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Les Britanniques, un
pied dans l’Europe…
God Save l’Europe
Catherine Ilic et Chloé Leprince
Editions Jacob-Duvernet
182 pages; 37,20 francs

Le conseiller fédéral Pascal
Couchepin en rêve, le Royaume-
Uni l’a fait. Pour économiser sur
leur facture, et aussi pour pallier
les manquements de leur sys-
tème de santé, les Britanniques
sont devenus les champions du
tourisme médical.

Sur l’île de Wight, un élu envi-
sage même de créer des «tooth
ferries» (bateaux dentaires) pour
que les habitants aillent consul-
ter un dentiste… en France.

Voici comment les Britanni-
ques vivent l’Europe. C’est du
moins ainsi qu’on peut le com-
prendre en lisant le portrait que
font d’eux Catherine Ilic et Chloé
Leprince, respectivement corres-
pondante à Londres pour la Ra-
dio suisse romande et ex-corres-
pondante du Temps.

Le livre tombe à point nommé.
En mai dernier, la Cour euro-

péenne de justice a donné raison
à une retraitée du nord de Lon-
dres. Elle voulait se faire rem-
bourser pour une opération de la
hanche réalisée en France beau-
coup plus rapidement que ce que
lui proposait l’hôpital près de
chez elle. Cette semaine, la Com-
mission européenne s’est saisie
du dossier et souhaite encadrer
ce tourisme médical qui fait des
émules.

Des Anglais partout
God Save l’Europe s’interroge

plus généralement sur la relation
que les Britanniques, plus que ja-
mais accrochés à la livre sterling,
entretiennent aujourd’hui avec
l’autre côté de la Manche. Un pied
dedans, un pied dehors, leur
méfiance à l’égard de l’Union
européenne semble inébranla-
ble. Même si dans le même
temps, ils n’ont jamais été autant
présents sur le Continent.

La France a des airs de colonie
britannique. Les stations de ski
du Valais ne diront pas le con-
traire!

Vive, fourmillant d’exemples,
cette photographie de la perfide
Albion peut aussi faire office de
bilan des années Tony Blair, qui
s’apprête à quitter le pouvoir d’ici
un an. Plus qu’un constat, on
aurait aussi apprécié d’y trouver
une thèse, peut-être sur les limi-
tes du modèle Labour après dix
ans de pouvoir. Frédéric Lelièvre

Bloc-notes

Achetez le Canada!

Le Canada, la valeur qui
monte. Quand les analystes
comparent la santé de ce pays
avec son grand voisin du sud, ils
n’ont aucun doute. Le Canada a
de solides atouts: à la fois un
excédent budgétaire et un sur-
plus de sa balance courante, les
deuxièmes plus grandes réserves
de pétrole du monde, de l’eau
comme aucun autre pays, ainsi
que d’immenses réserves
d’autres ressources naturelles.
Grâce à une politique d’austérité
appliquée depuis le milieu des
années 80, le Canada est de tous
les pays du G7 le plus fermement
attaché à l’équilibre de son bud-
get. La dette fédérale canadienne
est en déclin constant, et au
moins une province de l’Etat
fédéral, l’Alberta et ses sables
bitumineux si riches de pétrole,
a remboursé toute sa dette pro-
vinciale. Un tableau qui amène
Bill Bonner, fondateur de la
lettre financière Agora, à lancer
ce cri: «Achetez le Canada».

L’économie américaine a
(aurait) beau flancher, le Canada
a les moyens de résister à un
ralentissement conjoncturel
majeur. C’est la conviction des
Canadiens eux-mêmes. Extraits
d’une analyse d’un économiste –
Clément Gignac – parue dans le
quotidien Le Devoir: «Il est natu-
rel de se poser la question con-
cernant la résistance de l’écono-
mie canadienne face à «la proba-
bilité croissante d’une récession
américaine.» Cette probabilité, la
Banque nationale la chiffre
désormais à 40%. Elle l’estimait
jadis à 25% mais l’a modifiée
jeudi. Le Canada, poursuit l’arti-
cle, a pu affronter trois réces-
sions américaines au cours du

boom des matières premières
dans les années 70, car il était un
exportateur net de ressources
naturelles. L’économie cana-
dienne a également évité la
récession en 2001. «Puisque les
prix de l’énergie devraient de-
meurer élevés dans les prochai-
nes années à cause de la situation
au Moyen-Orient et de la de-
mande en Chine et en Inde, nous
pensons que le Canada est une

fois de plus bien positionné pour
faire face à un ralentissement
américain.» Conclusion de Gi-
gnac: la probabilité d’un «atter-
rissage difficile» au Canada n’est
que de 15%.

Quand la température est trop
élevée, c’est la faute au… thermo-
mètre. Voilà que les Français,
comme d’autres Européens –
Italiens notamment – accusent
l’euro d’être le coupable de la
hausse du coût de la vie. Près de
sept Français sur dix (69%) esti-
ment que la baisse du pouvoir
d’achat qu’ils ont l’impression de
subir est due en priorité à l’aug-
mentation des prix consécutive
au passage à l’euro, selon un
sondage rendu public vendredi.
D’après ce sondage, 46% des
Français considèrent que cette
diminution de leur pouvoir
d’achat est également due à la
baisse ou à la stagnation des
revenus, 42% au prix de l’essence,
17% au prix du logement et 9% à
l’augmentation des impôts.

Dans leur vie quotidienne,
c’est sur l’habillement (43%) et
les loisirs (42%) que les Français
disent réduire en priorité leurs
dépenses pour faire des écono-
mies. Viennent ensuite les vacan-
ces (38%), l’équipement de la
maison (31%), l’alimentation
(22%) et les transports (21%).

Quand la
température est trop
élevée, c’est la faute
au… thermomètre

Ignace Jeannerat

Placements collectifs suisses:
l’épée de Damoclès fiscale

Les nouvelles formes de place-
ment prévues dès 2007 sont-elles
menacées par l’impôt?

Il est bien connu que la plu-
part des fonds de placement
«suisses» sont aujourd’hui domi-
ciliés… au Luxembourg. Une part
importante des fonds enregistrés
au Luxembourg le sont par des
banques suisses qui «réimpor-
tent» ensuite le fonds en Suisse,
soit par le biais d’une autorisa-
tion de distribution octroyée par
la Commission fédérale des
banques, soit en les plaçant
auprès de leurs clients institu-
tionnels ou privés sous mandat
de gestion (private placement).
Parmi les raisons de cette expa-
triation, il y a en premier lieu la
plus grande diversité des formes
de placement possibles hors de
Suisse (SICAV, SICAR, partner-
ships anglo-saxons, pour ne citer
que les plus connues) alors que le
cadre législatif suisse ne permet
que les fonds contractuels. Mais
la fiscalité y contribue également
puisque les distributions et les
remboursements de parts de
fonds suisses sont grevés d’un
impôt anticipé de 35%.

Pour un investisseur étranger,
investir dans des fonds suisses
peut dès lors se révéler coûteux.
La législation fiscale connaît, il
est vrai, deux échappatoires, mais
uniquement pour les fonds qui
perçoivent durablement plus de
80% de leurs revenus de source
étrangère. D’une part, ces fonds
peuvent bénéficier de la procé-
dure dite d’affidavit, qui évite le
prélèvement de l’impôt anticipé

sur les parts détenues auprès de
banques suisses par des investis-
seurs non-résidents. D’autre part,
même si l’impôt anticipé est
retenu, les investisseurs étrangers
peuvent en demander le rem-
boursement directement auprès
de l’administration fiscale suisse,
donc sans application d’une
convention de double imposition
et sans démarches administrati-
ves auprès des autorités de leur
Etat de résidence.

Nouveaux véhicules
de placement

Pour rattraper le retard de la
Suisse en matière de flexibilité et
de diversité des formes de place-
ment, le Conseil fédéral s’est
attaqué à une refonte complète
de la loi sur les fonds de place-
ment en 2002 déjà. Le nouveau
cadre législatif, connu sous le
nom de Loi fédérale sur les place-
ments collectifs de capitaux
(LPCC) doit assurer, entre autres,

l’euro-compatibilité de la législa-
tion suisse ainsi qu’accroître
l’attrait de la place financière
helvétique en créant de nou-
veaux véhicules de placement.
Parmi les nouvelles formes qui
seront dorénavant disponibles
en droit suisse (voir tableau), on
trouve les fameuses SICAV ainsi
que la société en commandite de
placements collectifs – équiva-
lent des partnerships – destinée
aux investissements de private
equity. De plus, la LPCC s’appli-
quera dans certains cas égale-
ment aux sociétés d’investisse-

ment prenant la forme juridique
traditionnelle de la société ano-
nyme (Société d’investissement à
capital fixe – SICAF). La LPCC, qui
doit entrer en vigueur début
2007, représente donc une petite
révolution dans le monde des
véhicules de placement suisses.

Pas de révolution fiscale
Dès le début de l’élaboration

du projet de loi, il était évident
que toute nouvelle forme de
placement serait mort-née sans
un cadre fiscal attractif, en parti-
culier pour les investisseurs
étrangers. Le principe de transpa-
rence, qui veut que les détenteurs
de parts de fonds soient imposés
comme s’ils avaient directement
investi dans les mêmes actifs que
le fonds, devait être étendu à
toutes les formes de placement
soumises à la LPCC. En d’autres
mots, seuls les détenteurs de
parts auraient été soumis à l’im-
pôt, le fonds n’étant lui-même
redevable d’aucun impôt sur ses
revenus et sa fortune (à l’excep-
tion des fonds détenant des
immeubles en propriété directe –
cas ignoré ici). Si l’application de
cette règle de transparence ne
pose pas de problème pour les
nouvelles formes que sont les
SICAV et les sociétés en comman-
dite de placements collectifs, il
en aurait été autrement pour les
SICAF existantes, qui sont actuel-
lement imposées comme des
personnes morales, c’est-à-dire
qu’elles sont elles-mêmes sujettes
aux impôts, indépendamment de
leurs actionnaires. Un change-
ment de régime fiscal pour cette
catégorie de sociétés aurait sans
doute posé des problèmes insur-
montables, raison pour laquelle
il a été finalement abandonné.
Les SICAF resteront donc soumi-
ses aux impôts selon les règles
actuelles; de même que leurs
investisseurs, qui subiront par
conséquent une double imposi-
tion économique.

Si le principe de transparence
en matière d’impôts directs –
revenu et fortune – est unanime-
ment accepté, il en va différem-
ment de l’impôt anticipé sur les
rendements des placements
collectifs. Ici, point de révolu-
tion! Les modifications devant
être apportées à l’impôt anticipé
ne présentent pas de véritables
allégements: certes, les institu-
tions de prévoyance suisses
n’auront plus à subir la retenue
de l’impôt anticipé, qui sera
remplacée par une procédure de
déclaration, mais à l’inverse, les
autres détenteurs de parts ver-
ront l’impôt anticipé déduit des
revenus cumulés, non plus au
moment du remboursement de
leurs parts, mais annuellement –
ce qui aura inévitablement un
impact négatif sur le rendement
à long terme du fonds. Les inves-
tisseurs étrangers pourront
toujours éviter l’impôt anticipé
en limitant leurs placements à
des fonds bénéficiant de la pro-
cédure d’affidavit ou en deman-
dant le remboursement de l’im-
pôt anticipé. Cette option est
toutefois restreinte aux fonds
avec des investissements essen-
tiellement étrangers, et accom-
pagnée de démarches adminis-
tratives. Les principales places
concurrentes de la Suisse –
Luxembourg et Irlande en ce qui
concerne l’UE – n’ont évidem-
ment pas de règles fiscales aussi
compliquées, puisque les rende-
ments de leurs fonds ne sont
soumis à aucune retenue à la
source. Par conséquent, il est à
craindre que, faute d’améliora-
tion radicale de l’attractivité
fiscale des placements collectifs
suisses, l’épée de Damoclès ne se
transforme en guillotine pour
beaucoup de futurs véhicules de
placement suisses.

*Senior Manager Tax,
Expert fiscal diplômé,
Ernst & Young SA, Genève.

Faute d’amélioration
de l’attractivité
fiscale, l’épée de
Damoclès risque
de se transformer
en guillotine

Bernhard Schopper*

Analyse

L’escroquerie COSA

«Le bénéfice net de la Banque
nationale est versé au fonds de
compensation de l’assurance
vieillesse et survivants, sauf une
part annuelle d’un milliard de
francs qui est versée aux cantons»:
le texte de l’initiative déposée par
le Comité pour la sécurité AVS
(COSA), simple et d’apparence
généreuse, séduit une majorité de
citoyens, à en croire les sondages
publiés jusqu’ici.

Premiers conquis: les person-
nes âgées ou proches de la re-
traite. Tout leur est dû, n’ont-elles
pas beaucoup donné à la Patrie et
à leurs enfants? Cette vision ro-
mantique et simpliste de la réalité
ignore que les quatre cinquièmes
de la fortune privée en Suisse sont
détenus par les plus de 65 ans.
Différentes études, dont Le Temps
s’est fait l’écho, montrent que s’il y
a une iniquité dans la répartition
des richesses en Suisse, elle péna-
lise plutôt ceux qui démarrent
dans la vie active et les familles, en
particulier monoparentales.
Présenter COSA comme une
initiative sociale est une escroque-
rie, mais le chantage affectif à
l’AVS continue de faire recette. Ce

soutien qu’on qualifiera «de
gauche» ne suffit pourtant pas à
dégager une majorité de «oui». Si
le texte récolte autant d’opinions
favorables, c’est qu’une partie
d’entre elles émanent de milieux
libéraux bon teint. Essayons de
comprendre comment.

Actuellement, la BNS verse un
tiers de ses bénéfices à la Confédé-
ration et deux tiers aux cantons.
Un oui à l’initiative ferait perdre
plus de 800 millions à la première
et près de 700 millions aux se-
conds, ce dont les grands argen-
tiers ont eu le tort de se lamenter
publiquement et même de faire
un argument majeur de campa-
gne.

Ils n’ont pas réalisé à quel point
cela est contre-productif dans le
climat de défiance qui entoure la
gestion des dépenses et de la
dette publiques. La rapacité avec
laquelle Confédération et cantons
se sont disputé l’an dernier les 21
milliards de ce qui devait à l’ori-
gine alimenter une grande fonda-
tion de solidarité fut un spectacle
peu ragoûtant que l’on n’a pas
oublié.

Les partisans du moins d’Etat à
la hache, même s’ils ne pensent
pas grand bien de l’initiative
COSA, préfèrent encore voir
affecter les surplus éventuels de la
Banque nationale à une dépense
ciblée plutôt qu’à un grand pot
commun, synonyme pour eux de
puits sans fond. Ils ont tort, pour
les raisons d’équité invoquées
plus haut, mais les votations

jouent souvent sur des réflexes
primaires.

L’autre argument opposé à
l’initiative COSA peine à convain-
cre, parce qu’abstrait. C’est le
risque de voir la BNS perdre son
indépendance suite aux pressions
qu’exerceront les besoins crois-
sants de l’AVS. «Ce danger existe
aujourd’hui à peu près de la
même manière», écrivait en juin
François Schaller, rédacteur en
chef de PME Magazine, visible-
ment peu convaincu que la BNS se
défende moins bien contre l’appé-
tit de l’assurance vieillesse que
contre celui des autorités.

Certains, comme le professeur
Thomas von Ungern, qui déve-
loppera ce point de vue dans
notre page Forum de ce mardi,
pensent même qu’un peu de
pression au rendement ne fera
pas de mal à une banque qui se
sert un peu trop de son indépen-
dance comme d’un oreiller de
paresse.

Ce dernier point renvoie au
débat fondamental: quel est le
rôle de la BNS? «Au fond, le mot
de «banque» nationale est peu
approprié, déclarait récemment
son président Jean-Pierre Roth à
Genève; notre fonction s’appa-
rente plutôt à celle d’une assu-
rance.» Une assurance contre les
dégâts que causent l’inflation, les
brusques déséquilibres monétai-
res.

Quand tout va bien, ce qui est
le cas depuis quelque temps avec
une inflation faible et des chan-
ges assez stables, on tend à pren-
dre cette situation pour un acquis
et à négliger de payer sa prime
d’assurance. Là est l’erreur. Les
grands déséquilibres mondiaux
nous vaudront, tôt ou tard, une
correction d’une brusquerie à
laquelle nous ne sommes plus
habitués. Tous les atterrissages ne
se font pas en douceur. On pense
bien sûr au dollar, qu’il avait déjà
fallu soutenir massivement dans
les années 70. La BNS avait alors
dû prendre de gros risques, assu-
mer des pertes. Cette marge de
manœuvre, elle en a besoin
aujourd’hui, plus que jamais.

Jean-Claude Péclet

SOURCE: DFF JS

En millions de francs

23 270
Cotisations des assurés 
et employeurs
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5125
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la Confédération

Impôts 
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1973
TVA
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des cantons

1140 1725
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du fonds AVS

Recettes de l’AVS en 2005


