Les préts non « performants »
: un danger pour 1’Union
bancaire ?

par Céline Antonin, Sandrine Levasseur et Vincent Touzé

A ce jour, la mise en place du troisiéme pilier de 1’Union
bancaire, a savoir la création d’une assurance européenne des
dépdts, est bloquée. Certains pays — a l'instar de 1’Allemagne
ou des Pays-Bas — arguent en effet que le risque de défaut
bancaire est encore trop hétérogene en zone euro pour
permettre une mutualisation des garanties de dépots.

Notre article « L’Union bancaire face au défi des préts non
‘performants’ » s’intéresse a la facon de résoudre le
« probleme » des préts non performants (PNP) afin de sortir de
cette impasse et d’'achever enfin 1’Union bancaire.
L’achevement de celle-ci est crucial pour restaurer la
confiance et permettre 1’'émergence d’un marché bancaire
intégré.

Notre état des lieux montre que :

1. Les PNP atteignent encore des niveaux inquiétants dans
certains pays. La situation est alarmante pour Chypre et
la Grece ou les PNP nets des provisions représentent
plus de 20 % du PIB tandis que la situation est
« seulement » préoccupante pour la Slovénie, 1'Irlande,
L’'Italie et le Portugal ou les PNP nets des provisions
sont compris entre 5 et 8 % du PIB ;

2. Au total, fin 2017, 1le montant de PNP non provisionné
pour la zone euro s'établissait a 395 milliards d'euros,
soit 1’'équivalent de 3,5 % du PIB de la zone euro.
Considéré a cette derniere échelle, le « probleme » des
PNP non provisionnés apparait donc plus modeste.
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Au-dela des solutions privées consistant en abandon de
créances, provisionnement, titrisation et création de bad
banks, nous concluons que ce sont les autorités publiques au
niveau européen qui disposent in fine des moyens d’'action les
plus importants. Leurs leviers sont multiples : ils incluent
la définition du cadre réglementaire et institutionnel, 1la
supervision par la BCE qui pourrait étre étendue a davantage
de banques, sans oublier 1les politiques monétaire et
budgétaire au niveau de la zone euro qui pourraient étre
mobilisées pour acheter des créances douteuses ou entrer au
capital de banques en situation de détresse financiere.

Dette 1talienne : plus de
peur que de mal ?

par Céline Antonin

Le spectre d’'une crise de la dette souveraine en Italie fait
trembler 1la zone euro. Depuis leur arrivée au pouvoir, Matteo
Salvini et Luigi di Maio multiplient en effet les déclarations
fracassantes en matiere budgétaire, montrant leur volonté de
s'abstraire du cadre budgétaire européen qui prone le retour a
Ll'équilibre selon des regles précises[1l]. Ainsi, 1'annonce
d’un dérapage budgétaire lors de la publication de la mise a
jour du Document économique et financier fin septembre 2018 a
attisé la nervosité des marchés financiers et déclenché une
nouvelle hausse des taux obligataires (graphique).

Pour autant, faut-il céder a la panique ? La question cruciale
est celle de la soutenabilité de la dette publique italienne.
A 1'horizon 2020, la situation de la troisieme économie de la
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zone euro est moins dramatique qu’'il n'y parait. En
stabilisant le taux d’intérét au niveau de fin septembre 2018,
la dette publique serait 1largement soutenable. Elle
décroitrait en 2019, passant de 131,2 % a 130,3 % du PIB.
Etant données nos hypotheses[2], seule une tres forte et
durable remontée des taux d’'intérét obligataires, supérieure a
5,6 points conduirait a une hausse du ratio d’endettement
public. Autrement dit, il faudrait que le taux obligataire
dépasse le niveau atteint au paroxysme de la crise des dettes
souveraines de 2011. Si une telle situation devait se
produire, il serait difficile de croire que 1la BCE
n’'interviendrait pas pour rassurer les marchés et éviter une
contagion a la zone euro.

Graphique. Taux d'intérét sur les obligations d'Etat a 10 ans
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Une impulsion budgétaire fortement positive en 2019

L’'évolution du ratio d’endettement public dépend fortement des
hypotheses que 1'on retient. Il est fonction du solde des
administrations publiques, du taux de croissance du PIB, du



déflateur, et du taux d’intérét apparent sur la dette publique
(voir formule de calcul infra).

En matiere budgétaire, malgré leurs dissensions, les deux
partis composant le gouvernement italien (La Ligue et le
Mouvement 5 Etoiles) semblent au moins s’'accorder sur un
point : la nécessité de desserrer la contrainte budgétaire et
de relancer la demande. Le contrat de gouvernement, publié en
mai 2018, était d’ailleurs sans équivoque. Il annoncait un
choc fiscal d’un montant approximatif de 97 milliards d’euros
sur 5 ans, soit 5,6 % du PIB sur la durée du quinquennat. Mais
bien que les mesures aient été progressivement revues a la
baisse, le projet présenté au Parlement italien prévoit un
déficit public de 2,4 % du PIB pour 2019, loin de 1'objectif
initial de 0,8 % inscrit dans le Pacte de stabilité et de
croissance transmis a la Commission européenne le 26 avril
2018. Nous faisons 1'hypothese que le budget 2019 sera adopté
par le Parlement, et que le déficit sera bien de 2,4 % du PIB.
Ainsi, nous anticipons une impulsion budgétaire positive de
0,7 point de PIB en 2019. Cette impulsion se décompose comme
suit

— Une baisse des prélevements obligatoires de 5 milliards,
soit 0,3 point de PIB, liée a 1’introduction progressive de la
« flat tax » a 15 % pour les PME, une mesure défendue par la
Ligue. L’extension de la « flat tax » a 1l'’ensemble des
entreprises et aux ménages a été repoussée a plus tard dans le
mandat, sans autre précision ;

— Une hausse des dépenses publiques, que 1'on chiffre
globalement a 7 milliards d’euros, soit 0,4 point de PIB.
Citons d’abord la mesure emblématique du Mouvement 5 Etoiles,
l’introduction d’une pension de citoyenneté (en janvier 2019)
et d'un revenu de citoyenneté (en avril 2019), pour un montant
total estimé a 10 milliards d’euros. La pension de citoyenneté
sera destinée a compléter la pension de tous les retraités
pour la porter a 780 euros par mois. Pour les actifs, le
principe sera similaire — compléter le salaire a hauteur de



780 euros —, mais sous conditions : ils devront néanmoins
s’engager a suivre une formation et a accepter au moins une
des trois premieres propositions d’emploi qui leur seront
présentées par le Centre pour 1l'emploi. La révision de la
réforme des retraites, qui prévoit la « regle des 100 »,
permettra en outre le départ a la retraite lorsque la somme
entre 1’age et les années travaillées atteint 100, sous
certaines conditions. Cela devrait co(ter 7 milliards d’euros
en 2019. Enfin, un fonds d’investissement de 50 milliards
d’euros est prévu sur 5 ans ; nous inscrivons pour notre part
une hausse de l’'investissement public de 4 milliards d’euros
en 2019. Pour financer la hausse des dépenses sans accroitre
le déficit public au-dela de 2,4 %, le gouvernement devra donc
économiser 14 milliards d’euros, soit l’équivalent de 0,8
point de PIB. Pour l’'instant, ces mesures sont tres imprécises
(poursuite de la rationalisation des dépenses et mesures
d’amnistie fiscale).

Pour 2020, le gouvernement italien annonce une baisse du
déficit public a 2,1 % du PIB. Or, pour arriver a ce chiffre,
étant données nos hypotheses de croissance, cela nécessiterait
d’inscrire une politique budgétaire légerement restrictive, ce
qui est peu crédible. Par conséquent, nous supposons une
politique budgétaire quasi-neutre en 2020, qui se traduit par
un maintien du déficit a 2,4 % du PIB.

Avec une impulsion budgétaire tres positive en 2019, 1la
croissance annuelle (1,1 %) serait supérieure a celle de 2018.
Cette accélération est plus visible en glissement annuel : au
quatrieme trimestre 2019, la croissance est de 1,6 %, contre
0,6 % au quatrieme trimestre 2018. La croissance, certes
faible, reste néanmoins supérieure a la croissance potentielle
(0,3 %) en 2019 et 2020. En effet, 1’écart de production
(output gap) est toujours creusé et entraine un rattrapage de
0,4 point de PIB par an. Ainsi, la croissance spontanée[3]
atteint 0,7 point de PIB en 2019 et 2020. Par ailleurs, nous
anticipons une impulsion budgétaire beaucoup plus forte en



2019 (0,7 point de PIB) par rapport a 2020 (0,1 point de PIB).
Les autres chocs, comme le prix du pétrole ou 1la
compétitivité-prix, sont en revanche plus positifs ou moins
négatifs en 2020 qu’'en 2019.

L’évolution du ratio d’endettement public dépend également de
1’évolution du déflateur du PIB. Or, les prix restent contenus
en 2019 et 2020, notamment sous 1'effet de la modération
salariale. Ainsi, la croissance nominale avoisinerait les 2 %
en 2019 et 2020.

Enfin, nous supposons que les taux d’intérét sur la dette
restent au niveau de début octobre 2018. Etant donnée 1la
maturité de la dette publique (sept ans), la remontée des taux
inscrite en prévision pour 2019 et 2020 est tres progressive.

Baisse de la dette publique jusqu’en 2020

Sous toutes ces hypotheses, la dette publique baisserait
continlment jusqu’en 2020, passant de 131,2 % en 2018 a
130,3 % du PIB en 2019, puis a 129,5 % en 2020 (tableau).
Etant données nos hypotheses, la dette publique décroitra en
2019 si le taux d’intérét apparent reste inférieur a 3,5 % du
PIB, autrement dit si la charge d’'intérét rapportée au PIB est
inférieure a 4,5 %.



Tableau. Evolution du ratio dette publique/ PIB selon nos hypothéses

2017 2018 2019 2020
Dette publique/PIB (d; ) 131.8% 131.2% 130,3% 129,5%
Taux d'intérét apparent de la dette (i) 2.9% 2.7 2.9% 3.0%
Croissance du PIB en valeur (g) 2,2% 2.1% 2.3% 2,1%
Croissance du PIB en volume 1.6% 1,0% 1.1% 1.0%
Déflateur du PIB 0.6% 1.1% 1.2% 1.1%
Solde primaire en % du PIB (s,) 1.5% 1.8% 1.5% 1.6%
Solde public en % du PIB -2.3% -1.8% -2 4% -2.4%
Charge d'intérét en % du PIB 3.8% 3.6% 3.8% 4,0%
Prévision dette publique /PIB (d) 131,2% 130.3% 129.5% 129,1%

Taux d'intérét apparent stabilisant la dette JEREA 3.4% 3.3% 3.3%
Solde primaire stabilisant la dette {1, 9% f1.8% 0.8% 1,1%
Solde public stabilisant la dette -2.9% -2, 7% -3.1% -2.8%

Sources : AMECE), calculs de 'auteur.

Note L 'évolution de la dette publique dépend non sewlement du solde primairve, mais également du taux
(1+0)

(1+g)
du PUR nominad, @ © tawx JdCintérét apparent sur la dette, s @ solde public primaive \PIB, d @ dette publigue PIR,
Nae de lecture © le ratio dette publigue PIB en 2017 est de 1318 %, et il passe a 131,2 % en 2018,

dintérét apparent et du taux de croissance, selon la formule: dyyq = d, — 5y avec g ! taux de croissance

Or, pour que les taux d’'intérét apparents sur la dette passent
de 2,7 % en 2018 a 3,5 % en 2019, étant donnée la maturité de
la dette de 7 ans, il faudrait que le taux d’'intérét demandé
par les marchés s’'accroisse d’environ 5,6 points en moyenne
sur l’année, et ce, pendant un an. Méme si 1’'’on ne peut
exclure ce scénario, il semble certain que 1la BCE
interviendrait pour permettre a 1'Italie de se refinancer a
moindre colt et éviter une contagion.

Reste que méme si les taux d’'intérét n'atteignent pas ce
niveau, toute nouvelle hausse des taux d’intérét limitera
davantage les marges de manecuvre budgétaires du gouvernement
italien, ou conduira a un accroissement du déficit plus fort
que prévu. Par ailleurs, le déficit prévu par le gouvernement
s’'appuie sur une hypothese optimiste de croissance du PIB de



1,5 % en 2019 ; or si la croissance est plus faible, le
déficit pourrait davantage se creuser, attisant la nervosité
des marchés et des investisseurs, et mettant en péril la
soutenabilité de la dette.

[1] L. Clément-Wilz (2014), « Les mesures « anti-crise » et la
transformation des compétences de 1’'Union en matiere
économique », Revue de l’0OFCE, 103.

[21

_ Pour davantage de détails, on pourra se reporter a la
prévision 2018-2020 pour 1'économie mondiale, Revue de 1’OFCE,
a paraitre (octobre 2018).

[31

_ La croissance spontanée, pour une année donnée, se définit
comme la somme de la croissance potentielle et de la fermeture
de 1’écart de production.

Mesurer 1’'épargne de
précaution liée au risque de
chomage

par Céline Antonin

La question du partage du revenu disponible entre épargne et
consommation est 1’'un des arbitrages qui s’opere a 1l'échelle
des ménages et qui a des implications directes au niveau
agrégé. Par exemple, si la propension a épargner est plus
forte chez les ménages riches, une politique de relance par la
consommation sera plus efficace si elle cible les bas revenus.
La question de la progressivité de 1'impdét sur le revenu
constitue un autre exemple : si le taux d’épargne augmente
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avec le revenu, accroitre la progressivité de 1’'imp6t sur le
revenu va avoir un effet plus que proportionnel sur la baisse
de 1'épargne nationale, avec des conséquences sur
l’investissement. D’autres questions comme celle des
dispositifs fiscaux visant a favoriser 1'épargne (assurance-
vie, livret A) ou la question de l’assiette pertinente en
matiere de fiscalité (travail versus consommation, revenu
versus patrimoine) dépendent de cet arbitrage. La mesure de
L’'épargne de précaution est indispensable, notamment pour
comprendre les implications de la hausse du chomage lors d’un
choc comme lors de la crise de 2008. Ainsi, si la hausse du
chémage touche indifféremment tous les ménages, et si les
ménages riches ont un motif de précaution plus fort que les
autres, alors la récession sera plus violente.

Historiquement, les modeles de cycle de vie et de revenu
permanent, dus a Modigliani et Brumberg (1954) et Friedman
(1957) ont fourni 1'un des premiers cadres théoriques pour
penser les comportements d’épargne. Friedman (1957) introduit
la notion de revenu permanent, défini comme le revenu constant
au cours du temps qui donne au ménage le méme revenu actualisé
que ses revenus futurs, et montre que la consommation
permanente (et donc l’épargne) est proportionnelle au revenu
permanent au cours de la vie. Ainsi, les ménages devraient
épargner pendant leur vie active, et désépargner a partir de
la retraite. Ces modeles ont été enrichis de la théorie de
1l'épargne de précaution qui montre que 1'épargne joue
également un role d’'assurance contre les aléas affectant le
ménage, notamment les aléas portant sur le revenu (chbémage,
perte de salaire, ..). Ainsi, les ménages n'épargnent pas
seulement pour compenser la baisse des revenus futurs, mais
aussi pour s’'assurer contre toutes sortes de risques,
notamment le risque 1ié au revenu. La principale difficulté
lorsque 1’'on cherche a évaluer ce comportement de précaution
est de trouver une mesure correcte du risque 1ié au revenu.
L’approche la plus convaincante est celle qui consiste a
utiliser les données subjectives recueillies par enquéte



aupres du ménage, sur 1’évolution du revenu ou de 1la
probabilité de chbémage (Guiso et al., 1992 ; Lusardi, 1997 ;
Lusardi, 1998 ; Arrondel, 2002 ; Carroll et al., 2003 ;
Arrondel et Calvo-Pardo, 2008). Cette approche permet de
quantifier la part de l'accumulation de richesse liée au motif
de précaution.

Quelle est 1’'ampleur du motif de précaution ? Observe-t-on un
comportement de précaution chez tous les ménages ou est-il
fonction de leur revenu ? Le document de travail intitulé Les
liens entre taux d'’'épargne, revenu et incertitude. Une
illustration sur données francaises cherche d’abord a tester
empiriquement 1’homogénéité des taux d’épargne en fonction du
niveau de revenu. Il s’'intéresse également a 1’'existence d’un
comportement d’'épargne de précaution lié au revenu et tente de
le quantifier, a partir de 1’enquéte francaise de 1'INSEE
Budget de famille de 2010-2011. Le motif de précaution est
appréhendé a travers la mesure subjective de la probabilité de
chémage, anticipée par les membres du ménage pour les cingq
années futures.

Le motif de précaution existe chez tous les ménages francais

le surplus d’épargne 1ié au risque de chbmage se situe autour
de 6-7 %, et la part du patrimoine de précaution attribuable
au risque de chdmage se situe autour de 7% de la richesse
globale. Le motif de précaution est différencié selon le
niveau de revenu : ce sont les ménages aux revenus moyens qui
accumulent le plus d’épargne de précaution. Cette épargne
représenterait 11-12 % du patrimoine total des ménages des
deuxieme, troisieme et quatrieme quintiles de revenu, contre
environ 5% pour les ménages des quintiles extrémes de revenu.
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Livret A : un placement sans
intérét ?

par Céline Antonin

Alors que les Caisses d’'épargne célebrent en 2018 le
bicentenaire de leur création, le gouvernement a décidé de
modifier 1la méthode de calcul du taux de rémunération du
livret A. Cette mesure concerne un grand nombre d’épargnants
en effet, malgré un taux de détention en baisse[l] en 2016,
essentiellement 1ié a l’application de la loi Eckert[2], le
livret A reste populaire et son encours atteint le record
historique de 249 milliards d’euros en février 2018. Ce n'est
certes pas la premiere modification de cet ordre : ne serait-
ce qu’au début des années 2000, le mode de calcul du taux de
rémunération a été modifié a trois reprises[3]. Le projet de
réforme présenté le 19 avril 2018 est clairement défavorable
aux détenteurs du livret A. Il traduit notamment la volonté de
détourner les ménages de 1'épargne défiscalisée et de les
inciter a investir dans des placements de long-terme dédiés a
l’'investissement productif ; en cela, il est cohérent avec la
réforme de la fiscalité du capital et l’instauration d’une
flat tax a 30 %.

Quel changement par rapport au mode de calcul antérieur ?

Selon 1l'arrété de novembre 2016, le taux de rémunération du
livret A est égal au chiffre le plus élevé entre

1. a) la moyenne arithmétique entre la moyenne semestrielle
de L1'EONIAl4] (Euro Overnight Index Average) et
l’inflation en France mesurée par 1la moyenne
semestrielle de la variation sur les douze derniers mois
connus de l1’indice des prix a la consommation hors tabac
de 1’ensemble des ménages ;

2. b) 1'inflation mentionnée au a), majorée d’'un quart de
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point sauf si 1'écart entre le taux monétaire et
1’inflation mentionnés au a) est supérieur a un quart de
point.

A partir de 2020, la réforme proposée par le gouvernement est
la suivante : le taux du livret A sera égal a la moyenne
semestrielle du taux d’inflation hors tabac et des taux
interbancaires a court terme (EONIA), arrondie a 0,1 point le
plus proche. Par ailleurs, un taux plancher de 0,5 % est
instauré. Dans 1'intervalle, entre novembre 2017 et le 31
janvier 2020, le taux du livret A sera maintenu a 0,75 %.

Les raisons quli motivent cette décision

Le premier argument mis en exergue pour motiver ce changement
de calcul est le creusement problématique de 1’écart de taux
entre d’une part les taux courts négatifs liés a la politique
monétaire expansionniste de la BCE, et d’autre part une
inflation restée positive. Le creusement de cet écart rend la
rémunération du livret A plus coliteuse pour la Caisse des
dépots et consignations et pour les banques, alors méme que
les taux a court terme sont négatifs.

Par ailleurs, les encours collectés par les banques sont
centralisés par la Caisse des dépbéts afin de servir au
financement du logement social. Or, la nécessité de maintenir
un niveau de rémunération plus élevé pour les épargnants que
le taux a court terme renchérit le colt de financement du
secteur du logement social. Ainsi, le gouvernement avance que
les charges financieres du secteur du logement social
devraient étre réduites de 675 millions d’euros par an grace a
la réforme.

Une autre volonté affichée par le gouvernement est d’inciter
les épargnants a délaisser les livrets défiscalisés et a
diriger leurs économies vers 1l’investissement productif.
Notons que si la baisse des taux incite les épargnants a se
détourner du livret A, cela déplace le probleme vers la



question du financement du logement social (Levasseur, 2013).

Mauvaise nouvelle pour le détenteur du livret A

Par rapport a la situation actuelle, la réforme de 2020 est
défavorable aux détenteurs d’un livret A. Elle entraine en
effet la disparition de la garantie de rémunération supérieure
a U'inflation. Comme le montre le tableau, le mode de calcul
est plus avantageux sous le régime actuel dans tous les cas,
sauf lorsque l’inflation est inférieure aux taux courts
minorés d’un quart de point, auquel cas la réforme ne change
rien.

Tableau. Comparaison des taux théoriques du livret A avant/apres réforme de 2020

Inflation< EQONIA - 0,25 pt {inflation+EONIA)Y 2 (inflation+EONIA) 2
EOMIA - 0,25 pt < inflation < EONIA + 0,25 pt inflation +,25 {inflation+EOMIAY 2
Inflation = EQOMNIA + 0,25 pt inflation {inflation+ECQMNIA) 2

Mote : En jaune figure la formule de caloul la plus avantageuse pour "épargnant.
Sowrce : calouls de "auteur,

Or, depuis
2010, 1’inflation est systématiquement supérieure ou égale au
niveau des taux courts (graphique 1). Par conséquent, si le
mode de calcul avait été celui proposé par cette réforme, les
épargnants auraient été désavantagés depuis 2010. Par exemple,
en mars 2018, avec une moyenne semestrielle des taux EONIA de
-0,35 % et une moyenne semestrielle du taux de variation sur
douze mois de 1'IPC hors tabac a 1,09 %, le taux moyen de
rémunération serait de 0,37 %, soit 0,4 %. L’instauration d’un
taux plancher permettrait de porter ce taux a 0,5 %, mais le
taux serait néanmoins deux fois plus faible que si 1’on
applique le mode de calcul actuel (1 % en l’occurrence).
Ainsi, sur 1'année 2017, le taux de rendement du livret A,
hors mouvements de dépdts ou de retrait, est de 0,8 % avec la
formule de calcul théorique actuelle ; il aurait été de 0,5 %
avec la formule de calcul applicable a partir de 2020. Sur
longue période (2010-2017), le taux de rendement aurait été de
7,9 % avec la formule actuelle, contre 5,9 % apres réforme.

Le graphique 2 permet de comparer comment le taux de


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2013/note30.pdf

rémunération du livret A aurait évolué historiquement si la
réforme de 2020 avait été mise en place des 2000. Ainsi, on
compare le taux théorique que 1’on obtiendrait en appliquant
le calcul avec la législation actuelle au taux théorique que
1l’on obtiendrait en appliquant les modalités de la réforme.
Sur la période 2000-2009, les taux courts étant plus élevés
que 1’inflation, la réforme n’aurait pas eu d’'impact. En
revanche, entre 2010 et 2014, la réforme prévue aurait conduit
a un taux de rémunération plus faible. En 2015 et 2016,
période d’inflation tres faible, 1’instauration d’un taux
plancher aurait permis d’éviter que le taux du livret A ne
tombe en dessous de 0,5 %, et se serait révélé donc plus
favorable que le calcul actuel. Par contre, des que le spectre
de la déflation s’éloigne, en 2017, le taux post-réforme
redevient désavantageux pour 1’épargnant.

Graphique 1. Moyenne semestrielle de 'EONIA et moyenne semestrielle
de la variation sur douze mois de l'indice des prix a la consommation hors tabac
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Graphigue 2. Taux légal du livret A, taux théoriques avant et aprés réforme de 2020
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Notons également que jusqu’a présent, la formule théorique de
calcul des taux a servi de point de départ a la fixation du
taux 1égal, mais que 1le 1législateur s’en est quasi
systématiquement écarté, dans un sens toujours plus favorable
aux épargnants. Cela a notamment permis de ne jamais avoir un
taux inférieur a 0,75 %, point bas historique.

Au total, la réforme prévue pour 2020 est désavantageuse pour
1’épargnant

- Le fait de geler a 0,75 % le taux du livret A jusqu’'en
janvier 2020, alors que nous prévoyons une progression
de 1'IPC de 1,1 % en 2018 et de 1,5 % en 2019, va
entrainer un rendement réel négatif pour 1'épargnant
pendant cette période de transition, car la remontée des
taux courts devrait étre lente ;

= Par ailleurs, avec la suppression de la référence aux
taux d’inflation comme taux plancher apres la réforme de
2020, le rendement réel de 1’épargne pourrait rester
négatif si les taux courts sont inférieurs au taux
d’'inflation ;



= Si le gouvernement souhaite appliquer a la lettre la
formule théorique de calcul du taux de livret A, cela
devrait également étre défavorable aux épargnants, qui
bénéficiaient jusqu’a présent d’'un coup de pouce lié a
un taux toujours plus favorable que la stricte formule
de calcul.Seule l’instauration d'un taux plancher
permettra d’'éviter que le taux de rémunération du livret
A ne tombe en dessous de 0,5 %. Cependant, comme le
montre le graphique 1, il est tres rare que 1l’'inflation
soit durablement aussi faible en dehors de périodes
exceptionnelles. L’idée est donc de détourner les
épargnants du livret A et de rendre d’autres types de
placements plus attractifs, aidés en cela par la mise en
place de la flat tax a 30 %[5]. Pour 1l'instant,
L’annonce du maintien du taux au niveau historiquement
bas de 0,75 % en novembre 2017 n'a pas empéché 1’encours
du livret A de progresser mensuellement de 5 % en
glissement annuel (graphique 3), pour atteindre le
record historique de 249 milliards d’euros en février
2018.

Graphique 3. Rendement réel et taux de croissance de 'encours du livret A
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Etant donné la forte concentration de 1’épargne défiscalisée,
une potentielle substitution dépendra essentiellement du



comportement des « gros déposants » dont les dép6ts sur le
livret A sont proches des plafonds (supérieurs a 19 125 euros)
et qui représentent pres de la moitié des encours du livret A
en 2016. Or, ces « gros déposants » étant les plus sensibles
aux variations du taux de 1'’épargne réglementée (Levasseur,
2013), le réajustement pourrait s’avérer brutal.

[1] Le taux de détention d’'un livret A par les personnes
physiques est passé de 91,7 % en 2015 a 83,4 % en 2016
(Rapport annuel pour 2016 de 1’Observatoire de 1’épargne
réglementée) .

[2] La loi Eckert oblige depuis le 1° janvier 2016 les banques
a recenser les comptes bancaires inactifs et a les transférer
a la Caisse des dépbéts et consignations au bout d’un certain
délai.

[3] Le texte de référence pour le calcul des taux est le
reglement du Comité de la réglementation bancaire n° 86-13 du
14 mai 1986 relatif a la rémunération des fonds recus par les
établissements de crédit.

[4] L'EONIA désigne le taux de référence moyen pondéré des
dépb6ts interbancaires au jour le jour.

[5] Voir Aparisi de Lannoy et Madec, Fiscalité du capital
mobilier, quel impact du prélevement forfaitaire unique?,
2017, Policy brief, OFCE.
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Italie : 1’horizon semble
s’éclaircir

Par Céline Antonin

Avec une progression de 0,4 % au troisieme trimestre 2017
(tableau infra), la croissance italienne semble avoir retrouvé
des couleurs et profite de la reprise généralisée en zone
euro. L'amélioration de la croissance est liée a plusieurs
facteurs : d'abord, la poursuite de la fermeture de 1’écart de
production (output gap) qui s'était fortement dégradé apres la
double récession (2008-2009 puis 2012-2013). En outre, 1la
politique budgétaire expansionniste en 2017 (+0,3 point
d’'impulsion budgétaire), essentiellement ciblée sur les
entreprises, et le dynamisme de la consommation portée par la
croissance de l’emploi et la hausse des salaires expliquent
cette bonne performance. Par ailleurs, l’emploi progresse,
sous l'effet de la baisse de cotisations sociales amorcée en
2015 et d’'une amélioration de la croissance en 2016 et 2017.

Malgré cette embellie, 1'Italie reste le malade de la zone
euro : le PIB en volume y est toujours inférieur de plus de
6 % a son niveau d’avant-crise, et la reprise y est moins
soutenue que chez ses partenaires de la zone euro. Par
ailleurs, la dette publique, supérieure a 130 %, n'a pas
encore amorcé sa décrue, la croissance potentielle reste atone
(0,4 % en 2017), et le secteur bancaire demeure fragile, comme
en témoignent 1les récentes recapitalisations bancaires,
notamment le sauvetage de la banque Monte dei Paschi di Sienna
(volir infra).

En 2018-2019, 1la croissance devrait rester au-dessus du
potentiel mais décélérer. En effet, la politique budgétaire
serait neutre et la croissance, essentiellement tirée par la
demande interne. La baisse du chomage sera lente, avec
l'arrivée a terme des dispositifs de soutien a 1’emploi en
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2017 et le retour de la productivité sur sa tendancell] a
L'horizon de la prévision (voir OFCE, La nouvelle grande
modération, p. 71). Par ailleurs, 1le secteur bancaire
poursuivra sa longue et difficile restructuration, ce qui
pesera sur l'octroi de crédit bancaire.

Au troisieme trimestre 2017, la contribution de la demande
intérieure a la croissance (consommation et investissement) a
atteint 0,8 point, mais le déstockage massif a atténué cet
effet sur la croissance (-0,6 point). La FBCF a bondi de 3 %
au troisieme trimestre 2017, retrouvant son niveau de 2012,
grace a une forte progression du secteur productif (machines,
équipement et transport). Autre pilier de 1la demande
intérieure, la consommation privée a cr(, en moyenne, de 0,4 %
par trimestre entre le premier trimestre 2015 et le troisieme
trimestre 2017, grace a la baisse du chdomage et a la baisse de
1’'épargne de précaution. Les conditions de crédit se sont
légerement améliorées grace a la politique d’assouplissement
quantitatif menée par la BCE, méme si le canal de transmission
de 1la politique monétaire patit des difficultés auxquelles le
secteur bancaire est actuellement confronté.

Le nombre de personnes en emploi est passé a 23 millions au
deuxieéme trimestre 2017, retrouvant le niveau d’'avant-crise,
tandis que le taux de chdomage recule lentement, en raison de
1'augmentation soutenue de la population active[2]. Il y a eu
indéniablement des créations d’emplois entre 2014 et 2017
(environ 700 000 emplois créés, dont 450 000 en CDI),
essentiellement liées aux baisses de charges sur les nouvelles
embauches en 2015 et 2016, et a la reprise de la croissance.
D'ailleurs, d’apres les chiffres de 1'INPS, 1les nouvelles
embauches en CDI (entre janvier-septembre 2016 et janvier-
septembre 2017) ont diminué (-3,1 %), de méme que les
transformations de CDD en CDI (-10,2 %), alors que les
nouvelles embauches en CDD ont explosé (+27,3 %) : cela montre
que ce sont surtout les contrats précaires qui contribuent
actuellement a la croissance de l’emploi. A partir de 2018, on


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1017/inter1017.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1017/inter1017.pdf

s'attend a une baisse du rythme de création d’emplois en
raison de la fin des mesures d’exonération de cotisations
patronales (qui ont représenté un total de 3 milliards
d’euros), et du ralentissement de la croissance économique. En
prévision, on inscrit une baisse tres lente du chomage
Ll'emploi devrait progresser moins vite en 2018 et 2019, mais
la croissance de la population active ralentirait également,
en raison d’un effet de flexion 1ié a 1'essoufflement des
créations d’emploi et au départ a la retraite des générations
issues du baby boom.

Le cycle de productivité italien demeure tres dégradé, malgré
la révision a la baisse de la tendance de productivité (-1,0 %
pour la période 2015-2019). Les mesures de baisse des
cotisations sociales sur la période 2015-2016 auraient permis
l'enrichissement de la croissance en emplois, a hauteur de
27 000 emplois par trimestre (en extrapolant les estimations
de Sestito et Viviano, Banque d’'Italie). Nous avons fait
l'hypothese d’'une fermeture du cycle de productivité a
l'horizon de la prévision, avec une accélération de 1la
productivité en 2018 et 2019[3].

Par ailleurs, 1le taux d’investissement productif s’'est
fortement redressé au troisieme trimestre 2017 : il devrait
rester dynamique en 2018 et 2019, notamment grace au
suramortissement accéléré, au programme d’'assouplissement
quantitatif de la BCE et a 1’'apurement de la situation des
banques qui permet une meilleure transmission de la politique
monétaire (graphique 1). Par ailleurs, le montant des préts
irrécouvrables (sofferenze) a amorcé une forte baisse de 30
milliards d’euros entre janvier et octobre, soit deux points
de PIB (graphique 2). Elle est liée a la restructuration
progressive des bilans bancaires, et a la reprise économique
dans certains secteurs, notamment dans le secteur de la
construction qui représente 43 % des préts irrécouvrables au
sein des entreprises.


https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2016-0325/QEF_325_16.pdf?language_id=1

Graphique 1. Taux d'intérét sur les nouveaux préts aux ménages et aux entreprises,
et taux de dépdt interbancaire au jour le jour
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Graphique 2. Part des préts irrécouvrables (sofferenze) dans le PIB
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c'est la demande interne qui tire la croissance ; la
contribution du commerce extérieur a été nulle en raison du
dynamisme des importations et de 1’absence d’'amélioration de
la compétitivité prix. Nous anticipons une contribution nulle
du commerce extérieur pour 2018, l1égerement positive en 2019
grace a une amélioration de la compétitivité (tableau).



Soutien de la croissance, la politique budgétaire a été
expansionniste en 2017, avec une impulsion de +0,3 point. Elle
a bénéficié essentiellement aux entreprises : soutien au monde
agricole, suramortissement, réduction du taux d’imposition sur
les sociétés (IRES) de 27,5 a 24% en 2017, renforcement du
crédit imp6t recherche, .. En 2018, il ne devrait pas y avoir
d’'augmentation notoire de la fiscalité, et les dépenses
devraient peu augmenter (0,3 %). Les dépenses publiques
supplémentaires atteindraient 3,8 milliards d’euros : bonus
jeunes (mesures pour l’emploi des jeunes), prolongation du
suramortissement dans l’industrie, renouvellement des contrats
dans la fonction publique ou encore lutte contre la pauvreté.
Coté recettes, le gouvernement a exclu une hausse de TVA qui
rapporterait 15,7 milliards d’euros ; l’ajustement viendra
donc d’'une moindre réduction du déficit, et de la hausse des
recettes (5 milliards d'euros prévus). Pour augmenter les
recettes, le gouvernement compte notamment sur la lutte contre
L’évasion fiscale (rapatriement, recouvrement de la TVA avec
facturation électronique), et sur la mise en place d’une web
tax sur grandes entreprises du Net.

Un secteur bancaire en pleine convalescence

La dégradation de la situation des entreprises, en particulier
des petites et moyennes entreprises, a conduit depuis 2009, a
une forte augmentation des préts non performants. Depuis 2016,
la situation du secteur bancaire italien s’est quelque peu
améliorée, avec une rentabilité (return on equity) de 9,3 % en
juin 2017 contre 1,5 % en septembre 2016. La rentabilité est
supérieure a la moyenne européenne (7 % en juin 2017) et place
le pays devant l’Allemagne (3,0 %) et la France (7,2%). Par
ailleurs, fin juin 2017, le ratio des créances douteuses
rapporté au total des préts atteint 16,4 % (8,4 % net des
provisions), dont 10,4 % pour les préts irrécouvrables
(graphique 3). Les banques se délestent a une vitesse
croissante de ces derniers, aupres d’acteurs variés (fonds
spéculatifs anglo-saxons, doBank, fonds Atlante et Atlante 2,



.). Ainsi, entre 2013 et 2016, la part des préts
irrécouvrables qui étaient honorés dans 1l’année est passée de
6 a 9 %. Globalement, 1le montant des créances douteuses a
baissé de 25 milliards d’euros entre 2016 et juin 2017 pour
atteindre 324 milliards d’euros, dont 9 milliards proviennent
de la liquidation des banques vénitiennes (Banca Popolare di
Vicenza et Veneto banca). Cette amélioration montre 1’'adoption
croissante par les banques de politiques de management actif
des créances douteuses. En outre, la réforme de 2015 sur la
saisie des biens a permis une réduction de la durée des
procédures.

Graphigque 3. Part des préts non performants par catégorie
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Saurces @ Bangue d'litalie, Financial stability reports

Pour faire
face aux difficultés du secteur bancaire italien, le
gouvernement a mis en euvre différentes réformes. Tout
d'abord, il s’est attelé a accélérer 1’apurement des créances
douteuses et a réformer le droit des faillites. Le décret-loi
119/2016 introduit le « pacte martial » (« patto marciano »),
permettant de transférer au créditeur un bien immobilier en
garantie (autre que la résidence principale du débiteur) ; ce
dernier pourra étre vendu par le créancier si le défaut dure



plus de 6 mois. D’'autres regles visent a accélérer les
procédures : 1l'utilisation des technologies numériques pour
l’audition des parties, 1’établissement d’un registre
numérique des procédures de faillites en cours, la réduction
des délais d’opposition lors d’une procédure, 1’obligation
pour le juge d’ordonner un paiement provisoire pour des
montants non contestés, la simplification du transfert de
propriété, etc.

Par ailleurs, le gouvernement a instauré, en avril 2016, un
systeme de garantie publique (GACS, Garanzia Cartolarizzazione
Sofferenze) couvrant les créances douteuses, pour une durée de
18 mois (extensible 18 mois supplémentaires). Pour bénéficier
de cette garantie, la créance douteuse doit étre titrisée et
rachetée par un véhicule de titrisation ; ce dernier émet
alors un titre adossé a la créance (« asset backed
security »), dont la tranche senior est garantie par le Trésor
italien.

En avril 2016 a également été mis en place le fonds
d’'investissement « Atlante », reposant sur des capitaux
publics et privés, afin de recapitaliser les banques
italiennes en difficulté et de racheter 1les créances
douteuses.

Principal facteur d’inquiétude depuis 2016, le cas de la
banque Monte dei Paschi di Sienna (MPS, cinquieme banque du
pays) est riche d’enseignements. L’Etat a di intervenir, en
urgence, a la suite de 1’'échec du plan de recapitalisation
privé fin 2016, en introduisant un dispositif de soutien
financier public pour les banques en difficulté, en accord
avec la Commission européenne et la BCE. Le proposition du
gouvernement « Salva Risparmio »[4] du 23 décembre 2016,
convertie en loi le 16 février 2017, a répondu a cet objectif.
La recapitalisation de précaution de MPS a été approuvé par la
Commission le 4 juillet 2017[5], pour un montant de 8,1
milliards d'euros. L'Etat italien a augmenté sa participation
au capital de la banque a hauteur de 3,9 milliards



d'euros d’'une part, d’autre part 4,5 milliards d’obligations
subordonnées de la banque ont été converties en actions.
L'Etat devrait par ailleurs racheter 1,5 Md d’'euros d’actions
issues de la conversion forcée des obligations détenues par
les particuliers (soit au total 5,4 milliards d’euros injectés
par L'Etat, et une participation de 70 % au capital de MPS).
Par ailleurs, MPS va céder 26,1 Mds d’euros de créances
douteuses a un véhicule spécial de titrisation, et 1la banque
sera restructurée.

Par ailleurs, les banques vénitiennes Banca Popolare di

Vicenza et Veneto banca (15° et 16° banques du pays en termes
de fonds propres) ont été mises en liquidation le 25 juin
2017, selon une procédure d’insolvabilité « nationale », en
dehors du cadre prévu par la directive européenne BRRD[6]. La
banque Intesa Sanpaolo a été sélectionnée pour reprendre, pour
un euro symbolique, les actifs et passifs des deux banques, a
L’exception de leurs créances douteuses et de leurs passifs
subordonnés. L’'Etat italien interviendra au capital d’Intesa
Sanpaolo a hauteur de 4,8 milliards d’'euros afin de maintenir
ses ratios prudentiels inchangés et pourrait accorder jusqu'a
12 milliards d’euros de garanties publiques.

Ainsi, le secteur bancaire italien est en pleine recomposition
et le processus d’apurement des créances douteuses est en
cours. Cela étant, ce processus devrait prendre du temps ; or
la BCE semble vouloir durcir les regles. Début octobre 2017,
la BCE a dévoilé des propositions demandant aux banques de
couvrir intégralement la portion non garantie des créances
douteuses au bout de deux ans au plus tard, tandis que la
portion sécurisée de ces créances devrait étre couverte au
bout de sept ans au plus tard. Ces propositions ne
s’appliqueraient qu’aux nouvelles créances douteuses. Le
parlement italien et le gouvernement italien ont réagi a ces
annonces, mettant en garde contre le risque d’'une crise du
crédit. Méme si, pour 1’'heure, il ne s’agit que de
propositions, cela montre que l’'apurement rapide des créances



douteuses en Italie doit étre une priorité, et que le
gouvernement doit garder ce cap.

Tableau. Italie : resume des previsions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2016 2017 2018 2019

PIB 05 03 04 0303 03 02 03 1,111,512 09
PIB par habitant o4 03 03 02[02 02 02z 02 101.2]09] 07
Consommation des ménages /o7 o2 03 03 0% 03 03 03 1,5/[15]| 12 10
Consommation publique 0.4 0,2 0.1 0,0 00 00 go o0 | 05 08 | 01 |-02
FRCF totale dont : 22 1. 30 05 04 03 03 04 30 | 32| 3013
productive 72 36 82 06|05 04 04 03 71 a6 | 64 1,3
logement 07 03 04 02 02 02 02 02 28|18 |07 06
Exportations de biens et services 18 0,1 1.6 0,6 0.7 07 0.7 07| 26 5.1 2,9 23
Importations de biens et services 0.7 1.6 1.2 06 06 06 06 06 33 54 | 28 20
Contributions ; ' - '
Demande intérieure hors stocks a1 o4 O7 03|03 02 02 02 1,5|16| 13| 08
Variations de stocks 01 04 05 00 0 00 00 00 03 0102 00
Commerce extérieur 03 -04 0.1 0,0 00 00 00 00 | 0.2 00 | 01 0,1
Prix & la consommation {IPCH}' /14 1.6 12 12 08 08 08 05 01|10/ 05 1,0
Taux de chamage 1,6 11,2 11,2 11,1 [11,0 109 109 10,8 11,7 (11,3 [10,9 | 10,8
Solde courant, en % de FIB 270 26 | 26 | 25
Solde public, en % de PIB -25 | -20 |-1,5 |12
Dette publique, en % du PIB 132,8(132,3131,1/129,9
Impulsion budgétaire, en points de PIB 0.3 0.3 | 4,1 0,1
PIB zone euro ‘o6 07 06 04 04 04 04 04 1,8 24 1,9 16

1, Paur lex trimestres, glissement annued. Pour les années, mayenne anrmselle.
Sowvces @ [STAT, calculs de "auteur, prévision OFCE octobire 2017,

[1] Estimée selon un modele avec ruptures de tendance, nous
estimons la tendance de productivité a -1,0 % pour la période
2015-2019, en raison de l’enrichissement de la croissance en
emplois.

[2] Cette hausse de la population active s’explique par un
taux de participation des seniors (55-64 ans) en hausse, lié
au recul de 1’'age minimal de départ a la retraite. Il est
également di a une participation accrue des femmes au marché
du travail, sous 1’effet du Jobs Act (extension du congé de
maternité, télétravail, mesures financieéres pour concilier vie
professionnelle et familiale, budget de 100 millions d’euros



pour la création de services de garde d’enfants, ..).

[3]1 La croissance de la productivité par téte dans 1’emploi
salarié marchand passerait de -0,7 % en 2017 a 0,3 % en 2018
et 0,6 % en 2019,

[4]1 Le décret-loi « Salva Risparmio » prévoit la création d’un
fonds doté de 20 milliards d’'euros pour soutenir le secteur
bancaire. I1 permet les recapitalisations de précaution de
banques par 1’Etat, fournit des garanties sur les nouvelles
émissions de dette bancaire et permet d’obtenir des liquidités
de la banque centrale dans le cadre de Ll'ELA (Emergency
Liquidity Assistance). Il protege également les épargnants en
prévoyant la possibilité du rachat par 1'Etat des obligations
subordonnées converties en actions préalablement a
l’intervention publique.

[5] Parlement européen, The precautionary precaution of Monte
dei Paschi di Sienna

[6] Pour davantage de détails, on pourra se reporter a la note
de Thomas Humblot, Italie : liquidation de Veneto Banca et de
Banca Popolare di Vicenza, juillet 2017

Réunion de 1’OPEP : beaucoup
de bruit pour rien ?

par Céline Antonin

Le 30 novembre 2017, les pays membres de 1'OPEP ont décidé de
prolonger de neuf mois, jusqu’a décembre 2018, leur accord de
2016 prévoyant un plafonnement de production avec des quotas
par pays. D’autres pays producteurs associés a 1'accord,
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Russie en téte, ont décidé de continuer a coopérer en
prolongeant également leur accord de baisse de production.

Etant trés attendu et anticipé par le marché, cet accord n'est
pas une surprise. D’autant que derriere 1’'unité affichée, il a
mis en exergue des divergences entre pays : d’un co6té, la
position tres modérée de la Russie, qui a trainé des pieds
pour signer l'accord ; de l’'autre, la position volontariste de
L'Arabie saoudite de reprendre un management plus actif des
cours, apres plusieurs années de relachement. Les pays
pétroliers sont toujours partagés entre d’'un c6té, la volonté
de soutenir les cours et d’'équilibrer leurs finances
publiques, et de l’autre, la crainte constante de se voir
voler des parts de marché par l’'inexorable montée en puissance
du pétrole de schiste étatsunien. Etant donnée cette double
contrainte, et la situation de progressif rééquilibrage entre
offre et demande dans les deux prochaines années, nous
considérons que le pétrole devrait évoluer autour de 59-60
dollars le baril pour 2018 et 2019.

Certes, la demande mondiale continue de progresser, portée par
les pays émergents et les Etats-Unis, mais 1’offre globale
demeure abondante (tableau 2). Dans notre prévision d’'octobre
2017, nous avions anticipé un maintien des quotas jusqu’'en
mars 2018 ; nous l'avons prolongé jusqu’en décembre 2018, ce
qui se traduit par une offre 1égerement moins abondante en
2018 (-0,2 Mbj par rapport a la prévision d’octobre 2017).

Le retour a un management actif depuis fin 2016

Depuis 2014, sous Ll'impulsion de l'Arabie saoudite, les pays
de 1'OPEP ont laissé perdurer, voire tacitement encouragé une
situation d’'offre abondante, dans le but de maintenir des prix
bas et d’évincer une partie de 1la production non-
conventionnelle américaine, afin de garantir ses parts de
marché. Pourtant la position du royaume saoudien a changé fin
2016 : d'abord, la stratégie offensive vis-a-vis du pétrole de
schiste américain n'a pas vraiment porté ses fruits, et la



production s’est poursuivie a un rythme soutenu. En outre, 1la
forte baisse des prix a fortement dégradé les finances
publiques saoudiennes. Le déficit public est ainsi passé de
3,4 % du PIB en 2014 a 15,8 % en 2015, puis 17,2 % en 2016.
Par ailleurs, 1'Arabie saoudite cherche a moderniser son
économie et a privatiser 1’entreprise étatique pétroliere,
Saudi Aramco, et pour cela, elle a besoin d’'un pétrole plus
cher et plus rentable.

Pour tenter de faire remonter les prix du baril, les pays de
L'OPEP ont mobilisé a 1’extérieur du cartel, en associant
plusieurs autres pays non membres, notamment la Russie. Deux
accords de baisse de production ont été conclus fin 2016[1],
conduisant a une baisse concertée de pres d’'un million de
barils par jour (Mbj) pour les membres de L'OPEP et de 0,4 Mbj
pour les autres producteurs (tableau 1). Ces accords ont-ils
été respectés et ont-ils permis de faire remonter les prix ?
Pas réellement. Un an apres 1l’'accord, les pays concernés
respectent certes a hauteur de 80 % les plafonds de
production, mais de facon tres inégale. Ce retrait d’1l,3 Mbj
du marché n'a pas eu d’impact fort sur les prix, pour quatre
raisons

1. D'abord, le fait que la référence retenue pour établir
les baisses de production ait été le niveau d’octobre
2016, a savoir un niveau élevé pour plusieurs pays ;

2. Par ailleurs, trois pays de 1'OPEP ont été « épargnés »
par les baisses de production. L'Iran s’est ainsi vu
accorder un plafond de production de 4 Mbj (0,3 Mbj de
plus qu’en octobre 2016), pour Llui permettre de
retrouver son niveau d’avant les sanctions occidentales.
De méme, la Libye ou le Nigéria n’ont pas été soumis a
un plafond de production, or ils ont connu une forte
hausse de production entre octobre 2016 et juillet 2017
(460 000 barils par jour pour la Libye et 190 000 barils
par jour pour le Nigéria) ;

3. En outre, la production des pays hors OPEP a continué sa



progression dynamique : la production des Etats-Unis a
ainsi augmenté de 1,1 Mbj entre octobre 2016 et juillet
2017, et celle du Brésil de 0,3 Mbj, ce qui a largement
contrebalancé la baisse de la production russe (-0,3
Mbj) ou mexicaine (-0,1 Mbj) ;

4. Enfin, les stocks demeurent a des niveaux élevés : ils
représentent 102 jours de demande aux Etats-Unis et 99
jours de demande dans les pays de 1’'OCDE.

Tableau 1. Respect des accords de baisse de production, octobre 2017
En millions de barils/ jour

Production octobre  Référence ; octobre Engagement de Respect

Baisse effective des engagements

2017 2016 baisse de production

Pays de FOPEP

.ﬁ.lgél’h! 1.02 1,05 =005 -0,03 60 %
Angola 1,68 1,60 -0.08 0,08 103 %
Equateur 0,54 .55 =003 =001 IE%
Guinée équatoriale 0,14 016 -0,01 -0,02 167
Gabon 0,20 020 =0,01 0,00 0%
Iran 3,85 170 00w 015 167 %
Irak 4,36 4,54 <021 018 85 %
Koweeit 2,74 | 0,13 017 130 %
Qatar .61 065 =003 -0,04 132 %
Arable Sacudite 10,16 1055 045 -0.39 B0 %
Emirats arabes unis M .07 0,14 0,16 115 %
Venezuela 1M Z.09 00 -0 18 189 %
Total OPEF 12 302 INGTF -1.08 -0,95 81 %
Libye 0,95 0,55

Nigéria 1,69 1,47

Total OFEF 14 3277 33,09

Pays hors OPEP*

Azerbaidjan {80 oR3 -0,04 -0,0% B B0
Kazakhstan 1,91 1,79 -,00 a1z 500 H
Mexique 2,27 242 -0 -0,1% 150 %,
Cman 1.1 1,02 0,05 0,01 FER
Runssie 11,13 11,45 -0,30 -0,3F 107 %
Total hors OPEP 1712 1751 -0, 54 -0, 39 TH G,

Soure ; D& pour ks dornees: de produchon, Agerce Intermaborale de FEnergee { 00 Market Aeport) pour les plafonds de producion
T n e présentes ol que ks princpaus pays boes OPEF apant pre un engagement de babse de production.

L’accord du 30 novembre 2017 ne change pas la donne

Alors que les deux accords de 2016 prévoyaient de limiter la
production jusqu’en mars 2018, avec possibilité d'’extension,
1'OPEP a décidé de 1'étendre de 9 mois supplémentaires,
jusqu’en décembre 2018. Par ailleurs, la Libye et 1le Nigéria,
auparavant épargnés par l’'accord, ont également été intégrés.
En réalité, le marché reflétait déja cette information dans
les cours, et l'impact s’est avéré relativement limité (5 a 7
dollars par baril de Brent). En revanche, la réunion du 30
novembre a permis de mettre en lumiere des divergences



croissantes entre les deux principaux protagonistes, Arabie
saoudite et Russie. La Russie a montré une réticence
croissante a l’'extension de 1l'accord, qui s’explique par
plusieurs facteurs : d’'abord, plusieurs nouveaux gisements
pétroliers russes devaient étre mis en service et devront étre
reportés, ce qui mécontente les producteurs. De plus, en
raison d'un régime de change flottant, une remontée du prix du
pétrole contribuerait a un rouble fort et dégraderait 1la
compétitivité du pays. Enfin, la Russie craint que la remontée
du prix du baril n'encourage la production de pétrole de
schiste américain et n’affaiblisse ses parts de marché. Par
conséquent, 1'unité affichée lors de cet accord est fragile,
et toutes les options sont sur la table lors de la prochaine
réunion de 1'OPEP en juin 2018. En outre, le respect des
quotas pourrait étre mis a mal avant méme cette échéance.

La production américaine : principale clef de voite de 1la
production mondiale

En 2018, 1'évolution de 1la production américaine sera
particulierement cruciale : par sa progression dynamique,
cette derniere a permis, notamment depuis 2014, d'éviter une
flambée du prix du baril. Le nombre de foreuses pétrolieres en
activité progresse depuis le point bas de mai 2016, mais se
situe tres en dessous du niveau de 2014 (graphique).
Cependant, grace a des techniques de forage plus efficaces qui
permettent de se concentrer sur les zones les plus productives
des gisements (sweet spots), la production de chaque nouveau
puits augmente. En outre, les colts de production et
d'investissement ont baissé : les colits de production se
situent autour de 40 dollars d’'apres le US Bureau of Labor
Statistics, soit une baisse de 35 % depuis fin 2014 ; quant
aux dépenses d’investissement en amont, elles représentent
moins de 15 dollars par baril produit (contre 27 dollars en
2014). Enfin, selon les chiffres de 1'EIA, les dépenses
d’'investissement pétrolier ont représenté 67 milliards de
dollars au deuxieme trimestre 2017, soit une croissance de 4 %



en glissement annuel. Cela motive notre hypothése de hausse de
production a hauteur de 0,6 Mbj en 2018 et en 2019.

Graphique. Nombre de foreuses pétroliéres en activité aux Etats-Unis

Nambre de foreuses pétroliéres en actidté
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Vers un équilibre offre-demande en 2018-2019

Nous anticipons une croissance soutenue de la demande mondiale
(+1,3 Mbj en 2018 et +1,4 Mbj en 2019), sous l’effet des pays
émergents (Chine et Inde notamment). La demande chinoise
représenterait 0,4 Mbj supplémentaires par an, soit un tiers
de la hausse globale. Du coté de 1’offre, le dynamisme vient
de la croissance de l'offre non OPEP, qui augmenterait de 1
Mbj chaque année, de 2017 a 2019. En 2017, le supplément
d'offre de 1’Amérique du Nord représenterait 0,8 Mbj, dont 0,6
Mbj pour les Etats-Unis et 0,2 Mbj pour le Canada. Le
Kazakhstan et le Brésil contribueraient a la hausse a hauteur
de 0,2 Mbj chacun. La production baisserait en revanche au
Mexique (-0,2 Mbj) et en Chine (-0,1 Mbj). Le scénario serait
identique en 2018 et 2019. L’'Iran a le potentiel pour
augmenter sa production d’au moins 0,2 Mbj, et certains pays
pourraient légerement relacher leur contrainte, ce qui nous
conduit a inscrire une hausse de 0,2 Mbj de la production OPEP
en 2018.



Des risques pesant sur 1'offre ne peuvent cependant étre
exclus. Parmi les risques haussiers, citons la probabilité
d’une baisse plus marquée et concertée de production de
L’OPEP, un nouveau bras de fer entre les Etats-Unis et 1'Iran,
ou encore des regains de tension au Nigéria ou en Libye. Les
risques baissiers sont quant a eux 1liés a la poursuite de
1’accord OPEP : si 1'OPEP décide de ne pas reconduire 1’accord
ou que son respect est limité en raison d’intéréts nationaux
trop divergents, alors les prix pourraient baisser davantage.

Tableau 2. Equilibre sur le marché pétrolier et prix des matiéres premiéres industrielles

Millkeares e barils foasr sauf mentlon conbraing, oo

Demande momiale BES  GEB SR QFT ST7  BET?  SB4 SAT | B2 G045 S0 970 B4 895 009
Ert b e cratssance” 1.6 15 1 1.4

P& mandgial’ 50 13 14 53

Itk pitrokia’ 1.4 1.8 1,0 1%

Pracscilon mondiale Ord AT AR B0 T4 OTHR O SR SRA | P00 083 E e 972 9RO 094 1047
st OPEP 154 iR 19.1 109 iR 9.2 1 1.4 LU ER.5 L1=R.1 a4 9.2 L] % ] ks 19,

P OPEP | 58,4 LFN- LY L1 L1} LR 8.8 502 L1 S0l 60,1 60,3 B0 L1 LR R

Warlatian ce Stock o8 01 0.1 0.3 3 o9 ot ;1 £),4 o1 (=R} 03 04 04 o1 [}

Dont QCDE 0.6 0.1 0,2 a0 oA oz 0.6 0.2 @1 0.4 0.2 Q.1 an 1,2 o2 0.0

Prin du péitrods Bront en o [ 14,1 456 459 405 LEN ] 498 121 al0 | &00 al1d im0 5SRO0 | 438 54,2 LLK B0
Frix ches malisrey preimiines F . -

T =154 FaN - 5.4 1,2 58 ] &5 198 1,7 (HEA] 0.1 0,1 arr 1%8 5.6 0.4
(vluasr]albess? [ o ) ' : [ s ) : ] , ) \ \ : X
Taux do change 1 &= .5 1,04 1.14 1.11 .10 1,04 1,04 1,16 120 1,40 1,20 1,20 LS ] 1.1 1.1 1.2 1,2
Prix ci Brent en £ 3,3 400 41,2 451 S 4546 450 DB | SB0 SO0 483 483 | 385 445 492 500

1. In %, warabion par rapport & la pérpde précécente,
2. B bellans, s wr L ki
Taureas - EUA (pltrada), indkce Ha WA Hamboung (matiines eemein indutridks), caboul e prdvdon OFCE actobie 2017

[1] Les deux accords de baisse de production conclus fin 2016
sont l’accord du 30 novembre 2016 (accord de Vienne) entre
pays de 1'OPEP, qui prévoit le retrait de 1,2 Mbj du marché
par rapport a octobre 2016, et 1’accord du 10 décembre 2016
réunissant des pays non membres de 1'OPEP, et entérinant une
baisse de production de 0,55 Mbj.




Avantage fiscal sur le gazole
: une fin programmée

par Céline Antonin

Comme 1’a souligné le rapport n°4019 de 1’'Assemblée Nationale
sur l'offre automobile francaise, « la France est un des pays
d’'Europe dont le parc roulant est le plus diésélisé et ou
l’écart de fiscalité appliqué a l’essence et au gazole reste
parmi les plus importants. » Or plusieurs arguments plaident
pour un alignement des fiscalités. Tout d’'abord, alors que
1’avantage conféré au gazole s’expliquait par son utilisation
majoritairement professionnelle, 1le diesel a massivement
investi la sphere des voitures particulieres, rendant cet
avantage indu. En outre, le gazole présente des dangers pour
la santé publique. En 2012, 1’0Organisation mondiale de 1la
santé a classé les gaz d’'échappement des moteurs diesel
comme cancérogenes, avec un co(t sanitaire estimé par la Cour
des comptes entre 20 et 30 milliards d’euros[1l]. L’argument
économique plaide également pour un rééquilibrage : la forte
diésélisation du parc automobile francais conduit a un fort
besoin d’importation en gazole alors que la France est
exportateur net d’essence raffinée. Enfin, le manque a gagner
fiscal est conséquent : la Cour des comptes chiffre la perte
de recettes fiscales liées au diesel a 6,9 milliards d’euros
pour 1’'année 2011.

Depuis, l'alignement est en cours : force est de constater que
la fiscalité du gazole a été progressivement relevée a partir
de la Loi de finances de 2015. En 2017, 1'écart de fiscalité
entre essence et gazole a été réduit d’'un tiers par rapport a
2014, passant de 17 a 11 centimes d’euros. Le gouvernement
Macron a réaffirmé la volonté d’'éliminer ce différentiel a
1l’horizon de quatre ans. En 2018, le gazole augmenterait de
7,4 centimes d’euro et 1’essence sans plomb de 4,5 centimes,
sous le seul effet des taxes. Le réalignement devrait
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entrainer, en 2021, une hausse du prix a la pompe de 27
centimes pour le gazole et de 13 centimes pour le sans-plomb,
a condition que le prix du pétrole en euros reste constant.
Par ailleurs, la hausse de fiscalité sur le gazole devrait
rapporter 3 milliards d’euros aux caisses de 1’Etat en 2018[2]
(par rapport a un scénario de stabilité fiscale). Si 1’on
considere 1’ensemble des carburants, 1les recettes
supplémentaires atteindraient 3,4 milliards d’euros pour
1’année 2018.

Le but de ce billet est de décrypter les composantes du prix
du carburant et de détailler le chiffrage prospectif de la
hausse du prix d’ici 2021.

Un différentiel 1ié a 1’histoire

Si historiquement, le gazole a bénéficié d’une fiscalité
préférentielle, c’est d’abord en raison de son utilisation
quasi-exclusivement professionnelle, dans un contexte de
reconstruction aprés la Seconde Guerre mondiale. En 1980, ce
carburant ne représentait en effet que 8,4 % des
immatriculations. Ce n'est qu’a la fin des années 1980 que les
véhicules 1légers a motorisation diesel destinés aux
particuliers sont apparus massivement. Leur diffusion s’est
accélérée au cours des années 2000 (graphique 1) et la part
des immatriculations de véhicules diesel a culminé a 73 % en
2008. Depuis, cette part décroit ; cela étant, les nouvelles
immatriculations de véhicules diesel représentent plus de la
moitié des immatriculations de véhicules particuliers neufs en
France en 2016. Par ailleurs, 1les véhicules diesel
représentent 62,4 % du parc automobile[3]. La France n'est pas
une exception en Europe : cing pays (l’'Irlande, le Luxembourg,
L'Espagne, le Portugal et la Grece) affichent un taux de
diésélisation plus fort.

Le rééquilibrage a été envisagé par plusieurs gouvernements,
des 1998 (gouvernements Jospin puis Raffarin), mais la réforme
n'a jamais été menée a son terme, malgré la décision de



1’0Organisation mondiale de la santé de 2012 de classer les
particules fines de gaz d’'échappement de véhicules diesel
comme cancérogenes. De nombreux rapports ont cependant
souligné 1’'absence de justification de 1’'avantage fiscal sur
le gazole, notamment en termes de manque a gagner pour l'Etat,
et proné l’alignement des fiscalités a l’'instar du Comité pour
la fiscalité écologique[4] en 2013.

Finalement, a partir de la Loi de finances de 2015, 1la
fiscalité portant sur le gazole a été progressivement relevée.
Ainsi, la principale composante de cette fiscalité, la Taxe
intérieure de consommation sur les produits énergétiques
(TICPE), a plus fortement augmenté sur le gazole que sur
l'essence sans plomb (graphique 1). En 2017, le gouvernement
Macron s'est engagé a poursuivre la convergence et a annoncé
que le différentiel serait comblé grace a 1’augmentation de la
TICPE.

Graphique 1. Part des moteurs diesel dans les nouvelles immatriculations
de voitures particuliéres

9l
B
i
&l
S0
A1
Al

20

il

1982 1984 1986 1938 1920 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20010 20012 2014 2016

Sowrce : IMSEE,

Les composantes du prix a la pompe : un petit rappel technique

Le prix de vente des carburants se décompose en strates
successives[5].
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Le prix du carburant hors taxes

La premiere composante est le prix d’achat du pétrole brut,
déterminé sur les marchés mondiaux. Sur ces marchés, deux
indices (Brent et Western Texas Intermediate) font référence
les formules de prix de tous les bruts vendus sur les marchés
internationaux sont explicitement indexées sur le prix du
Brent s’ils sont a destination de 1'Europe et du WTI a
destination des Etats-Unis. Par conséquent, on peut faire
L’approximation selon laquelle les évolutions de prix du brut
importé en France sont identiques a celles du Brent. L’effet
du taux de change est crucial, puisque le pétrole brut est
négocié en dollars sur les marchés : lorsque 1l’'euro
s'apprécie, la facture pétroliere s'allege.

Le pétrole importé est ensuite raffiné avec le prélevement
d'une marge de raffinage par les producteurs. Les produits
pétroliers raffinés font 1’objet de cotations sur les marchés
régionaux (Rotterdam pour 1'Europe du Nord, Génes-Lavéra pour
la Méditerranée). Les carburants sont ensuite transportés et
distribués sur 1’ensemble du territoire. Les distributeurs
prélevent une marge de transport/distribution, définie comme
la différence entre le prix hors taxe et le prix sur le marché
de produits raffinés. La France se situe en dessous de la
moyenne européenne pour la marge de transport-distribution,
avec des marges comprimées du fait d’'un secteur tres
concurrentiel.

La taxation du carburant

Les taxes constituent 1’essentiel du prix a la pompe. En 2016,
elles représentent 66 % du prix TTC pour le SP-95 et 63 % pour
le gazole (graphique 2).

Une premiere taxe, la taxe intérieure de consommation sur les
produits énergétiques[6] (TICPE), est un droit d’accise, percu
sur les volumes, et non sur le prix de vente du produit. Elle
est complexe car elle résulte de la combinaison de plusieurs



strates

— Une TICPE nationale, fixée chaque année par la Loi de
finances et reprise en droit francais dans le tableau B de
l'article 256 du code des douanes. Cette TICPE nationale sur
chaque unité consommée est plus faible sur le gazole que sur
l’essence : en 2014, elle atteignait 42,8 centimes d’euros sur
le gazole contre 62,3 centimes d’euros sur le sans-plomb ;

— Une part de TICPE régionale (uniformisée en 2017 par la Loi
de finances rectificative pour 2016) ;

— La taxe carbone (ou contribution climat énergie), intégrée a
la TICPE depuis 2014, et fortement relevée chaque année. En
2014, le montant de la taxe carbone était de 7 € par tonne de
C02 ; ce montant a été relevé a 14,50 €/tonne de C02 en 2015,
22 €/ tonne de C02 en 2016 et 30,5 €/tonne de C02 en 2017.

Une seconde taxe, la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), porte
sur le prix de vente hors taxe majoré de la TIPCE (d’ou une
double taxation, puisque 1’on taxe a la fois le prix hors taxe
et la TICPE). Le taux de TVA en vigueur sur la consommation de
produits pétroliers et de gaz naturel est le taux normal, soit
20 %.



Graphique 2. Décomposition du prix d’un litre de sans plomb et d'un litre
de gazole, janvier-aoit 2017
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En 2018, la taxation du gazole va augmenter sous l’'effet de
deux mesures

Un alignement du prix du gazole sur celui de 1l’essence sans
plomb a 1’horizon 2021

— D’'abord le gouvernement a annoncé sa volonté d’augmenter la
TICPE « nationale » chaque année de 2,6 centimes par litre de
gazole jusqu’en 2021 (annonce de Bruno Le Maire du 12
septembre 2017) ;

— Par ailleurs, l'article 1 VIII de la Loi sur la transition
énergétique pour une croissance verte prévoyait une
trajectoire croissante de la composante carbone jusqu’'en 2030

la composante carbone devrait passer de 30,50 €/ tonne de
carbone en 2017 a 39 €/ tonne de carbone en 2018, et a 60,4 €/
tonne de carbone en 2021. Or, le ministre de la Transition
écologique a expliqué que cette trajectoire était insuffisante
pour atteindre les objectifs de réduction des émissions de gaz
a effet de serre, et une nouvelle trajectoire devrait étre
inscrite dans le Projet de loi de finances de 2018. Cette
nouvelle trajectoire prévoit un prix de 44,6 €/ tonne de
carbone en 2018, 55 €/ t en 2019, 65,4 €/ t en 2020, 75,8 €/ t
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en 2021 et 86,2 €/ t en 2022.

Ainsi, en 2018, les prix du gazole augmenteraient de 2,6
centimes par litre auxquels il faut ajouter 3,8 centimes par
litre au titre de la taxe carbonel[7] et 1,6 centime au titre
du surplus de TVA. Le surcolit par litre de gazole serait donc
de 7,4 centimes d’euros, si le prix du gazole hors taxes reste
inchangé ainsi que la part régionale de la TICPE (tableau).A
1'horizon 2021, si 1’on fait 1’hypothése d’une hausse de 1la
TICPE nationale de 2,6 centimes chaque année, et qu’on suit la
trajectoire de taxe carbone qui devrait étre inscrite dans le
Projet de loi de finances de 2018, le montant de la TICPE sur
le gazole passerait de 54,4 centimes d’'euros en 2017 a 76,9
centimes en 2021. En supposant le prix du baril de pétrole
inchangé, le montant total des taxes sur le gazole passerait
quant a lui de 0,75 euro en 2017 a 1,02 euro en 2021, soit une
augmentation de 36 %.Dans le méme temps, la TICPE sur
1’essence sans plomb passerait de 65,8 a 76,7 centimes d'’euros
par litre entre 2017 et 2021. En supposant le prix du baril de
pétrole inchangé, le montant total des taxes sur 1l'essence
sans plomb passerait de 88,8 centimes a 101,7 centimes en
2021, soit une augmentation de 15 %.

Tableau. Evolution prospective des prix et de la taxation du gazole
et du sans plomb, 2017-2021

En centimes d'euro

Gazole 5P 35

TICPE 54,4 65,8

2017 Total taxes 74,7 B8R
Prix TTC 122,3 137.4

TICPE 60,8 69,7

2018 Total taxes 82,4 93,3
Prix TTC 1296 141,9

TICPE 76,9 76,7

2021 Total taxes 101,7 101,7
Prix TTC 14%,0 150,3

Sources : UFIP, DGEC, calculs de I'auter.

Ainsi, en 2021, le prix du gazole rejoindrait celui du sans
plomb, effacant 1’avantage historique conféré au gazole. Cela
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devrait se traduire par la désaffection des consommateurs pour
les véhicules diesel par rapport aux véhicules a essence,
amplifiant la baisse amorcée en 2012 (graphique 1). Cela
étant, les ventes de gazole représentent 80,8% de 1la
consommation francaise de carburants, et la hausse de
fiscalité sur le gazole devrait rapporter 3 milliards d'euros
aux caisses de l'Etat en 2018[8] (par rapport au scénario de
stabilité fiscale). Si 1'’on consideére 1’ensemble des
carburants, les recettes supplémentaires atteindraient 3,4
milliards d’euros pour 1l'année 2018[9].

En 2018, nous prévoyons une légere baisse du prix du baril de
pétrole en euros (qui passerait de 46 a 43 euros par baril),
sous l'effet de 1’'appréciation de 1’euro. Cette baisse devrait
réduire de moitié 1la hausse du prix a la pompe pour 2018.
Cependant, a plus long terme, 1'Agence Internationale de
L'Energie n’'exclut pas un nouveau choc pétrolier d’'ici le
début des années 2020, en raison d’'une insuffisance
d’'investissements en amont[1l0]. Ainsi, la facture pourrait
s'avérer trés salée pour le consommateur, et le seuil
symbolique de 2 euros par litre pourrait a nouveau étre
franchi. L’augmentation de la facture carburant est néanmoins
une bonne nouvelle du point de vue écologique, méme si, a
court terme, la consommation de carburant devrait peu baisser
en raison d’'une faible élasticité-prix de la demande, et d’une
transition électrique qui prendra du temps.

[1] Référé n°65241 de la Cour des comptes, 17 décembre 2012.

[2] En faisant 1’hypothese d’une élasticité du volume d’achat
au prix du carburant de -0,4, et sachant que les ventes de
gazole de 2016 représentaient 40,6 millions de metres cubes en
2016.

[31 Chiffre de 2014, Comité des constructeurs francais
d’automobiles.



[4] Avis n° 3 du Comité pour la fiscalité écologique « L’écart
de taxation entre le gazole et l'essence », 18 avril 2013.

[5]1 Pour le détail du calcul technique du prix a la pompe, on
pourra se reporter a C. Antonin, Lettre de 1'OFCE, n°328,
2011.

[6] La TICPE a remplacé en 2011 la TIPP (taxe intérieure sur
les produits pétroliers).

[7] Sachant qu’un litre de gazole produit 2,7 kg de C02 (et un
litre de sans plomb produit 2,2 kg de C02).

[8] En faisant 1’hypothése d’une élasticité du volume d’achat
au prix du carburant de -0,4, et sachant que les ventes de
gazole de 2016 représentaient 40,6 millions de metres cubes en
2016 (UFIP et CPDP).

[9] Les ventes d’essence sans plomb représentaient 9,8
millions de metres de cube en 2016 (UFIP et CPDP).

[10] International Energy Agency (2017), Market Report Series:
0il 2017, Analysis and Forecast to 2022.

Régulation bancaire
européenne : quand 1’union
fait la force

par Céline Antonin, Sandrine Levasseur et Vincent Touzé

A 1'heure ou 1'Amérique s'’'appréte, sous 1l'impulsion de son
nouveau président Donald Trump, a mettre fin a la régulation
bancaire adoptée en 2010 par 1'administration Obama[l],
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L’Europe entame une troisieme année d’Union bancaire (Antonin
et al., 2017) et se prépare a l'arrivée d’une nouvelle
réglementation prudentielle.

Qu’est-ce que 1’Union bancaire ?

Depuis novembre 2014, 1’'Union bancaire pose un cadre unifié
qui permet de renforcer la stabilité financiere dans la zone
euro[2]. Son objectif est triple

= — Garantir la robustesse et la résistance des banques ;

= — Eviter le renflouement des banques en faillite par de
l’argent public ;

» — Harmoniser la réglementation pour une meilleure
régulation et surveillance publique.

Cette Union est 1’'aboutissement d'un 1long chemin de
coordination réglementaire parcouru depuis 1la libre
circulation des capitaux prévu par l'article 67 du Traité de
Rome (1957) : « les Etats membres suppriment progressivement
entre eux, pendant la période de transition et dans la mesure
nécessaire au bon fonctionnement du marché commun, les
restrictions aux mouvements des capitaux appartenant a des
personnes résidant dans les Etats membres, ainsi que les
discriminations de traitement fondées sur la nationalité ou la
résidence des parties, ou sur la localisation du placement ».

L'Union bancaire est née de la crise. Si 1’acte unique
européen de 1986 et la directive de 1988 ont permis une entrée
en vigueur en 1990 de la libre circulation des capitaux, la
crise financiere de 2008 a montré que le manque de
coordination en Europe dans le domaine bancaire pouvait étre
une faiblesse.

En effet, les enseignements de la crise financiere sont
triples

«— Un systeme bancaire et financier mal régulé (cas
américain) peut étre dangereux pour 1le bon



fonctionnement de 1’économie réelle, dans ce pays mais
aussi au-dela ;

= — Une réglementation et une surveillance trop limitées a
une vision nationale (cas des pays européens) ne sont
pas efficaces dans un contexte ou les mouvements de
capitaux sont mondialisés et ou de nombreuses opérations
financieres sont réalisées en dehors des frontieres
nationales ;

= — Les crises bancaire et souveraine sont liées (Antonin
et Touzé, 2013b): d’'un co6té, le renflouement des banques
par des fonds publics creuse les déficits publics, ce
qui fragilise les Etats tandis que 1la difficile
soutenabilité des dettes publiques affaiblit les banques
qui détiennent ces titres de dette dans leurs fonds
propres.

L’Union bancaire donne un cadre juridique et institutionnel au
secteur bancaire européen qui repose sur trois piliers

(1) La banque centrale européenne (BCE) devient le superviseur
unique des grands groupes bancaires ;

(2) Une régulation unique des défaillances bancaires instaure
un fonds commun de renflouement (Fonds de résolution unique)
et interdit le recours a un financement public national ;

(3) Un fond commun doit permettre, a l'horizon 2024 et sous
réserve d’'accord définitif de 1’ensemble des membres de
1’Union bancaire, de garantir les dépots bancaires détenus par
les ménages européens jusqu’'a 100 000 euros, dépbdts garantis
par chacun des Etats depuis 2010.

L’Union bancaire n'’est pas totalement achevée. L’adoption du
troisieme pilier prend du retard du fait des problemes
bancaires grec et italien qui ne sont pas totalement résolus
en raison d’un risque encore élevé de défaut sur des crédits
accordés. La garantie européenne des dépots « devra attendre
que des progres suffisants soient réalisés dans la réduction



et 1'homogénéisation des risques bancaires » (Antonin et al.,
2017).

Vers une régulation et une stabilité financiere renforcées

Ce dispositif d’Union bancaire se juxtapose a 1la nouvelle
réglementation prudentielle Bale III adoptée progressivement
depuis 2014 par l'’ensemble des banques européennes a la suite
d’une directive et d’un reglement européen. La réglementation
Bale III exige des banques un niveau plus important de fonds
propres et de liquidités d’'ici 2019.

L’instauration de 1’'Union bancaire couplée a une politique
monétaire trés accommodante de la BCE a contribué a mettre fin
a la crise des dettes souveraines et du secteur bancaire
européen. La politique de rachat massif d’actifs de la BCE
contribue a améliorer la structure de bilan des secteurs
endettés, ce qui réduit les risques de défaut bancaire.
Aujourd’hui, les Etats membres, les entreprises et les ménages
européens empruntent a des taux d’intérét historiquement bas.

L"'achevement d'un espace bancaire et financier européen stable
et performant nécessite d’aller plus loin dans la régulation
d’un marché européen de capitaux unifié et dans 1la
réglementation des activités financieres des banques (Antonin
et al., 2014).

L’Union des marchés de capitaux a pour objectif principal de
donner un cadre réglementaire commun afin de faciliter le
financement des entreprises européennes par les marchés et
d'orienter 1'épargne abondante de la zone euro vers des
investissements a long terme. Cela permettrait d'avoir un
niveau de régulation plus cohérent et potentiellement plus
exigeant sur les émissions de titres financiers (actions,
obligations, opérations de titrisation).

L’Union bancaire pourrait étre également renforcée en
s’'appuyant sur le projet Barnier de 2014 de séparation forte
des activités de dépots et de spéculation. Le role de



superviseur unique de la BCE (pilier 1) lui permet de vérifier
que les activités spéculatives ne perturbent pas les activités
normales. Ce rbéle de superviseur pourrait étre étendu a
l’ensemble des activités financieres, y compris le systeme de
crédit parallele aux crédits classiques, le fameux shadow
banking. La séparation des activités crédibilise aussi les
fonds communs de renflouement (pilier 2) et de garantie
(pilier 3). En effet, il devient plus difficile pour les
banques d’'étre trop grosses, ce qui réduit le risque de
faillite coliteuse pour les épargnants (renflouement interne et
limites des fonds communs).

Défendre un modele européen de stabilité bancaire et
financiere

Si aujourd’hui les Etats-Unis renoncent a une réglementation
plus exigeante de leurs banques avec pour objectif de court
terme d’augmenter leur rentabilité, 1'Union bancaire constitue
un outil de défense remarquable pour préserver et renforcer le
développement des banques européennes tout en exigeant d’elles
une haute exigence de sécurité financiere.

Alors que la justice américaine n'hésite pas a condamner a de
lourdes amendes les banques européennes[3] et que les grandes
banques chinoises accaparent désormais quatre des cingq
premieres places de la finance mondiale (Leplatre et Grandin
de 1’Eprevier, 2016), un mode d’'action coordonné devient
crucial pour défendre et imposer un modele bancaire européen
stable et performant. Dans <ce domaine, une Europe désunie
pourrait apparaitre faible alors que ses excédents d'épargne
en font une puissance financiere mondiale. Certes, la crise a
affaibli de nombreuses économies européennes, mais il faut se
méfier des tentations court-termistes de repli autarcique car
un pays européen qui s’'isole devient une proie facile face a
un systeme bancaire mondial en mutation.
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quasi-interdiction des activités de spéculation pour compte
propre des entités bancaires ainsi que d’'investissement dans
les fonds spéculatifs (hedge fund) ou d’investissement privés
(private equity fund) » (Antonin et Touzé, 2013a).

[2] L'Union bancaire est obligatoire pour les pays de la zone
euro et facultatif pour les autres pays.

[3]1 L’actualité récente a montré que la justice américaine
pouvait étre d’'une sévérité redoutable en infligeant
d’importantes amendes aux banques européennes : 8,9 milliards
de dollars pour BNP Paribas en 2014, 5,3 milliards pour Crédit
Suisse et 7,2 milliards pour Deutsche Bank en 2016.

Italie et marché du travail :
une embellie a nuancer

Par Céline Antonin

Depuis le début 2015, le retour de la croissance, la mise en
cuvre de l’acte II du Jobs Act de Matteo Renzi, et la baisse
des charges sur les entreprises, ont indéniablement contribué
a Ll'embellie sur le front de 1’'’emploi en Italie. Le dynamisme
des créations d’emplois, notamment en CDI et la hausse de 1la
population active, ont pu donner 1le sentiment que la
libéralisation (partielle) avait résolu les faiblesses
structurelles du marché du travail. Pourtant, au premier
semestre 2016, les créations d’emplois en CDI se sont tres
fortement taries et c’'est désormais 1'augmentation des CDD et
contrats indépendants qui contribue a la croissance de
l'’emploi. Par ailleurs, la productivité du travail a stagné
avec un enrichissement de la croissance en emplois, en
particulier dans le secteur des services. Par conséquent, en
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1’'absence d’'autres mesures complémentaires pour résoudre les
fragilités structurelles de 1’'Italie, 1’embellie sur le marché
du travail risque de ne pas durer.

Un bref rappel des mesures récentes sur le marché du travail

Le Jobs Act s'inscrit dans la continuité d’'une série de
mesures récentes, mises en place depuis 2012, destinées a
flexibiliser le marché du travail (voir C. Antonin, 1le Jobs
Act de Matteo Renzi : un optimisme tres mesuré ). Dans son
acte I, le Jobs Act a permis d’allonger la durée des CDD de 12
a 36 mois, en supprimant les périodes de carence et en
autorisant un renouvellement plus important, tout en limitant
la proportion de CDD conclus au sein d’une entreprise. Dans
son acte II, il a introduit une nouvelle forme de contrat a
durée indéterminée, a protection croissante, comportant des
indemnités de licenciement croissantes avec l'ancienneté. Par
ailleurs, il a supprimé 1'usage abusif des contrats de
collaboration, contrats précaires souvent utilisés pour
dissimuler des relations de travail salarié. Ces contrats
devaient étre transformés en contrats de travail salarié a

partir du 1°° janvier 2016 (1°" janvier 2017 pour les
administrations publiques).

Par ailleurs, 1'Italie a fait le pari de la baisse de la
fiscalité sur le travail : en 2015, la part salariale de
L’'IRAP (imp6t régional sur les activités productives) pour les
personnes employées en CDI a été supprimée. Surtout, la Loi de
finances pour 2015 a supprimé les cotisations sociales pendant
3 ans sur les nouveaux contrats CDI a protection croissante,
dans la limite de 8 060 euros par an pour les nouveauX

embauchés entre le 1° janvier et le 31 décembre 2015 qui n’ont
pas été employés en CDI dans les six mois précédents leur
embauche, pour un colt budgétaire total de 1,8 milliard
d’euros. Le dispositif a été reconduit, partiellement, en
2016 : les entreprises qui embaucheront sur les nouvelles
formes de CDI en 2016 seront exonérées de 40 % des cotisations
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sociales pendant 2 ans, et le plafond d’exonération de
cotisations est abaissé a 3250 euros par salarié.

Une forte augmentation du nombre d’emplois créés, mais une
stagnation des créations d’emplois en CDI en 2016..

Depuis le début de 1’année 2015, 1le nombre d’'emplois a
fortement progressé en Italie (graphique 1), méme si on est
loin d’avoir retrouvé le niveau d’'avant-crise : entre le
premier trimestre 2015 et le premier trimestre 2016, il a
augmenté de 304 000 (+391 000 pour 1’emploi salarié).

Graphique 1. Emploi salarié et emploi total en stock
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Si 1'on regarde plus en détail (tableau 1), on constate une
différence majeure entre 2015 et le premier semestre 2016: le
nombre de nouveaux CDI a explosé en 2015 (+281 000 entre
janvier et décembre 2015), avant de se tarir au premier
semestre 2016 (-18 000 entre janvier et juin 2016). En 2015,
le spectaculaire accroissement du nombre de CDI s'’explique en
partie par la substitution des emplois permanents a garantie
progressive aux emplois précaires. Ainsi, sur les 2,0 millions
de CDI créés en 2015, on dénombrait 1,4 million de nouveaux
CDI et 575 000 de contrats a durée déterminée transformés en
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CDI (source : INPS). 60,8 % de ces nouveaux contrats ont
bénéficié de 1’exonération des cotisations sociales. En
revanche, depuis le début 2016, le nombre de nouveaux CDI a
chuté de 33 % au premier semestre 2016 par rapport au premier
semestre 2015, sous l’'effet d’une création moindre de CDI ex
nihilo et une forte baisse des transformations de CDD en CDI
(-37 %). En revanche, on note une forte hausse du nombre
d’'indépendants en 2016, apres deux années consécutives de
baisse.

Tableau 1. Créations d’emplois par catégories, en flux
En millllers ¢ emplols

Jan-Juin

2016

Emplei salarié EX L 194 &1
en CDI 281 143 -18
en CDD 35 51 79
Indépendants 135 -80 126
Emploi total 181 114 87

Source : Istat, calculs de I"auteur.

Ainsi, l’engouement pour les CDI a surtout eu lieu en 2015,
avant de s’étioler en 2016. L’une des explications en est la
suivante : la baisse des cotisations sociales sur les
nouvelles embauches en CDI aurait eu un impact plus fort que
le Jobs Act lui-méme. En effet, les baisses de charges ne
concernaient que les contrats conclus sur 2015. Elles ont été
reconduites pour 2016, mais de facon beaucoup plus limitée
(deux ans contre trois, avec un plafond d’exonération des
cotisations sociales divisé par plus de deux), ce qui peut
expliquer un moindre engouement. D’ailleurs, on observe un
effet d'anticipation pour le mois de décembre 2015 (tableau
2), avec une tres forte hausse du nombre de CDI totalement
exonérés (leur nombre est multiplié par pres de 4 par rapport
a la moyenne des onze mois précédents). Au premier semestre
2016, il y a en moyenne 42 000 embauches par mois qui ont
bénéficié de cette exonération contributive de deux ans, soit
31 % du total des embauches en CDI[1], contre 128 000 en 2015
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(en prenant en compte le mois de décembre). En 2015, Tles
contrats exonérés avaient représenté 61 % du total.

Tableau 2. Nouveaux CDI par catégorie (exonérés de cotisations ou pas)
En moyenne mensuelle

Moyenne Moyenne
Jarv-Mov 2015 Déc. 2015 Janv-Juin 2016
Nouveaux CDI exonérés (a) 7B 3124 248 919 32 802
Transformations des CDD en CDI exonérés (b) 27921 130 324 9 205
Total CDI exonérés (a+b) 106 245 379 243 42 008
Total CDI créés 186 495 450 186 133532
% CDI exonérés sur le total CDI 57 % B4 % 31 %

Mote: Le mols de décembre a & considéné & part en ralson de la forte hausse du nombre de CDI signés pendant cette pérode.
Source : IMNP5, calculs de I"auteur.

.mais stagnation du nombre de chomeurs a cause du dynamisme de
la population active..

Malgré un marché de 1’emploi dynamique, le chdmage stagne en
Italie depuis la mi-2015, au taux de 11,6 % (graphique 2). Ce
paradoxe s’explique par la hausse de la population active
entre juillet 2015 et juillet 2016, la population active s’est
enrichie de 307 000 personnes. Plusieurs phénomenes en sont a
l’'origine

1. La réforme des retraites qui entraine un maintien des
seniors dans l’emploi ;

2. un effet de flexion : avec le retour de la croissance et
1’embellie sur le marché du travail, les travailleurs
découragés décident de revenir sur le marché du
travail ;

3. L'immigration : le solde migratoire positif a une
influence sur le marché du travail. Ainsi, la part des
étrangers dans la population active italienne est passée
de 10,7 % a 11,1 % entre le premier trimestre 2014 et le
premier trimestre 2016.
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Graphique 2, Taux de chomage et taux d'activité, 2005-juin 2016
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En conclusion, méme si cela ne transparait pas dans les
chiffres du chomage, 1’'amélioration du marché du travail
italien est incontestable, avec de nombreuses créations
d’'emploi et une hausse marquée de la population active. Cette
embellie sur le marché du travail n’est pas seulement
imputable au Jobs Act, elle est le fruit de trois facteurs
combinés : 1) le retour de la croissance depuis 2015, sous
l'effet de la politique ultra-accommodante de la BCE, d’une
moindre austérité budgétaire et de la baisse des prix du
pétrole ; 2) la baisse de la fiscalité sur le travail mise en
place en 2015, et reconduite partiellement en 2016 ; 3) la
mise en place du Jobs Act. Au vu du tableau 2, on peut
d'ailleurs supposer que l’effet de la baisse des charges
sociales sur les entreprises a eu un effet plus fort que le
Jobs Act lui-méme.

Apres 1’embellie de 2015, les chiffres du premier semestre
2016 invitent a la prudence. Le tarissement des créations
d’emplois en CDI en 2016 montre que la réforme Renzi n’a pas
résolu le probleme de fond, a savoir 1les faiblesses
structurelles du marché du travail italien, notamment la
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productivité du travail. Pour retrouver de la croissance et de
L'emploi, 1’'Italie doit donc véritablement s’attaquer aux
réformes structurelles, et notamment 1la faiblesse de
l’innovation, de la recherche et développement, la faible
compétitivité ou encore la sous-capitalisation de ses PME.

[1] y compris 1les transformations de CDD en CDI

Prélevement a la source de
1’impot sur le revenu : 1l y
aura bien une « année blanche
» |

Céline Antonin, Gilles Le Garrec et Vincent Touzé

Le prélevement a la source de 1’imp6t sur le revenu des
personnes physiques (IRPP) faisait partie du programme de
campagne de 2012 du président Hollande. Ce projet de réforme
est désormais porté par le gouvernement Valls et devrait étre
prochainement présenté devant 1’Assemblée nationale. Si la loi
est adoptée, en 2018, les ménages seront taxés a la source sur
la base de leurs revenus percus en 2018. La mise en place de
cette mesure nécessite une année de transition. En 1l'absence
de mesures particulieres, les revenus percus en 2017
échapperont au bareme de 1'IRPP.

L’objectif affiché est de rendre 1’'imposition sur le revenu
plus simple et de permettre une meilleure synchronisation
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entre le moment ou le revenu est percu et celui ou 1'impot est
payé (Ayrault et Muet, 2015). Toutefois, cette mesure suscite
de nombreux débats (Sterdyniak, 2015 ; Touzé, 2015a) car 1la
simplification pourrait ne pas étre au rendez-vous, sans
compter que la non fiscalisation des revenus de 1l’année de
transition, la fameuse « année blanche », pose un vrai défi,
notamment, pour maintenir 1'équité fiscale[l], limiter 1le
risque d’optimisation fiscale (certains contribuables
pourraient en profiter pour réaliser des revenus exceptionnels
qui ne seraient pas imposés) et éviter une baisse des dons a
cause de la non déductibilité pendant 1’année de transition.

Pour faire taire de nombreux détracteurs, le Ministre du
Budget, Michel Sapin, a déclaré 1le 16 mars 2016 que le
prélevement a la source de 1’imp6t sur 1le revenu
n’engendrerait pas d’ « année blanche ». Pourtant, pour les
ménages, il y aura bien une « année blanche », car tous les
contribuables vivant en 2017 auront une année de moins d'impét
sur le revenu a payer sur l’ensemble de leur vie (Touzé,
2015b) .

Certes, du point de vue de 1l’'Etat, et le Ministre du Budget a
raison de le souligner, il n’'y aura pas d’année sans recettes
d’imp6t sur le revenu. L’opération n’est cependant pas neutre
d’'un point de vue budgétaire. Pour 1’'Etat, cette réforme
induit deux effets:

= — Un supplément de recettes : en faisant payer plus tot
L'"IRPP, 1'Etat n'accorde plus un crédit d’un an aux
ménages, ce qui s’'assimile a un gain financier implicite
égal au taux d’intérét d’émission des obligations
publiques ;

= — Une perte de recettes : en renoncant a fiscaliser une
année de revenu, l’'Etat enregistre une perte de recettes
fiscales qui sera effective lors du déces des
contribuables restés sur le territoire francais ou lors
de leur domiciliation fiscale a 1’étranger pour les
autres.



Pour les finances publiques, le gain net est positif des qu’il
y a de la croissance économique. En effet, en termes de
trésorerie, 1’administration fiscale va percevoir plus tot des
imp6ts sur les revenus en cours, nécessairement plus élevés en
période de croissance économique que ceux sur les revenus de
1’année précédente.

Pour les ménages, malencontreusement, le financement de ce
gain potentiel pour 1les finances publiques est tres
inégalement réparti (Touzé, 2015b)

- — Ceux qui payent déja 1’'imp6t sur le revenu vont gagner
une « année blanche » et perdre 1’avantage financier de
1'imp6t différé ;

= — Ceux qui ne payent pas encore 1'imp6t sur le revenu
(les plus jeunes et les générations futures de
contribuables) n’ont aucun gain fiscal et perdent
l'avantage financier de 1’impét différé, dont ils
auraient bénéficié en 1’absence de réforme.

Le paiement actuel avec une année de décalage de 1'IRPP
constitue indéniablement un avantage financier pour les
ménages puisqu’ils peuvent épargner le « crédit » d’'impdt
implicite octroyé par 1’Etat. Cet avantage est égal au taux
d’intérét monétaire

=— Pour un contribuable qui épargne, 1les taux de
rémunération de 1’épargne sont actuellement faibles
pour 1'épargne réglementée et sans risque, ils se
situent entre 0 % (dépdét a vue) et 1,5 % (Plan d’épargne
logement) ; contre environ 2 % apres prélevements
sociaux pour les produits d’assurance-vie en euros.

= — Pour un contribuable qui rembourse un emprunt, le taux
d’intérét financier dépend des taux d’'intérét débiteurs
en vigueur : de 2,5 a 4,4 % pour des crédits a la
consommation et entre 1,5 et 2,4 % pour un crédit
immobilier.



Pour les ménages, supprimer le délai de paiement implique donc
une hausse implicite permanente de 1’'IRPP. Cette hausse est
comprise entre 0 et 4,4 % en se basant sur les taux monétaires
observés début 2016. Toutefois, rien n’'indique que la faible
rémunération actuelle de 1'épargne se poursuivra dans le
futur, le contexte présent étant principalement 1ié a la
politique monétaire tres accommodante de la Banque centrale
européenne qui veut éviter 1’entrée en stagnation séculaire
(Le Garrec et Touzé, 2016a).

L’impact de la suppression du délai de paiement dépend
également de la durée de vie fiscale des contribuables.
L’espérance de vie des contribuables agés étant plus faible
que celle des jeunes, les seniors subiront moins longtemps 1la
hausse implicite de la fiscalité.

En 2015, le montant prélevé d'IRPP a été de 76 milliards
d’euros. Renoncer a fiscaliser au bareme de 1'IRPP les revenus
de 1’année 2017 (année d’'élection présidentielle et
législative de surcroit) conduira a une baisse d’impoét
similaire pour les contribuables vivant en 2017. Ces derniers
bénéficieront de facto d’une année de moins d’impb6t a payer
pendant toute leur durée de vie fiscale. En pratique, au
moment de leurs déces, leurs héritiers, contrairement a la
situation actuelle, n’auront plus a s’acquitter du montant
d’IRPP du défunt dans la mesure ou il aura déja été prélevé a
la source. L’année blanche pourrait donc contribuer a grossir
le montant des héritages[2]. Cette année blanche sera aussi
effective pour les contribuables partis a 1’étranger au moment
de leur changement de domicile fiscal.

A partir de la distribution observée de 1’'impét sur le revenu
début 2011 (enquéte INSEE, « Budget des familles »), nos
calculs montrent que la réduction d’imp6t 1iée a 1’année
blanche est tres mal répartie entre les générations (voir
tableau 1)

= — Les contribuables seniors agés de 50 a 69 ans sont



ceux qui ont le montant d’impbét sur le revenu le plus
élevé et concentrent ainsi pres de 47 % de 1l'année
blanche alors qu’ils représentent moins de 35% des
contribuables ;

»— Les jeunes contribuables agés de moins de 30 ans
concentrent tres peu de cet avantage en comparaison de
leur poids social ;

»— Les jeunes et futures générations qui ne payent pas
encore d’'imp6t n’en tirent aucun bénéfice.

D'un point de vue générationnel, les seniors sont donc ceux
qui bénéficieront le plus du prélevement a la source : gain de
la non-imposition des revenus 2017 potentiellement plus élevé
que les autres classes d’'age et moindre impact de la hausse
implicite de 1’'IRPP en raison d’un horizon de vie fiscal plus
court.

Tableau 1. Concentration de I'IR en fonction de la classe d’age
{années 2010-2011)

~ Poids : Impot moyen Cnnce!\tmifim
Tranche d'dge du déclarant :;ie?"lf]:)?;;pf?;g::x s ) sudreI:.:lr':B:.-J;J
(en 9%)
Jeunes et futures.génératiuns 0 0
pas encore contribuables
Moins de 30 ans 12,3 890 6,4
30-39 ans 15,1 1 669 15,6
40-49 ans 19,4 1 845 20,8
50-59 ans 18,1 2 584 27,2
60-69 ans 15 2192 19,1
Plus de 70 ans 19 77 10,8

Sources : Enquéte IM5SEE « Budget des Familles », 2010-2011, calculs des auteurs.

Par ailleurs, du fait de la progressivité de 1’impot sur le
revenu, le partage du gain de 1’'année blanche est tres mal
réparti entre les différents déciles et centiles de revenu
(tableau 2) : seuls les 50 % des ménages les plus riches
paient 1’IRPP sachant que ceux des centiles supérieurs, 1% et
3 % (C98, (99 et top 1%), concentrent respectivement 31,8 % et
47,7 % de 1'IRPP.
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Tableau 2. Estimation par décile et centile supérieur de revenu

(année 2011)
Dédile de revenu Ir?gtliil:a:lnrzysfn Cumen{t;:t'i}?:? de I'lR

D1 (10 % plus pauvres) -10 0
D2 115 -1
D3 =180 =1

-90 -1
D5 260 2

490 3
D7 790 5
D8 1 260 8
Do 2 300 15
D10 (10 % plus riches) 10 800 70
CO8 (982 centile) 9900 6,4
C99 (99 centile) 14 800 9.6
Top 1% (1 % plus riches) 49 100 11,8

Source : Calculs des auteurs d’aprés D. Lefebvre et F. Auvigne (2074).

Vu le caractere tres inégalitaire du partage du bénéfice de
1’année blanche et de 1’impact temporel de la suppression du
délai de paiement, il pourrait étre souhaitable que des études
approfondies accompagnent le projet de prélevement a la source
et que des corrections soit proposées. Par exemple, deux
mesures correctives pourraient étre facilement mises en cuvre

(Le Garrec et Touzé, 2016b)

» — Réduction de 1’imp6t prélevé a la source du montant du
taux d’intérét financier en vigueur ;

» — Imposition des revenus 2017 (pas d’'année blanche),
créance fiscale qui pourrait étre remboursée
progressivement tout au long de la vie du contribuable
sans altération de son revenu disponible.

Ces deux mesures simples seraient a méme de garantir la
neutralité et 1’équité fiscale.
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[1]Le prélevement a la source garantit 1'équité fiscale si
apres réforme, le montant d’imp6t payé par chaque ménage reste
inchangé.

[2] On peut noter au passage que dans un contexte de faible
mobilité sociale, les descendants des contribuables les plus
fortunés subiront aussi de plein fouet 1’abandon du délai d’un
an de paiement de 1’'imp6t (hausse implicite de 1'IRPP) dans la
mesure ou ils seront aussi les principaux contributeurs de
L'"imp6t sur le revenu dans le futur. D’un point de vue
dynastique, les riches descendants financeront implicitement
1’année blanche de leurs parents fortunés (Le Garrec et Touzé,
2016b) .



