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La Commission entend, en audition ouverte a la gggglM. Philippe BRUNEAY
Président du cercle des fiscalistes, Thomasfy, professeur a I'Ecole d’économie de
Paris et David HESMAR professeur a HEC Paris, sur la fiscalité du patocine : comment
concilier rendement budgétaire, efficacité éconarigt justice fiscale ?

M. le président Jérbme CahuzacNous inaugurons aujourd’hui une série
d’auditions, ouvertes a la presse, que nous avewes; M. le rapporteur général, souhaité
organiser dans la perspective de I'examen d’'urepdg loi de finances rectificative qui serait
présenté au printemps prochain et concerneraisdalité du patrimoine — tel est, en effet, le
périmétre de la réflexion décidée par le pouvoéaexif.

Je suis en l'occurrence heureux d’accueillir MMiliBpe Bruneau, président du
Cercle des fiscalistes, David Thesmar, professaurfidances a HEC-Paris, que notre
commission a d’ailleurs eu I'occasion d’entendrelss développements de la crise financiere
et, enfin, M. Thomas Piketty, professeur a I'Ecdléconomie de Paris, qui vient de publier
avec MM. Camille Landais et Emmanuel Saez un owrdgnt le succes meédiatique est
d’'ores et déja patent.

Cette premiere audition ne vise pas tant a entres te détail des regles fiscales qu’a
interroger les interactions entre fiscalité du ipadine et économie, sans perdre de vue les
objectifs d’une juste répartition de la contribatipublique ainsi que du nécessaire rendement
budgétaire.

M. Philippe Bruneau, président du Cercle des fisca@tes Avec les revenus et les
dépenses, le patrimoine constitue I'un des trasds postes imposables dans notre pays ou il
est d’ailleurs taxé a quatre reprises : lors deosestitution, avec I'impot sur le revenu — IR —,
chaque année dans le cadre de I'imp6t de solidsuitéa fortune — ISF —, ponctuellement sur
les plus-values et, enfin, dans le cadre du dmitaitation a titre gratuit lors de I'ouverture
d’'une succession. Ces quatre impositions sur umaengssiette sont-elles nécessaires ? Il est
en tout cas notable qu’elles s’appliquent sans rai@ohérence globale — d’ou l'urgence
d’une véritable réforme qui ne se réduise pas aéfoemette de plus.

Pour ce faire, il me semble tout d’abord utile é#échir aux valeurs et aux principes
auxquels nous souhaitons nous référer. A mon desspremiéres sont la valorisation du
travail, I'égalité des chances ainsi que le mégtdes seconds, a 'instar de ce qui devrait étre
valable pour tout impét moderne, I'efficacité, liét§, la simplicité et la stabilité de la norme,
notre systeme fiscal souffrant d’une instabilitéottique. Sa réforme suppose donc une
longue maturation, une maieutique collective etiéinat pédagogique.

~

Par ailleurs, la réforme doit tendre a orientepdne des meénages vers des
investissements renforcant la compétitivité, lassance et 'emploi. Si notre taux d’épargne
national se situe aux alentours de 17 %, le praicrobleme réside en effet dans son
orientation vers des actifs dormants, qu'il sS’agidses fonds en euros de contrats d’assurance vie
ou de placements a court terme.

De plus, notre systéeme fiscal est & bout de souffletaxation des plus-values
immobilieres date de 1976, celle des plus-valuebilieoes de 1978, I'impdt sur les grandes
fortunes de 1982 et le doublement des droits deesson de 1983. Or, si les fondamentaux
d’alors ne sont plus les mémes que ceux d’aujourddes préléevements n’en demeurent pas
moins présents.
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L’IR est quant a lui devenu avec le temps un vBlitayruyere dont les trous sont
plus importants que la masse consommable. Ave@ssiette étroite et des taux relativement
élevés, il touche largement ces assiettes immoljles sont le travail et I'immobilier. En
outre, les exonérations sont nombreuses puisquictess fiscales s’élevent a 75 milliards d’euros
et contribuent d'ailleurs a rendre le taux effedlifmposition supportable pour les 50 % de
Francais qui y sont assuijettis.

L'ISF, quant & lui, reléve de « totem et tabounsal congu, symbolique, inéquitable,
peu rentable en raison notamment des délocalisatibest méme parfois confiscatoire. Je
'envisage d’ailleurs moins comme un impdt que canrmane punition infligée a
600 000 Francais, et dont la majorité des conthlmsaaccepte d’en supporter le colt puisque
cet imp6t a en réalité une « rentabilité négative »

En outre, les droits de mutation a titre gratuititsoeu rentables et inéquitables. Je
regrette d'ailleurs le dernier infléchissement @@adlitique gouvernementale visant a les faire
guasiment disparaitre car cela ne manquera paswvieider le conservatisme social alors
méme que le Président de la République se vetletie d’'une vision libérale de la société.

Nous aurons certes I'occasion de réfléchir a uf@mée touchant ces trois impots
principaux mais, en guise de préalable, il convigumi qu'il en soit de préserver ces deux
sanctuaires que sont la résidence principale etrdasmission d’entreprises puisque
800 000 TPE et PME changeront de propriétaires léasmdix prochaines années.

J'ajoute que, si la réforme de la fiscalité du ipadine est de bonne politique,
jaurais néanmoins préféré une réforme globale pigdévements obligatoires. En effet,
comment engager vraiment cette derniere sans e2lhgirdépenses publiques et faire en sorte
gue I'impét ne pese plus sur le seul travail ?

Enfin, en tant que président du Cercle des fisgealist directeur général de la banque
Neuflize OBC, je suis particulierement ravi d'étemditionné avec des économistes,
corporation pour laquelle jai beaucoup de respeabus travaillons en effet en étroite
collaboration avec nos « cousins » du Cercle desatuistes. Il n’en reste pas moins qu’une
réforme fiscale ne saurait étre exclusivement coi@eoavec des tableurs Excel : il faut y
associer contribuables et juristes fiscalistes,tefade quoi nous encouragerons le
développement d’'une « économie de la complexigup, profite plus aux avocats et aux
conseillers fiscaux qu'a I'Etat. S'il est toujouirstéressant de manier de grands concepts,
n’oublions pas que les montages d’optimisatiorafespermettent parfois d’éluder Iégalement
'impAt.

M. Thomas Piketty, professeur & I'Ecole d’économiee Paris Je n’oppose pas les
compétences des uns et des autres, toutes utilemue disposons également tous d’une
expérience pratique du comportement de contribsabkn ce qui me concerne, au Royaume-
Uni, aux Etats-Unis et en France — méme si je dqutelle suffise a régler les problémes qui
se posent.

Contrairement a ce que dit M. Bruneau, la vraiestjae n’est pas tant celle de la
réforme fiscale globale que celle de la moderrosatie I'IR : notre retard est en effet
important puisque le prélevement a la source pastappliqué en France, contrairement a ce
qui se passe chez la plupart de nos voisins.
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Mais concentrons-nous sur la fiscalité du patrimoet sur l'interrogation sous-
jacente : faut-il ou non supprimer I'ISF ? Je tiengxposer les raisons pour lesquelles je
donnerai une réponse négative.

Si le XX° siécle fut celui de I'impot sur les revenus, lelXXera celui de 'impot sur
les patrimoines, non seulement parce que le cegoitalpatrimonial est important, mais aussi
parce que la fiscalité ne consiste pas seulemprglaver des recettes : elle vise également a
imposer des normes comptables comme en a attesiécheidernier la création de I'imp6t sur
les bénéfices des sociétés. En l'occurrence, emeraatle bilan d’entreprises, et donc de
stocks, ces normes sont dans un état encore phentable que celles relatives aux flux des
revenus. La régulation financiére, nous y viendrongour ou l'autre, passera donc par la
mise en place d’'assiettes fiscales élaborées ia geststocks, et donc des patrimoines.

Si I'ISF a la francaise est loin d’étre parfaitgeie son assiette, notamment, peut étre
améliorée, il est toutefois le plus proche d'un @insur le patrimoine global dont la
suppression impliquerait la réintroduction de n@uwe prélevements — peut-étre mieux
congus, avec une assiette plus large, mais lagugslifacon de remédier a I'étroitesse d’'une
assiette fiscale trop étroite n’est sans doutedgala réduire encore plus. Sa suppression me
semblerait donc constituer une grave erreur higie@rqui ne manquerait pas d’étre jugée plus
tard trés négativement. Le véritable enjeu, en effnsiste a instaurer une imposition globale
sur le patrimoine, qui tendrait a se rapprochgiis possible du patrimoine économique afin
de réduire au maximum les distorsions quant aukdactifs financiers et immobiliers.

Si, je le répete, I'ISF présente des défauts, éhrreste pas moins préférable a cet
impot historique sur le patrimoine en vigueur ddasnombreux pays qu’est la taxe fonciere.
En France, cette derniere représente un peu plussdmilliards d’euros — contre 4 pour
I'ISF — et elle serait de 25 milliards, comme ausatE-Unis ou au Royaume-Uni, la
capitalisation immobiliere étant tres faible eneftlagne, si I'ISF n’existait pas. Est-il donc
préférable d’augmenter le prélevement de cettei@erde 5 ou 10 milliards d’euros et de
faire disparaitre les quatre milliards de I'ISF ? lon sens, non, pour des raisons de
rendement et d’efficacité économiques, mais ausgustice sociale. En effet, le propriétaire
ayant achevé le paiement d’'un appartement de fomileuros s’acquittera de la méme taxe
fonciere que celui qui est encore endetté, par plend hauteur de 800 000 euros, puisque
'emprunt immobilier n’est en rien déduit. L'ISFn eevanche, ne s’applique que lorsque la
possession du bien est effective. Outre que taxedément une personne endettée comme un
propriétaire au sens plénier du terme me paraft@oa@uement absurde, la crise immobiliére
aux Etats-Unis a montré combien le paiement desstéonciéres n'était en rien anecdotique.
Un impdt qui autorise la déduction des empruntsdesic beaucoup plus intelligent sur un
plan économique qu’un imp6t qui ne I'autorise pas.

Par ailleurs, la déduction des passifs financiersurdfit évidemment pas a élaborer
un impot sur le patrimoine global : il faut uneiatte extrémement large de taxation des actifs
immobiliers et financiers, laquelle crée beaucouping de distorsion dans les choix de
portefeuilles. J’entends dire qu’il ne faudrait paser les patrimoines actifs, comme s’il en
existait de passifs ! Mais tous les patrimoined sifes, d’'une maniére ou d’'une autre, selon
les choix de leurs propriétaires ! L'idée d’uneldedlistinction puis d'une exonération des
« gentils » et d’'une taxation des « méchants » aesemble pas pertinente. Si I'outil fiscal
permettait de procéder a une planification inteltitg, nous le saurions !



L’ISF, en outre, a le grand mérite technique d’'&medé sur les valeurs de marché
car, au moment ou il a été crée, méme s'il allalitiguement a contre-courant des pratiques
des autres Etats, I'inflation sur les prix desfactin particulier était telle qu'il y avait tout
intérét a ce que ces valeurs soient déclarée$' gantier de chaque année. Cela n’a l'air de
rien, mais cela change tout car I'lGF-ISF francsgs distingue en ceci radicalement des
impots sur le patrimoine qui ont été récemment sng@s en Espagne, en Allemagne ou en
Suede, lesquels étaient tous fondés sur des valeadastrales, et qui, comme tels,
ressemblaient d’ailleurs beaucoup plus a notre flaxeére. Imaginez que I'on définisse ainsi
I'ISF en France et que, pour connaitre un contblaont le patrimoine est supérieur a
800 000 euros, on se reporte aux valeurs cadastiglechague commune ! Tout le monde
serait frappé de folie ! En fonction de telle olleteommune, voire de tel ou tel quartier, un
contribuable se situerait en deca ou au-dela !

Contrairement a ce que j'entends dire parfois,ulapsession de cet impdt dans les
pays que je viens de citer n’est pas due a la tigeepersonnes dont le patrimoine est éleve,
mais a l'infraction qu’il constituait au principe diégalité devant I'impét. Un tel fondement —
a l'instar, donc, de notre taxe fonciere — s’exypdiig parce que l'inflation était alors trés faible
et qu’'une révision des prix a chaque décennie sdmblffire. Le probléme, c’est que,
lorsque les prix grimpent vraiment, nul n'ose eniteompte et, trente ans plus tard, toute
révision devient si difficile que I'on se demandecere comment il conviendrait de s’y
prendre. Ne pas se préoccuper pendant longtempighitition des bases d’actifs fait que
toute remise a jour suscite des redistributionstidimensionnelles qui seront forcément
percues comme inéquitables par beaucoup.

Supprimer cet atout qu'est I'ISF et se retrouvensdajuelques années face a
I'horrible taxe fonciere, qui finira par énerverutde monde, constituerait, je le répete, une
grossiére erreur. L'essentiel, a la différence eajai s'est passé en Espagne, en Allemagne
ou en Suede, est que le seuil — a quelgue montdhsat fixé — ait une signification précise
avec un en—deca et un au-dela. Elargir I'assiettengttrait donc d’abaisser les taux et de
remonter le rendement de ce dernier : dans ceecligude, les marges dont nous disposerions
seraient énormes, comme vous pourrez le constatguelques secondes en vous connectant
sur le siterevolutionfiscale.fr ou il est possible de chiffrer n’importe quelé&farme du
bareme et de l'assiette de I'impét sur la fortumeneodulant les parametres d’assiette et
d’exonérations, les taux du baréme et les exemgtion

Méme si tout impot est béte, I'ISF I'est moins gee autres et que toutes les
différentes alternatives envisagees.

M. David Thesmar, professeur a HEC-Paris Je ferai quant a moi une proposition
alternative a celle de M. Bruneau : que des écostesiitravaillent donc avec des fiscalistes
sur les différentes réformes de la fiscalité !

Plus sérieusement, je considére que la fiscalitpattimoine est beaucoup trop
complexe et gu’elle induit donc, comme le disait lketty, nombre de distorsions. Par
ailleurs, il convient de séparer les questionsyggont liees de celles concernant, par exemple,
le financement des PME ou du logement. Si I'Etatt\s®utenir ces deux secteurs, il dispose
d’autres moyens : en effet, il n’est pas possikel@aursuivre I'objectif d’'une bonne allocation
du patrimoine des ménages francais, de minimisediltorsions entre les allocations d’actifs,
d’encourager les Francais a épargner, et tentéindecer les PME : des objectifs différents
impliquent des instruments différents.
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J'aborderai la question de la fiscalité du patrimecéd travers trois points.

Le premier concerne la fiscalité a proprement pardaut-il plus taxer le capital que
le travail, et quelle forme de capital, celui qiiau celui qui ne vit pas, celui qui « travaille »
ou celui qui ne travaille pas ? En tant que « m&canomiste amateur », j'estime que le taux
de prélévements obligatoires est trés importaguetnous devons réfléchir a une réforme de
la fiscalité a budget constant.

Le deuxiéme est relatif au financement de I'écomomiquel la fiscalité tente de
procéder par des incitations diverses — épargriememtée, présence de fonds communs de
placement dans I'innovation, dispositifs en faveer'outre-mer, du logement locatif , du
logement social, des industries culturelles, etalers que I'Etat devrait disposer de lignes
budgétaires spécifiques. J'ajoute, au risque des ¥awe bondir, qu’aucun indice ne permet
vraiment de conclure que les PME rencontreraiens déficultés particulieres de
financement : dans tous les pays du monde, lesgetreurs disent qu’ils ont plein de bonnes
idées et ne parviennent pas a trouver de l'argprand les investisseurs assurent quant a eux
gu'’ils ont de I'argent mais qu'ils ne savent pad'mvestir. Cela s’appelle le rationnement du
crédit, lequel dysfonctionne structurellement éaaa de ce probléme d’information. Si I'Etat
dispose d'une technologie supérieure a celle desstisseurs pour le résoudre, il est
parfaitement fondé a intervenir, méme si ce n'est @vident. Quoi qu’il en soit, la fiscalité
n'est probablement pas le bon instrument pour ae.fde le répéte : il est préférable de
prévoir par exemple une ligne budgétaire idoindameur d’'OSEO, des réformes tendant a
réduire les barrieres a I'entrée, simplifier laatién d’entreprises, voire une réflexion autour
du codt du travail, entre autres

De surcroit, la complexité dont j'ai fait état exitre une certaine opacité : outre que
les évaluations des dispositifs existants sontgeesnombreuses, ces derniers fonctionnent en
guelque sorte sur un mode de redistribution invdtserait donc souhaitable que la fiscalité
du patrimoine soit progressive et que les richésnsalavantage taxés alors qu’ils se voient
conférer de nouveaux moyens institutionnels d'@rasifiscales dont le résultat final est un
moindre paiement de I'IR par rapport a celui quiattgnt les classes moyennes.

J'en viens, enfin, a mon troisieme point, que aoqué dans le rapport que j'ai co-
écrit avec Olivier Garnier pour le Conseil d’analyéconomique : tous les objectifs de
'épargne réglementée masquent mal une absende weapriorités. Ainsi, la moitié de
'épargne du patrimoine financier des ménages &ianest-elle peu liquide et subventionnée.
On connait un certain nombre de dispositifs quioaragent I'épargne dans des produits
risqués, d'autres I'épargne « illiquide » de l'assice vie ou du plan d’épargne pour la
retraite collectif, le PERCO, ou liquide — c’estlilret A. Si les subventions visent a inciter
les ménages a avoir des comportements économigueesadictoires, qui finissent par se
compenser, une étude du Trésor public n’en mordaee rpoins que, au final, la détention
d’actions en est pénalisée.

Qui peut dire combien d’actions il convient de dételans son patrimoine ? En tout
cas, pas la puissance publique. C’est donc aux geénde prendre leur décision grace a une
fiscalité relativement neutre face aux choix dfactia seule erreur que commettent ces
derniers lorsqu’ils composent leur patrimoine coned’épargne a trés long terme, telle que
I'épargne retraite bloquée : ils ne font pas predeecohérence car, comme I'a montré
notamment une étude américaine, ils acquiescerftéremment a la perspective de cotiser
ou non tant ils éprouvent des difficultés a se gissj dans I'avenir. En l'occurrence, la
puissance publique pourrait intervenir afin dedesourager a épargner a long terme.
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Telle est la seule spécificité qu’il conviendraiinttoduire dans la fiscalité du
patrimoine, celle-ci devant demeurer «plate » EhpEe avec un abattement initial
correspondant a la non-fiscalité de la petite émargil pourrait s'élever a 500 euros par an —,
la taxation s’élevant de 15 % a 20 % des revenasnypris les plus-values réalisées, certes,
mais aussi latentes, dans le cas de I'immobili@r.gxemple : si la valeur de marché du bien a
augmenté, la taxation s’effectuera a hauteur dwyer fictif plus élevé sur la résidence
principale, mais également sur I'ensemble des bpassédés. Les décisions des ménages
guant a I'exercice ou non des plus-values ne sesiordi pas biaisées et I'on évitera les
distorsions de comportement.

M. Alain Rodet. En écoutant MM. Bruneau et Thesmar, j'ai eu ldisgnt que leur
projet visait d’'abord a « euthanasier » I'assuraneet le Livret A.

Restons calmes ! Il faut tout de méme se rendreptmigue le plafond de ce dernier
n'a pas évolué depuis prés de vingt ans. Ne s’aehaon pas a tort contre un produit qui ne
mérite pas un tel exces d’indignité ?

M. Pierre-Alain Muet. De ces trois exposés ressort implicitement lidge la
réforme la plus importante — sauf, peut-étre, pfduBruneau — n’est pas celle de la fiscalité
de la détention de patrimoine. Plus précisémenttjens en particulier de I'intervention de
M. Thesmar qu’il conviendrait de supprimer tous @despositifs accumulés afin d’exonérer de
fiscalité une partie importante de I'épargne. Emmiatiere, ce n’est pas tant le Livret A qui
souleve des problémes que I'assurance vie ou figsatites dispositions visant a favoriser les
investissements dans le domaine de I'immobiliemtdan peut se demander si elles sont
economiquement justifiées. Il semble donc, mémje sie veux pas lancer le débat, que la
réforme fondamentale soit celle de la fiscalitd’dRe Si nos impdts, en effet, paraissent avoir
des taux punitifs, les dix revenus les plus éleve@paient que 20 % d'IR, les entreprises du
CAC 40 que 8 % de I'imp6t sur les sociétés, lorsgse®ME en paient 30 %, et I'on pourrait
en dire autant des contribuables assujettis a ,I'&F particulier si I'on tient compte du
bouclier fiscal.

Le véritable probléme réside donc dans I'abondasheedispositifs dérogatoires
injustes.

De plus, M. Bruneau a fait allusion au conservatisiiune société qui ignorerait les
droits de succession. Il me semble en effet diffidiévoquer la fiscalité du patrimoine sans
aborder cette question. Je me souviens a ce po#plaspétition lancée par les grands patrons
américains, dont Bill Gates, lorsque George Busindsagé de supprimer ces droits : cela
eéquivaudrait, soutenaient-ils, a retenir pour leaxJOlympiques de 2020 les enfants des
vainqueurs des Jeux de 1996 ! C’est la, égalermantrai probléme.

Enfin, je trouve que les propos de M. Piketty oiét tées stimulants. Il est vrai que

notre ISF differe grandement de ceux qui ont égpsmés dans les pays voisins et que, s'il
n’est peut-étre pas exempt de défauts, il a letendiétre déclaratif, de mesurer le patrimoine
réel en tenant compte de I'endettement et d’'étabatE a partir des valeurs de marché.
J'ajoute que, si le gouvernement de M. Kohl, eredlhgne — il en a été a peu pres de méme
en Espagne —, a supprimé I'équivalent de notre ¢®5t en raison d’'une demande de la Cour
constitutionnelle lui enjoignant de procéder adaision des bases fonciéres qui, comme les
notres, dataient de 1970, ce que le Gouvernemesnisidéré comme irréalisable.
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M. Jean-Claude Sandrier.M. Thesmar répéte I'antienne selon laquelle lex t@e
prélevements obligatoires seraient trop importaiaiss notre pays. Mais tient-il compte des
cadeaux fiscaux et sociaux qui sont prodigués feHes taux faciaux et la réalité du terrain,
les différences sont parfois importantes.

M. Bruneau, quant a lui, s’est montré assez caniabet je peux donc raisonner a
son exemple : si I'ISF est punitif a I'endroit daas riches, préférez-vous pour autant punir la
dépense publigue et, donc, les infirmiéres ethseignants ? Ce n’est pas ainsi qu'il convient
d’aborder le débat.

Le probléme n’est pas de savoir s’il ne faudrag payer d'imp6t ou en payer peu,
mais de se demander en quoi consisterait la justede chacun a la production de richesses
et a la redistribution de ces derniéres. Ainsijdhesse se déplacant de plus en plus depuis le
travail vers le capital, quelle doit étre la pragigité de I'IR — lequel rapporte trés peu par
rapport a d’autres pays — et avec quel taux margina

De surcroit, comment pouvons-nous valoriser leditaginon en taxant le capital ?

Enfin, quid de I'imposition des dividendes, des intéréts dmsgoes et du probleme
posé par les réemunérations excessives ?

M. Charles de Courson.Vous préconisez, Monsieur Thesmar, un élargissenen
'assiette et une baisse des taux, vieille idéeég@a d'ailleurs également soutenue par
MM. Piketty et Bruneau. Vous soulevez en outre lebfeme des loyers fictifs. Or, plus
personne ne sait que ces derniers étaient impasalliR jusqu’en 1962, date a laquelle le
ministre des finances d’alors, M. Giscard d’Estaireg supprimé ce prélévement afin
d’encourager I'accession a la propriété. Mais régpeela, c’est passer pour un archéologue
de la fiscalité !

En comptabilité nationale, le montant des loyergifé était estimé en 2009 a
117 milliards d’euros. Sachant que les 57 % ou 5@propriétaires possedent un bien dont
la valeur est trés supérieure a ceux qui sont lpuésjue les loyers réels s’élévent a environ
50 milliards d’euros, un taux de taxation a hautkid5 % entrainerait une hausse de I'IR de
15 a 17 milliards d’euros quand le produit de cenige en représente environ 60. Outre que la
hausse serait donc considérable, il ne serait pasilge de mettre en place un tel dispositif
sans affirmer que, quel que soit le mode de finauerd, « tout y passerait ». Les loyers fictifs
n'étant des lors pas les seuls concernés, le badamiéR s’effondrerait et les 50 % de
Francais qui ne sont pas imposables le deviendrargrande partie jusqu'a ce que l'on
parvienne a un seuil de 75 % ou 80 % de contrimsalsbmme tel est d’ailleurs le cas dans la
plupart des grandes démocraties. Ce serait unéabigrirévolution fiscale, dont je gage
gu’aucun gouvernement, de quelque sensibilitéigoktgu’il soit, ne prendra l'initiative.

Comment pouvez-vous donc précher en faveur de d¢sition des loyers fictifs,
monsieur Thesmar ?

En outre, monsieur Piketty, vos premieres affiroradi m’ont étonné : dire que le
XX siécle a été, sur le plan fiscal, celui de I'lRge le XXF sera celui de I'imp6t sur le
patrimoine releve de propos de salon qui ne cooresgnt en rien a la réalité. On n'a pas
attendu le XX siécle pour s’'intéresser a I'imposition du capitaux XVII ¢ et XVIII° siécles,
c’est elle qui était en vigueur faute d’IR ! Nousoas d’ailleurs été la derniere démocratie a
avoir instauré ce dernier en 1917.
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M. Thomas Piketty. Il s’agissait de I'imposition du capital foncietr non financier !

M. Charles de Courson.Que nenni! Létude de la fiscalité aux XVllet
XVIII € siécles montre que cette derniére s’exerce swasgigttes saisissables dont la partie la
plus importante concerne la détention du capital.

Par ailleurs, vous considérez que I'imp6t sur lpiteh est formidable parce gu’a la
différence de l'imp6t foncier, il repose sur lesletas de marché. Mais c’est totalement
erroné ! Vous n’ignorez tout de méme pas ce qu'ih&té de la révision des bases aux Etats-
Unis ! Le probleme, c’est qu’en Allemagne, en Feaatdans d’autres pays, nous n’avons pas
voulu actualiser ces derniéres. Un projet de iéaprésenté en commission des finances a la
fin du gouvernement Juppé et aprés un accord geasiomanime du Comité des finances
locales — CFL — sans que la gauche, ensuite, altiymursuivre dans cette voie : chacun sait,
en effet, qu’une réévaluation a un codt politique !

De surcroit, j'ai été proprement suffoqué que volsbordiez pas ce probléme
cardinal qu’est celui des actifs professionnelg,olitil de travail », cette superbe invention
idéologique visant a exonérer Mme Bettencourt !aCsbuléve tout de méme un petit
probleme, quelle que soit notre sensibilité paliéd Le montant de I'assiette de I'|SF s’éléve,
pour faire simple, a 1000 milliards d'euros. Majg’'en est-il du montant des actifs
professionnels exonérés ? En comptabilité natiahaléléve a 700 milliards d’euros, mais ce

chiffre est massivement sous-évalué.

Enfin, dans une économie mondialisée, comment ewircaun impbt sur le
patrimoine qui n’entraine pas la délocalisation'assiette fiscale ?

Ce que vous trouvez formidable, je le considerernerformidablement inéquitable !
En France, les personnes trés riches ne paieritjygaient pas d’'IR grace a 360 niches
fiscales, et non plus que d’'ISF grace a des extogsa La fortune de Mme Bettancourt
s’éleve a 16 milliards d’euros dont 15 milliardsisexonérés ! Qu’est-ce donc qu’un impot
dont les « super-riches » sont exonérés — et efegbuvernement de gauche qui I'a fait ?

D’un autre coté, s’il en va autrement, nous sepmmdrontés a la délocalisation !

M. le président Jérdbme CahuzacS’agissant de Mme Bettencourt, je peux vous
fournir des éléments montrant que les avantagesallerbénéficie datent de réglementations
ou de lois beaucoup plus récentes — en I'occurrelec2006 — que celles auxquelles vous
faites allusion.

M. Charles de Courson.Je parle de 'outil de travail.

M. le président Jérbme CahuzacCertes, mais I'assimilation d’'une épouse qui n'a
jamais travaillé a la qualité de possesseur d'uril de travail d’'un époux décédé et qui,
d’ailleurs, travaillait peu, date de 2006.

M. Charles de Courson.Le dépdt de 'amendement dit Bérégovoy faisaitesaiun
entretien entre MM. André Bettencourt et Francoiévrand.

Je souhaiterais donc, monsieur Piketty, que vous eapliquiez comment taxer les
outils de travail que jappelle qguant a moi lesfagirofessionnels.



Enfin, monsieur Bruneau, si votre analyse étaitéregsante, jattends vos
propositions.

M. Francois Hollande.ll me semble plus intéressant de faire référencdes
comparaisons sur I'imposition globale du patrimgahg6t que sur tel ou tel impot spécifique
car elles attestent que la France se situe entiammaans la moyenne supérieure.

Notre pays, en revanche, se caractérise par ureadmsle prélevements sur le
patrimoine, lequel est taxé lors de sa détentian,sd transmission — a titre onéreux et
gratuit —, sur les plus-values, ainsi qu’a traws systemes de préelévements libératoires sur
le revenu. Une bonne réforme de cette impositionamsisterait-elle pas a mettre en place un
imp6t global, qui partirait de la succession eggmnerait, par des mécanismes a trouver,
limpdt sur la détention ? Que pensent nos héteseate réflexions qui, dans les années
soixante-dix, tendaient a lier 'imp6t sur la susgien et celui sur la détention ? Outre que
cela clarifierait et simplifierait notre disposijtif justice fiscale en serait accrue. Sachant que
90 % des successions sont exonérées et qu'il edestenécanismes tres dérogatoires pour les
10 % qui s’acquittent de I'impd6t afin qu’'ils puisgeéchapper a la progressivité, il importe
gue nous puissions porter un regard plus précikesyrocessus de redistribution.

M. David Thesmar. Si nous sommes tous conscients de la popularitéwlet A ou

de l'assurance vie, les revenus qu’ils génerenitemdsils pour autant d’étre défiscalisés ?
Plus exactement, quel type d’épargne souhaitons-rsubventionner ? A mon sens, il

conviendrait que ce soit celle de trés long teramel’occurrence I'épargne retraite qui est en
I'état si peu encouragée que les encours de PERSIEent a 2 milliards d’euros seulement.
Encourager I'épargne populaire telle que le Livkepour des motifs de redistribution n’en

demeurerait pas moins possible en mettant en pla@battement sur le modeéle de celui qui
existe pour I'IR.

Par ailleurs, je le répéte, si I'épargne réglemesirt a financer le logement social,
ce dernier peut fort bien I'étre d’'une autre mamigrar exemple par les marchés de capitaux,
I'Etat pouvant quant a lui fournir une garantie liipe. En quoi un tel fléchage devrait-il étre
intangible ? Mes propos relévent-ils de la poliédiction ?

M. le président Jérbme CahuzacDisons que vous rencontrez une incrédulité polie
de la part des commissaires ! Nous sommes en ratigritairement favorables a I'épargne
réglementée des lors qu’elle finance des missidimtécet général, le probléme étant de
savoir ce qu’'elles sont.

M. David Thesmar. Plutdét que de raisonner a partir des taux deepeéhents, je
rappelle que les dépenses publiques — qui inclerertreux les cadeaux fiscaux — s’élevent a
plus de 50 % du PIB, taux me semble-t-il tres élewnéme s'il est difficile d’établir une
comparaison avec d’autres pays puisque nous yrorigédes prestations sociales.

Je précise également que les 15 milliards d’eunosiels auxquels M. de Courson a
fait allusion ne seraient pas issus d’'une augmientade la pression fiscale, mais qu'ils
procederaient d’'un redéploiement passant, par ebeemar la réduction du taux d’'imposition
sur les dividendes, l'objectif étant d’atteindre tax de taxation identique pour toutes les
formes de revenus du capital, qu'il s’agisse demes effectivement réalisés ou non.



M. Thomas Piketty. Je connais bien I'histoire de I'impdt dans ngieg's, monsieur
de Courson, et je vous confirme que les impotslesyratrimoine créés au XPsiécle — et
méme deés 1791 s’agissant de la taxe fonciére —eco@ct le patrimoine foncier et non
financier. Le capitalisme patrimonial du XXdiécle différe de celui du XfXen ceci que la
taxation du seul patrimoine foncier oblitére bies gaspects du capital. De ce point de vue,
sachant que les particuliers s’endettent pour achleur logement— ce qui n’était pas
forcément le cas il y a deux siecles —,il n’est ipd#férent que la taxe fonciere touche autant
ces derniers que ceux qui n'ont pas eu besoin demgr. L'impot sur le patrimoine global —
immobilier et financier moins la dette financiére’existait pas aux XVIfiet XIX® siécles.

Par ailleurs, dites-vous, la réévaluation des baseses difficile...
M. Charles de Courson. Elle est cependant techniquement possible...

M. Thomas Piketty. Mais politiquement si délicate qu'elle n'a pas &eu.
L'avantage d’'un imp6t impliquant la déclaration daleurs de marché adJanvier de
chaque année réside essentiellement dans I'i@utiétcette réévaluation et I'impossibilité de
prendre du retard par rapport au marché et aux @extes, il serait encore préférable que les
contribuables au titre de I'ISF recoivent une deéxtlan pré-remplie comportant la
réévaluation automatique des bases Ajafvier mais, en attendant, un tel dispositif petrm
de ne pas « perdre le nord » par rapport aux \@bkes actifs. Il s’agit la d’'un point technique
sur lequel nous pouvons étre d’accord et qui n'a ghamplication sur le niveau des taux
d’'imposition souhaité ou des seuils d’exonération.

Supprimer un tel outil alors que nos bases cadestemnt dans un état lamentable
constituerait une grossiere erreur !

En outre, votre intervention sur les actifs prof@ssels de Mme Bettencourt m’a
beaucoup étonné. Si je partage votre point de wentga une taxation qui porte sur
1 milliard d’euros quand le patrimoine s’éleve a rbilliards, je n’en tire pas la méme
conclusion que vous, qui semblez penser qu’une takation étant impossible a appliquer, il
est préférable d'y renoncer absolument en supptifiSit.

De plus, l'idée selon laquelle il serait en I'oa@mce possible de substituer un impoét
sur le flux de revenus du patrimoine & un impdtlsustock est illusoire. Il existe en effet,
comme I'a dit Francois Hollande, trois manieredaieer le patrimoine : les flux de revenus,
la détention, la transmission. Or, dans notre playsgxation des premiers est tres morcelée —
CSG, IR, prélevement libératoire, impot sur lessplalues, plafonds, double plafonds,
abattements de 40 %, etc. —, la connaissance du dHactif d’imposition relevant du
parcours du combattant.

Dans le cas d'espece, je suis donc favorable a simglification radicale en
appliguant a l'assiette de la CSG un baréme preiresr les revenus du patrimoine et les
autres. Cela, de surcroit, n'implique en rien deta&eux issus du Livret A, dont le rendement
est d'ailleurs actuellement plutét négatif et qun,revenus réels, sont microscopiques.

Outre que la taxation des flux de revenus doit @m@ndement simplifiée, elle
n'implique pas la fusion, en un impo6t global, ddecee la détention et de la transmission :
méme ¢s'il est possible de tendre a une harmonisasivec linstauration d’assiettes
comparables, les trois modes ont en effet des itiisaldifferentes. Ajoutons qu’avec



I'allongement de la durée de la vie, le temps @piase la réception d’un patrimoine et I'impot
sur sa détention est long. Toutes les variatioagt&lés lors possibles, il est normal que
I'impdt s’ajuste en fonction de I'évolution de lapgacité contributive.

Remplacer I'ISF par une tranche supérieure de Bimgur les successions me
paraitrait une trés mauvaise idée, et qui plusngsite : un propriétaire ayant hérité en 1972
d’'un appartement parisien qui valait 100 000 fragtcgui vaut 3 millions d’euros en 2011 ne
doit-il pas acquitter un impot en fonction de spazté contributive, qui a largement évolué ?

Trois raisons empéchent le remplacement de I''SFupa plus forte imposition des
revenus.

Tout d’abord, comme je I'ai déja dit, 'imp6t sar détention a une vertu : il implique
le durcissement des normes comptables sur lessbgarsonnels et des entreprises, lequel
s'imposera pour une régulation générale du cagitadipatrimonial du XXlsiécle.

Ensuite, méme en cas d’élargissement de I'asgietierevenus du patrimoine, des
revenus éeconomiques n’y entreront jamais — je sopge exemple, aux bénéfices non
distribués, qu'il est tres difficile de ré-attribugux personnes concernées. Ainsi, dans le cas
d’'une participation trés importante au capital d®rkal gérée par une société créée a cet
effet, le propriétaire ne se reversera jamais eame fiscal que les quelques millions d’euros
qui lui sont nécessaires pour vivre comme il 'edtsur les centaines de millions d’euros de
dividendes percus. Quelle que soit sa forme, I'igad le revenu ne pourra jamais suppléer
celui sur la détention du patrimoine, lequel estmplacable en tant qu’indice de la capacité
contributive de chacun.

Enfin, comme Maurice Allais le faisait valoir, imger le stock comporte des vertus
incitatives pour obtenir un meilleur rendement. fAal, il faut s’efforcer de trouver un juste
equilibre entre la taxation de ce dernier et celds flux, laquelle posséde un caractere
assuranciel, afin qu'un propriétaire ayant eu urdegnent négatif, par exemple, ne soit pas
taxé aussi lourdement que celui qui bénéficie damdement tres élevé.

M. Philippe Bruneau. Je ne suis pas favorable a la suppression dedtsmmais
sans doute me suis-je mal exprimé tant oralemespqu écrit puisqu’en tant que chroniqueur
auMonde aux Echoset ailleurs, je répéte depuis dix-huit mois quédasse des impots est
inéluctable et que ce n’'est pas la réforme sustalité du patrimoine qui remplira les caisses
de I'Etat — encore faut-il, d’ailleurs, qu’elle méasse pas perdre.

Je répete également que les valeurs essentiekesie@les nous devons nous référer
en la matiére sont la valorisation du travail, lértte et I'égalité des chances. Je propose donc
soit d’élargir I'assiette et d’abaisser les taux’t, soit de nous diriger vers une fusion de la
CSG et de ce dernier, le probléeme étant de sauwbialsorbera I'autre, une voie médiane me
semblant par ailleurs acceptable.

De plus, le rééquilibrage de la fiscalité du trheaide la fiscalité du patrimoine me
parait de bonne politique a travers la suppressionprélévement libératoire forfaitaire
existant au titre de la seconde. Je milite égalémear la suppression de toutes les niches
fiscales dont I'intérét social n'est pas avéregaeimplique d’ailleurs d’avoir une définition
précise de ce que sont ces derniéres — I'abattedees0 % sur les dividendes d’action qui a
remplacé I'avoir fiscal évitant une « double cascadde I'IR, par exemple, n'en étant pas
une.



Si je suis favorable a la suppression de I'lSFuebduclier fiscal, je suis en revanche
tres étonné que la question des droits de mutatiditre gratuit ne soit pas abordée. Je
considére quant a moi que l'allégement, voire lasijguppression de ces droits ne se
justifient pas, tant je suis attaché a leur vertedistributive ». L'imposition des stocks me
parait donc nécessaire, non pas chaque annéelblSK, mais a I'occasion de la succession.

Dans un ouvrage paru voila trois ou quatre ansai&défendu une idée, dailleurs
reprise ici ou la, selon laquelle il était possiblminimade défalquer I'lSF acquitté des droits
de succession qui seraient dadine afin de ne pas imposer doublement le capitalehn
reste pas moins qu’aujourd’hui, un euro héritéaegeu pres 2,5 fois moins imposé qu’un
euro gagneé par le travail, quels que soient I¢etdill patrimoine et le montant des revenus.
C’est pourquoi je milite pour une réforme d’'un drdés successions qui, pour étre égalitaire,
n’'est hélas pas libéral, puisque les révolutioreganui I'ont instauré voulaient simplement
s’attaquer au droit de la primogéniture.

En outre, le bareme fiscal des droits de mutatenralt étre assoupli car, si le taux
marginal s’éleve a 40 % entre parents a enfangstitle 55 % d’oncle a neveu : I'atteinte a la
liberté de tester me semble donc constituer unpreddleme. J'ajoute que, si ce bareme peut
sembler sévere, les taux réels demeurent toutef@iennables & condition d’anticiper. Dans
ce cas, le taux effectif se situe entre 10 % exlét, pour une entreprise, autour de 5 %,voire
moins lorsqu’il est procédé a des démembremengsageiété.

Par ailleurs, je ne vois pas comment la reprédentattionale — qui souhaite donc
trouver des recettes — pourra se désintéressereclorgtemps des 1 500 milliards d’euros de
stock de l'assurance vie, lequel représente 38 Y&dargne financiere des Francais. S'il est
certes toujours possible d’augmenter les taux ouatlenger les durées de détention, il
importe surtout de réfléchir a l'investissement desfs. Si 10 % le sont en unités de compte,
90 % sont investis sur le fonds général de la cgmipa— dont 80 % sur des obligations
d’Etat. L’Agence France Trésor confirmera ces ch#fconcernant les émissions d’emprunt
puisque, hormis les 67 % de non-résidents, le rdste financeurs est constitué par les
institutionnels, dont les compagnies d’assurance.pdut-on pas songer a organiser des
ponctions fiscales pour inciter les détenteurs ee fonds en euros a s’orienter vers des
mécanismes favorisant la croissance, et donc l'en?pl

Monsieur Hollande, je suis du méme avis que M. tBik&€agissant de I'imposition
des stocks, mais je répéte qu'un euro gagné paavail n'a pas tout a fait la méme valeur
que celui qui a été hérité. L'ISF, quant a lui, @stdéfinitive un impot foncier puisque 86 %
des redevables se situent dans les deux premigasshés en raison de la hausse de
'immobilier et du foncier qui les y a placés —stdée syndrome de la veuve de Carpentras et
du paysan de Ille de Ré. Imposer des biens nodystds de revenus souléve donc des
problémes d’équite.

De la méme maniere, s’agissant de I'optimisatisndie — je précise que je n’ai rien
contre les économistes, avec lesquels je travadiricoup ! —, I'un des piliers d’une réforme
fiscale réussie est I'équité. Or, I'acces a I'imi@tion est problématique en raison notamment
de la complexité démentielle de notre systeme ejeve dupatchworket du millefeuille et
auquel personne ne comprend plus rien. Le compexhcore favorisera ceux qui ont acces
au conseil et pénalisera les autres.
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Enfin, le bouclier fiscal, qui sera sans doute sup, visait a protéger la propriété
privée et a freiner les délocalisations fiscaleaidMl aurait d0 avant tout servir aux personnes
dont les revenus sont bas, qui sont propriétaieckeudr résidence principale et dont les taxes
foncieres et d’habitation sont élevées.

M. Olivier Carré. L’élargissement de I'assiette vous semble-t-elissible alors que
de nombreux pays procedent a la généralisationréiéyement libératoire — « deuxieme »
bouclier fiscal qui permet a ceux qui se situeahdaux marginal d'imposition plus élevé que
le prélevement libératoire d’étre prélevé en-dezaaltaux marginal ?

La volonté de maintenir I'ISF, monsieur Pikettyt epuvent justifiée parce que
d’autres modes d’'imposition tels que la taxe forecieu I'impot sur les successions ne sont
pas « au top ». La solution ne consisterait-elle paamener ces derniers a des niveaux de
fonctionnement lisibles, tels que vous les avezgaes, sachant que la puissance publique
connait parfaitement I'état des transactions & tnéreux ou autres, et pas seulement les
données cadastrales ? En outre, une fois prisidiaion politique ne me semblerait pas tres
difficile & appliquer.

Vous avez également évoqué les bilans des entespiizancieres mais il convient
de rappeler que la valeur ajoutée qu’elles dégagmedistingue de celle des autres structures.

Enfin, monsieur Thesmar, quelles doivent étre setars les priorités de la réforme ?

M. Jean-Yves CousinN’est-il pas excessif, monsieur Bruneau, de samiser la
résidence principale et la transmission des ensepf?

M. Yves Censi. En matiere d’épargne réglementée, il n'y a autabou et je
regrette que le débat sur cette question ne seiplpa approfondi.

Il appert que notre systéme d’imposition n’est faa®rable a la prise de risque, alors
gue c’est lui qui constitue la valeur des placememin effet, les placements en liquidité et en
épargne réglementée sont peu imposés, I'immoliést un peu plus et les investissements
en action le sont beaucoup. Plus précisément,rdasonation en quelque sorte principielle
du risque me parait, si jose dire, condamnableagon de son codt pour notre économie. A
votre avis, monsieur Thesmar, a combien s’éleveloic ?

De plus, le raisonnement de M. Bruneau sur l'asg@avie pouvant étre étendu a
'ensemble des produits d’épargne, ne pourrait-as mettre en place une « fiscalité plate »,
ou flat tax, avec une assiette aussi large que possible afinteféue quelques mesures de
rendement qui pourraient paraitre tres bonnes niss®nt a des transferts de placements
dont les seuls résultats seraient une nouvellergasisation de la structure de I'épargne et
une impossibilité de faire des prévisions stables ?

hY

M. Francois de Rugy.S’il a été question, a maintes reprises, des it
successives du patrimoine, il me semble tout tasible de considérer lors de la succession
que ce dernier constitue un revenu pour celui g Bérité.

En outre, messieurs, avez-vous travaillé sur lsstipe de la fiscalité écologique ?
Ne peut-on réfléchir & un mécanisme invalidantdtaentation de la taxation d’'un logement
dont les performances énergétiques ont eté amédiquar ses propriétaires ?



M. Michel Bouvard. En matiére de fiscalité du patrimoine se posecjpalement le
double probleme de I'équilibre d'imposition avecs lpays voisins, et de l'orientation de
I'épargne des Francais. Dans quelle mesure lalifésgeurrait-elle donc contribuer & orienter
celle-ci vers des placements de long terme ?

Par ailleurs, comment M. Piketty parvient-il a éwal la part des actifs

professionnels non imposés a I'ISF alors que leist@ire des finances y arrive tres
difficilement ?

M. Christian Eckert. Notre discussion en atteste: évoquer I'ISF imymiq
nécessairement de parler des autres impéts etepgsngent de I'intégration, ou de la non-
intégration, dans ce dernier de I'habitation pipade, de la taxation, ou de la non-taxation, de
loutil de travail, de l'élargissement ou de la tregion de l'assiette, des seuils, des
abattements et des taux. Il a ainsi beaucoup @stign des impots locaux, la taxe fonciere
représentant donc 15 milliards d’euros contre 4rdd8F. In fine, la modernisation des
prélevements ne peut qu'étre globale.

Comment jugez-vous I'évolution du patrimoine depuig vingtaine d’années ? A-t-
on assisté a une concentration de ce dernieré? &t le cas, cela éviterait de nous renvoyer
les décisions qui ont été prises a tel ou tel maraarconstatant que les données ont changé
en termes de volumes et de répartition, I'esseétait de tenir compte de ces évolutions afin
de retrouver l'effet progressif et répartiteur tiapot.

M. David Thesmar. En ce qui concerne I'épargne réglementée, et plus
particulierement son rdle dans le financement deohomie, je n'ai probablement pas été
assez clair. Selon moi, la fiscalité de I'épargnede patrimoine et le financement de
I'’économie sont des questions disjointes. D’'un cdb&is disposons de certains outils, comme
OSEO, pour pallier les défauts supposés du marchgdtlit ou du marché du financement
par capitaux propres — méme si, en réalité, je jdmiais trouvé les preuves d'une telle
défaillance ; de l'autre, nous avons recours aimgsuments de fiscalité du patrimoine pour
atteindre un certain niveau de redistribution etveancre les gens d’effectuer les bons choix
en termes de composition de I'épargne. Or il ngsére aisé d’inciter les épargnants a
acquérir des actions pour financer des entreprisepreuve : dans les pays ou I'épargne-
retraite est la plus développée, ceux dans lesgeetont multipliés les fonds de pension —
comme les Etats-Unis, I'’Allemagne, les Pays-Baggyalepuis dix ans, la Suéde —, I'épargne
des ménages mesurée par la comptabilité natiosalsedes beaucoup plus importante qu’en
France, mais la part de cette épargne composéeotiai@st la méme. L'incitation a épargner
a long terme ne conduit donc pas a acheter plusiois.

Dans ces conditions, il est préférable de cesseedsoser simultanément les deux
guestions. Le probléme serait plutbt de savoiesidens épargnent suffisamment pour leur
retraite. Un des seuls objectifs que la fiscalité ghtrimoine devrait poursuivre est donc
d’inciter & épargner a tres long terme des genssinon, ne le feraient pas spontanément.

Quant a la question de savoir si I'épargne doi @tus ou moins risquée, plus ou
moins liquide, dés lors qu’il s’agit de court ternoe peut considérer que les individus font
les bons choix, et que la puissance publique rsadfiatérét a les influencer.

Au final, quand on compare les différents prodditspargne, la fiscalité favorable
aux placements non risqués — Livret A, compte ah @pargne logement, assurance-vie —
I'emporte sur la fiscalité favorable a linvestissent risqué — comme le PEA. A I'heure
actuelle, la fiscalité sur le patrimoine a donc d#sts distortionnaires. Elle devrait étre plus
neutre et favoriser I'épargne de long terme.



M. Thomas Piketty. M. Eckert s’est interrogé sur I'évolution des patiines en
France depuis une vingtaine d’années. Comme jeétat a plusieurs reprises, nous vivons
une période historique caractérisée par le faitlgsgatrimoines se sont rarement aussi bien
portés. On n'avait pas observé depuis la Belle Hpode tels niveaux de valorisation
patrimoniale et de tels ratios entre patrimoineegenus. Certains attribuent le phénoméne au
marché de I'immobilier, mais I'évolution de celuiwwous apprend beaucoup de choses sur
I'état de la société francaise. Ce n’est pas I'&@iKoweit qui soutient les cours en achetant
des immeubles a Paris ! Certes, la part des etraudig@s le patrimoine immobilier est passée
de 5 & 8 % dans la capitale, mais il reste touh@me 92 % de propriétaires locaux ! Le prix
de I'immobilier va peut-étre baisser de 10 ou 2tn¥s, a politique inchangée, je fais le pari
gue l'on ne retrouvera jamais les niveaux de chgdttion immobiliere, boursiére et
patrimoniale des années 1950 a 1980.

Bien entendu, avec des niveaux de valorisation i aékevés, les rendements
deviennent plus faibles. Quoi qu’il en soit, la gpérité de I'immobilier est le signe de la
prospérité des personnes en mesure de lI'acquérir.

Je le répéte, les patrimoines se portent tres biemparticulier en France. Une étude
du Crédit suisse est d’ailleurs parue a I'autongue la plupart des médias francais — et peut-
étre aussi les parlementaires — n’ont pas bierpptehender, tellement elle allait a I'encontre
des discours dominants : elle montre que la Fraecape la premiere place en Europe pour
le nombre de millionnaires résidant dans le payscéde étude a recours a des ressources
standards, et sa conclusion est parfaitement jogiee si elle contredit I'idée selon laquelle
tous les détenteurs de patrimoine important ontléairs valises et pris I'Eurostar. Ce n’est
pas, en effet, parce qu’'une affirmation est sarssecaépétée qu'elle est vraie. Dans ce
domaine, plutdét que de se contenter de quelquesdates, il convient de se référer aux
chiffres et de les étudier avec sérieux.

Dans ces conditions, faut-il vraiment réduire umgpasition pourtant déja faible —
4 milliards d’euros, sur un patrimoine global d’@om 9 000 milliards ? L'ISF est-il vraiment
le principal probleme auquel la France est con&ertt D’'un point de vue économique, une
telle affirmation est invraisemblable.

Il faut tout faire pour détaxer le travail. Or tdes impo6ts reposent soit sur le travalil,
soit sur le capital. On a beau inventer de nousdtlemes d’assiettes, personne ne peut payer
les imp0ts a notre place. Par exemple, pour consairihfaut des revenus, qu’ils proviennent
du travail ou du capital. Imposer la consommatievient donc a réduire le pouvoir d’achat
net du travail ou du capital @ty fine, a taxer ces revenus. Par définition, toute |hesse
provient du travail ou de l'investissement, et domat impot repose sur I'un ou sur l'autre.
Au moment ou les patrimoines sont aussi florissamiést-il donc pas aberrant d’en alléger la
fiscalité ?

Je suis par ailleurs étonné d’entendre Philippen8au justifier la suppression de
'ISF en affirmant que son calcul repose trop sarféncier. Les autres impots sur le
patrimoine, eux, reposent uniquement sur la prapfanciere ! Pourquoi s’en prendre au seul
imp6t congu pour prendre d’autres aspects en coth@tertes, il pourrait le faire plus encore.
On peut ainsi juger nécessaire de modifier la témar — en réduisant I'effet des niches sur
'imposition des patrimoines placés en actions, gga@ample. Mais I'argument n’en demeure
pas moins curieux. Par ailleurs, s'’il est vrai teeedeux premieres tranches regroupent 80 %
des redevables de I'ISF, les autres tranches,, edgsoupent 80 % des recettes. Et pour le



coup, celles-ci ne concernent pas principalemepatemoine foncier : il suffit d’examiner
les statistiques.

J'ai d0 mal me faire comprendre, monsieur Carréje sléfends un impoét sur le
patrimoine global, ce n'est pas uniquement parce Kmpot foncier ou les droits de
succession sont imparfaits. Méme si les bases trattssde la taxe fonciére étaient a jour, je
persisterais a préférer un impot global dont ort géduire les dettes.

Les 58 % de Francais propriétaires de leur logerpentvent,grosso modp étre
classés en deux catégories : ceux — environ w-tigui sont endettés pratiquement a hauteur
de la valeur de leur propriété, et ceux qui soittlément endettés, voire qui n’ont aucune
dette.

M. Charles de Courson.C’est une question de cycle de vie.

M. Thomas Piketty. Pas uniquement, car la différence peut provenifiggitage.
Certaines personnes ont emprunté la totalité dy gu bien, d’autres une petite partie
seulement.

M. Charles de Courson.ll faut prendre en compte le poids des génératigées de
plus de cinquante-cing ans, par exemple, qui dmd\ae de rembourser leur emprunt.

M. Thomas Piketty. Mais pour d’autres générations, comme celle dagdnaires,
I’héritage ou les donations jouent un role esskdtas I'achat d’'un appartement. Il en résulte
des taux d’endettement extrémement différents. Bi@n de nombreux facteurs aléatoires
doivent également étre pris en compte — comme itedfavoir acheté ou vendu au bon
moment ou au bon endroit — ; ils contribuent agsler les revenus du patrimoine de la notion
de mérite, contrairement a ceux du travail. Quadil @n soit, le patrimoine net est un indice
d’'une capacité contributive, mais cela impliquedé€duire le montant des dettes. De ce point
de vue, la taxe fonciére, méme avec des valeurastrates parfaites, resterait un impot
imparfait.

En ce qui concerne I'évaluation des biens profes&ls, je vous invite de nouveau a
consulter le siteevolutionfiscale.fipour trouver des éléments détaillés. Pour lesnahteous
avons croisé de nombreuses sources difféerentegjeca@’a pas fait le ministere des finances.
Celui-ci abrite certes des personnes admirabless oratrouve aussi des compétences en
d’autres lieux, par exemple a I'étranger ou darss Uaiversités. En outre, les agents du
ministére, accaparés par les demandes des cabirietg, pas nécessairement le temps
d’effectuer ce type de travalil.

Enfin, les chercheurs sont peut-étre plus indépasd#our notre part, nous avons
donc croisé les trois grandes sources fiscaleguslais — déclarations de revenus, de fortune
ou de succession — avec les résultats d’enquétdssspatrimoines, les données de la Banque
de France sur les différents types d’actifs, etc.chnfrontation de ces informations permet
d’estimer 'ampleur des biens professionnels eefésts de la réduction des niches fiscales ou
de I'élargissement de l'assiette de I'impdt surfdetune. Nous ne prétendons pas que ces
estimations soient parfaites, mais elles ont leitméd’avoir été effectuées de fagon
transparente.



Tout le monde peut avoir acces aux données, télgehaos programmes, voire les
ameliorer. On a le droit de ne pas étre d’accortaws conclusions, mais a condition de
proposer mieux — sinon, c’est un peu facile.

S’agissant de la taxation des revenus du patrimdénsolution que je défends est
une absorption de I'impdt sur le revenu par la CA@si, le mode de prélevement a la source
actuellement utilisé pour la CSG remplacerait fois le prélévement libératoire et le bareme
de I'impdt sur le revenu. Les revenus du patrimaeie que définis actuellement par I'assiette
de la CSG seraient taxés de la méme facon, maisuewbareme progressif. Cela me semble
étre la meilleure solution, car la plus simple.eEdist techniguement réalisable, puisque,
depuis deux ans, le prélevement a la source dé&@ €appliqgue méme aux dividendes. Et
elle pourrait devenir une référence pour d’autegsp

Aujourd’hui, a I'échelle internationale, on n’obger aucune tendance nette en
matiére de prélevement libératoire et de taxaties kkvenus du patrimoine : chaque pays
tentant d’inventer une nouvelle solution, les atities partent dans toutes les directions. A
terme, dans ce domaine, il est évident que lesggitipns devraient étre examinées au niveau
européen.

A la limite, on pourrait proposer I'option inversan imp6t sur le revenu qui absorbe
la CSG. En revanche, la voie médiane défenduelpbpe Bruneau me laisse trés sceptique.
La complexité est certes une source de revenus Ipsuwonseillers fiscaux, et personne ne
peut leur reprocher d’en vivre...

M. Philippe Bruneau. Je ne suis pas du tout conseiller fiscal !
M. Thomas Piketty. J'ai pourtant cru vous entendre parler de vosentd ».
M. Philippe Bruneau. Je suis banquier, mais pas avocat fiscaliste !

M. Thomas Piketty. De toute facon, les conseillers fiscaux sont aggsdres utiles.
Simplement, ils peuvent manifester une tendresesessive pour la complexité, car c’est elle
qui fait leur miel. Pour ma part, je défends avant des solutions axées sur la simplification.
A cet égard, si nous adoptons une solution médiatre CSG et imp6t sur le revenu, soit il
ne se passera rien du tout, soit notre fiscalitA sacore plus complexe qu’elle ne l'est
aujourd’hui.

M. le président Jérobme CahuzacSi une fusion entre les deux impots devait aboutir
a une contamination de I'assiette de la CSG, itlvaiti mieux en effet en rester la.

M. Charles de Courson.Aucun de vous trois n'a abordé le probleme de la
mondialisation. Comment peut-on concevoir un impdt le patrimoine dés lors que ce
dernier, surtout chez les personnes les plus aiséesssez facilement délocalisable ? Ainsi,
le prélevement libératoire existe en Allemagne,snsain taux est de 26,5 %, pas de 19 %. En
revanche, les Allemands n’ont ni CSG, ni CRDS. Camimotre Iégislation sur le patrimoine
peut-elle s’articuler avec les choix opérés pauttes pays ? En la matiéere, je ne pense pas
gue I'on puisse se limiter a une vision nationale.

Par ailleurs, je suis plutdét d’accord avec les ¢éséde M. Bruneau, qui préne la
suppression de I'impodt sur le capital. Mais vous &u étes un farouche partisan, monsieur
Piketty, vous n'avez pas répondu a ma questiorut-ifaou non imposer les actifs
professionnels ?



De nombreux théoriciens jugent gu’entre I'impét $eircapital ou les droits de
succession, il convient de choisir 'un ou I'autreancois Hollande, pour sa part, a défendu la
veille idée consistant a les articuler entre edxs’dgirait de capitaliser dans un compte
limp6t sur le capital, puis de déduire les morgamérsés de I'imp6t sur les successions.
L'idée peut sembler brillante intellectuellementaimelle ne tient pas la route, ne serait-ce
gue parce que des contribuables pourraient étrgedtss a I'impot sur le capital sans avoir a
payer de droits de succession — parmi toutes lefigewations possibles. Que faudrait-il faire
alors ? Rembourser les héritiers ? Tout cela matpétrange.

Enfin, vous n'avez pas parlé des relations enEtat et les collectivités territoriales.
Or, dans le systéme actuel, I'imp6t sur le fon@st local, tandis que la quasi-totalité des
autres imp0Ots est percue au niveau de I'Etat. Bewnvisager un impot sur le capital dont le
taux serait librement fixé par les collectivitégiteriales ?

M. Philippe Bruneau. Je l'ai dit, les économistes, habitués qu’ils sarttavailler
sur des tableurs, ont parfois du mal a appréheladefalité pratique. J'ai pu a nouveau le
vérifier ce matin en lisant un article déshos signé par un de vos confréres, monsieur
Piketty, et qui évaluait a environ 180 millions ufes le montant des délocalisations depuis
une dizaine d’années.

Selon moi, il y a trois facons différentes d’engeales délocalisations. On peut
considérer ceux qui les pratiqguent comme des exi®sCoblence, mais c'est peut-étre
exagérer. On peut également juger le sujet insagriiet ne pas le traiter. Enfin, on peut tenter
d’avoir une vision juste du phénomeéne. Or celugxiste, et de par ma profession, je peux
vous assurer qu’il est largement sous-évalué pardteEuments officiels. Sur ce point, je
partage l'avis de Thomas Piketty : les personnesrgées d’établir des statistiques au
ministere des finances gagneraient parfois a ingeirrles spécialistes.

Si j'en juge par ce que j'ai pu observer pendantcaugiere, les délocalisations ont
commencé en 1997 : c’est M. Juppé qui a provogeéeptemieres grandes vagues en ce
domaine. Par la suite, elles se sont démocratigéemilieu des années quatre-vingt-dix, les
personnes concernées étaient milliardaires endraaajourd’hui, avec quelques dizaines de
millions de patrimoine, les gens préferent pan@ard d’étre soumis a I'ISF. Ceux qui n'ont
pas encore vendu leur entreprise vont en Belgiqua gendent la-bas. Ensuite, soit ils y
restent, soit ils attendent cinq ans afin de bémgfid'un autre régime fiscal, celui des
« impatriés ». lls rentrent alors en France en piagau d'impot sur le revenu et pas du tout
d’ISF sur les biens laissés a I'étranger. Quantrantiers ayant déja vendu leur entreprise ou
réalisé un patrimoine, ils vont plutot vers la Sais

En tout état de cause, le volume des délocalisatishbeaucoup plus important que
ce que laissent entendre les estimations paruesuidia dans la presse. Ou alors, cela
signifierait que je traite 'ensemble des déloalmns réalisées depuis notre pays. Or je n'ai
pas cette prétention !

M. Thomas Piketty. Je croyais que vous ne faisiez pas de consedll fisc

M. Philippe Bruneau. Je vois mes clients partir, mais je ne leur cdlespas de le
faire. Ce sont les avocats qui font cela. Maigar que banquier, je suis bien obligé de
comptabiliser les capitaux qui quittent ma banqaer@tre transférés de l'autre coté de la
frontiére. Les délocalisations, je les subis !



En revanche, je suis d’accord avec vous sur letsiivant : cette économie de la
complexité nourrit de nombreuses professions. Eipte tenu du chiffre d’affaires généré par
le conseil et le contentieux liés a I'|SF dansdesnds cabinets d’avocats, la suppression de
cet impAt ferait grincer quelques dents au bardeaRaris.

En Allemagne ou au Royaume-Uni, les délocalisatioiasit pas atteint la méme
proportion. Nous devons donc d’abord nous demapderquoi la France est le seul pays ou
ce phénomene a pris une telle importance, et ensaijppeler aux Francais que les
délocalisations ne sont un probleme que pour ceawxregtent, dans la mesure ou elles
amoindrissent I'assiette de I'imp6t. Ainsi, compgenu des 250 milliards d’euros qui ont,
selon moi, quitté la France depuis 1997, on peuwluév a une bonne dizaine de
milliards d’euros la perte de recettes fiscales sj@t chaque année notre pays — un montant
a comparer avec celui du produit de I'lSF.

Notons, pour en finir avec les délocalisations, def personnes qui partent a
I'étranger ont le droit se faire soigner en Fraatele bénéficier de certains services publics
nationaux. Certains en sont donc venus a réfléchine taxation fondée non plus sur la
résidence mais sur la nationalité. Cela pose cgpénah probleme juridique, dans la mesure
ou nous avons signé avec de trés nombreux paysitladoBelgique et la Suisse — des
conventions de non-double imposition. Or les tgibgternationaux priment sur les lois
internes.

J'en viens aux « sanctuaires » devant échappemadt sur le patrimoine. J'en ai
évoqué deux.

Le premier est la résidence principale, parce guaxer reviendrait a mettre un frein
a la mobilité géographique, source de richesseafe atréations d’emploi. Imposer les plus-
values réalisées lors de la cession contribueraihdre la population peu nomade.

Second sanctuaire : la transmission des entrepdisesiis surpris de constater que ni
a droite, ni surtout a gauche, on ne réfléchit@ amgmentation des droits de succession. Je le
répete, un pays sans droits de succession n’estigaal, mais conservateur. Certes, le
baréme actuel monte jusqu’a un taux de 40 % pauwuecessions en ligne directe, mais il est
troué par de nombreux exonérations et abattementemggdentjn fine, I'imposition beaucoup
plus que raisonnable. Je milite donc pour une auatatien des taux effectifs, sauf pour ce qui
concerne les transmissions d’entreprises. En eftet,Conseil économique, social et
environnemental évalue a 800 000 le nombre de PMte &PE qui vont changer de mains
dans les dix prochaines années. Dans la mesustatistiguement, ce sont elles qui créent le
plus d’emplois en France, les passages de témoinserd y étre réalisés de la maniere la plus
indolore possible, ce qui signifie que la transmisslu pouvoir et de I'avoir ne doit pas étre
la source d'un endettement pesant. La loi Dutraiitvce qu’elle vaut — dans ce domaine
aussi, on a peut-étre été un peu loin —, mais, atiere d'imp6t sur la transmission du
patrimoine, il convient de traiter I'entreprise @& fpour ne pas faire de bétise.

Je finirai sur une notion importante, évoquée paifhkesmar, celle de la durée de
détention des valeurs mobilieres. Je crois beauaaune fiscalité susceptible de favoriser les
placements a long terme. Mais, tout d’abord, ildfait disposer des outils nécessaires ; or
nous n‘avons pas, en France, de fonds de pensistimé® a recueillir I'épargne-retraite.
Ensuite, notre fiscalité devrait traiter différermhde court terme et le long terme. Cela
permettrait de dissocier la spéculation du placenaelong terme, ce qui serait une bonne
chose. En outre, promouvoir les placements a lengé conduirait indirectement a favoriser
l'investissement dans les fonds propres des elgespr



M. Thomas Piketty. Si I'impot sur la fortune faisait perdre a I'Efalus de recettes
gu’il n’en fait gagner, je serais évidemment favdead sa suppression immédiate. C’est bien
parce gque je pense le contraire que je défendBs.I'CDntrairement a ce que laisse entendre
Philippe Bruneau, personne n’aime I'idée d’'un impdnitif.

La seule étude systématique que je connaisse &tnldtion des bases de I'ISF en
France depuis vingt ans est due a Gabriel Zucmajeune chercheur de I'Ecole d’économie
de Paris. A linverse, je n'ai jamais eu connaiseadu moindre élément permettant de
vérifier I'estimation traditionnellement avancéelose laquelle le volume de capitaux
délocalisés atteindrait 250 milliards d’euros.

Si, en prenant pour référence les patrimoines d&lau début des années quatre-
vingt-dix, on tente de retracer I'évolution qu’dsiraient dd connaitre en vingt ans, compte
tenu de I'évolution des cours de la bourse et mhentobilier, on s’apercoit que le montant
total des patrimoines déclarés aujourd’hui estri&ment supérieur a ce qu'il aurait da étre.
En tout cas, il n'est pas inférieur, ce qui ausé le cas s'il y avait eu un mouvement de
délocalisation massif. On pourra objecter que catard aurait dd, pour diverses raisons, étre
encore plus important que ne le laissait entreVéwolution des valeurs mobilieres et
immobilieres.

M. Charles de Courson.Votre démonstration n’a aucun sens. Le phénomeése d
délocalisations existe : adressez-vous aux coasgfiscaux, et allez voir en Suisse !

M. Thomas Piketty. Je trouve incroyable cette facon d’énoncer desments sans
avancer le moindre chiffre pour les étayer. Maisgue vous évoquez la Suisse, monsieur de
Courson, je vous invite a consulter le rapport dieéd@ suisse consacré a l'état des
patrimoines dans les différents pays européenss Yowerrez que la France est le pays qui
accueille le plus grand nombre de millionnairesdeltars. De ce point de vue, elle se situe
bien avant le Royaume-Uni, I'Allemagne ou I'ltalie.

M. Charles de Courson.A cause de I'immobilier !

M. Thomas Piketty. Non, les données montrent que le patrimoine firrest plus
important. Si vous connaissez une meilleure étcitlez-la !

M. Marc Goua. Pour m'étre longtemps situé de l'autre c6té dbdaiére, je peux
vous affirmer que 1997 n’est pas I'An | des délmzdions. Le phénomene a toujours existe.
Elles doivent donc étre constantes, avec ou SES. I’

M. Thomas Piketty. D’aucuns prétendent pourtant qu’elles ont augmenté

M. le président Jérbme CahuzacQuoi qu'il en soit, I'affaire suscite les passions.

Je vous remercie, messieurs, pour l'aide que vees pu nous apporter. La tournure
un peu vive prise par ces échanges vous permet @nsnesurer la sensibilité de la
représentation nationale sur ce sujet.
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