibre a long terme.

A longterme, lestaux d'intérét réels des deux pays tendront & s'égaliser (voir la partie basse
de lafigure 8.2). Le stock de capital du pays A diminue, passantde K& a K3 d'un montant égal a
ses avoirs nets a I'étranger NFA ;. Corrélativement, le stock de capital du pays B s'accroit, passant
de K5 a K%. Letaux d'intérét réel du pays A augmente, passantde R3 a R9 tandis que celui du
pays B revient de RS & Rf. Le produit intérieur net du pays A se réduit, passant de la surface de
ABCO, a lasurfacede AFGO,. Le produit national net de ce pays excéde son produit intérieur net,
dans le nouvel équilibre, du montant du revenu des investissements @ I'étranger, qui est égal a la
surfacede FHCG. Le produit national net du pays A s'accroit donc de la surface du triangle FHB. De
son cOté, le pays B voit son produit intérieur net passer de la surface de DO,CE a la surface de
DO.GF, augmentant ainsi de la surface de ECGF. L'accroissement de son produit national net est
égal a la surface du triangle EHF qui représente les intéréts versés a I'étranger (surface de FHCG).
L'accroissement total du produit national net mondial est égal & la surface (hachurée)de EBF, qui
peut étre considéré comme un gain de bien-étre par les deux pays. Ce gain de bien-étredécoule de
I'amélioration de la répartition du capital par le jeu de I'égalisation internationale du produit
marginal du capital.

Entretemps, les taux des salaires réels seraient modifiés par cette nouvelle distribution du
capital. Le mouvementde capitaux du pays A vers le pays B tend a faire monter letaux des salaires
réels du pays B mais a abaisser celui du pays A.

En revanche, si le systeme fiscal engendre des distorsions, il se produira une perte de
bien-étre. Lafigure B.3 illustre I'effet d'un « coin fiscal » sur larépartition du capital dans un monde
hypothétique limité & deux pays. Supposons qu'il n'y ait au départ aucune distorsion fiscale. Le
taux d'intérét réel mondial, R,, est alors déterminé par l'intersection (pointF) des courbes du
produit marginal du capital (déduction faite de I'amortissement) des deux pays. Le stock mondial
de capital est réparti de fagon optimale : K3 pour le pays A, et K§ pour le pays B. Cette situation
est exactement la méme que la situation d'équilibre optimale illustrée par la figure B.2.

Supposons maintenant que la pays A adopte une mesure d'incitation fiscale qui se traduit par
undéplacementvers le haut de la courbe du produit marginal du capital aprésimp6t (de AB & AB).
L'intersection des deux courbes illustrant le produit marginal passe de F en E, et le taux d'intérét
réelmondial de R, aR;. A longterme, le stock de capital du pays A s'accroit, passantde K2 a Ki,
et, corrélativement, celui du pays B se réduit de K§ & K%. Dufait de ce mouvement de capital du
pays B vers le pays A, le produit intérieur net (PIN)du pays A s'accroit de la surface de FBCG.
Comme cependant le produit marginal effectif du capital est inférieur au taux d'intérét réel, cet
accroissementdu PINne peut couvrir le colt des paiementsd'intérét a I'étranger, égal a la surface
de HECG. Le produit national net{PNN) du paysA se réduit donc en fait de la surface
de HEBF.

En revanche, la réduction du stock de capital du pays B se traduit par une diminution de son
PIN égale a la surface de FECG. Mais comme le revenuaccru des investissementsen provenance du
pays A, égal a la surface de HECG, est plus important que la réduction du PIN, le PNN du pays B
s'accroit de la surface du triangle HEF. En conséquence, pour I'économie mondiale dans son
ensemble, la perte de production nette est égale & la surface du triangle EBF3,

Dans l'intervalle, les salaires réels seront eux aussi affectés par cette redistribution du capital.
Le mouvement de capital du pays B vers le pays A tend & faire monter le taux réel de salaire du
pays A et a réduire celui du pays B.
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NOTES

1. Les applicationsde ce cadre néo-classique a la question de la mobilité internationale des facteurs ont été étudiées par
MacDougall (1968)et Hamada (1976).

2. A strictement parler, il faut tenir compte du prix relatif des biens d'équipement et des produits. En situation
d'équilibre :

Pg.MPC = P;(r+d),

ou

Py = prix de fa production ;

MPC = produit marginal brut de capital ;
P, prix des biens d'équipement ;

r co(t réel du capital, égal au taux d'intérét réel du marché en l'absence de distorsions fiscales ;
d taux d'amortissement économique.

Toutefois, si I'on choisit correctement l'unité d e mesure des prix, on peut poser P, = P, = 1. On a alors
MPC — d = r. Cette équation montre que le produit marginal du capital aprés déduction de /'amortisse-
ment est égal au taux d'intérét réel en I'absence de distorsions fiscales.

3. Voir la note 21 du corps du texte.
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