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Introduction

1.1 Contexte

En février 1989, la Commission des Communautés européen-
nes avait présenté au Conseil une proposition de directive
concernant un régime commaun de retenue a la source sur les
intéréts (dite "Proposition Scrivener"). Cette proposition
n'avait pas été adoptée par le Conseil.

Depuis cette date, la libéralisation des mouvements de capi-
taux et la réalisation du marché intérieur des services bancai-
res ont été parachevées. Ces mesures, qui visent a assurer
une allocation optimale des ressources financiéres a l'intérieur
de I'Union européenne, risquent cependant de ne pas attein-
dre leur objectif si les agents économiques en tirent parti pour
délocaliser leurs opérations financieres en fonction de consi-
dérations purement fiscales.

Ces délocalisations financiéres pour raisons fiscales sont ren-
dues possibles par les particularités des régimes de fiscalité
de I'épargne actuellement en place dans les pays de I'Union
européenne. En effet, en matiére de fiscalité mobili¢re, le
principe de la résidence est généralement d’application, cha-
que pays imposant ses résidents sur leurs revenus financiers,
quelle que soit leur origine géographique, et veillant d"autre
part & exonérer les revenus versés a des non-résidents. Par
conséquent, en I'absence d’'un systéme d’échange d’informa-
tions entre organismes payeurs étrangers et administration
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Proposition d'un régime hamonisé

1.2

fiscale du pays de résidence des détenteurs de revenus mobi-
liers, 1'épargne délocalisée s’oriente vers les pays n'imposant
pas de retenue a la source pour les non-résidents. Le principe
de la résidence n’est donc appliqué que de maniere incom-
plete et laisse des montants importants de revenus échapper
frauduleusement a toute imposition.

Suite aux délocalisations des placements financiers, plusieurs
Etats membres pourraient voir leur marché financier se rétré-
cir et la base de leur impbt sur les revenus mobiliers se
réduire. Pour ces Etats, la tentation est alors forte de diminuer
le taux de taxation des revenus du capital!, quitte a renforcer
la fiscalité sur les autres assiettes moins mobiles et, en parti-
culier, sur les revenus du travail.

Dans son "Rapport sur certains aspects belges et européens de
la fiscalité de 1'épargne” (juin 1993), la Section Fiscalité et
Parafiscalité du Conseil Supérieur des Finances souligne le
fait que la compétition fiscale n'est pas intrinséquement profi-
table: si une petite économie ouverte qui subit la défiscalisa-
tion compétitive n'a d'autre alternative que de laisser
s'accroitre l'écart entre la taxation des facteurs de production
peu mobiles (le travail) et celle des facteurs de production
plus mobiles (le capital), alors le maintien de la souveraineté
juridique (c'est-a-dire I'absence d'harmonisation de la fiscalité

de I'épargne) aboutit a la perte de souveraineté économique

par limitation de l'autonomie des petites économies en
matiére de politique fiscale.

Des motifs tant d'efficience que d'équité plaident donc en
faveur d'une harmonisation de la fiscalité des revenus mobi-

liers.

Proposition d’un régime hamonisé

Dans le cadre de la présidence belge du Conseil de I'Union
européenne, le gouvernement a décidé de réexaminer I'op-
portunité d'un régime fiscal commun sur les revenus d'inté-
réts. Les grands axes de la proposition belge sont les suivants:

+ pour ses propres résidents, chaque pays de la Commu-
nauté garderait le choix entre une retenue a la source, libé-
ratoire ou non, et un systéme déclaratif, basé ou non sur un
échange de renseignements entre les intermédiaires finan-
ciers du pays et I'administration fiscale. Chaque Etat mem-

1. Des indices de défiscalisation compétitive sont d’ailleurs apparus clairement suite  la
libéralisation des mouvements de capitaux en 19%). Le plus éloquent est sans doute la
réduction en janvier 1990 du précompte mobilier belge sur intéréts de 253 10 p.c.

Introduction




Proposition d'un régime hamonisé

bre pourrait ainsi préserver les principes de base de son
systéme national;

+ les OPCVM! investissant en actifs a revenu fixe seraient

~ assimilés a des personnes physiques. Il s'agit ainsi d'impo-
ser les produits obtenus de SICAV de capitalisation en
appliquant le principe de transparence fiscale, par taxation
-a I'entrée des intéréts percus. Le but poursuivi est donc de
réintégrer dans l'assiette du précompte les revenus de ces
actifs qui ont la particularité de convertir les intéréts en
“plus-values non imposées en Belgique;

« les non-résidents personnes physiques ou assimilés en pro-
- venance d'autres Etats membres de I'Union auraient le
choix entre le paiement d'un précompte et la déclaration de
leur identité, Dans le premier cas, le précompte serait
percu & un taux minimal harmonisé de 15 p.c. et resterait
acquis au pays d'accueil. Dans le second cas, l'agent payeur
serait tenu de communiquer I'identité du bénéficiaire et le
 montant des revenus versés a son administration fiscale, a
charge pour cette derniére de transmettre ces informations
a 'administration fiscale du pays du non-résident. Il con-
vient de noter que le contribuable garderait la décision du
principe de son imposition, a la résidence ou a la source.
Une rentrée dans l'assiette belge du précompte mobilier
des actifs détenus par des Belges dans d'autres Etats mem-
bres de I'Union nécessite donc que le taux de la résidence
ne soit pas supérieur au taux de la retenue a la source, ou
du moins que la différence ne soit pas supérieure au sur-
cofit de la gestion & distance d'un patrimoine mobilier.
Cette possibilité de choix permettrait de sauvegarder le
secret bancaire puisque des informations ne seraient trans-
férées d'un pays a l'autre que pour autant que les person-
‘nes concernées aient choisi de communiquer leur identité
plutdt que de payer le précompte au taux uniformisé;

» l'agent économique responsable du prélévement d'un pré-
compte sur des non-résidents serait désormais l'agent
payeur?. Il ne s'agirait plus du débiteur que par défaut’,
Cette disposition permettrait d'aisément exonérer du pré-
compte les non-résidents autres que les personnes physi-

1. Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres.

2. Cecl va d’ailleurs dans le sens des développements attendus dans un futur proche surle
marché obligataire belge (cfr. loi du 6 aoit 1993 et A.R. du 26 mai 1994) c'est-a-dire, & l'image
du systéme des obligations linéaires de I'Etat belge, une dématérialisation possible pour tous
les titres & revenu fixe émis en Belgique, détenus sur des “comptes-titres” totalement exoné-
rés de précompte (51 'investisseur est une société ou un non-résident) ou soumis au pré-
compte {personne physique ou attre personne morale), établis aupres d'un établissement de
compensation qui, en tant qu'agent payeur sera responsable de I'éventuelle retenue dun
précompte. L'émetteur {agent débiteur) pourra donc adresser un méme titre  tous types
d'investisseurs et ne sera plus chargé d’effectuer une retenue de précompte mobilier,

3. Dans [a proposition d'harmonisation du précompte présentée par la Communauté en
1989 (Propusition "Scrivener”), il s'agissait toujours du débiteur.
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Propuosition d'un régime hamonisé

ques ou assimilés dans la mesure ot ceux-ci pourraient se
contenter de communiquer leur identité & l'agent payeur.
Ce systéme permettrait de ne pas entraver le fonctionne-
ment de marchés fortement institutionnalisés tel celui des
euro-obligations;

* en vue d'encourager I'épargne populaire, les Etats mem-
bres peuvent prévoir, en faveur de leurs resxdents l'exoné-
ration d'un montant donné de revenus d'intéréts!.

Les grands axes ainsi définis délimitent une zone de coopéra-
tion en matiére de fiscalité de I'épargne. Il reste que, dans un
environnement oit la liberté de circulation des capitaux est un
phénomene pratiquement universel, l'efficacité de la mesure
d'harmonisation européenne dépend également de la capa-
cité communautaire d'ériger des barrieres a I'évasion de capi-
taux hors de la zone.

Cette étude a pour objectif d'évaluer les répercussions budgé-
taires, pour la Belgique, d'un relévement & 15 p.c. du pré-
compte mobilier dans le cadre d'une harmonisation
européenne de la fiscalité des intéréts qui s'effectuerait selon
les principes énoncés ci-avant. Cette évaluation est effectuée
en deux étapes :

» La premiere partie de I'étude sattache a baliser, par le biais
d’une série d’hypothéses, les effets directs que pourrait
entrainer cette mesure de coopération fiscale sur les alloca-
tions de portefeuille, les taux d’intéréts et, avant tous effets
indirects, sur les recettes fiscales;

+ sur base de ces hypotheses, la seconde partie prend en
compte les effets dérivés que les variations du revenu dis-
ponible des particuliers consécutives & 'harmonisation de
la fiscalité des revenus mobiliers pourraient exercer,
notamment via le mécanisme du multiplicateur, sur l"acti-
vité économique et, de ce fait, sur les finances publiques.
Le modgle macroéconomique HERMES du Bureau du Plan
est utilisé & cette fin. Les simulations de la modification de
la fiscalité mobiliere seront présentées en vanantes d'une
projection de référence qui est celle de mars 19942,

1. Cette exemption ne doit pas obligatoirement bénéficier  une catégorie spécifique de pla-
cement {tels les carnets de dépﬁts) mais peut 8tre appliquée & une premidre tranche de reve-
nus de placement quelle qu'en soit la forme.

2. Voir “Perspectives Economiques 1994-1998”, Bureau du Plan, mars 1994,
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Hypotheses quant

aux effets directs de
T’harmonisation de la
fiscalité de I'épargne

2.1 Effets sur les allocations de portefeuille

2,11 Composition du portefeuille d’actifs a revenu fixe des

particuliers : aperqu historique

L'accroissement des recettes de précompte mobilier résultant
d'une harmonisation & 15 p.c. du taux de ce précompte en
Europe ne se limiterait pas aux seuls effets mécaniques d'une
augmentation du taux de taxation de 13,39 4 15 p.c.; il décou-
lerait aussi d'une modification de la base taxable suite aux
réallocations de portefeuille qu'entrainerait l'introduction
d'un régime fiscal harmonisé dans I'Union!,

Ces réallocations de portefeuille devraient en fait se limiter
aux actifs détenus par les particuliers, pour qui le précompte
constitue un impo6t définitif. Les sociétés en revanche, ne
devraient pas modifier leurs comportements puisqu'elles ne
font qu'imputer le précompte a I'impdt des sociétés®. Par
ailleurs, seuls les actifs a revenu fixe seront concernés, la pro-

1. Une variation de la base taxable pourrait également découler d'une modification des taux
d'intérét puisque ce sont les revenus des actifs financiers, et non les actifs eux-mémes, qui
sont soumis au précompte. Les effets éventuels de 'harmonisation & 15 p.c. du taux du pré-
compte sur le niveau des taux d'intérét seront examinés dans la section "Effets sur les charges
c'intérét”,

2. En outre fes imputations du précompte mobilier & 'impdt des sociétés sont de moins en
moins importantes, les sociétés percevant de plus en plus leurs revenus financlers en brut en
raison de la généralisation des systémes “agent payeur” et de I'introduction du clearing sur
fes transactions en valeurs mobilitres.

Hypothéses quant aux effels directs de I'harmonisation de la fiscalité de I'épargne




Effets sur las allocations de portefeuille

position d'harmonisation présentée par la Belgique ne s'appli-
quant pas aux dividendes. On a fait abstraction, dans le
présent exercice, des éventuels glissements que la hausse du
précompte pourrait provoquer dans la répartition du porte-
feuille des particuliers entre les placements en actifs a revenu
fixe et ceux en actions. Les placements en actions ne représen-
tent quune fraction assez faible du portefeuille des particu-
liers et il est peu probable qu'un relevement de 13,39 a 15 p.c.
du précompte mobilier puisse provoquer un glissement signi-
ficatif vers ce type d'actifs!, 11 faut en outre souligner qu'une
harmonisation du précompte mobilier & 15 p.c. qui s'étendrait
aux SICAV de capitalisation placées en actifs a revenu fixe ne
fait courir qu'un risque limité d’assister a un glissement vers
les SICAV de capitalisation placées en actions méme si celles-
ci restent exemptées du précompte (volume du marché, subs-
tituabilité, niveau de risque, etc.).

Les séries historiques relatives aux actifs financiers publi¢es
par la Banque Nationale de Belgique ne permettent de distin-
guer, ni les actifs des particuliers de ceux des sociétés, ni les
actifs soumis au précompte de ceux qui y échappent. Cette
distinction n'a pu étre effectuée qu'en introduisant de nom-
breuses hypothéses. Il s’agit d’un exercice périlleux -compte
tenu du caractére partiel des statistiques disponibles- auquel
les experts de la Banque Nationale se sont livrés & la demande
~ du Bureau du Plan. Les résultats de ces estimations, qui doi-
vent donc étre considérés comme des ordres de grandeur,
sont présentés au tableau 1. A la fin de 1993, les actifs a
revenu fixe détenus par les particuliers auraient représenté
environ 12.650 milliards dont 85 p.c. d'actifs en francs et 15
p.c. d'actifs en devises. Les actifs dont les revenus sont effecti-
vement frappés d'un précompte auraient atteint 5.960 mil-
liards, soit moins de la moitié du total, le solde se répartissant
en deux parts:

» les actifs dont les revenus sont exemptés de précompte
(dépots d'épargne ordinaire) et les actifs qui ne sont pas ou
quasiment pas rémunérés (essentiellement les billets et les
dépbts a vue);

+ les actifs rémunérés dont les revenus bénéficient d'une exo-
nération fiscale soit de droit (actifs logés dans des OPCVM
dont les revenus échappent légalement au précompte) soit
de fait (actifs détenus directement a 1'étranger dont les
revenus échappent illégalement au précompte mobilier).

1. A ce niveay, la réduction de 25 a 13,39 p.c. du taux du précompte sur les actions émises a
partir du 1 janvier 1994 devrait exercer un effet beaucoup plus substantiel, d'autant plus
que les actions AFV pourront bénéficier de ce taux réduit ( condition toutefois que les
actionnaires renoncent au bénéfice de I'exonération de l'impdt des sociétés résultant de l'ar-
rété Cooreman).

Hypothases quant aux effets directs de 'harmonisation de fa fiscalltd de f'épargne




Effels sur les allocations de portefeuille

- Dans ce dernier cas, le caractere illégal ne réside pas dans
le fait de placer a I'étranger mais se situe sur le plan pure-
ment fiscal: le particulier ayant recueilli des revenus mobi-
liers a I’étranger est en effet tenu d’en faire mention dans
sa déclaration & I'impdt des personnes physiques. La

~ fraude est néanmoins quasi-compléte, aucun systéme
d’échange de renseignements n’existant actuellement entre

 les débiteurs de revenus mobiliers a I'étranger et I'adminis-
tration fiscale belge.

TABLEAU 1

Actifs a revenu fixe des particuliers, encours détenus en fin d’année

En milliards de francs en p.c. du total
1980 1989 1993p | 1980 1980 1993p

1. Actifs non rémunérés et carnets | 1.760 M7 2965 39,5 36,7 234
de dépdis

‘1.1 Actifs non rémunérés? 692 1078 1055 15,5 1.6 83
1.2 Carnets de dépots 1.068 2329 1510 24,0 251 15,1
2. Actifs rémunérés dont les reve- 527 2183 3723 1.8 235 294
nus échappent au précompte
belge
2.1 Actifs détenus directement 497 1735  2.690 11,2 18,7 21,3
al'étranger®®
22 Actifs logés dansdes 30 448 1033 0,7 48 82
OPCVM

3. Actifs rémunérés dont lesreve- | 2,166 3703 5959 48,6 398 47,1
nus sont soumis au précompte

belge
3.1 Dépdis aterme 470 647 1382 10,5 70 10,2
3.2 Bons de caisse et obliga- 1.657 3057 4.577 381 329 36,2
tions
4, Total 4.453 9293 12647 100,0 100,0 1000
4.1 en francs 4143 7863 10.762 93,0 84,6 85,1
4.2 endevises 311 1431 1.885 7,0 154 14,9

a. Y compris les dépdts & vue, ceux~ci ne jouissant
que d'une trés faible rémunération.

b. Comprenant F'ensemble du portefeuille d’obli-
gations émises par des non résidents.

¢. Lérranger comprend le Grand-Duché de
Luxembourg

Source : Estimations de 1a B.N.B.

Afin de placer cette structure actuelle dans une perspective
historique, le tableau 1 (voir aussi graphique 1) indigue,
d'une part, I'évolution & moyen terme de la répartition du
portefeuille des particuliers (1980 a 1989) et, d'autre part, les
modifications intervenues récemment dans cette répartition
suite a la réduction du taux du précompte sur les revenus des

Hypothases quani aux effals directs de Iharmonisation de Ia fiscalité de I'épargne g




Etfels sur fes alipcations de portefeuille

nouveaux actifs & revenu fixe (1989 a 1993). 1I ressort du
tableau 1 que '

« la part relative des actifs non rémunérés décline de
maniére structurelle; ces actifs ont méme légérement dimi-
nué en milliards entre 1989 et 1993;

» la part relative des carnets de dépdts, assez stable entre
1980 et 1989, a brutalement baissé suite & la diminution du
taux du précompte qui a fortement réduit l'avantage fiscal
de ce type d'actifs. Cette part relative a reculé de 10 p.c.
depuis 1989, la moitié de ce recul s'étant produit au cours
de la seule année 1990;

+ la part relative des actifs dont les revenus échappent au
précompte est passée de 11,8 p.c. en 1980 a 294 p.c. en
1993, soit une augmentation de 17,6 p.c. ou 1,4 p.c. par an.
Ce mouvement n'a pas été infléchi par la réduction du taux
du précompte. Par rapport a la période antérieure a 1989,
la hausse de ces quatre derniéres années ne s'est plus
accompagnée d'une désaffection progressive vis-a-vis du
franc (cfr. rubrique 4.1) et s'est surtout concentrée sur les
OPCVMN;

+ par solde, les actifs rémunérés dont les revenus sont sou-
mis au précompte ont bénéficié d'un renouveau d'intérét
depuis 1989. Leur gain, en part relative du total des actifs a
revenu fixe, représente 7,3 p.c. depuis 1989 (de 39,8 4 47,1
p.c.). Cette évolution globale résulte cependant d'une forte
progression entre 1989 et 1991 (de 39,8 p.c. a 48,1 p.c.) et
d'un tassement depuis cette date {recul de 48,1 p.c. 4 47,1
p.c.

2.1.2 Détermination de I’évolution future de la valeur totale du

portefeuille a revenu fixe des particuliers

Un accroissement de la base taxable suite & une harmonisa-
tion communautaire de la fiscalité des intéréts suppose une
augmentation, dans le portefeuille global des particuliers, de
la part relative des actifs soumis au précompte. Un tel glisse-
ment va cependant s'effectuer a l'intérieur d'un portefeuille
qui ne restera pas stable et dont il convient donc, au préala-
ble, d'estimer le rythme d'augmentation au cours des années
a venir.

La valeur totale du portefeuille d'actifs a revenu fixe des par-
ticuliers a plus gue triplé en valeur de 1978 & 1992, I'élasticité
apparente au PIB nominal étant d'environ 1,36 en moyenne
sur la période. L'évolution de la valeur de ce portefeuille est
cependant davantage conditionnée par la capacité de finance-
ment des ménages qui enregistre des variations conjoncturel-
les beaucoup moins marquées que le P.LB.
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Effets sur los allocations de pontefeulile

Macroéconomiquement et du point de vue conceptuel, les
variations annuelles, en niveau, de la valeur totale du porte-
feuille financier des ménages sont égales & la capacité de
financement des ménages additionnée de la variation
annuelle de Fencours des engagements des particuliers. En
d’autres termes, pour I'agent macroéconomique ménage :

Revenu disponible de I'année
consommation courante

= épargne courante

- solde de la balance en capital (essentiellement les investis-
sements en logements)

= capacité de financement

+ dettes contractées dans 'année (essentiellement crédits
hypothécaires et 4 la consommation)

= variation annuelle du portefeuille total

Exemples d’interprétation :

deux familles dont 'une s’endette de 10 pour consom-
mer (besoin de financement et accroissement des enga-
gements: 10) et 'autre épargne 15 qu’elle place en livret
d’épargne (capacité de financement et accroissement du
portefeuille: 15),-Par conséquent la capacité de finance-
ment de 'agent macroéconomique ménage est de 5;

une famille emprunte 10 pour acheter la maison d'une
autre famille qui placera cette somme en bons de caisse:
la capacité de financement de Fagent ménage est
inchangée par cette opération mais les dettes hypothé-
caires ont cr(i de 10 ainsi que les bons de caisse (engage-
ments : +10; portefeuille : +10; capacité de finance-
ment : +0).

Néanmoins, sur le plan des statistiques comptables disponi-
bles, la relation entre la capacité de financement des ménages
(cette derniére est une donnée de la comptabilité nationale) et
leur portefeuille de créances et de dettes est cependant
empreinte d’'inexactitudes. Les raisons principales en sont les
suivantes :

» le portefeuille d'actifs des particuliers est estimé sur la base
de statistiques financiéres et d'hypothéses quant a la nature
fiscale du détenteur. La capacité de financement des ména-
ges est mesurée par I'INS selon des méthodes fondamenta-
lement différentes;

« l'économie en noir peut en particulier exercer une inci-
dence tres différente sur I'enregistrement statistique de ces

Hypothéses gquant aux effels diracts de Fharmonisation de la fiscalilé de t'épargne 1"




Effets sur les allocations de portefeuille

‘deux concepts. Les achats net d’actifs peuvent étre financés
par des rentrées occultes...

+ ... ou par des plus-values non reprises dans I'épargne au
sens de la comptabilité nationale qui ignore dans une trés
large mesure les revalorisations patrimoniales (ce facteur a
joué notamment pour les parts de SICAV de capitalisation);

+ la capacité de financement des ménages peut étre affectée a
des placements en actifs a risque.

Malgré ces restrictions et au prix d'une correction statistique
ad hoc, la capacité de financement des ménages reste, dans le
modele HERMES, la variable la plus efficacement utilisable
pour estimer l'évolution globale du portefeuille d'actifs a
revenu fixe des particuliers. L'évolution calculée sur base de
Ia relation ci-dessus est donnée 2 la ligne 4 du tableau 2 .

2.1.3 Hypothéses quant a la structure future du portefeuille &

revenu fixe des particuliers : définition de scénarios de
portefeuille

Cing scénarios de portefeuille ont été envisagés. Chacun
définit des hypotheses quant a la structure future du porte-
feuille d’actifs a revenu fixe des particuliers en terme des cinq
catégories d’actifs définies au tableau 1 a savoir :

¢ les actifs non rémunérés;
e les carnets de dépdts;

« les actifs détenus directement a l’étranger et échappant au
précompte belge;

+ les actifs détenus par lintermédiaire d’'OPCVM et échap-
pant au précompte belge;

+ les autres actifs rémunérés et soumis au précompte belge.

Le premier scénario décrit ci-dessous (SC REF) est celui de la
projection de référence (projection de mars 1994). Il s'agit
donc d’'un scénario a politique fiscale inchangée.

Les effets de la mesure de coopération fiscale sur les compor-
tements d’allocations de portefeuille font ensuite 'objet d’hy-
potheéses. Les incertitudes relatives a ces hypotheses ont
conduit a opter pour deux scénarios suffisamment contrastés
pour cerner le champ du possible, sans qu'il soit préjugé de
leur probabilité d’occurence respective. Ces deux scénarios
(SC CA et SC B) qui correspondent aux effets possibles de la

1. On remarquera a I'examen de la seconde partie du texte, consacrée & la simulation dyna-
mique des effets d'une harmonisation européenne du précompte mobilier que, vu les ordres
de grandeurs, I'évolution globale du portefeuille d'actifs financiers des particuliers n'est qua-
siment pas modifiée par les effets induits,
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mise en oeuvre de la proposition belge d’harmonisation, sont
appelés dans la suite du texte “scénarios d’harmonisation”.

Enfin deux scénarios extrémes sont également élaborés, qui
ne correspondent pas a la proposition belge d'un régime har-
monisé de la fiscalité des intéréts, Le premier de ces scénarios
extrémes défini une situation oifi, malgré un taux de pré-
‘compte mobilier belge sur intéréts relevé & 15 p.c., les recettes
fiscales ne progressent que trés peu en raison d’'une évolution
plus défavorable que dans le scénario de référence de la part,
dans le portefeuille, des actifs produisant des revenus soumis
en Belgique au précompte mobilier. Un second scénario
extréme décrit une évolution de la structure du portefeuille
des particuliers, qui serait telle que la totalité du potentiel fis-
cal contenu dans ce portefeuille & revenu fixe puisse étre
mobilisée. Ces deux scénarios d’école (SC 0 et SC POT) sont
appelés dans la suite du texte “scénarios de fourchette”.

1. Scénario de référence (SC REF)

Le scénario de référence correspond & une situation oti, en
I'absence d'harmonisation européenne, le précompte belge
resterait fixé & 13,39 p.c. Dans cette hypotheése, les évolutions
suivantes ont été retenues (voir tableau 2 et graphique 1) :

+ Les actifs non rémunérés des particuliers (billets et dépdt a
vue) répondent aux besoins de monnaie pour les transac-
tions mais ne semblent pas corrélés avec la variation du
produit national. Leur part dans le portefeuille décroit
structurellement en moyenne annuelle de 0,7 p.c. du total
des actifs a revenu fixe. Ce chiffre est également retenu
comme hypothése pour le futur.

« La part relative des carnets de dépots est influencée par les
taux d’intéréts. En effet, le rendement proposé sur les car-
nets d'épargne est trés stable (ce taux est pratiquement
administré) et le différentiel d’intérét par rapport aux taux
des autres actifs influence donc l'attrait pour ce type de
placement. Ainsi, dans les années 86 a 89, la part des car-
nets de dépots a crii substanciellement alors que les taux
longs et courts étaient peu élevés. En 1990, cette part a
décrii fortement (faisant méme baisser la valeur nominale
des avoirs en carnets de dépdts) en raison de la baisse du
taux de précompte mobilier sur intéréts de 25 a 10 p.c., ren-
dant les carnets d’épargne (dont les revenus ne sont pas
précomptés) comparativement moins intéressants (voir
graphique 2). En prévision, deux éléments sont & considé-
rer: d'une part la persistance de taux d’intéréts bas' (et
donc d'un différenciel de rendement évoluant en faveur
des carnets d’épargne) et d’autre part le reléevement en
deux étapes de 10 a 13,39 p.c. du taux du précompte mobi-
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Her qui devrait quelque peu renforcer l'avantage que
I'exemption de précompte mobilier procure aux carnets de
dépots. Pour ces raisons, il est raisonnable de penser que la
désaffection des particuliers vis-a-vis des carnets de
dépbts, trés forte en 1990 mais, depuis, progressivement
ralentie, ne se poursuivra pas. La part des carnets de
dépots dans le total est donc maintenue constante a son
niveau de 1993, la croissance des sommes détenues en car-
nets de dépodts redevenant positive.

+ La part relative des actifs rémunérés dont les revenus
échappent au précompte belge continuerait de s'accroitre a
un rythme similaire a celui des années antérieures, soit 1,5
p.c. par an du total des actifs a revenu fixe, soutenu par le
développement des SICAV et par la généralisation du
recours aux placements internationaux. Cette hausse est
répartie pour 1/3 en actifs détenus a I'étranger (soit + 0,5
p.c. par an) et pour 2/3 en actifs placés détenus via des
OPCVM (soit + 1 p.c. par an).

« Par solde la part relative des actifs rémunérés dont les
revenus sont soumis au précompte belge se réduirait de 0,8
p.c. par an, ce qui est nettement inférieur a la chute obser-
vée durant la période 1980 & 1988.

1. La hausse des taux d'intéréts a long terme constatée au début de Fannée 1994 est considé-
rée comme un phénoméne temporaite.
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GRAPHIQUE 1

Structure du portefeuille d’actifs A revenu fixe des particuliers, p.c. du
total, scénario de référence a partir de 1994 (source : 1978-1993, cfr.
tableau 1; 1994-1998, cfr. tableau 2 )
Actifs non rémunérés
----------- Carnets de dépdis
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Source ; 1978-1993, cfr. tableau 1; 1994-1998, cfr.
tableau 2

TABLEAU 2 Structure du portefeuﬂle1 en p.c. du total, scénario de référence

1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Act. non rém.et carn.de dépits 244 2274 2204 2134 2064 199
1.2 Actifs non rémunérés 834 764 694 624 354 43
© 1.3 Carnets de dépits 1516 1510 1510 15310 1510 1510
2. Act.rém.échappantaupmbelge 2544 3094 3244 3394 3544 36
2.1 Détenus a I'étranger 2127 2177 2227 2277 2327 2377
2.2 Logésdans OPCYM 817 917 1017 1117 1217 1397
3. Act.rém. etsoumisaupmbelge 4712 4632 4552 4472 4392 4312
{y compris dét. par non-rés.) 000 000 000 000 000 000
4. Total détenu par des rés. belges  100.00 10000 100.00 10000 100.00 100.00
En milliards de EB. 12647 13674 14772 15898 17105 18390

Source : Tableau 1 et calculs propres

1. Les tableaux 2 & 6 correspondent aux encours détenus en fin d’année.
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GRAPHIQUE 2

Part des carnets d'épargne dans le portefeuille & revenu fixe des
particuliers hors billets et dépsts a vue

—-—  TPart des carnets de dépdts dans le total hors actifs non-rémunérés
----------- Taux d'intérét a long terme net de précompte mobilier

04

TFITITTTT

0.3

0.2

0.1

Fra
e,

T rr T Ty T T T rrTrrrrory

Source : Tableau 1 et 2, Bureau du Plan

2. Deux scénarios de portefeuille en cas d’harmonisation
européenne de la fiscalité mobiliére selon les principes de la
proposition belge (SC A et SC B)

Les deux scénarios d’harmonisation (scénarios A et B) pré-
sentés ici envisagent deux réactions possibles des particuliers
a une harmonisation européenne de la fiscalité des revenus
mobiliers (voir tableaux 3 et 4). Dans ces deux scénarios, la
part relative des carnets de dépdts et des actifs non-rémuné-
rés diminuerait au méme rythme que dans le scénario de réfé-
rence (baisse de 0,7 p.c. par an au total). Cette évolution sup-
pose que les carnets de dépots resteront exemptés de
précompte, la proposition belge prévoyant en effet qu'un cer-
tain montant de revenus mobiliers puisse étre exempté dans
le but de favoriser I'épargne populaire!. Par ailleurs, 'avan-
tage fiscal dont bénéficient actuellement les carnets (exemp-
tion du précompte belge de 13,39 p.c) s'est fortement

1. Cette exemption ne doit pas obligatoirement bénéficier & une catégorie spécifique de pla-
cement (tels les carnets de dép0ts), mais peut étre appliguée & une premigre tranche de reve-
nus de placement quelle qu'en soit la forme.
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rapproché de l'avantage fiscal qui résulterait de 'harmonisa-
tion (exemption du précompte communautaire de 15 p.c.).

Les scénarios A et B différent, en revanche, en ce qui concerne
I'évolution des actifs dont les revenus échappent au pré-
compte.

Dans le scénario A, cette catégorie d'actifs diminuerait assez
fortement au cours de la premiére année car les avoirs déte-
nus auprés de SICAV de capitalisation seraient désormais
soumis au précompte. Ces avoirs sont estimés a 8,2 p.c. du
total des actifs a revenu fixe a la fin de 1993, Une {raction seu-
- lement de ce pourcentage rentrera dans l'assiette fiscale belge
dans la mesure ol les OPCVM ne devront, au terme de la pro-
position belge, verser de précompte a I'Etat belge que si leurs
placements s'effectuent par l'intermédiaire d'un agent payeur
résident en Belgique (le précompte étant, dans le cas con-
traire, acquis par 1'Etat de résidence de cet agent payeur). Le
risque de voir apparaitre des opportunités de placements via
des OPCVM de droit non-européen est fortement limité en
raison de la directive organisant la libre circulation des
OPCVM, qui confére un intérét pour les SICAV a garder leur
"passeport européen” plutdt qu'a délocaliser la gestion de ces
SICAV dans des pays'extra—communautairesy On a estimé
dans le scénario A que 2/3 de ces §,2 p.c., soit 5,5 p.c., seront
taxés en Belgique®.

Le scénario B retient une hypothése moins optimiste. La frac-
tion des SICAV qui rentrerait dans l'assiette fiscale belge
serait d'1/3 (soit 1/3 x 8,2 p.c.= 2,7 p.c. du total des actifs a
revenu fixe).

En ce qui concerne les autres avoirs échappant actuellement
au précompte mobilier, & savoir les actifs constitués directe-
ment a 'étranger, il est trés peu probable que la mesure d’har-
monisation européenne ait pour effet d’en faire massivement
rentrer les revenus dans l'assiette du précompte mobilier
belge. En effet une rentrée dans l'assiette belge supposerait,
soit le rapatriement de ces capitaux en Belgique, soit le
recours a la déclaration de son identité par le bénéficiaire de
revenus dans le cas oi1 les actifs visés resteraient détenus dans
un pays européen étranger. Hors V'investisseur garde la pos-

1. Directive européenne du 20 décembre 1985 "portant coordination des dispositions législa-
tives réglementaires et administratives, concernant certains organismes de placement collec-
tif en valeurs mobilieres”.

2. A Theure actuelle, les achats, ventes et changements de compartiments de SICAV soni
soumis & des taxes de bourse qui ont été trés récemment relevées. En cas d'une harmonisa-
tion du précompte mobilier et d'une extention de ce précompte aux SICAV de capitalisation,
le prélevement de ces taxes de bourse pourrait &tre remis en question. Une éventuelle réduc-
tion ou suppression de ces taxes entrainerait des moins-values fiscales qui n'ont pas été pri-
ses en considération dans cet exercice.

Hypothéses quant aux affets directs de Fharmonisation de Ia fiscalité de 'épargne 17




Effets sur las allocations de portefeuille

sibilité de s’acquitter d'un précompte mobilier au taux mini-
mal harmonisé de 15 p.c. qui resterait acquis au pays de la
source. A fiscalité égale, outre le frein que pourrait constituer
le cofit de transaction du rapatriement, I'investisseur pourrait
avoir intérét a ne pas porter a la connaissance de 'administra-
tion belge des revenus étrangers qui pourraient lui valoir une
enquéte fiscale rétrospective. En outre il convient de ne pas
négliger les possibilités de délocalisations hors de I'Union

européenne.

Pour ces raisons, des hypothéses prudentes ont été retenues :

" dans le scénario A, on considere que les particuliers ne rapa-

trieraient pas les actifs actuellement constitués hors de Belgi-

- que, mais que V'encours des actifs détenus a I'étranger et ne

procurant aucune recette fiscale en Belgique n'augmenterait
pratiquement plus la croissance en milliards de ces capitaux
devenant trés faible. En terme de part de ces actifs dans le
portefeuille a revenu fixe des particuliers, ceci représente une
diminution de 1 p.c. du portefeuille total chaque année.

Dans le scénario B, les particuliers continueraient a placer une
partie significative de leur portefeuille en actifs a I'étranger ne
procurant pas de recette de précompte belge. La part relative
de tels actifs dans le portefeuille total augmenterait, comme
dans le scénario de référence, de 0,5 p.c. du portefeuille total
par an. Il s’agit donc d’une hypothese plus pessimiste que
dans le scénario A.

Au total, l'ensemble des actifs dont les revenus échappent au
précompte belge diminueraient, dans le scénario A, de 6,5 p.c.
du portefeuille d’actifs a revenu fixe la premiere année (5,5
p-c. au titre des parts de SICAV et 1 p.c. au titre de placements
a I'étranger) puis de 1 p.c. chacune des années suivantes (au
titre des placements a I'étranger). Dans le scénario B, la part
de ces actifs ne diminuerait que de 2,2 p.c. la premi¢re année
(soit 2,7 p.c. du fait des SICAV moins 0,5 p.c. du fait de la
poursuite des placements a I'étranger). Les années suivantes,
cette part s'accroitrait & nouveau de 0,5 p.c. par an de sorte
qu'en 1998, la part relative des actifs dont les revenus échap-
pent au précompte serait redevenue quasi identique & Ia part
observée en 1993,

Tant dans le scénario A que dans le scénario B, les actifs
rémunérés dont les revenus sont soumis au précompte belge
sont obtenus par solde. Au montant de ces actifs, il convient
d'ajouter, le cas échéant, les actifs détenus, en Belgique, par
des particuliers résidents dans d'autres pays de la Commu-
nauté. Les informations sur cette catégorie de placements
sont trés fragmentaires. Comme l'origine principale des pla-
cements effectués en Belgique, pour raisons fiscales, par des
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particuliers non-résidents semblent étre les Pays-Bas, on a
pris en compte l'ensemble des dépdts en florins constitués
aupres de banques belges par le secteur privé non bancaire
des Pays-Bas. Ces derniers représenteraient actuellement
‘environ 125 milliards, ce qui équivaut a 1 p.c. du montant des
actifs 3 revenu fixe des particuliers belges. En concordance
avec les hypothéses retenues pour la Belgique, on a supposé,
respectivement, une relative stabilisation de cet encours (scé-
nario A) ou une croissance (scénario B),

TABLEAY 3 Structure du portefeuille en p.c. du total, scénario A

1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Act.nonrém.etcarn. dedépdts 2344 2274 2204 2134 2064 1994

1.2 Actifs non rémunérés 8.3 7.64 6.94 6.24 5,54 4.84

1.3 Carnets de dépdts 1510 1510 1510 1510 1510 1510

2. Actrém.échappantaupmbelge 2944 2297 2197 2097 1997 1897
2.1 Détenus a l'étranger 2127 2027 1927 1827 1727 1627

2.2 Logésdans OPCVM 8.17 270 270 270 270 270

.3. Act.rém.etsoumisaupmbelge 4712 5524 5689 5853 6018 6183
(y compris dét. par non-rés.} 0.00 0.95 0.90 0.85 0.80 0.75

4. Total détenu par des rés. belges  100.00 100.00 10000 100.00 10000 10040
En milliards de EB. 12647 13674 14772 15898 17105 18390

Source : Tableau 1 et calculs propres, total en mil-
liards hors effets induits

TABLEAU 4 Structure du portefeuille en p.c. du total, scénario B

1993 1994 1995 199 1997 1998
1. Act. non rém. et carn. de dépdts 2344 2274 2204 2134 2064 1954

1.2 actifs non rémunérés 8.34 764 69 624 554 484
1.3 Carnets de dépdts 151¢ 1510 1510 1510 1510 1510
2. Act.rém.échappantaupmbelge 2944 27.27 27.77 2827 2877 2927
2.1 Détenus a I'étranger 2127 2177 2227 277 2327 2377
2.2 Logésdans OPCVM 817 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50
3. Act.rém. et soumis au pmbelge 4712 5099 51.19 5139 5159 5178
(y compris dét. par non-rés.) 0.00 1.00 1.00 1.00  1.00 1.00
4. Total détenu pardesrés. belges  100.00 10000 100.00 100.00 100.00 100.00
En milliards de EB. 12647 13674 14772 15898 17105 18350

Source : Tableau 1 et calculs propres, total en mil-
liards hors effets induits
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3. Deux scénarios extrémes dits “scénarios de fourchette”
(SC 0 et SC POT)

Les deux scénarios suivants ne correspondent pas a un
régime de précompte mobilier hamonisé tel que présenté ci-
dessus; il s'agit de variantes techniques destinées a encadrer
dans une fourchette les scénarios A et B d’harmonisation. Le
premier donne le bas de la fourchette et le second prend en
compte le potentiel fiscal maximum présent dans le porte-
feuille des ménages.

Le scénario “minimal” (SC 0) repose sur des hypothéses
moins favorables (fiscalement) quant & I'évolution de la part
des carnets de dépdts et des actifs non a risque détenus direc-
tement a I'étranger par les particuliers et ne procurant pas de
recettes fiscales belges. Ces hypothéses pourraient correspon-
dre & une éventuel regain d’intérét pour Y'avantage fiscal des
livrets d’épargne et a des délocalisations importantes d’actifs
hors de la zone européenne d’harmonisation et de coopéra-
tion fiscale. Par rapport au scénario de référence, la part de
ces deux types de placements s’accroit a terme (1998) d’envi-
ron 12 p.c., soit environ la hausse du taux de précompte (15/
13,39=1,12). Selon cette hypothése, la part en p.c. des carnets
de dépbts augmenterait de 0,375 par an pour passer de 15,10
p.C. 4 16,98 p.c. du portefeuille d’actifs a revenu fixe en 1998,
un pourcentage qui dans une perspective historique reste fai-
ble. La part relative des actifs détenus a l'étranger passerait
de 23,77 p.c. en 1998 dans le scénario de référence & 26,27 p.c,
soit une hausse annelle de 1 p.c..

En outre, on suppose dans ce scénario “minimal” que les
OPCVM restent exemptés de précompte mobilier, la part des
actifs concernés évoluant comme dans la référence. L'hypo-
thése de non fiscalisation des actifs logés dans des OPCVM
éloigne donc ce scénario de la proposition belge d’harmonisa-
tion de la fiscalité de I'épargne.
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TABLEAU 5

Structure du portefeuille en p.c. du total, scénario “minimal”

1993 1954 1995 1996 15997 1998
1. Act. non rém. et carn. de dépdts 2344 2302 279 2247 R4 2182

1.2 actifs non rémunérés 834 764 694 624 5.54 4.84
1.3 Carnets de dépdts 1510 1548 1585 1623 1660 1698
2. Act. rém. échappantaupmbelge 2944 3144 3344 3544 3744 3944
2.1 Détenus & l'étranger 21.27 2227 2327 2427 2527 2627
22 Logésdans OPCVM 8.17 917 1017 1117 1217 1337
3. Act rém. et soumnis au pmbelge 4712 4633 4467 4294 4122 3949
{y compris déi. par non-rés.} .00 0.95 0.90 0.85 0.80 0.75
4. Total détenupardes rés. belges  100.00 100,00 100.00 10000 10000 100.00
En milliards de EB. 12647 13674 14772 15868 17105 18390

Source : Tableau 1 et calculs propres, total en mil-
liards hots effets induits

Le scénario de “potentiel fiscal” (SC POT) correspondrait
quant & lui a une situation ot1 le placeur n’aurait plus le choix
de son principe d'imposition mais serait nécessairement
imposé selon le principe de la résidence. Dés lors, les actifs
détenus directement a l'étranger et qui ne seraient pas rapa-
triés en Belgique produiraient néanmoins des recettes de pré-
compte mobilier belge. De méme, les actifs détenus par des
particuliers via des OPCVM produiraient des recettes fiscales
en Belgique, quel que soit le pays de résidence de Fagent
payeur. Parallélement, les actifs détenus en Belgique par des
non-résidents (les dépdts en florins) ne procureraient plus de
rentrées fiscales pour le trésor belge. Les revenus de carnets
de dépot resteraient exemptés de précompte et la part de ces
actifs dans le portefeuille total, tout comme celle des actifs
non-rémunérés, évoluerait conformément au scénario de
référence.

Il s’agit donc d'un scénario purement thérorique destiné a
encadrer par le haut les scénarios centraux A et B, et corre-
pondant au potentiel fiscal théorique contenu dans le porte-
feuille & revenu fixe des personnes physiques. Ce scénario ne
préjuge en rien du caractére réaliste (ou illusoire) d’un régime
fiscal permettant d’atteindre de tels objectifs...
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TABLEAU 6 Structure du portefeuille en p.c, du total, scénario de “potentiel fiscal”
1993 1994 1995 19% 1997 1998
1. Act. non rém. et carn. de dépdts 2344 2274 204 2134 2064 1994
1.2 acilfs non rémunérés 8.34 7.64 694 6.24 5.54 4.84
1.3 Camets de dépdls 1510 1510 1510 1510 1510 1510
2. Act.rém. échappantau pmbelge 2944 0.00 0.00 0.60 0.00 0.00
2.1 Détenus a l'étranger 21.27 0.00 000  0.00 0.00 0.00
2.2 Logésdans OPCVM 8.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Act.rém.efsoumisau pmbelge 4712 7726 7796 7866 7936 80.06
(y compris dét. par non-rés.) 00 000 000 000 000 000
4. Total détenu par des rés, belges  100.00 100,00 100.00 100.00 10000 100.00
En milliards de FB. 12647 13674 14772 15898 17105 18390
Source : Tableau 1 et calculs propres, total en mil-
liards hors effets induits
La portée de ces différents scénarios sur la part du porte-
feuille dont les revenus sont soumis au précompte mobilier
belge est résumée au graphique 3.
GRAPHIQUE 3 Part d’actifs soumis au précompte belge dans le portefeuille a revenu fixe
des particuliers
Part en p.c.
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Source : Tableaux1,2,3,4,5et 6
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Le tableau 7 donne les montants en milliards des différents
postes d’actifs dans le scénario de référence et, pour les scéna-

scénario de référence.

1ios alternatifs, les montants en différences par rapport a ce

TABLEAU7 Différences en milliards de F.B. par rapport au scénario de référence
1994 1995 1996 1997 1998
1. Act, non rém. et carn. de dépdts SCREF 3110 3256 3393 3531 3668
SCO 51 111 179 257 345
S5CA ¢ 0
SCB 0 ¢
SCroT ¢ 0
1.2 actifs non rémunérés SCREF  1M5 1025 992 948 890
SCO 0 0
SCA 0 i}
SCB 0 0
SCPOT 0 ¢ 0 0
1.3 Carnets de dépdis SCREF 2065 2231 2401 2583 2777
SCO 51 1 179 257 M5
SCA 0 0 0 0 g
5CB 0 0 0 0 0
5CrOT 0 0 0 0 0
2. Act. ém. échappant au pm belge SCREF 4231 4792 5395 6062 6793
: sCO 68 48 238 342 460
SCA -1.090 -1.546 -2.062 -2.646 -3.304
5CB -502  -6%0  -901 -1.141 -1.410
SCPOT 4231 -4792 -5395 -6.062 -6.793
2.1 Détenus a Pétranger SCREF 2977 3290 3620 3980 4371
5CO 68 148 238 342 460
SCA 205 -443 <715 -1.026 -1379
5CB 0 0 ¢ 0 0
SCPOT -2.977 -3.290 -3.620 -3.980 -4.371
2.2 Logés dans OPCVM SCREF 125¢ 1562 1775 2081 2422
5CO 0 0 0 0 0
SCA -884 -1.103 -1346 -1.619 -1.325
SCB -502  -690 -901 -1.141 -1410
5CPOT -1.254 -1302 -1.775 -2.081 -2422
3. Act, rém, ef soumis au pm belge SC REF 6338 6724 7109 7512 7929
sSCO 0 -125  -282 462  -667
SCA 1219 1679 2197 2783 3442
SCB 638 837 1060 1312 1.59%4
SCPOT 4231 4792 5395 6062 6793
{y compris dét. par non-rés.) SC REF 0 ] 0 0 o
5CO 130 133 135 137 138
SCA 30 133 135 137 138
SCB 137 148 15% 171 184
SCPOT 0 0 0 0 ¢
Source : Calculs propres, Tableaux 1,2, 3,4, 5 et 6,
hors effets induits
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2.2

Effets sur les taux d'intéréts

L'augmentation des recettes fiscales suite &4 une harmonisa-
tion européenne du précompte va entrainer une diminution
du déficit public. Cette diminution va, a son tour, permettre
de réduire les charges d'intéréts, ce qui provoquera une com-
pression supplémentaire du déficit public.

Outre ces effets purement mécaniques, les charges d'intéréts
pourraient également étre affectées par les éventuelles réper-
cussions qu'une harmonisation du précompte pourrait exer-
cer sur le niveau méme des taux d'intérét.

De telles répercussions ne peuvent a priori étre exclues. Les
travaux que la Banque Nationale a consacrés aux incidences
de la réduction de 25 a 10 p.c. du taux du précompte mobilier
en 1989 ont d'ailleurs évalué a 0,40 p.c. la réduction de 1'écart
entre les taux a long terme en franc et en mark qui a été ren-
due possible par cette baisse du précomptel.

Le reléevement du précompte mobilier 4 15 p.c, envisagé ici ne
constituerait cependant plus une mesure isolée, mais s'effec-
tuerait en coordination avec nos partenaires de I'Union. I
s'ensuit que la réflexion devraif porter sur deux considéra-
tions: quelle serait l'incidence de l'harmonisation sur le
niveau général des taux dans 1'Union d’une part, et quelle
serait l'incidence de cette harmonisation sur I'écart entre les
taux belges et les taux des autres pays membres d’autre part?

Toute évaluation des incidences au niveau communautaire
doit tenir compte de trois facteurs:

¢ la fiscalité des revenus mobiliers est actuellement tres dif-
férente d'un pays a l'autre (voir annexe 1). Les conséquen-
ces liées a la mise en place d'une fiscalité de I'épargne
harmonisée ne se feraient donc pas sentir de maniére uni-
forme dans tous les Etats membres;

« cependant il semble douteux que I'harmonisation de la fis-
calité mobiliere conduise les autorités monétaires & modi-
fier leur politique. De ce fait, le niveau des taux d'intérét &
court terme ne devrait guére se modifier;

+ une variation des taux sur le marché des capitaux ne pour-
rait étre provoquée que par un glissement de la courbe
d'offre de fonds, la courbe de demande devant a priori res-
ter inchangée puisque les emprunteurs continueront a
payer un méme taux d'intérét brut. Les préteurs particu-

1. "Incidence de la réduction du taux du précompte mobilier sur les marchés financiers et
sur les finances publiques”, Cahier n 9 de la Banque Nationale de Belgique.
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liers pourraient en revanche modifier leur offre puisque
I'harmonisation du précompte affectera les taux nets dont
ils bénéficient. Un tel changement pourrait résulter, soit
d'une variation de 'épargne des particuliers, soit d'un réa-
justement a l'intérieur du portefeuille global d'actifs déte-
nus par ce secteur. La premiére de ces deux causes semble
peu probable, la plupart des analyses théoriques tendant a
montrer que les incidences d'une variation des taux d'inté-
rét sur la consommation et, donc, sur I'épargne sont géné-
ralement trés faibles, En ce qui concerne d'éventuels
réajustements de portefeuille, des glissements significatifs
entre le court terme et le long terme ou d'une devise a
l'autre risquent d'autant moins de se produire que I'ensem-
ble des actifs a revenu fixe seraient au taux de taxation du
régime harmonisé.

L'essentiel des arguments avancés pour l'ensemble de la
Communauté s'applique aussi a la Belgique:

» l'orientation de la politique monétaire restera mchangee et
* les taux & court terme ne devraient donc pas varier;

~» le seul facteur susceptible d'élargir ou de rétrécir I'offre sur
le marché des capitaux serait un changement dans les pré-
férences relatives des particuliers pour les placements en
franc belge vis-a-vis des placements en devises. Le tableau
1 (rubriques 4.1 et 4.2) confirme qu'une modification du
taux du précompte peut effectivement s'accompagner de
tels changements. En effet, la baisse unilatérale du pré-
compte belge de 25 & 10 p.c. en 1989 a coincidé avec une

_ interruption de la progression de la part relative des actifs
en devises dans le portefeuille des particuliers. Cette stabi-
lisation, au niveau d'environ 15 p.c., n'a cependant pas uni-
quement résulté de la baisse du précompte, mais aussi des
effets bénéfiques de la politique de change, voire du déve-
loppement de nouveaux produits permettant des place-
ments a long terme en franc belge hors précompte (tels les
parts d'OPCVM). Au vu de cette convergence de facteurs,
un relévement du précompte belge a 15 p.c., combiné cette
fois & l'imposition d'un précompte similaire sur les place-
ments des résidents belges dans les autres pays de la Com-
munauté, ne devrait guére modifier la structure par
devises des placements de particuliers belges.

On retiendra donc comme hypothése dans le cadre de cet
exercice que la mesure d’harmonisation n’aurait pas d’effet
significatif sur le niveau des taux d’intérét, d’autant plus que
les principaux intervenants sur les marchés des capitaux, les
investisseurs institutionnels, seraient indifférents a la mesure.
Néanmoins, une réserve s'impose a ce propos : cette hypo-
thése pourrait étre invalidée en cas de délocalisations massi-
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2.3

ves de l'épargne et des transactions vers des pays extra-
européens ou des centres “offshore”.

Effets sur les recettes de précompte
mobilier sur intéréts

Pour estimer, de maniére statique, l'incidence potentielle
d'une harmonisation européenne de la fiscalité mobiliére sur
les recettes de précompte, les tableaux 8 et 9 combinent les
scénarios d'évolution des actifs & revenu fixe présentés ci-des-
sus avec I'hypotheése, retenue dans le cadre de cette étude, que
cette mesure d'harmonisation n'affectera pas les taux d'inté-
rét. En d'autres termes, 1'évolution des taux d'intérét a été
supposée identique dans le scénario de référence (pas d'har-
monisation) et dans les scénarios A et B (harmonisation)!
ainsi que dans les scénarios “de fourchette” (SC 0 et SC POT)

Le taux de rendement moyen brut retenu pour l'année 1993
est de 8,53 p.c. 1l correspond a la moyenne d'un taux a court
terme de 7 p.c. et d'un taux a long terme de 9 p.c,, pondérés
en fonction des parts respectives du court terme et du long
terme dans le portefeuille des actifs a revenus fixes soumis au
précompte. Le taux & court terme est égal 4 Ia moyenne des
taux offerts en 1993, par les établissements de crédit, pour les
dépdts de moyenne importance (taux obtenus dans le cadre
d'une enquéte mensuelle menée par la Banque Nationale de
Belgique aupres des principaux établissements de crédit). Le
taux a long terme est égal a la moyenne, sur les années 1990 a
1992, des taux des emprunts d'Etat (9,40 p.c.) et des bons de
caisse & 5 ans (8,60 p.c.).

Ce taux de rendement ne va pas rester stable au cours du
temps. En effet, dans la perspective dynamique qui a été rete-
nue pour cet exercice, on a tenu compte d'une diminution du
taux d'intérét moyen percu par les particuliers sur leurs actifs
financiers. Cette réduction est la conséquence tant des baisses
de taux déja survenues au cours de la période récente que des
baisses encore prévisibles pour les années a venir. L'évolution
de ce taux de rendement entre 1994 et 1998 est celle du taux
d’intérét du modele HERMES applicable a I'assiette concer-
née, projection de mars 1994, :

1. La chapitre suivant, qui prend en compte tous les effets induits, conclut & une évolution
tres légerement différente des taux d'intérét en cas d harmonisation du précompte (irés faible
baisse des taux). Cette baisse n'est cependarnit pas due aux effets directs de I'harmonisation
du précompte, mais s'explique par la diminution du besoin de financement du Trésor rendue
possible par cette mesure. ans le modele HERMES, le niveau du besoin de financement des
pouvoirs publics constitue en effet une des variables explicatives du niveau des taux d'inté-
rét & long terme.
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Pour obtenir 'assiette du précompte mobilier, il faut appli-
~quer le taux de rendement brut au montant des actifs sou-
mis'. Comme la grande majorité des actifs & revenu fixe
effectivement soumis au précompte sont des actifs & long
terme, on a supposé que la base taxable d'une année donnée
était entiérement déterminée par les encours détenus a la fin
de l'année précédentez.

Sur la base des différentes hypotheéses retenues, l'assiette du
précompte mobilier pour 1993 s'éleverait & 482 milliards.
Cette estimation peut étre rapprochée des données du Minis-
tere des Finances concernant le rendement du précompte
mobilier pergu sur les revenus d'intérét des particuliers, soit
55 milliards en 1993,

Il est & noter que cette statistique n'est pas une observation car
on ne connait pas le débiteur des précomptes mobiliers. 1l
s'agit d'une estimation des recettes (de 1'année budgétaire)
basée sur les imputations de précomptes mobiliers & 1'imp0t
des sociétés (par exercice d'imposition), précomptes imputa-
bles et remboursables & 1TSOC (donc probablement entiere-
ment déclarés). Ce calcul donne une clé de répartition qui, en
.1992, attribue 82 p.c. des recettes de précompte mobilier sur
intéréts aux particuliers. Cette clé a été supposée constante
pour l'ensemble de la période d'estimation.

Cette recette de 55 milliards, prélevée sur une base taxable de
482 milliards, correspond a un taux implicite de taxation de
11,4 p.c. en 1993, Ce taux implicite est Iégérement supérieur
au taux du précompte en 1993 (10 p.c. de janvier a juin, 10,3
p.c. de juillet a2 décembre). Cet écart limité peut s'expliquer a
la fois par les nombreuses estimations sous-jacentes (tant la
base taxable au précompte que le taux d'intérét moyen et que

1. Dans le scénario de référence, la base taxable du précompte mobilier en 1994 (premiére
ligne du tableau 8) est enti¢rement déterminée par les montants apparaissant au point 3 du
tableau 1 (actifs de résidents soumis au précompte), Dans les scénarios alternatifs, il faut
ajouter & ces montants:

- les actifs de particuliers non résidents placés en Belgique qui seront désormais frappés d'un
précompte belge (sauf SC POT), essentiellement les dépdts en florins en provenance des
Pays-Bas;

- pour Ia seule année 1994, a fraction de I'ensemble des actifs logés dans des OPCVM en
1993 qui rentrera (sauf SC 0) dans I'assiette du précompte mobilier en 1994 (2/3 dansle SC A,
1/3 dans le SC B et 100 p.c. dans le SC POT). En effet, les parts de SICAV de capitalisation
n'étaient pas soumises au précompte en 1993 et ont donc té inclues aux tableaux 3,4 et 6,
pour leur encours total de 1.033 milliards, dans Tes actifs dont les revenus échappent au pré-
compte, En cas d'*harmonisation du précompte en 1994, une fraclon de ces actifs doit cepen-
dant étre ajoutée aux actifs soumis au précompte en 1993 pour constituer la base taxable de
1994,

2. Cette hypothése a donc négligé, par souci de simplification, les intéréts perqus sur les
actifs & court terme lors de I'année de leur constitution.

3. Pour une description de la méthodologie voir la note SED/CV/RL/93.058 de Chr. Valen-
duc (Service d’¢tude et de documentation du Ministére des Finances). Le précompte mabilier
pergu sur 'ensemble des revenus d'intéréi s’étant élevé 67,1 milliards en 1993, la clé de 82
p-c. attribue 55 milliards de ces recettes au précompte préléve sur les intéréts perqus par des
particuliers.

Hypothéses quant aux effels directs de I'harmonisation de fa fiscalité do 'épargne 27




Eitfets sur les receltes de précompte mobilier sur intéréts

les recettes de précompte imputables aux particuliers ont dii
étre estimées) et par le fait que certains actifs & revenu fixe
sont encore soumis a l'ancien taux de 25 p.c.

Pour les années 1994 & 1998, les recettes de précompte mobi-
lier ont été obtenues en appliquant a l'assiette du précompte
un taux de 13,39 p.c. dans le scénario de référence et de 15 p.c.
dans les autres scénarios.

La détermination du précompte mobilier sur intéréts a charge
des particuliers est présentée au tableau 8. Ce calcul est stati-
que, toutes autres choses égales, ¢’est-a-dire avant rétroaction
des effets macroéconomiques induits de la mesure

TABLEAU 8 Evolution des recettes de précompte mobilier/ personnes physiques sur
intéréts, milliards courants, scénario de référence
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Taux de rdt. bruten p¢. 8.53 817 79 76 7.34 7.19
Taux de précompte en p.c.  SCREF 14 1339 1339 1339 1339 1339
5CO
SCA
5B 15 15 15 15 15 15
SCPOT
SC REF Actifs coumnis 5649 5959 6334 e7M 7109 7512
Assiette du précompte 482 487 500 511 524 540
Recettes de précompte 55 65 67 68 A 2
5C0O Actifs coumis 5649 6085 6344 6598 6827 V030
Assiette du précompte 482 497 501 501 503 507
Recettes de précompte 55 s Vi) 75 7 7
SCA Actifs coumiis 5649 6781 7583 8403 9306 10294
Assiette du précontpte 482 54 597 638 686 741
Recettes de précomple 55 & & 9 103 11
5CB Actifs coumnis 5649 6427 6972 7361  B169 88X
Assiette du précompte 482 525 551 574 602 635
Receties de précompte ] ¥ 8 8 K ®
sSCrPOT Actifs coumis 5649 9682 10564 1i6l6 12505 13573
Assiette du précompte 482 791 84 875 921 976
Recettes de précompte 55 19 125 131 138 146
Source : Bureau du Plan et caleuls propres
A 'horizon de 1998, et a V'issue de ce calcul statique (hors tous
effets induits), les recettes de précompte mobilier, qui ont été
estimées & 72 milliards dans le scénario de référence, s'éleve-
raient, en cas d'harmonisation européenne, a 111 milliards
dans le scénario de portefeuille A et 95 milliards dans le scé-
nario de portefeuille B (76 et 146 milliards dans les scénarios 0
et POT).
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TABLEAU 9

Résumé des variations de recettes de précompte mobilier par rapport au
scénario de référence, approche statique, milliards courants

1994 1995 1996 1997 1998

sCo +9.38 4818  +679 4531 +3.7%
Variation des recettes SCA +17.9 4225  $27.36  +327 3872
de précompte mobilier SCB +13.56  +15.62 +17.77 42014 +22.85

SCPOT +5343 45818 +62.83 +68.005 +74.1

Source : Tableau 8 et calculs propres

Dans le cas des scénarios de portefeuille A et B, les plus-
values dégagées par rapport au scénario de base s'étaleraient
donc entre 14 et 18 milliards la premiere année et entre 23 et
39 milliards la cinquiéme année. Ces estimations doivent évi-
demment étre acceptées avec réserve car elles sont trés
dépendantes des scénarios d'évolution retenus pour la struc-
ture du portefeuille des particuliers. Etant donné la grande
marge d'incertitude existant en cette matiére, les données du
tableau 9 doivent avant tout étre considérées comme des
ordres de grandeur. Les scénarios “de fourchette” donnent
des plus -values comprises entre 9 et 53 milliards la premlére
année et entre 4 et 74 milliards la cmquléme année!. Dans le
scénario minimal (SC 0) la faible progression des recettes,
malgré un taux de précompte relevé a 15 p.c., est due a I'évo-
lution de la part du portefeuille dont les revenus sont soumis
au précompte mobilier, plus défavorable que dans le scénario
de référence (voir graphique 3).

1. Les effets induits sur la macroéconomie et en retour sur les budgets publics par ces modi-
fications de prélévements fiscaux modifient quelque peu ces données. Ces aspects sont trai-
tés dans le chapitre suivant.
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Simulation

dynamique des effets
de la mesure

Les plus-values fiscales vont permettre une réduction de la
dette publique, ce qui rendra possible une diminution des
charges d’intéréts qui ira croissante au fil du temps.

Cependant, une appréciation statique, caeteris paribus, des
effets de la mesure sur les recettes fiscales correspondantes et
sur le solde budgétaire, présente un intérét limité. Les postes
budgétaires de recettes et dépenses sont en effet dans une cer-
taine mesure interdépendants, en raison de la sensibilité rela-
tive et en sens divers de certains postes budgétaires aux effets
macroéconomiques induits par la modification d'un taux de
prélévement: fiscalité directe, cotisations sur le travail, fisca-
lité indirecte et dépenses sociales sont liées a I'activité écono-
mique, elle-méme sensible & la modification des revenus
disponibles pour la consommation, I'investissement, I'épar-
gne, etc.,, produisant des effets multiplicateurs.

Le modele macroéconomique HERMES permet d’apprécier
de maniére intégrée, la somme des effets macroéconomiques
et budgétaires de la mesure. L'endogénéisation comprend la
formation de l'assiette taxable au précompte mobilier, les
effets induits sur la dette publique et ses charges, les feed-
back macroéconomiques et leurs effets induits sur les finances
publiques. Par définition, la résolution simultanée des rela-
tions d’interdépendance modélisées dans HERMES ne donne
évidemment pas la possibilité de présenter séparément la
contribution des effets distincts sur le budget de I'Etat.

Simulation dynamigue des effels de la mesure




Résultats macroéconomigues

3.1

Résultats macroéconomiques

Le contexte international des simulations est celui de Ia pro-
jection de mars 1994 du Bureau du Plan incorporant le “plan
global pour la compétitivité, la croissance et 'emploi”. L'hy-
pothese selon laquelle les scénarios d’harmonisation du taux
de précompte sont globalement sans effets sur le contexte
international en matiére de taux d’intéréts est justifiée plus
haut au point 2.2, I n’est en outre pas tenu compte des éven-
tuels effets d’une modification du revenu disponible des
ménages, suite & la mesure d’harmonisation, dans les pays
partenaires de la Belgique (un impact important n’est
d’ailleurs pas certain étant donné les régimes fiscaux actuelle-
ment d’application sur les revenus d’intéréts en Allemagne,
Pays-Bas et France).

3.1.1 Tableaux synthétiques

Les tableaux suivants présentent, en différences par rapport a
la simulation de référence (projection de mars 1994 incorpo-
rant le scénario de référence décrit plus haut), les principaux
résultats macroéconomiques des simulations de la mesure
curopéenne d’harmonisation de la fiscalité mobili¢re dans le
cas des scénarios de portefeuille A et B ainsi que pour le scé-
nario de “potentiel fiscal”. Le scénario “minimal” n’est pas
présenté, les contrastes macroéconomiques avec la simulation

‘de référence étant insignifiants?.

1. Aucune modification exogéne ex-ante des taux d’intéréts et du taux d’épargne par rap-
port au scénario de référence n'est donc introduite dans le modgle pour les scénarios varian-
tiels.

2. Dans le scénario “minimal”, la hausse du taux de précompte est contrebalancée par I'évo-
lution défavorable de I'assietie soumise, Ja variation des recettes fiscale est donc trés faible et
les revenus disponibles des ménages pratiquement inchangés.
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Rdsultats macroéconomiques

TABLEAU 10 Demande et production {taux de croissance réel en p.c.), Emploi (milliers),
différences par rapport au scénario de référence
Scénario A (SC A) 1994 1995 199 1997 1998
- Consommation privée - -p20 000 009 009 011
- EBCFE 016 003 001 001 -003
FB.C.F. Entreprises 017 000 o000 001 00
EB.C.F. Ménages 018 013 005 002 -0N
- Exportations 000 000 000 000 001
- Importations 01 604 004 Q04 005
- PRLB. 009 001 002 001 -003
- Emploi -1.55 -193 -251 -298 -3.62
Scénario B (SC B) 1994 1995 199 1997 1998
- Consommation privée 015 006 005 -0.04 -008
- EBCE 12 003 002 001 -003
EB.C.F. Entreprises 013 001 001 002 -001
FB.C.E Ménages 014 011 005 001 009
- Exportations 000 000 000 000 000
- Importations 008 002 -002 -001 -0.03
- PIB. .07 600 000 000 -0.02
- Emploi 119 -13%  -1.59 -1.84  -2.35
Scénario de “potentiel fiscal” (SC FOT) 1994 1995 1996 1997 1998
- Consommation privée 060 022 015 010 015
- EBCE €47 017 007 006 -003
EB.C.F. Entreprises -0.52 008 008 009 002
EB.C.E. Ménages 053 049 011 002 018
- Exporiations 000 001 000 001 001
- Importations .32 007 006 -0.03 -006
- FIB 028 001 001 001 -0.02
- Emploi -449 503 -578 623 -7.03
Source : Modéle HERMES
TABLEAU M Prix (taux de croissance en p.c.) et taux d'intéréts, différences par rapport
au scénario de référence
Scénario A (SC A) 1994 1995 199 1997 1998
- Déflateur de la consommation privée 001 001 001 002 -0.02
- Déflateur du P1B. 004 000 002 003 005
- Taux d'intérét réel & long terme ©05 008 -089 -008 -010
Scénario B (SC B) 1994 1995 1996 1997 1998
- Déflateur de la consommation privée 001 001 -0 001 -0.01
- Déflateur du PLB. 003 000 -001 -002 -0.04
- Taux d'intérét réel 3 long lerme -0.04 -006 -006 -005 008
Scénario de “potentiel fiscal” (SC POT) 1994 1995 199 1997 1998
- Déflateur de la consommation privée 002 002 04 005 -006
-~ Déflateur du PLB. 01t 001 -005 005 -ON
- Taux d'intérét réel & long terme 016 -020 021 -018 019
Source : Muxiéle HERMES
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TABLEAU 12

Revenus et épargne des ménages (milliards courants), différences par
rapport au scénario de référence

Scénario’ A {(SC A) 1994 1995 1996 1997 1998
- Revenu disponible 2031 2662 -3331 4133 5491
- Epargne des ménages -1087 -11.03 -11.87 -1347 -18.27
- Acer. du portefeuille A revenu fixe -1656  -1160 -1122 1421 -17.27
- Taux d'épargne des ménages ( p.c.) $12 010 009 0B 01
Scénario B (SC B 1994 1995 1996 1997 1998
- Revenu disponible -1536 1874 2127 2595 -34.96
- Epargne des ménages 825 761 654 772 -11.81
- Accr. du portefeuille & revenu fixe -ize2 728 703 731 -1145
- Taux d'épargne des ménages Q08 007 O O 007
Scénario de “potentiel fiscal” (SC POT) 1994 1995 1996 1997 1998
- Revenu disponible 6087 -6866 -7628 -BY38 -108.24
- Epargne des ménages 3212 2687 2391 2672 -32.07
- Accr. du portefeuille & revenu fixe 4839 -2607 -21.50 -2022 -28.10
- Taux d'épargne des ménages 434 022 015 LB 017

Source : Mod#le HERMES

3.1.2 Scénario de portefeuille A (SC A)

Comme pour les deux autres scénarios, I'effet macroéconomi-
que se fait principalement sentir en 1994, date d’entrée en
vigueur de la mesure d’harmonisation. C'est en effet lors de
la premiére année, par suite des rentrées dans I'assiette d’ac-
tifs dont les revenus n’étaient anciennement pas précomptés
(voir graphique 3), et par suite du relévement du taux de la
fiscalité mobilére, que se produit 1’essentiel de la ponction fis-
cale supplémentaire.

Dans la variante simulant le scénario A, les effets macroéco-
nomiques sont modérés mais réels (voir tableau 10). La crois-
sance réelle en p.c. du PLB./PN.B.! est érodée de 0,09 la
premiére année en raison essentiellement de Vaffaiblissement
de la demande intérieure suite au relévement de taux de pré-
l2vement sur les revenus. En effet, d’une part la croissance en
p-c. de la consommation privée est ralentie de 0,20 et d’autre
part I'investissement est également freiné: croissance réelle en
p.c. en recul de 0,18 pour I'investissement des ménages (les
logements et les investissement des indépendants) et de 0,17
point pour I'investissement des entreprises.

1. La contribution & la croissance du P.NLB. du solde exiérieur des revenus de facteurs n'est
pas influencée par une modification des placements & I'étranger en raison de 'égalité comp-
table entre la capacité/bescin de financements des agents macroéconomques résidents et de
I'agent “Reste du monde”.
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Les années qui suivent ce choc initial voient Iinvestissement
des entreprises rejoindre le chemin de croissance de la simu-
lation de référence et les investissements en logements
* reprendre une croissance légerement plus soutenue que dans
la référence, stimulés par le léger tassement des taux d'intérét
a long terme (voir tableau 11) consécutif a l'allegement du
déficit public. Par ailleurs, le ralentissement de la consomma-
tion des ménages se poursuit modérément. Les pertes d’em-
ploi atteingnent plus de 3.000 postes de travail & I'horizon
1998. '

‘Le caractere déflationniste de la mesure est cependant trop
peu marqué pour influencer significativement 'évolution des
prix. Par conséquent, les exportations demeurent inchangées,
alors que la croissance des importations s’affaiblit (-11 points
de base en 1994) parallelement a la demande de consomma-
tion. Il faut cependant remarquer que le tres léger ralentisse-
ment de I'inflation des prix a la consommation (voir tableau
11) est suffisant pour entrainer un léger retard du mois de
Vindexation des salaires en 1998 par rapport a la référence,
avec pour conséquence un nouveau tassement de la demande
intérieure,

Le revenu nominal disponible (voir tableau 19) diminue, tous
effets induits inclus, de 20,3 milliards en 1994 pour une ponc-
tion fiscale initiale de 17,9 milliards (voir tableau 9). En 1998,
la baisse du revenu est de 54,9 milliards (pour une augmenta-
tion de 38,7 milliards de la fiscalité mobiliére). L'épargne cou-
rante des ménages diminue dans le méme temps de 10,9
milliards en 1994 a 18,3 milliards en 1998 en terme nominaux,
soit une diminution du taux d’épargne! moyen en p.c. d’envi-
ron 0,10, Cette légere diminution du taux d’épargne est impu-
table au recul du revenu disponible et au fait que la
propension a consommer des revenus mobiliers est relative-
ment faible. Enfin, il faut noter que la croissance en niveau du
portefeuille & revenu fixe des particuliers est par conséquent
également affectée: en moyenne 14 milliards en moins par an
de 1994 & 1998 par rapport a I'accroissement évalué dans I'ap-
proche statique. II convient de relativiser ces montants qui
restent extrémement modestes par rapport a la valeur du por-
tefeuille qui continue de croitre de plus de 1.100 milliards en
moyenne par an?,

1. Dans la projection de référence, le taux d'épargne des ménages s'établit 4 19,9 p.c. en 1994.

2. Autableau 12, la relation entre la baisse de I'épargne et la diminution de la croissance

nominale du portefeuilte & revenu fixe des particuliers n'est pas exactement similaire. En
effet, I'évolution de ce portefeuille est également déterminée par le solde de la balance en
capital et I'évolution de I'endettement des ménages.
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3.1.3 Scénario de portefeuille B (SC B)

Les effets macroéconomiques sont encore allégés dans le scé-
nario B, sans pour autant que les constrastes soient réellement
importants. L'interprétation des résultats est donc similaire a
celle du scénario A...

'3.1.4 Scénario de “potentiel fiscal” (SC POT)

...tout comme pour le scénario de “potentiel fiscal” qui donne
néamoins de effets plus substantiels. Aprés 4 années, le
revenu disponible nominal des ménages s’est deux fois plus
contracté que dans le scénario A (SC A: -41 millards; SC B: -26
milliards; SC POT: -89 milliards), au détriment de la consom-
mation et de I'épargne (dans le scénario de potentiel fiscal”, le
taux d’épargne baisse de 34 points de pourcentage la pre-
miére année avant de remonter légérement de sorte qu’en fin
de période la baisse s'établit & 17 points). L'effet sur le taux de
croissance réel du PI.B. est également renforcé en 1994 (5C A:
-9 points; SC B: -7 points; SC POT: -28 points), cette croissance
reprenant ensuite son chemin de référence dans le trois scéna-
rios.
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3.2

Effets sur les finances publiques

Les effets sur les finances publiques seront étudiés sur base
des comptes de 'ensemble des administrations publiques. 11
est en effet délicat de présumer de I'affectation du surcroit de
recettes de précompte mobilier entre les différents sous-sec-
teurs de I'Etat.

3.2,1 Scénario de portefeuille A (SC A)

L'impact du scénario A sur les finances de I'ensemble des
administrations publiques est synthétisé dans le tableau 13.

TABLEAU 13

Impact du scénario A sur les finances de 1'ensemble des administrations
publiques (milliards courants), différences avec la projection de référence

1994 1995 1996 1997 1998

Recettes courantes 14 17 20 23 23
1. LPR 17 21 25 30 35

- dont préc. mobilier/1.PF. 18 22 27 32 38

- dontautre LPT. -1 -1 -1 -2 -3
2. 1SOC. 0 0 -1 -1 -1
3. Impdts indirects -2 -2 -3 4 -5
4. Cotisations de Séc. sociale -1 -1 -2 -2 -3
6. Autres 0 0 0 0 0
Dépenses courantes 0 -2 -4 -7 -15
1. Consommation publique 6 0 0 0 -2
2. Subventions 0 0 0 0 0
3. Transferts sociaux 0 0 0 0 -2
4. Charges d'intéréts 0 -2 -4 -7 -1
5. Autres transferts 0 0 0 0 0
Epargne courante 14 19 24 30 39
Capacité de financement 14 19 24 30 39
Capacité de financement en pc.duR1B. 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4

Source : Modele HERMES

L'impact de la mesure sur les recettes est bien évidemment
trés marqué au niveau du précompte mobilier—personnes
physiques, avec un gain de pres de 38 milliards de francs a
Fhorizon 1998' (pour 39 milliards de recettes supplémentai-
res de précompte mobilier-LP.I. sur intéréts dans Vapproche
statique du tableau 9). Ce résultat, qui correspond a une
hausse d’environ 50 p.c. du produit du précompte mobilier
sur revenus d'intéréts, est presque exclusivement expliqué
par les hypothéses en matiére d’impact de la mesure sur 'as-
siette soumise au précompte (cfr. supra).

II est intéressant de noter que les gains en matiére de recettes
de précompte mobilier se développent progressivement

1. Précompte mobilier sur intéréts et sur dividendes.
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(18 milliards en 1994, 4 & 5 milliards de gain annuel supplé-
mentaire). Cette évolution s’explique par le retour dans I'as-
siette de capitaux qui en I'absence de la mesure se seraient

‘portés en proportions croissantes vers des actifs non soumis

au précompte. Les hypothéses de base du scénario financier
jouent ici également un rdle crucial.

Le développement des effets macroéconomiques négatifs
induits entraine par contre des pertes significatives de recet-
tes dans les autres catégories de recettes fiscales et parafisca-
les (13 milliards en 1998, dont environ un tiers d'impdts
indirects, un tiers d’impdts directs hors précompte mobilier et
un tiers de cotisations de Sécurité sociale). La hausse de recet-
tes courantes totales n’atteint finalement qu’environ deux
tiers (25 milliards en 1998) de celle enregistrée en précompte
mobilier-1.PP. Le faible recul de l'inflation contribue égale-
ment, quoique faiblement, au tassement des recettes.

Au niveau des dépenses, les économies de charges d’intéréts
compensent pratiquement les effets induits négatifs sur les
autres impdts (-11 milliards en 1998); elles sont attribuables a
la moindre croissance de la dette publique (-121 milliards en
1998 soit une réduction de pres de 1 p.c. du P.LB.) et accessoi-
rement au léger recul des taux d'intérét a long terme. Simulta-
nément, le faible ralentissement de l'inflation sur la période
se cumule & 'horizon 1998 et entraine un décalage d'un mois
dans Yindexation des salaires et prestations sociales. Il en
résulte une économie de dépenses de plusieurs milliards.

Globalement, I'amélioration de la capacité de financement
atteint 39 milliards en 1998.

En terme de pourcentages du PIB., les effets induits sur les
différentes catégories de recettes et de dépenses sont négli-
geables; la mesure améliore cependant la capacité de finance-
ment de I'ensemble des administrations publiques de 0,4 p.c.
du PLB. (qui subit un tassement du fait des impacts macroé-
conomiques), soit un pourcentage presque équivalent au sur-
croit de recettes de précompte mobilier-LP.I.

3.2.2 Scénario de portefeuilie B (SC B)

Les résultats correspondants du scénario B sont donnés au
tableau 14.

Les recettes de précompte mobilier-LPP. ¢’améliorent &
moyen terme de 22 milliards soit 0,2 p.c. du P.LB.

Les pertes d’autres recettes courantes s'élévent a 9 milliards
en 1998, les économies de charges d'intéréts atteignent 7 mil-

38

Simulation dynamique des effets de la mesure




Efigts sur les finances publiques

Hards. L'impact sur la capacité de financement est de 25 mil-
liards en 1998 soit 0,3 p.c. du PLB.

TABLEAU 14 ' Impact du scénario B sur les finances de I'ensemble des administrations
publiques (milliards courants), différences avec la projection de référence

1994 1995 1996 1997 1998

Recettes courantes 11 12 13 14 13
1. LER 13 15 16 18 20

- dont préc. mobilier/LEF. 14 15 17 20 22

- dontautre LPP -1 -1 -1 -1 -2
2. 1.50C, (1 i 0 0 -1
3. ImpOts indirects -1 -2 -2 -3 -3
4, Cotisations de Séc. sociale -1 -1 -1 -1 -2
6. Autres 0 0 0 0 1}
Dépenses courantes 0 -2 -3 ] -11
1. Consommation publique 0 0 0 o -2
2. Subventions 0 0 0 ) 0
3. Transferts sociaux 0 0 0 0 -2
4. Charges d'intéréts 0 -2 -3 -5 -7
5. Autres transferts 0 0 0 0 0
Epargne courante 11 13 16 19 25
Capacité de financement 3! 13 16 19 25
Capacité de financement en p.c. du PLB. 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3

Source : Modéle HERMES

3.2.3 Scénario “minimal” (SC0)

Les résultats de finances publiques dans le scénario “mini-
mal” sont données pour mémoire au tableau 15.

TABLEAU 15 Impact du scénario “minimal” sur les finances de I'ensemble des
administrations publiques (milliards courants), différences avecla
projection de référence

1994 1595 1996 1997 1998

Recettes courantes 7 6 4 3 p
1. LPP 9 8 6 4 3
- dont préc. mebilier/L.TF. 9 ] 7 5 4
- dontautre LRR -1 0 -1 -1 -1
2. 1.80C. 0 0 0 0
3. Impdts indirects -1 -1 -1 -1 -1
4. Coetisations de Séc. sociale 0 0 0 0
6. Autres 0 0 0 0 0
Dépenses courantes 0 -1 -2 -3 -3
1. Consommation publique 0 0 0 0 0
2. Subventions 1} 0 0 0 0
3. 'Transferts sociaux 0 0 0 0 0
4. Charges d’intéréts 4] -1 -2 -3 -3
5. Autres transferts 0 0 0 0 0
Epargne courante 7 7 6 6 5
Capacité de financement 7 7 6 6 5
Capacité de financement en p.c. du RLB. 0.1 0.1 01 0.1 0.1

Source : Modele HERMES
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3.2.4 Scénario de “potentiel fiscal” (§C POT)

Dans le scénario théorique de “potentiel fiscal”, les recettes de
précompte mobilier-LPP. s'améliorent 8 moyen terme de 71
milliards (pour 74 milliards de recettes supplémentaires de
précompte mobilier-.P.P. sur intéréis dans I'approche stati-
que du tableau 17}, dont 53 milliards des 1994; les pertes
d’autres recettes courantes s’élévent a 27 milliards mais les
économies de charges d'intéréts & 25 milliards (cfr. tableau
16). L'impact sur la capacité de financement est de 78 mil-
liards en 1998 soit 0,8 p.c. du PLB. (cfr. tableau 28).

TABLEAU 16 Impact du scénario de “potentiel fiscal” sur les finances de I'ensemble des
administrations publiques (milliards courants), différences avec la
projection de référence

1994 1995 1996 1997 1998

Receltes courantes 42 43 44 46 44
1. LER 51 54 57 61 65

- dont préc, mobilier/L.EF. 53 57 61 65 71

- dont autre LEP, -2 -3 -3 -4 -6
2. 180C. -1 -1 -1 -1 -2
3. Impots indirects -5 -6 -8 -9 -11
4. Cotisations de Séc. sociale -3 -3 -4 -5 -7
6. Autres 0 0 -1 -1 -1
Dépenses courantes -6 -12 -19 -
1. Consommation publique 0 0 0 ] -4
2. Subventions ] 0 0 0 0
3. Transferts sociaux 1 1 1 0 4
4. Charges d'intéréts 0 -7 -12 -19 -25
5. Autres transferts 0 0 0 0 0
Epargne courante 42 49 56 65 78
Capacité de financement 42 50 56 65 78
Capacité de financement en p.c. du P1B. 0.5 0.6 0.7 07 0.8

Source : Modele HERMES
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Conclusion

Devant le constat que la libéralisation des mouvements des
capitaux s’accompagne d'un risque de défiscalisation compé-
titive et d’érosion des assiettes de la fiscalité mobiliére en
Europe, une proposition d’harmonisation de la fiscalité de
I’épargne non a risque fut émise lors de la présidence belge
du Conseil de 'Union européenne, remise aujourd’hui a l'or-
dre du jour de la présidence allemande. La présente étude
s'attache a analyser les impacts macroéconomiques et budgé-
taires d'un relevement du taux de précompte mobilier sur
intéréts a 15 p.c. dans le cadre de cette harmonisation.

Les revenus d’intéréts des résidents belges représentent un
potentiel fiscal important. Si I'ensemble des revenus de
I'épargne non a risque’ rentrait dans l'assiette fiscale belge
des 1994 alors, avec un taux de précompte mobilier a 15 p.c,,
ce potentiel représenterait, tant du point de vue des recettes
de précompte mobilier-L.P.P’. que du point de vue de la capa-
cité de financement de I'Etat, un montant de plus de 70 mil-
liards de francs aprés 5 ans (plus de 0,8 p.c. du PLB.). La
pleine utilisation de ce potentiel permettrait d’ailleurs de
satisfaire en 1998 le critére du Traité de Maastricht en matiere
de déficit public (cfr. scénario de “potentiel fiscal”,
graphique 4). Ce constat est bien entendu conditionné par le

1. Actifs & revenus fixes détenus par les particuliers via des OPCYM inclus; carnets de
dépdts exclus.

Conclusion




niveau du déficit public dans la projection de référence rete-
nue ici (Perspectives 1994-1998 de mars 1994).

Sur le plan technique et politique, la réalisation de ce poten-
tiel est cependant illusoire et ne correspond d’ailleurs pas a
Pambition de la proposition belge dont les axes principaux
sont, dans le respect des principes de base des régimes fiscaux
nationaux, la fixation d’un taux de précompte minimal har-
monisé a 15 p.c,, 'assimilation des OPCVM investissant en
actifs & revenus fixes & des personnes physiques et la fiscalisa-
tion effective des placements détenus par des particuliers en
dehors de leur pays de résidence.

La mise en oeuvre de cette proposition et la prévision de ses
effets macroéconomiques et budgétaires pour la Belgique
comportent des incertitudes concernant les réactions, diffici-
lement prévisibles, des marchés financiers, mais aussi concer-
nant les montants de revenus mobiliers susceptibles de
rentrer dans l'assiette fiscale belge. Il existe en effet des ris-
ques indéniables de délocalisation de I'épargne et des tran-
sactions vers des pays n'appartenant pas a la zone euro-
péenne de coopération fiscale ou vers des centres “offshore”.

Pour ces raisons, deux scénarios-furent établis pour cerner les
effets possibles de la mesure d’harmonisation sur les compor-
tements d’allocation de portefeuille en terme de catégories
d’actifs pertinentes du point de vue d'une analyse fiscale. Ces
deux scénarios de portefeuille (scénario A et scénario B) se
différencient d'une part quant a la part des revenus d’actifs
logés dans des OPCVM rentrant dans I'assiette du précompte
mobilier belge, et d’autre part sur le plan des actifs a revenus
fixes détenus & I'étranger par des résidents belges et ne pro-
duisant pas de recettes fiscales en Belgique.

Enfin, un dernier scénario (scénario “minimal”) donne une
évolution du portefeuille a revenus fixes des particuliers telle
que, malgré le relevement du taux de précompte mobilier sur

_intéréts a 15 p.c., les recettes fiscales ne progressent quasi-

ment pas, principalement parce que la fiscalisation des
OPCVM n'’est pas réalisée, ce qui éloigne donc ce scénario de
la proposition belge.

L’étude met en évidence la relative faiblesse des retombées
macroéconomiques négatives de la mesure de coopération
fiscale sur I'économie belge. Dans le scénario de portefeuille
A la capacité de financement de I'Etat s"améliore de 0,18 p.c.
du PLB. en 1994 4 0,43 p.c. du PLB. en 1998 (de 14 milliards
en 1994 a 39 milliards en 1998), alors que le PLB, en volume
ne recule a 'horizon 1998 que de 0,15 p.c. et 'emploi de
moins de 0,1 p.c., la balance des opérations courantes s’amé-
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~ liore de 0,20 p.c. du P.LB. Le recul de 'inflation est négligea-

ble (cfr. tableau 17). Le scénario de portefeuille B, moins

_optimiste quant aux rentrées fiscales, donne une amélioration

de la capacité de financement allant de 0,13 p.c. du PLB. en
1994 4 0,26 p.c. du P.L.B. en 1998 (de 10,5 milliards en 1994 a 25
milliards en 1998)

TABLEAU 17 Effets macroéconomiques selon les différents scénarios de portefeuille,
différences par rapport a lIa projection de référence (Perspectives 1994-
1998 de mars 1994)
Beonde  eonde T o
1998 de I'Etat del'Btat oo (pc Emploi (p.c.}  courantes
(milliards) (p.c.du (p.c.du
PLB.) PLB)
Scénario “mini- -5 0,05 -0.01 -0.0t1 +0.03
mal”
Seénario de por- -39 -0.43 -0.15 -0.097 +0.20
tefeuille A
Scénario de por- 25 -0.26 -0.10 -0.063 +0.13
tefeuille B
Scénario de -78 -0.84 .28 -0.189 +0.42
“potentiel fiscal”
Source : Modéle HERMES
GRAPHIQUE 4 Besoin de financement des administrations publiques

En p.c.duP.LB.
2
E Scénario de “potentid} fiscal”
3 Scgnario de portefeuilte V/ g
E d . ik . :"—-;'f:'
£ Ycénario de portefe_plll.%
4 E
é io["minimal”
5 E
. 5 io de référgnce (mars }994)
7k

1992 1593 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Source : Modele HERMES
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Dans cette étude, les marges de manoeuvre budgétaires déga-
gées par la mesure de politique fiscale bénéficient exclusive-
ment a Vallégement de la dette publique, en I'absence d'une
autre affectation. Cependant, dans le cadre des propositions
du Livre Blanc de la Commission européenne, la plus-value
fiscale pourrait étre affectée, éventuellement de maniere a
assurer la neutralité budgétaire, a la diminution des préleve-
ments parafiscaux sur le travail et contribuer ainsi a un réé-
quilibrage, jugé souhaitable, des cduts relatifs des facteurs de
production.
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Annexe 1

Régime de taxation des revenus d'intérét percus
par les particuliers résidents dans les divers pays
de la communauté européenne

Imposition Communication aux
Retemealosoue ST oupar s pres

les autres revenus financiers
Belgique 10 p.c. libératoire non noi
Allemagne 30 p.c. non libératoire oul non @
France 18ou38pc. @ oui oud
Pays-Bas non oui oul
Luxembourg non ouj non
Royaume-Uni 25 p.c. non libératoire oui non
Italie 1250u30p.c.@ oui non
Danemark non oui oui
Iriande 27 p.c. non libératoire oui non
Espagne 25 p.c. non libératoire oui oui
Portugal 20 p.c. libératoire non non
Grece 10 p.c. libératoire non non

011 existe en Allemagne des possibilités de communication dans certaines limites.

@1 es résidents en France et en ltalie peuvent choisir entre une imposition barémi-
que ou par globalisation et le paiement d'un précompte libératoire.
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