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Quels taux longs pour 2011 ?

Avec la multiplication des crises liées a
la dette publique de certains Etats, avec
I'envolée des déficits publics, les taux
d’intérét a long terme devraient aug-
menter. En 2011, nous pourrions donc
constater un début d’appreéciation mais
rien n'en est moins sdr. La science éco-
nomique nous enseigne que la corréla-
tion entre taux long et dette n'est pas
nette. Par ailleurs, la demande en titres
longs et sUrs reste supérieure a l'offre et
tout concourt au maintien de ce dése-
quilibre. Premiérement, les banques
centrales ont décide de pratiquer des
taux bas. Afin de surmonter une éven-
tuelle trappe a liquidités, elles ont re-
cours a des technigues dites non-
conventionnelles (achats de titres pu-
blics & travers la pratique du
« quantitative easing »). Deuxiemement,
certains pays doivent gérer un stock
croissant de liquidités du fait de leurs
excédents commerciaux (Chine, Allema-
gne, Japon, pays pétroliers...) gu'ils sou-
haitent transformer en titres slrs. Troi-
siemement, les investisseurs institution-
nels (fonds de pension, assureurs, ban-
ques) sont conduits, en raison d'un dur-
cissement de la réglementation, a ac-
croitre leurs fonds propres (Solvency I,
Bale lll, normes comptables IFRS) et a
privilegier les obligations. Quatrieme-
ment, tous les acteurs tentent de ré-
duire, au maximum, leur exposition aux
risqgues ce qui peénalise le marcheé
« actions » et l'investissement. Cinquie-
mement et certainement pas derniere-
ment, accumulation des plans d’assai-
nissement devrait freiner la reprise éco-
nomique. Néanmoins, un éventuel re-
gain de l'inflation souhaite par les Etats,
et méme par certaines banques centra-
les, pourrait modifier la donne tout
comme une tension accrue sur les det-
tes souveraines.

Philippe Crevel
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[’actualité

Les portefeuilles se reconstruisent...

Apreés la crise financiére de 2008/2009, les ménages européens ont effacé la
perte de richesse a hauteur de 80 %. La contraction avait été particulierement
forte et rapide atteignant 10 points de PIB. Il faut souligner que la richesse
nette des ménages était passée de 75 % a plus de 95 % du PIB européen entre
2000 et 2007 (sources BCE).

Prix de 'immobilier, exception ou bulle frangaise ?

Les prix de I'immobilier sont, en 2010, repartis, en France, a la hausse quand
chez nos partenaires, le temps est encore a la baisse ou a la stabilisation.
Cette situation peut s’expliquer, en France, par la moindre envolée des prix
durant la période 2000/2007 et par le déséquilibre permanent entre I'offre et
la demande dans un pays dont la population continue d’augmenter. L’Allema-
gne, I'lrlande et I'Espagne sont des situations différentes (baisse de la popula-
tion, surendettement...). En France, les investisseurs et les épargnants mé-
fiants face aux évolutions des marchés « actions » et « obligations » privilé-
gient, en outre, la pierre. L'investissement immobilier bénéficie également du
faible niveau des taux d’intérét et, méme si elles ont été rognées, d’incitations
budgétaires.

Contrevérité : les retraités ne sont pas des nantis fiscaux

Selon une étude de I'OFCE, les avantages fiscaux dont bénéficient les retraités
s’élevent a 12,5 milliards d’euros soit un montant de 1375 euros par ménage
ce qui est inférieur aux avantages dont bénéficient les actifs (1600 euros par
ménage pour un total de 25,7 milliards d’euros). Pour les retraités, les deux
dépenses fiscales les plus importantes sont constituées de I’exonération totale
ou partielle de CSG-CRDS pour 5,2 milliards d’euros et I'application d’un abat-
tement sur les pensions de 10 % au titre des frais professionnels pour 2,7 mil-
liards d’euros. L’éventuelle remise en cause de ces avantages fiscaux aurait un
double inconvénient, le premier serait de frapper une frange de la population
qui a tendance a se déplacer au moment des élections et le second serait de
poser le probleme de I'éventuelle revalorisation des pensions qui sont, depuis
1993, indexées sur I'indice des prix de I'INSEE (hors tabac).

Les ménages frangais, pas si pauvres...

La richesse des ménages représentait, en 2010, 7 fois le montant de leur reve-
nu disponible brut (RDB) contre 4,3 fois en 1978. A la veille de la crise de 2008,
cette richesse représentait pres de 8 fois leur RDB. La richesse nette immobi-
liere s’éleve, en 2010, a 4 fois le RDB contre 3 fois en 1978. La richesse nette
financiere a doublé passant de 1,5 a 3 fois du montant de leur RDB sachant
que, sur cette méme période, ce dernier a été multiplié par 5.

Retraites Chapeaux, un mythe s’effondre

Selon un rapport remis au Parlement par I'administration a la fin de I'année
2010, 10 500 entreprises se sont dotées d’un dispositif de retraite
au titre de I'article L.137-11. 89 000 retraités bénéficient d’une pen-
sion au titre de ce dispositif. Le montant moyen de la rente est de
3 875 euros par an et par bénéficiaire.
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Retraite Chapeau : comment perdre
sa téte et manger son chapeau

Les fameuses « retraites chapeaux »
ont fait I'objet d’un véritable feuilleton
législatif. Le Gouvernement avait déci-
dé dans le cadre de la réforme des
retraites de taxer tant les entreprises
qgue les bénéficiaires de rentes liées a
des systemes de retraite a prestations
définies (régime prévu a l'article 89 du
Code général des impots et a I'article
L.137-11 du Code de la sécurité so-
ciale). Ainsi, avant méme la publica-
tion d’un rapport commandé, en 2009,
par le Parlement, une taxe de 14 % sur
les rentes a charge des bénéficiaires et
la généralisation de la taxe due par les
entreprises (avec la suppression de
I'abattement de 1000 euros) étaient
annoncées. La taxe de 14 % amputera
le pouvoir d’achat d’environ 100 000
retraités et pas obligatoirement les

Tous les pays ne sont pas égaux face a
la retraite

La France se démarque de ses parte-
naires par un baby-boom précoce, im-
portant et durable et donc par un pa-
py-boom de méme nature. Le baby-
boom francais est d’autant plus net
qu’il a fait suite a une phase longue de
denatalité durant I'entre-deux-guerres.
Par ailleurs, la France depuis 10 ans
connait un maintien de sa fécondité
autour de 2 quand I'Union européenne
est a 1,5. Au Royaume-Uni et aux Pays-
Bas, le baby-boom a été plus conjonc-

En Bref

plus nantis. Une série d’aller-retour
entre I'’Assemblée et le Sénat ainsi que
trois lois (loi de financement de la sé-
curité sociale, loi de finances, loi de
finances rectificative), la seconde
contredisant, en partie, le baréme de
la premiere, ont été nécessaires pour
enfin connaltre a quelle sauce seraient
mangés les bénéficiaires des retraites
« article 39 ». La solution retenue est
assez absurde. Les rentes sont taxées
selon deux barémes dont I'application
dépend de la date de liquidation de la
pension (avant ou aprés le 1% janvier
2011). Pour les rentes versées au titre
des retraites liquidées avant le 1% jan-
vier 2011, la contribution ne s’appli-
que que sur la part excédant 500 eu-
ros par mois. Les rentes d’'un montant
supérieur a 500 euros sont soumises a
une contribution dont le taux est de :

turel (simple rattrapage par rapport
aux anneées de guerre). Les pays scan-
dinaves ont enregistré une hausse de
la natalite des le annees 40 mais avec
une baisse entamée a partir du début
des années 60. L'ltalie a enregistre un
record de naissances a la fin des an-
nées 60 et durant les années 70 pour,
apres, enregistrer une forte chute.
L'irlande a vécu son baby-boom de
1960 a 1980. Ces différences impac-
tent directement les systemes de re-
traite en avancant ou en retardant les
pics et en dégradant plus ou moins
rapidement les ratios de dépendance

. 7 % pour celles dont la valeur
mensuelle est comprise entre
500 et 1000 euros par mois ;

. 14 % pour celles dont la valeur
mensuelle est supérieure a
1000 euros par mois.

Pour les retraites liquidées aprés le 1%

janvier 2011, la contribution est fixée

a:

o 7 % pour les rentes d’une va-
leur comprise entre 400 et 600
euros par mois ;

. 14 % pour les rentes d’une va-
leur supérieure a 600 euros par
mois. Les rentes inférieures a
400 euros par mois échappent
a cette contribution.

Cette taxe ne sera pas déductible de
I'impot sur le revenu contrairement a
ce qui avait été prévu durant la discus-
sion.

{les plus de 65 ans par rapport aux 15-
64 ans).

Espérance de vie, les gains s'effec-
tuent apres 80 voire apres 95 ans...

Selon une étude récente de |'INSEE, la
baisse de la mortalité est sensible
aprés 90 et 95 ans. Ainsi, a l'horizon
2050, le gain serait de plus d’un an a
I'age de 95 ans. En 2007, 1,8% des
femmes et 0,2 % des hommes agés de
50 ans étaient encore vivants. Pour
ceux qui ont eu 50 ans en 2010, les
pourcentages respectifs seraient de
11 % et de 4 %.

Taux de pauvreté, arrétons d’étre dépressifs !

Avec un taux de pauvreté de 12,9 % contre une moyenne de
16,3 % au sein de I'Union européenne, la France se situait,
fin 2009, dans le haut du classement. Méme I'Allemagne est
derriére avec un taux de pauvreté de 15,5 %. La Norvege, les
Pays-Bas, I'lslande, la République Tchéque, Malte, I’Autriche
et la Hongrie sont devant nous. Et contrairement a une idée
recue sur moyenne période, la situation ne se détériore pas.
Ainsi, le taux de pauvreté de la France est passé de 16 a
12,9 % de 2000 a 2009. Il était de 13,5 % en 2004 (sources
Insee déc. 2010).

Les logements vacants ne sont pas au bon endroit...

57,4 % des ménages sont propriétaires de leur résidence
principale. A Paris, seulement 33 % le sont. En revanche, en
Vendée, les ménages sont propriétaires a 71,8 % de leur rési-
dence principale. 6,5 % des logements sont, en France, consi-
dérés comme vacants. Le taux de logements non utilisés dé-
passe les 10 % dans les départements ruraux connaissant un
fort déclin démographique. La réquisition de ces logements
ne répondrait donc que trés imparfaitement a la demande,
essentiellement urbaine...

generation g
en actions



