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La conférence a été animée par Anne LAVAUD, Rédaan Chef de I'’Argus de I'’Assurance

Anne LAVAUD

Je vous souhaite la bienvenue a cette deuxiémeeremmmie organisée dans le cadre de la
17°M°édition de Patrimonia. Son théme est d’actuglitégsqu’elle porte sur les conséquences de la
crise financiére sur la fiscalité de I'épargnenetamment de I'assurance vie. Depuis hier, il est
clair que le gouvernement a pour objectif de trowde I'argent. Pour cela, il n’a d’autre solution
gue de réduire ses dépenses et d’accroitre satesece

Pour débattre de ces problématiques, j'ai le pldisiccueillir :

« Frédéric Bonnevay, Président d’Anthera Partnerspelx Associé aupres de [lnstitut
Montaigne, Ancien enseignant en Micro Economie igpge a l'analyse des politiques
publiques a Science Po, Ancien enseignant d’écotr® 'ENSAE, Membre du Cercle des
Fiscalistes ;

« Jean-Yves Mercier, Avocat Associé et Responsabléédeipe de doctrine fiscale de CMS
Bureau Francis Lefebvre, Ancien Président de iifastles avocats conseils fiscaux, Président
d’Honneur de I'Association des Avocats ConseilsrdiEprises (ACE), Membre du Cercle des
Fiscalistes ;

» Philippe Bruneau, Président du Cercle des Fiseali€€hargé d’enseignement a HEC ;

Lyon, le 30 septembre 2010 1



Fiscalité de I'épargne Patrimonia 2010

«  Emmanuel Tassin, Membre de I'Institut des Actuageslu Syndicat des Actuaires, Directeur
Associé chez FIXAGE, Vice Président de I'InstitesdActuaires, Représentant Frangais au sein
du Comité de la section Actuaire Conseil de 'AAl.

Aprés la guerre, la France a connu les 30 Glorgguagant de connaitre, par la suite, les
« 30 Piteuses ». Comment les 30 prochaines anméegjent-elles étre qualifiées, si tant est que
nous soyons a l'aube d’'un nouveau cycle de trame?a-rédéric Bonnevaguid des conséquences
de la crise économique et budgétaire, annoncang aacun doute, un bouleversement de la
fiscalité ?

I.  Conséquences de la crise économique et budgétaire

Fredéric BONNEVAY

La crise financiére n’est, a I'évidence, pas tegrinSon origine la plus couramment citée est la
crise dessubprimes Ces titres hypothécaires, généralement américainis été, du fait d’'une
titrisation un peu abusive, « logés » dans lembilaancaires, ensuite fortement dépréciés. Cela a
emporté un assechement du crédit, qui portaitha@mmation et soutenait les prix d’actifs.

Des lors, la richesse des transactions a dispaus, I&ffet d’'un séisme qui, aprés avoir affecté le
marché bancaire, a impacté les entreprises preles ménages, souvent tres fortement endettés
au sein des pays de 'OCDE. La demande s’affaisksnautorités, en 2008, n’ont eu d’autre choix
que d’intervenir. A I'issue du G20 de Londres et di faillite de Lehmann Brothers aux Etats-
Unis, les autorités ont tout fait pour éviter léasrophe. Leur intervention a pris deux formes :

 la mise en ceuvre d'une politique fiscale expansgian affectant les ménages et les
entreprises ;

* la conduite de politiques monétaires d’'une agréssinédite, marquées par des taux directeurs
ramenés a leur niveau historique le plus bas einitestives « non conventionnelles » venant en
soutien des actifs et des produits obligataires.

En paralléle, ont été engagées des tentativescadgpitalisation bancaire, d’'abord aux Etats-Unis,
puis, un an plus tard, dans le reste du mondedafuhionner un second souffle au marché du crédit.

Ces deux types de politiques ont produit, tresdexpient, les effets escomptés, emportant :

* une reprise des exportations en Allemagne ;
* une croissance de la demande intérieure au seimaehées émergents ;
* le retour des prix d’actifs au plus haut.

Cela étant, les modalités de la sortie de crisasagee eétaient-elles réellement soutenables ?
L’évolution du climat des affaires, depuis les esisgrecques, espagnoles et portugaises, nous
pousse a répondre a cette question par la négative.

Les mécanismes mis en place par les autoritésgijenfétaient pas en rapport avec les ressources
mises a leur disposition. Les capitaux drainésjectés sont progressivement devenus inefficaces.
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L’action unilatérale et massive des gouvernemeats dépit de sa réussite initiale, s’est donc
essoufflée, du fait :

e de finances publiques fragiles ;
» de l'anticipation, par les ménages, d’'une augmiemtatu poids de la fiscalité.

Cette année ainsi, le taux d’épargne préventiviteintile taux record de 17 %, ce qui amoindrit la
résonnance des politiques mises en place. De #yderdinancement des interventions étatiques a
reposé sur la dette. Or les états de 'OCDE onsgdans le méme temps, du « papier » sur des
maturités équivalentes, sans que cela s’accompigne élasticité suffisante de la demande. Ainsi,
une compétition fratricide s’est engagée entreéhagtteurs, pour des ressources structurellement
limitées.

Ces différentes évolutions ont emporté :

* une hausse des taux souverains ;
* une croissance des colts de financement des st&€taux dettes souveraines.

Sans l'intervention conjointe de I'Union Européemtelu FMI, certains états n’auraient pas évité la
faillite.

Malheureusement, le pire est a venir. Si la résurgale la crise sera moins brutale, les tensions
associées seront plus vives et plus durables. Adifui en effet, les Etats n’ont d’autre choix que
d’assainir leurs finances, en réduisant leurs degmeret en augmentant les impéts. Le caractere
simultané des initiatives publiqgues a de quoi gfraDorénavant, en Europe en tout cas, aucun
relai de croissance ne se présente. En outreelifdbne, principale bénéficiaire de la monnaie
uniquevia ses exportations, ne semble pas accepter la rédudd ses excédents commerciaux et
I'apport d’'un soutien a ses partenaires. La codesgitesse dans laguelle nos gouvernements sont
engagés semble donc perdue. La fenétre de tirme fet le risque de rechute est tangible.

Les conséquences de la crise pour I'industrie dgektion sont trés lourdes. Le scénario qui se
dessine aujourd’hui est clair. Vous avez évoquéeiitiouverture d’'un nouveau cycle trentenaire.
Selon moi, nous sommes devant les 30 Incertainess Mevrions traverser sept années de vache
maigre, apres sept années de vache « trés gras&sbun véritable changement de régime dont |l
est question. Le mythe de la croissance élevédasticque, portée par un colt de financement
extrémement faible, est totalement révolu. Se lemtfiaujourd’hui les spectres d'une reprise
hésitante et partielle et d’une croissance duradéhdmolle.

Le levier budgétaire, au cours des deux derniéreées, a fonctionné a plein régime. De fait, il n'y
a plus rien a attendre des Etats. La politiquentittiee, qui a fait loi en France durant un certain
temps, est arrivée a son terme. C’est maintenanst leelevier monétaire qu'’il faut tourner nos
regards. La BCE doit en prendre acte en accepéafimancer davantage I'action des Etats, a travers
I'accroissement de la base monétaire.

Quoi gu'il en soit, il nous faut nous préparer & tBndemains douloureux et a une recomposition
totale du marché de la gestion, tant sur la foroe gur le fond. Aujourd’hui en effet, les produits
proposés par la plupart des intermédiaires soenésiement assis sur les taux. Or ce marché perd
le «rbole pilote » qui était le sien. En outre, gaysage, en matiére d’allocation d’actifs, a
profondément évolué.
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Les opportunités sont nombreuses, notamment dasigni@ine des changes. En effet, de plus en
plus de banques centrales adoptent des politiquegvhluation compétitive. Les opportunités sont
également trés intéressantes :

* en matiere obligataire, pour les émetteurs les ghsables et les plus insolvables ;
» dans le secteur des matieres premiéres.

Dans le domaine des actions et mhivate equity les sociétés dont les objectifs et les plans de
financement seront les plus fortement ancrés daalmy terme sortiront largement bénéficiaires.

Que retenir de tout cela ? La crise a été violdmesque et inattendue, emportant une hausse de la
pression fiscale et des colts de financement dtewe@rivé. La reprise est lente et sera
durablement faible. Enfin, le paysage de l'allocmatd’actifs a profondément évolué, exigeant la
création de nouveaux produits.

[I. Vers une réforme fiscale

Anne LAVAUD

Philippe Bruneau, partagez-vous cette analyse feMgstéme fiscal va-t-il encore dans le sens de
I'intérét général ? Quel est le colt, pour la Feamtes délocalisations fiscales ?

Philippe BRUNEAU

Malheureusement, je rejoins pleinement le propos-d&léric Bonnevay. Au cours de I'hiver
dernier, la priorité était accordée a la relance.l@crise grecque a totalement bouleversé les
priorités. Ainsi, il convient désormais de trouwer compromis entre le ralentissement des dérives
budgétaires des 25 ou 30 derniéres années eafaeetie la croissance.

Le budget 2011, présenté hier, vise le maintiencoeslitions de la croissance, tout en essayant de
rassurer les créanciers, a savoir les marchést i@’ egison pour laquelle le gouvernement a envoyé
des messages « subliminaux » a ces derniers, évotpuaéduction des dépenses, a travers la
réforme des retraites ou la suppression des nfideedes.

Le probléme, c’est que la politique annoncée n'aepa qu’'une réduction de 2 % du déficit.
Apres, il s’agira de :

* recreer les conditions de réalisation d’'un excébadpétaire, inédit depuis 25 ans ;
* purger les dettes emmagasinées au cours des Zbdrrrderes années.

Cela ne pourra se faire qu’a travers une véritedflarme fiscale. Puisque des échéances politiques
se profilent, le gouvernement commence par poneéiohes contribuables les plus aisés. N'ayez
toutefois aucune illusion sur le sujet : une réferfiscale de grande ampleur ne manquera pas
d’étre engagée dans les mois suivant les prochéleesons présidentielles.

Quid des tenants de cette réforme fiscale ?
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Classiquement, un bon systéme fiscal repose suriptgque. Il doit étre efficace, équitable et
lisible. Actuellement pourtant, notre systeme fistévalorise le travail, 'égalité des chanceseet |
mérite. En un mot, il est absurde et incohérentammaissant, parfois, que de |égéres retouches.

Au-dela des discours politiques ou des profesdienfoi, la fiscalité est 'une des meilleures gsl|
de lecture de la maniere dont une société appréharjdstice sociale.

* L'imp6t sur le revenu est un « gruyere », assul@n® des recettes de I'Etat, reposant sur des
assiettes étroites et s'assortissant de taux éldiésst marqué par de tres nombreuses
exonérations, les niches fiscales représentantilianmfs d’euros.

* L'ISF, selon moi, n'est pas un impo6t. En effet, iop6t est supposé apporter des recettes aux
caisses de I'Etat. Or sa rentabilité nette est thdgall ne s’agit donc plus d’'un impét mais
d’une « punition » que nombre de Francais infligdraque année a 500 000 d’entre eux.

» Les droits de succession, peu rentables, posentritable probléme de lien social. Leur quasi-
disparition, qui est une grave erreur, fait gu'wmoehérité est actuellement trois fois moins
imposé gue ne l'est un euro gagné par le travadstGraradoxal, alors que le Président de la
République se targue de revaloriser le travail.

En un mot, notre systeme fiscal est un millefepilenstitué par une superposition de réformes. I
n'offre aucune cohérence d’ensemble.

La réforme fiscale, a mon sens, devrait emporteréation d’une assiette plus large et la fixation
de taux plus limités. Bien évidemment, tout le mopense a la fusion de I'impdt sur le revenu et
de la CSG, sans oser entrer dans les détails. pyression de I'ISF est également une nécessité.
Celle du bouclier fiscal est inscrite dans le marlrarce que ce mécanisme serait, en période de
hausse des taux, politiquement insoutenable. Ivieoh également de replacer les droits de
succession a un niveau « normal », pour créer ariété dynamique et équitable.

Quelles vont étre les conséquences de la crisexaurmétiers ? La crise marque la fin d’'une
épogue, qui a débuté en 1979 lorsque Paul Volkenamencé a baisser les taux américains. S’est
alors ouverte une période de 30 ans, marquée pdfiotie baisse de I'inflation, une baisse des taux
plus modérée et une trés Iégére érosion des méwmidassurance vie.

Qu’en sera-t-il demain ? Nous risquons d’entrersdame période marquée par une rentabilité brute
des patrimoines négative. Pendant 30 ans, noussasammu des taux d'intéréts trés largement
positifs. Lorsque j'ai débuté ma carriere, les S\Conétaires étaient rémunérées a 8 %, alors que
I'inflation était de l'ordre de 4 %. Le Présidene da République, dailleurs, appelait cela
« s’enrichir en dormant ».

Actuellement, les rentabilités brutes sont faildetes marchés financiers hésitants. La hausse de |
pression fiscale est inéluctable. De méme, les thimtérét ne vont pas manquer de remonter, ce
qui devrait poser un probléme aux fonds en eutiaflation finira par réapparaitre a moyen terme.

En conséquence, nous sommes peut-étre a 'aube @émode qui sera marquée par des taux de
rentabilité du patrimoine durablement négatifs. f@sdamentaux sur lesquels nous travaillons
depuis des décennies vont changer. En matiére meit@t de produits, nous devrons donc nous
adapter pour répondre aux besoins et aux objelifsos clients.
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Anne LAVAUD

Je vous remercie. Quel est le colt, pour la Fratezdélocalisations fiscales ?

Philippe BRUNEAU

Il est toujours trés difficile d’obtenir, en la neae, des chiffres exacts. Entre 1997 et 2008, de
6 000 a 7 000 personnes ont quitté la France pesirra@isons fiscales. La valeur du patrimoine
délocalisé est comprise entre 150 et 200 milliatésiros. Or les personnes évoquées rapportent
généralement a I'Etat des recettes annuelles s 5 % de leur patrimoine. De fait, les
sommes en jeu sont largement supérieures aux escgénérées par I'ISF, qui s'établissent a
3,5 milliards d’euros.

Depuis le début de I'année, le mouvement des didatians fiscales vers la Suisse s’est accéléré.
Cette derniére n'appartient pas a la zone Euroantn probléme de finances publiques et connait
une stabilité publique légendaire. Aussi devrdi-eevenir la plateforme des grosses fortunes des
pays de 'OCDE.

Anne LAVAUD

L’accélération des délocalisations évoquées affeetle des patrimoines moins importants que par
le passé ?

Philippe BRUNEAU

Oui. Les délocalisations se sont « démocratisées ».

Jean-Yves MERCIER

En 2007 et 2008, nous avions réussi a retenir utaicenombre de contribuables tentés par la
délocalisation. Ce n’est plus le cas aujourd’hui,gré des attaques incessantes sur le bouclier
fiscal. A mon sens, la Suisse a, en matiere d’acdaegrosses fortunes, un bel avenir.

[1l. La réforme fiscale et I'assurance vie

Anne LAVAUD

Avez-vous le sentiment que les mesures fiscaleatives a l'assurance vie manquent de
cohérence ?

Jean-Yves MERCIER

L’essentiel de l'effort que le gouvernement appelée ses voeux en cet automne repose sur les
épargnants. D’aucuns se plaignent d’'un manque dsitipn de I'épargne et d’'une imposition du
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travail trop forte. Or ce sont souvent les mémeasgmes qui travaillent et épargnent. Comment se
sortir de cette équation difficile ? Parfois airaifiscalité « marche sur la téte » simplementgar
gu’elle ne peut pas faire autrement.

Suite aux annonces gouvernementales, devraientgssay :

» le taux du prélévement forfaitaire libératoire ks revenus mobiliers ;
e e taux d’'imposition des plus-values.

Le gouvernement entend également s’attaquer auaimgnt en euro des contrats multi-supports.
Cette mesure signe-t-elle la mort des contratssdiasice vie ? Non En effet, elle n’affecte que les
intéréts servis sur le fond Euro. Or les perspestide rémunération de ce dernier ne sont gueres
prometteuses. Aussi les détenteurs de ces codirataient-ils s'orienter davantage vers les unités
de compte. De surcroit, cette imposition intérimainnuelle des intéréts servis sur les fonds Euro
n'est qu'une forme d’anticipation d’'une impositigni sera, un jour ou l'autre, mise en place au
dénouement des contrats.

Cela étant, cette imposition intérimaire pose tprablemes aux fiscalistes. Premierement, elle peut
frapper des contrats dits « perdants ». Or le rénd’appréciation des capacités contributives a
partir du revenu s’oppose au prélevement de la dneirmposition lorsqu’un contrat est déficitaire.
Néanmoins, les assureurs semblent s’en accommoder.

Si 'accumulation des intéréts des prélevementgsmovient a dépasser le produit final du contrat
(au moment du rachat ou du déces) deuxiememeiigcleemboursera la fraction des prélévements
sociaux ayant excédé la base finale du produit. ré&@eboursement, toutefois, ne s’'assortira
d’aucune indemnisation du prix du temps. Or toefutice doit étre intégralement compensé.

Troisiemement, un contrat purement établi en Eungpsrte des prélévements sociaux au fil de
I'eau, de maniére définitive. L'année du dénouenmentlu déces, il ne reste plus qu’a calculer les
préléevements sur une partie de I'année. Le détemstudonc imposé chaque année au taux en
vigueur. Dans le futur systeme, le fisc percevrapugiévement additionnel, calculé au taux en
vigueur au moment du dénouement, si le contraplest « gagnant » que la somme des intéréts
inscrits au compte. Si le contrat n’est pas autagagnant » que les intéréts inscrits au compse, le
excédents de prélevements ne seront pas rembaursé&sx en vigueur au moment du dénouement,
mais pour ce qu'ils ont été. Autrement dit, le cahtsupporteran fine le taux en vigueur au
moment de son dénouement, taux qui pourrait, sglefgques prévisions, étre largement supérieur a
ce qu’il est aujourd’hui.

Anne LAVAUD

Cette imposition intérimaire, de fait, n’est-ell@spanticonstitutionnelle ?

Jean-Yves MERCIER
Le Conseil Constitutionnel, largement interrogé asps-ci grace a la nouvelle procédure dite de

guestion prioritaire de constitutionnalité, n'a mhmné satisfaction aux fiscalistes, car il parvien
toujours a justifier une discrimination. Il suffjue le législateur ait voulu atteindre un objeetif
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gue les moyens associés soient rationnels poulagogesure soit considérée commeétant de
bonne inspiration et ne souffrant pas la contestat:.

Enfin, mes deuxiéme et troisieme objections poeamaifaire réfléchir le gouvernement.
Globalement au-dela, le Conseil Constitutionneteddie censurer les gouvernements, ne voulant
pas donner I'impression d’influer sur le jeu pajite.

Anne LAVAUD

Ne risquons-nous pas de voir arriver des clasdemaa la francaise ?

Jean-Yves MERCIER

Nous pourrions voir apparaitre une QPC, suite it en ceuvre du systeme. Il faudra toutefois
attendre un ou deux ans pour cela.

I\VV. Impacts des nouvelles normes sur I'assurance vie

Anne LAVAUD

Avec la crise est apparue une nouvelle réglementagéivec I'instauration de normes auxquelles les
banquiers et les assureurs doivent se soumettsay@r BAL3 et Solvabilité 2. Ces nouvelles

directives européennes, et notamment Solvabilitéct-elles modifier la nature des contrats
d’assurance, et notamment des contrats d’assuvan@e

Emmanuel TASSIN

Le succes des contrats d’assurance vie reposerdiijousur trois piliers :

* |afiscalité ;
* laréglementation ;
* |a confiance.

Comme les précédents exposés lI'ont montré, lalifi&cdevrait fortement évoluer. Il ne s’agit
toutefois pas d’'une nouveauté, puisque les prétésielecennies ont connu la mise en place de la
CRDS en 1996 ou linstauration de la CSG. La réforde 1998, de méme, avait emporté la
suppression de I'exonération « aprés 8 ans ». gueh#ois, le marché a su résister et le succeés de
I'assurance vie est toujours une realité.

Par ailleurs, la crise est essentiellement bancRaeadoxalement pourtant, les hommes politiques
cherchent a se défausser de leurs responsabiitegnontrant du doigt les banquiers, mais
également les assureurs, qui n’ont joué aucundaétes ce domaine. Aussi entendent-ils accroitre
les exigences réglementaires, a travers, par exgnliplugmentation des besoins en capitaux.
Solvabilité 2 risque de faire croitre ces dernietsil va étre demandé aux assureurs de faire
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progresser leurs fonds propres, alors que cesadaisrsont trés chers et que la rentabilité des
produits est trés faible.

Les contrats d’assurance vie ont rencontré, encEram succes indéniable. L'une des raisons de ce
dernier est née de la réglementation francaise ematiere, qui date des lois de 1938 et des décrets
afférents de 1939. Le mécanisme associé, inéd#t ldamonde, permet d’avoir des fonds en euro et
a fait ses preuves, surmontant chaque grande (@tee pétrolier de 1973, crise de 1994 etc.).
Ainsi, les fonds en Euro représentent aujourd’hR0Q milliards d’euros. Le marché de I'assurance
vie, de fait, est exemplaire, en matiere de gowee, de rentabilité, de performance et de
solvabilité.

Les motivations des réformes a venir sont a la doisplexes et techniques. L'une d’elles réside
dans la baisse des rendements. Depuis 1982, arar@edr par une inflation comprise entre 15 et
17 % et des OAT au méme niveau, les taux n’ontgfiaét diminuer. Or la mécanique du dispositif
présenté ne fonctionne que lorsque les taux bdis&assi les fonds en euro ont-ils toujours servi
des taux nettement supérieurs a l'inflation et @4xT. Néanmoins, d’aucuns se demandent si cela
va durer. Depuis longtemps, la fin des fonds emsest annoncée. Pour autant, ces derniers sont
toujours présents, n’ont connu aucune failliteeshdurent un succes.

La nouvelle réglementation Solvabilité 2, sans aulen avec la crise selon moi, va entiérement
modifier I'environnement réglementaire dans legesl assureurs évoluent. De la méme maniére,
I'application des normes IFRS 4 Phase 2 va favol@&mergence d’acteurs a deux vitesses :

* les sociétés cotées publiant des comptes étaldis ks normes IFRS ;
* les sociétés ayant un modele mutualiste.

En outre, la disparition de TACAM dans la nouveM€P va bouleverser les choses, de méme que
la nouvelle réglementation sur les taux garantis.

Enfin, Solvabilité 2 ne va pas manquer de changeddnne. Cela étant, les modalités de ce
bouleversement ne sont pas encore connues.

Anne LAVAUD

Les assureurs suisses, a travers le dispositif S&¥, déja passés sous un systéme tres proche de
Solvabilité 2. Quels enseignements tirez-vous dexemple ?

Emmanuel TASSIN

Le contexte est différent, puisque la Suisse npodis pas du produit d’assurance vie en euro a la
francaise que j'ai évoqué précédemment. Les résudtsisses, de fait, ne seront pas comparables
aux résultats francais. Les Suisses disposaieatdiggtifs a valeur de marché, alors qu’en France,
tout repose sur des actifs comptabilisés a lewrwahistorique. Quoi qu’il en soit a I'avenir, ces
derniers ne seront plus inscrits dans les bilagiemgentaires des différents acteurs. De fait, tiaa
piliers du mécanisme dit des fonds en euro va egpldcCela étant, nul n’en connait les modalités
ou les conséquences.
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Au-dela, la baisse des taux constitue peut-étvedi@ menace qui plane sur les fonds en euroall y
une dizaine de jours, a été émise une OAT 10 &¥22%. Les assureurs, sur la base d’'une marge
comprise entre 0,6 et 0,8 %, ne pourront donc pesev des taux supérieurs a 1,8 % durablement.

Le marché francais, de plus, abrite beaucoup déliigs. Le gouvernement, pour sa part, essaie de
relancer la consommation, tout en couvrant seesletbyssales. Aussi entend-il demander aux
compagnies d’assurance de souscrire ses OAT.

Quoi gu'il en soit, le produit en euro est tresdarent menacé et nul n’est en capacité de préciser
ce qui va advenir. Cela étant, ont été identifies « pistes » de substitution. L'une d’elles rémvo
aux retraites. A l'occasion de la précédente réérmine vaste campagne de publicité
institutionnelle sur les PERP avait été engagéanide de compagnies d’assurance entendent
profiter du débat institutionnel pour proposer dexluits en unités de compte, dont le panel est tre
vaste.

En conclusion enfin, il m’apparait nécessaire dpasese départir d'une certaine dose d’optimisme.
Si la nouvelle réglementation va bouleverser utagenombre de choses, elle va s’accompagner de
nouvelles opportunités. En effet, le besoin d’éparfinanciere, notamment en vue de la retraite, est
considérable.

Philippe BRUNEAU

Vous avez indiqué que la baisse des taux congtitmmarisque pour les fonds en euro. Ce risque,
toutefois, est assimilable a un « atterrissagecercelir ». A I'inverse, que se passerait-il en @s d
forte hausse des taux ?

Emmanuel TASSIN

Ce serait le scénario catastrophe. Les assureurslem actifs valorisés en valeur comptable.
Actuellement, ils achétent des obligations qui m@portent pas grand-chose. Si les taux
progressaient brusquement, ils se retrouveraiest des actifs en forte moins-value latente. Si,
dans le méme temps, tous les assurés s’engagdamentine démarche de rachat, le systeme ferait
faillite. Toutefois, nombreux sont les mécanismepibtection.

Philippe BRUNEAU

Quels sont-ils ?

Emmanuel TASSIN

En 1994, les taux a long terme avaient progres@®deoints de base, sans que cela ait le moindre
impact sur le systeme. Au-dela, les assureurs @emplace des systemes de gestion actif / passif
performants. lls ont également diversifié leurcphaents. De surcroit, 'ACP peut, a tout moment,
interdire a un ou a tous les acteurs de procédesaachats. Cela étant, jespere que ce ne sgra pa
nécessaire. Enfin, je ne crois pas a la survenue sténario catastrophe.
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Philippe BRUNEAU

Dans le pire des scénarii, des personnes pournabénteur épargne bloquée ou restituée au fil de
I'eau. Or le stock associé représente aujourd’lus ge 1 000 milliards d’euros.

Emmanuel TASSIN

Ce sceénario est purement théorigue et jespéerélguéstera.

V. Deébats avec la salle

Anne LAVAUD

La période actuelle est-elle propice, selon voudaacement de nouveaux produits ?

Fredéric BONNEVAY

Oui. Le changement de conjoncture massif auquek raevrions prochainement assister, va
nécessairement appeler la création de nouvellesngande produits. Cela étant, les stratégies
d’allocation resteront les mémes, mais leur « hadel» et leur place dans les patrimoines
changeront.

Emmanuel TASSIN

Solvabilité 2 laisse planer un certain nombre d@nitudes, ce qui ne va pas dans le sens du
lancement de nouveaux produits. A mon sens, lesiecsont, a date, incapables de se projeter.
Frédéric BONNEVAY

Bien évidemment, il ne s’agit pas de trouver unponde définitive, mais de rechercher les
nouveaux types de structures qui sauront tirergpdéels changements actuels.

Un intervenant

Vous avez fait état d’'un scénario catastrophe, suicaractériserait par une hausse des taux
combinée a un mouvement de rachat. Dans le ménustdes Etats ont besoin d’arge@uid des
personnes ayant épargné toute leur vie et ayantrbdse revenus ? Ne risquons-nous pas d’assister
a un vaste mouvement de décollecte ?

Fredéric BONNEVAY

Oui. Cela devrait emporter une pénurie des capitawix les marchés et, par extension, un
renchérissement des colts de financement.
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Anne LAVAUD

Selon une étude réalisée par la FFSA, 56 % desitéérs de produits d’assurance vie ont pour
objectif de préparer leur retraite. D’autres préglsont-ils plus adaptés a leurs besoins ?

Emmanuel TASSIN

Les Américains se sont apercus que leurs fondsedsign avaient pour vocation, a terme, de
financer des retraites et qu’ils devraient, en égnsnce, insuffler un mouvement de décollecte. En
conséquence, l'arrét de la collecte a suscité arssé de la bourse.

Quoi qu’il en soit, les publicités institutionnadlsur la réforme des retraites de cette annédlet ce
qui ne devrait pas manquer de survenir en 2018kt devraient inciter les clients a se tourner vers
des mécanismes de retraite fondés sur le modeélmatid et qui, du fait de Solvabilité 2, devraient
étre plus sécurisés que ne le sont les dispoatitsels.

Un intervenant

Ne sommes-nous pas au début d’'un vaste problémegiaphique ?

Frédéric BONNEVAY

Oui. Comme l'ont démontré plusieurs études publigette année, les politiques liées aux taux

d’intérét sont en partie dictées par des problémuas démographiques. Les pays de 'OCDE vont

devoir faire face a un vieillissement de leur pagioh. Les systemes de pension ont « versé » une
forme de dividende démographique. Aujourd’hui, st endispensable de trouver « une porte de

sortie ». Existent trois fagons de financer leé&yst :

« lever de la dette, ce qui est totalement exclu :
* réduire les bénéfices distribués, ce qui est poigment trés difficile ;
» accroitre la collecte, a travers des taux plusésl@wu des durées de cotisation étendues.

A mon sens enfin, les mesures de ces dernieresrasraonstituent un premier pas dans la bonne
direction.
Jean-Yves MERCIER

La remontée des taux d’intérét constituerait urm@ation a la collecte et, par extension, un moyen

de concourir a un meilleur équilibre des financedbligues. En effet, plus les taux d'intérét
augmentent et plus les taux d’imposition grevastrévenus progressent.

Frédéric BONNEVAY

Certes. Néanmoins, ce mouvement impacterait lets c&lifinancement de I'Etat.
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Un intervenant

hY

'y a un ou deux ans a cette méme tribune, I'us ohervenants soulignait que le systéme
américain empéchait presque toute délocalisatiscale. Quels sont les obstacles, en France ou
dans les pays européens, a la mise en place gpecdd dispositif ?

Jean-Yves MERCIER

Si les Etats-Unis parviennent a conserver ce syst@imposition mondiale de leurs citoyens, ou
gu'ils résident, c’est parce qu'ils attribuent azonventions fiscales signées avec leurs partenaires
une valeur inférieure a leurs textes. De faitbddouent, d’'une certaine maniére, les conventions
fiscales locales. La France, dans sa Constituiorprde le pas aux conventions fiscales sur sgs loi
et ses décrets.

Anne LAVAUD

En conséquence, le cas des Etats-Unis est totalesngulier.

Jean-Yves MERCIER

Absolument.

Frédéric BONNEVAY
Je distingue deux types d'impots :

» les imp0bts destinés a générer des recettes edricénl'action publique ;
* les impdbts dont I'objectif est de réaligner le€néts particuliers sur I'intérét général.

Selon moi, rien ne s’oppose a la création d'impi@sette deuxiéme nature au plan mondial.

Un intervenant

Pendant une dizaine d’années, les délocalisatieaalés ne concernaient que 600 a 700 personnes
par an. Cette année, leur nombre devrait dépassailller. Au-dela, les Francais qui s’expatrient
en Suisse ne le font plus pour échapper a I'lSB.d&docalisations sont le fait de chefs d’entrepris
désireux de vendre leur société.

Par ailleurs, I'ISF représente environ 3 milliadisuros par an, dont 700 millions d’euros rendus
par le truchement du bouclier fiscal et des intetioms dans les PME. La TVA associée aux droits
de succession pour sa part représentait 10 malidielros.

L’annexe de la loi TEPA a fait passer les créditsmpbts sur les intéréts d’emprunts de 40 a 0 %,

sans parler des clauses bénéficiaires démembréeesouonations. Pour résumer, plus rien ne
rentre dans les caisses de I'Etat.
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Selon vous, notre |égislateur va-t-il enfin décider supprimer I'ISF, la loi TEPA et le bouclier
fiscal ?

Philippe BRUNEAU

L'ISF est un « totem » devant lequel on se prostemme fois par an. Chacun sait qu’il n’a aucune
valeur. Plutdt que de le supprimer, notre Présidenpréféré le vider de sa substance.
Malheureusement, le reméde est presque pire qualle

Le bouclier fiscal, créé par Dominique de Villepavait pour objectifs de protéger la propriété
privée et de fermer les vannes des délocalisatiemgériode de baisse des impots. Il n'est pas
concevable de le maintenir lorsque la pressioraligss’accroit. Je le vois mal disparaitre sand qu’i
en aille de méme de I'ISF, qui est son corolaire.

Par ailleurs, j'ai participé a des débats avectdeames politiques de droite et de gauche. Tous
sont favorables a sa suppression et a son rempdgatguar une tranche marginale d’imposition
« supeérieure ».

Dans une société libérale enfin, des droits deesasion doivent impérativement étre prélevées. En
effet, lorsque ce n’'est pas le cas, la sociétémservatrice.

Anne LAVAUD

Ces évolutions pourraient-elles étre engagées éemitections ?

Philippe BRUNEAU

Je ne le crois pas. En effet, la fusion entre lbingur le revenu et la CSG touchera beaucoup trop
fortement les classes moyennes pour étre engagéd des élections. Pour que ce soit le cas, il
faudrait vraiment que les marchés exercent uneioresrés forte sur le gouvernement.

Jean-Yves MERCIER

Je commencerai a croire a la disparition de I'l8Hdur ou cette mesure sera inscrite dans le
programme d’'un candidat a I'élection présidentigllé sera élu. Hier, le Conseil Constitutionnel a
rendu une décision justifiant I'absence d’'applicatd’'un systéeme de quotient familial, sur I'ISF.
En effet, il considere, alors qu’il a prétendu Varse a de nombreuses reprises par le passé, que
I'ISF n’est pas un imp0t sur le revenu.

Il reste néanmoins un espoir. L'objectif seraitfdiee dire aux juges constitutionnels ou a la Cour
de Cassation que I'ISF, puisqu’il frappe la capgaabntributive conférée par les revenus du
patrimoine y étant soumis, comporte un plafonnemeiirel constitué par ces derniers. Si l'on y
parvenait, il N’y aurait plus d’ISF.
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Anne LAVAUD

Les différentes interventions appellent-elles devetles questions ? Puisque ce n’est pas le cas, je
VOUS remercie pour votre participation.
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