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ÉPARGNE 

 

FAUT-IL FIXER À ZÉRO LA RÉMUNÉRATION DU LIVRET A ? 

CAPITAL |  THOMAS LE BARS  | LE 28 NOVEMBRE 2017LOIC VENANCE / AFP 

 

 

 

LOIC VENANCE / AFP 

Haro sur le Livret A ! L’exécutif songerait à modifier une nouvelle fois la formule de 
calcul de placement populaire, à en croire Les Echos. L’objectif étant de faire en 
sorte qu’il colle davantage à la situation actuelle sur les marchés financiers, où les 
taux d’intérêts de court terme sont nuls, voire négatifs. Alors, faut-il aussi fixer à 0 le 
taux du livret A ? La question est volontairement exagérée mais permet de prendre 
conscience des enjeux qui se cachent derrière ce produit d’épargne figurant parmi 
les plus prisés des Français. On vous laisse juger. 

 

La rémunération du Livret A à 0,75% est une aberration économique 

A 0,75%, le taux du Livret A constitue une singularité à l’heure où les taux d’intérêts de 
court terme sur les marchés financiers, qui servent de référence pour ce type de 
placements liquides et sans risque, sont proches de zéro voire négatifs. “Une entreprise, 
elle, ne dispose pas d’un tel avantage pour placer sa trésorerie. Au mieux, ses liquidités ne 
sont pas rémunérées, au pire la banque les facture. Autre exemple parlant : les taux des 
livrets bancaires fiscalisés sont, eux, proches de 0,3% actuellement. Et encore, ils sont tirés 
vers le haut par le Livret A”, souligne Philippe Crevel, directeur du Cercle de l’Epargne. 

http://www.cercledelepargne.fr/
https://www.capital.fr/polemik/faut-il-fixer-a-zero-la-remuneration-du-livret-a-1257972
https://www.capital.fr/polemik/faut-il-fixer-a-zero-la-remuneration-du-livret-a-1257972
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Cela coûte cher aux banques et risque de plomber les finances publiques 

Du fait des taux bas, devoir rémunérer les épargnants à 0,75% constitue une gageure pour 
les banques. “Les ressources tirées du Livret A permettent aux banques de financer des 
prêts, en particulier aux PME et aux collectivités. En théorie, les intérêts générés par ces 
crédits permettent de financer ceux servis aux détenteurs de Livret A. Mais du fait de 
l’environnement de taux bas, l’opération est très peu rentable actuellement”, indique 
Philippe Crevel. La problématique est la même pour la Caisse des dépôts, qui centralise 
une partie des encours du Livret A et emploie cette ressource notamment pour accorder 
des prêts aux organismes de logement social. “Pour le moment, cette activité est toujours 
rentable, mais les bénéfices ont beaucoup diminué du fait de la baisse des taux. Si cela 
continuait pendant plusieurs années, cela finirait par se transformer en pertes pour 
l’institution, et donc pour les finances publiques”, analyse Philippe Crevel. 

Cela inciterait les ménages à se tourner vers des placements plus rémunérateurs 

Une diminution du taux du Livret A pourrait aussi relancer l’intérêt des épargnants pour des 
supports plus risqués, mais aussi potentiellement plus rémunérateurs sur le long terme, que 
ce soit au travers des unités de compte de l’assurance vie ou de produits tels que le Plan 
d’épargne en actions (PEA). Cette baisse mettrait aussi davantage en évidence le manque 
d’attractivité du produit actuellement. A titre de comparaison, les fonds en euros de 
l’assurance vie (eux aussi sans risque et liquides) ont servi un rendement brut de 1,8% l’an 
dernier (soit entre 1,5 et 0,9% net), sachant que les meilleurs contrats peuvent afficher un 
rendement de plus de 3% brut. 

Le Livret A devrait au moins permettre de préserver le pouvoir d’achat 

Au-delà des taux des marchés financiers, la rémunération du Livret est aussi censée être 
calée sur l’inflation. La formule de calcul prévoit en effet que son taux soit au moins égal à 
l’évolution des prix à la consommation. Les autorités ont même, ces dernières années, 
longtemps maintenu la rémunération au-dessus du niveau de l’inflation, dans le but de 
préserver le pouvoir d’achat des ménages. Reste que cet effet a été atténué ces derniers 
mois. En août, la formule militait pour une hausse du taux à 1% du fait de la remontée de 
l’inflation, mais le gouvernement a décidé de le maintenir à 0,75%. 

C’est un produit plébiscité par les petits épargnants 

Le Livret A est le deuxième placement le plus populaire en termes d’encours. Il comptait 
ainsi 270 milliards d’euros d’encours en octobre dernier selon la Caisse des dépôts, derrière 
l’assurance vie et ses 1.682 milliards à la même période, d’après la Fédération française de 
l’assurance. Fin 2016, 55,8 millions de ces livrets étaient ouverts, soit un taux de détention 
de 83,4%, selon l’Observatoire de l’épargne réglementée. S’attaquer à ce placement, c’est 
donc risquer de mécontenter bon nombre de Français. En particulier parmi les plus 
modestes, le Livret A étant plébiscité par les petits épargnants : seuls 9% des livrets 
affichaient un encours supérieur à 19.125 euros euros fin 2016, 41% étant inférieurs à 150 
euros. 
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LA COLLECTE DU LIVRET A PLONGE DANS LE ROUGE VIF 

LES ECHOS  | SHARON WAJSBROT | LE 21 NOVEMBRE 2017 

 

 

 

Au total, le mois dernier, les Français ont retiré 1,58 milliard d'euros de leurs Livret A, - SIPA 

Deux milliards d'euros ont été retirés des Livrets A et Livrets développement durable et solidaire au 
cours du seul mois d'octobre. 

La baisse de régime du Livret A se confirme.  Après un mois de septembre peu porteur , le 
placement réglementé a continué de perdre des dépôts en octobre. Au total, le mois dernier, les 
Français ont retiré 1,58 milliard d'euros de leurs Livrets A, c'est davantage qu'au mois de septembre 
au cours duquel seuls 120 millions d'euros avaient été déplacés vers d'autres supports d'épargne. 

Le Livret de développement durable et solidaire (LDDS) n'a pas plus de succès depuis la rentrée : 
en octobre, il affiche une sortie nette de 420 millions d'euros, contre 460 millions d'euros en 
septembre. 

Les épargnants attentistes 

Ce coup de frein tient d'abord aux annonces du gouvernement sur  la fiscalité de l'épargne. « Même 
si le Livret A a été préservé dans la mesure où les avoirs qui y sont placés ne seront pas fiscalisés, 
les annonces du gouvernement ont provoqué un certain attentisme chez les épargnants. Plus 
touchée par la réforme de la fiscalité de l'épargne, l'assurance-vie devrait aussi logiquement ralentir 
sa collecte d'épargne au mois d'octobre », estime Philippe Crevel, directeur du Cerle de l'Epargne. 

Par ailleurs, la décision de l'exécutif de geler le taux du livret A à 0,75 % pendant deux ans a aussi 
joué en sa défaveur : « cette décision a rappelé au petit épargnant que ce taux reste facialement 
très faible et qu'il doit le rester pendant longtemps... », relève Philippe Crevel. 

http://www.cercledelepargne.fr/
https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/030906451856-la-collecte-du-livret-a-continue-de-ralentir-2131934.php#DrrDCGXVwkaQw2B1.99
https://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_livret-a.html#xtor=SEC-3168
https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/030767017214-premiere-baisse-de-regime-pour-le-livret-a-en-septembre-2124465.php
https://patrimoine.lesechos.fr/impots/impots-revenu/030624011033-budget-2018-la-fiscalite-de-lepargne-profondement-modifiee-2117637.php
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La collecte devrait rester positive en 2017 

Dans ce contexte, ces derniers restent paradoxalement tentés de laisser leurs avoirs sur leur 
compte courant même si celui-ci n'est pas rémunéré. Entre janvier et septembre, selon les chiffres 
de la Banque de France, les dépôts à vue ont encore collecté 30,1 milliards d'euros. 

En dépit de cette baisse de régime, le livret A devrait finir l'année dans le vert. La forte collecte de 
début d'année devrait de fait compenser le ralentissement du quatrième trimestre. A fin octobre, 
l'encours total sur le livret A et le LDDS atteint 372,9 milliards d'euros, en hausse de près de 
12 milliards d'euros depuis début 2017. 

  

http://www.cercledelepargne.fr/
https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/030634062328-epargne-pourquoi-les-francais-sont-si-prudents-dans-leurs-placements-2118053.php
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PEA, PEE, PERCO : LA RÈGLE DES TAUX HISTORIQUES FORTEMENT 
REMANIÉE 

BOURSORAMA | LE 20 NOVEMBRE 2017 

 

 

 

A l'occasion du vote du PLFSS pour 2018, le gouvernement a introduit un amendement qui durcit 
les règles de calcul des prélèvements sociaux pour les PEA et les PERCO (Crédits : Adobe Stock ) 

Alors qu’il avait assuré qu’il ne toucherait pas au mécanisme des taux historiques, le gouvernement 
a présenté un amendement dans le cadre de la discussion sur le projet de loi de finances de la 
Sécurité sociale qui remet en cause leur application pour l’avenir. Explications. 

 

Le vote d’une loi de finances est souvent l’occasion de joutes entre le gouvernement et les 
parlementaires. Résultat : avant son adoption définitive, un texte peut avoir été plusieurs fois 
remanié. Une illustration de ce phénomène avec le projet de loi de finances de la Sécurité sociale 
(PLFSS) pour 2018 et le feuilleton de la hausse des prélèvements sociaux sur les gains générés 
dans des plans d’épargne en actions (PEA) ou en épargne salariale, comme les plans épargne 
entreprise (PEE) ou les plans d’épargne retraite collective (Perco). A compter du 1er janvier 2018, 
les prélèvements sociaux passeront à 17,2%. C’est la neuvième fois qu’ils augmentent depuis 1997. 

Un projet de taxation rétroactive 

Actuellement, les épargnants se voient appliquer le taux de prélèvements sociaux en vigueur au 
moment où le gain est généré sur le placement et non au moment où l’épargnant effectue un rachat. 
C’est ce qu’on appelle le mécanisme des « taux historiques ». Ce mode de taxation est plutôt 
favorable à l’épargnant qui détient un PEA depuis plusieurs années du fait de la forte progression 
des prélèvement sociaux ces vingt dernières années. Toutefois, son mode de calcul reste 
complexe, c’est pourquoi le gouvernement avait tenté d’y mettre fin dans la première version du 

http://www.cercledelepargne.fr/
http://www.boursorama.com/actualites/pea-pee-perco-la-regle-des-taux-historiques-fortement-remaniee-6996b004e7ddf411a1f62e4c5cb56990
http://www.boursorama.com/actualites/pea-pee-perco-la-regle-des-taux-historiques-fortement-remaniee-6996b004e7ddf411a1f62e4c5cb56990
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PLFSS en instaurant une taxation rétroactive des gains. Face aux mécontentements suscités par 
cette réforme, il a ensuite fait machine arrière en supprimant la mesure dans le second projet de loi. 
Mais à la faveur d’un amendement présenté le 20 octobre durant la discussion du PLFSS, il a 
réintroduit la suppression des taux historiques. 

Des gains taxés au moment du rachat au taux de 17,2% 

« L’amendement prévoit que pour l’avenir, le taux des prélèvements sociaux sera celui en vigueur 
au moment du fait générateur, c’est-à-dire au moment du rachat », indique la dernière note 
d’analyse du Cercle de l’Epargne. C’est-à-dire 17,2% à compter du 1er janvier 2018. Toutefois, pour 
éviter tout risque de censure constitutionnelle, le mécanisme des taux historiques a été conservé 
pour les gains générés avant le 1er janvier 2018 mais avec certaines nuances. 

Des taux historiques maintenus sur une durée limitée 

 « Pour les PEA ouverts avant le 1er janvier 2018 et détenus depuis moins de cinq ans, la règle des 
taux historiques continuera de s’appliquer pour les revenus des cinq premières années », indique le 
Cercle de l’Epargne. Il en va de même pour les PEE qui prévoient une durée de blocage des fonds 
de cinq ans. Seuls les revenus générés par des versements intervenus entre le 1er janvier 2013 et 
le 31 décembre 2017 bénéficieront des taux historiques. Avec ce nouveau cadre, un épargnant qui 
a ouvert un PEA le 1er janvier 2017 ou qui a fait un versement sur un PEE à la même date ne 
bénéficiera des taux historiques que jusqu’en 2022. 

Une diminution de près de moitié du nombre de PEA en dix ans 

Si ce nouveau dispositif n’est pas nécessairement plus lisible que le précédent, il est surtout critiqué 
par les professionnels car il n’incite pas les épargnants à conserver un portefeuille d’actions sur le 
long terme alors qu’Emmanuel Macron avait indiqué durant sa campagne électorale vouloir 
« orienter l’épargne des français vers l’investissement productif ». A plus court terme, la réforme 
risque d’accentuer le désamour des français pour le PEA. « A la fin du 2e trimestre 2017, l’encours 
du PEA a atteint 89,59 milliards d’euros loin de son niveau d’avant crise, 107 milliards d’euros en 
2008. La diminution du nombre de plans explique cette évolution. Le nombre de plans est passé de 
7 à 3,9 millions de 2007 à 2017 », indique le Cercle de l’Epargne. 

Un texte encore en discussion devant le Sénat 

Le PLFSS a fait l’objet d’une première lecture au Sénat le 13 novembre. Des amendements visant à 
restaurer l’application des taux historiques pour l’avenir ont été rejetés. Il faudra toutefois attendre le 
vote solennel du 21 novembre pour avoir confirmation des changements apportés au texte. Selon le 
calendrier, le PLFSS devrait être présenté en commission mixte paritaire le 1er décembre et adopté 
définitivement le 5 décembre. 

Une fiscalité plus lourde 

Dans l’exposé des motifs du texte de loi il est indiqué que le dispositif remanié des taux historiques 
sera : « sans effet sur le niveau de prélèvements applicable aux gains constatés à partir du 
1er janvier 2018 tant que le niveau global de prélèvements sociaux n’est pas modifié ». En pratique, 
les prélèvements sociaux n’ont fait qu’augmenter depuis vingt ans. Une modification du taux à 
l’avenir n’est donc pas à exclure et si la nouvelle règle passe en l’état, c’est le taux en vigueur au 
moment de la sortie qui s’appliquera. Dit autrement, un épargnant qui aurait enregistré un gain sur 
son PERCO ou son PEA en 2018 mais qui déciderait de faire un rachat six ans plus tard, se verra 
appliquer le taux décidé en 2024 (s’il a changé) et non celui de 2018. 

http://www.cercledelepargne.fr/
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ÉPARGNE SALARIALE : DES PRÉLÈVEMENTS SOCIAUX ALOURDIS DE 
FAÇON NON RÉTROACTIVE 

LES ECHOS |  HÉLÈNE DUPUY | LE 9 NOVEMBRE 2017 

 

 

Forte progression des prélèvements sociaux depuis 20 ans.   - Le Cercle de l'Epargne 
 

PEA, épargne salariale… à compter du 1er janvier 2018, le taux des prélèvements sociaux qui 
s'appliquera aux gains versés par ces deux placements sera celui en vigueur au moment du 
rachat. 

Les détenteurs d'épargne salariale peuvent être rassurés. Les revenus du Plan d'épargne en 
actions (PEA) et de l'épargne salariale seront soumis à des prélèvements sociaux de 17,2 % 

seulement pour les flux à venir et non de façon rétroactive. 

Ainsi, à compter du 1er janvier 2018, le taux des prélèvements sociaux qui s'appliquera aux gains 
générés par ces deux placements sera celui en vigueur au moment du rachat. C'est ce que prévoit 
l'amendement du gouvernement à l'article 7 du projet de loi de financement de la Sécurité sociale 
(PLFSS) pour 2018 adopté le 20 octobre dernier. 

Actuellement, les épargnants se voient appliquer le taux de prélèvements sociaux en vigueur au 
moment de la constatation du gain (taux historique) et non celui en vigueur au moment du rachat. 

http://www.cercledelepargne.fr/
https://patrimoine.lesechos.fr/impots/impots-revenu/030846154852-epargne-salariale-des-prelevements-sociaux-alourdis-de-facon-non-retroactive-2128858.php?utm_content=buffer2c05c&utm_medium=social&utm_source=twitter.com&utm_campaign=buffer*
https://patrimoine.lesechos.fr/impots/impots-revenu/030846154852-epargne-salariale-des-prelevements-sociaux-alourdis-de-facon-non-retroactive-2128858.php?utm_content=buffer2c05c&utm_medium=social&utm_source=twitter.com&utm_campaign=buffer*
https://patrimoine.lesechos.fr/medias/2017/11/10/2128858_epargne-salariale-des-prelevements-sociaux-alourdis-de-facon-non-retroactive-web-030857024055.jpg
https://patrimoine.lesechos.fr/medias/2017/11/10/2128858_epargne-salariale-des-prelevements-sociaux-alourdis-de-facon-non-retroactive-web-030857024055.jpg
https://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_plan-depargne-en-actions.html#xtor=SEC-3168
https://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_plan-depargne-en-actions.html#xtor=SEC-3168
https://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_plan-depargne-en-actions.html#xtor=SEC-3168
https://patrimoine.lesechos.fr/medias/2017/11/10/2128858_epargne-salariale-des-prelevements-sociaux-alourdis-de-facon-non-retroactive-web-030857024055.jpg
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Du fait de la forte progression des prélèvements sociaux ces vingt dernières années (graphe), l'écart 
peut se révéler important. 

Fin des taux historiques pour les flux à venir 

Dans un premier temps, le gouvernement avait tenté de mettre un terme à tous les taux de 
prélèvements sociaux historiques applicables aux produits d'épargne que sont le PEA et l'épargne 
salariale, puis s'était ravisé par crainte d'une montée des mécontentements et d'une censure 
constitutionnelle. Il est revenu à la charge en faisant adopter cet amendement. 

Mais la règle des taux historiques continuera de s'appliquer dans certains cas, notamment aux PEA 
ouverts avant le 1er janvier 2018 et détenus depuis moins de 5 ans pour les cinq premières années. 
Il en est de même pour les revenus provenant de l'épargne salariale, pour la part de ceux générés 
par les versements intervenus entre le 1er janvier 2013 et le 31 décembre 2017 pendant les cinq 
années suivant ces versements. 

De même, seront exclus du nouveau dispositif certains produits de contrats d'assurance-vie et les 
revenus provenant des Perco attachés aux sommes versées avant le 1er janvier 2018. Le texte a été 
transféré au Sénat et doit encore être adopté en l'état. 
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« SE CRÉER UN PATRIMOINE DÈS LE 1ER EURO » 

I COMME INFO (UNI ÉDITION) | MENSUEL DE NOVEMBRE  
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LIVRET A EN RECUL 
INVESTIR  |  SANDRA MATHOREL | LE 2 NOVEMBRE 2017  

 

 

 

Coup d'arrêt pour le livret A au mois de septembre. Après 
neuf mois consécutifs de collecte positive, l'un des 
placements préférés des Français enregistre une décollecte 
de 120 millions d'euros. Rien d'étonnant à cela à cette 
période, selon le Cercle de l'épargne, « les ménages retirant 
plus d'argent qu'ils n'en mettent afin de payer le dernier tiers 
provisionnel de l'impôt sur le revenu et pour faire face aux 
multiples dépenses de la rentrée ». 

 

A l'inverse, la collecte nette est toujours en hausse pour 
l'assurance-vie (+ 500 millions d'euros en septembre). Elle évolue toutefois assez modestement 
depuis l'été dernier, variant entre - 0,5 et 2,6 milliards d'euros par mois. Les débats sur le 
prélèvement forfaitaire unique (PFU), quant à eux, ne semblent pas avoir effrayé les épargnants. 
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RETRAITE 

 

FINANCEMENT DES RETRAITES: OÙ EN EST-ON VRAIMENT? 

L’EXPRESS VOTRE ARGENT Ɩ AURÉLIE BLONDEL Ɩ LE 30 NOVEMBRE 2017 

 

 

 

 

Le dernier rapport du Conseil d'orientation des retraites (COR), moins alarmiste, "tombe bien" pour 
le gouvernement qui lance sa réforme.Getty Images 

 

Les perspectives financières du système de retraite sont certes un chouïa moins mauvaises 
qu'il y a cinq mois, mais celui-ci est loin d'en avoir fini avec les déficits. 

Comment la situation financière du système de retraite évoluera-t-elle dans les décennies à venir? 
Les rapports se suivent et ne se ressemblent pas, et le sujet a pris des allures de feuilleton ces 
douze derniers mois.  

Episode 1, début 2017: Emmanuel Macron s'appuie sur les projections du Conseil d'orientation des 
retraites (COR) de juin 2016 pour expliquer que le "problème des retraites n'est plus financier" et 

que la réforme qu'il souhaite - instaurer un "système universel" - pourra se faire sans reculer l'âge 

de la retraite.   

Rebondissement en juin: un nouveau rapport du COR affiche des résultats nettement dégradés, 

après une révision des perspectives démographiques. Ce qui sème le doute sur la possibilité de 

réformer sans nouvelles mesures d'économies.  

http://www.cercledelepargne.fr/
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https://votreargent.lexpress.fr/retraite/retraites-pas-sur-qu-emmanuel-macron-puisse-tenir-ses-promesses-de-campagne_1928065.html
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Mais voilà que cinq mois plus tard, un autre rapport, mis en ligne ce 23 novembre, s'avère moins 

alarmiste... "C'est à y perdre son latin", lance l'économiste Philippe Crevel, spécialiste des retraites, 

constatant que cet ajustement "tombe bien" pour le gouvernement qui engage justement ses 

rencontres avec les syndicats sur la réforme.  

Ce yo-yo invite surtout à considérer les chiffres du COR avec recul, et pour ce qu'ils sont: des 
projections à long terme, très sensibles aux hypothèses économiques et démographiques, ainsi 
qu'aux évolutions législatives. En aucun cas des prévisions. Cette instance indépendante, chargée 
d'analyser les perspectives du système, ne manque d'ailleurs jamais de le souligner et se montre 
toujours prudent dans ses formulations. Ceci précisé, que retenir de ce dernier opus? Quatre 
points.  

1. Le déficit serait légèrement moindre que prévu... 

Le rapport de juin 2017 affichait pour 2020 un déficit égal à 0,4% du PIB en 2020. Ce ne serait 

finalement que 0,1%. En 2040 et 2070, le déficit serait aussi moindre que prévu il y a cinq mois, de 
respectivement 0,2 et 0,1 point.  

Une petite amélioration donc, surtout sur le très court terme, mais qui ne doit pas occulter que les 
besoins de financement du système demeurent élevés. Le déficit, 4,4 milliards d'euros en 2016, 

dépasserait les 6 milliards en 2022, selon Les Echos. Et il est amené à croître au moins jusqu'à la 

fin des années 2020, selon le rapport.  

Le léger mieux s'explique par une actualisation des hypothèses des projections. Le COR a 
notamment pris en compte les nouvelles prévisions économiques du gouvernement, présentées en 

septembre, et le report de trois mois des futures revalorisations des pensions de base.  

2. ... mais l'équilibre attendra 

Au final, "le système demeure structurellement déficitaire", insiste Philippe Crevel. S'il y a quelques 
années, on parlait d'un retour à l'équilibre en 2025, le dernier rapport évoque 2037 dans le meilleur 
des cas, selon le scénario économique le plus optimiste. C'est certes trois ans de moins que dans le 
rapport de juin, mais "sur un scénario à 50 ans, une différence de 3 ans se situe dans l'épaisseur du 
trait, ce n'est pas significatif", note Philippe Crevel.  

Sur les quatre scénarios principaux envisagés par le COR dans son dernier rapport, deux 
n'atteignent jamais l'équilibre sur la période étudiée, c'est-à-dire jusqu'à 2070. Dans le deuxième 
scénario le plus optimiste, l'équilibre intervient au milieu des années 2040.  

"Rappelons en outre, ajoute Philippe Crevel, que dans le scénario le moins favorable du COR, la 
croissance de la productivité annuelle est de 1%. C'est davantage qu'aujourd'hui! Malgré des 
ajustements récents, les projections du COR peuvent donc toujours être considérées comme trop 
optimistes. Ces dernières projections pourront donner une bouffée d'air le temps de la réforme mais 
de nouvelles mesures d'économies s'imposeront durant le prochain quinquennat."  

3. En 2070, il y aurait 1,3 cotisant pour un retraité 

Donnée clé dans un système par répartition, dans lequel les pensions actuelles sont financées par 
les cotisations actuelles: le rapport entre le nombre de cotisants et celui de retraités. Actuellement 
de 1,7, on sait qu'il doit chuter dans les décennies à venir et le dernier rapport du COR n'incite pas à 
l'optimisme, puisqu'il projette un ratio de 1,29 à l'horizon 2070.  

Ce ratio est calculé sur la base du scénario central de l'Insee (1,95 enfant par femme, solde 
migratoire annuel de 70 000 personnes, espérance de vie à 60 ans de 33,6 ans pour les femmes* et 
31 ans pour les hommes en 2070). Si la population s'avérait "plus jeune" à l'avenir (hypothèses: 2,1 
enfants par femme, solde migratoire de 120 000 personnes et espérance de vie à 60 ans de 
respectivement 31,1 et 28,6 ans), le ratio serait plus favorable en 2070 - 1,5 cotisant pour un 

http://www.cercledelepargne.fr/
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https://www.lesechos.fr/idees-debats/editos-analyses/030900799873-retraites-lexemple-a-suivre-des-regimes-complementaires-2131684.php
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retraité. Si la population vieillissait davantage en revanche (1,8 enfant par femme, solde migratoire 
de 20 000 personnes, espérance de vie de 36,3 et 33,6 ans), le ratio serait encore plus dégradé - 1 
cotisant par retraité. Ces projections soulignent, encore, la sensibilité des perspectives financières 
du système aux différentes hypothèses.  

4. Le compte prévention servira très peu à anticiper sa retraite 

Le rapport fournit enfin un chiffre sur l'impact, en matière de retraites, de la réforme du compte 
pénibilité menée par ordonnance à la rentrée. "Le compte professionnel de prévention (C2P) 

qui a remplacé le compte personnel de prévention de la pénibilité (C3P) permettrait, en 2060, à 
environ 18 000 assurés d'anticiper leur départ à la retraite, en moyenne de 3 trimestres", peut-on 
lire. Très peu seraient donc concernés. Cinq fois moins que ce qui était prévu pour l'ancien C3P 
(prévisions Cnav pour le C3P: 28 000 salariés en 2030, 66.000 en 2050, 96.000 en 2060).  

Le C3P avait été instauré par la réforme des retraites de 2014. Il permettait aux salariés 

exposés à au moins un des dix critères de pénibilité listés de recevoir des points pouvant servir, 
entre autres, à anticiper leur retraite. Le nouveau gouvernement a rebaptisé le dispositif C2P, 
limitant au passage à six les critères pris en compte.  

* Les Françaises qui atteindront 60 ans en 2070, auraient une espérance de vie de 33,6 ans.  
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RETRAITES : POURQUOI LES PENSIONS STAGNENT 

PARIS MATCH | LE 28 NOVEMBRE 2017 

 

 

Retraites : pourquoi les pensions stagnentDR 

Les retraites de base ont été revalorisées de 0,8 % au 1er octobre, tandis que les retraites 
complémentaires Arrco et Agirc sont restées stables. 

Paris Match. Pour quelle raison les retraites sont-elles revalorisées ? 
Philippe Crevel. Le montant des retraites obligatoires est, en principe, augmenté tous les 
ans en fonction de la hausse des prix à la consommation – hors tabac. Sans cette 
revalorisation annuelle, les retraités perdraient en pouvoir d’achat puisque leurs pensions 
ne suivraient pas le rythme de l’inflation. 

 

Les retraites de base ont été revalorisées cette année mais pas les retraites Arrco et 
Agirc. Pourquoi ? 

 
Dans le secteur privé, il faut distinguer les régimes de base et les régimes 
complémentaires. Les premiers relèvent du Code de la Sécurité sociale et la revalorisation 
de leurs pensions est fixée par le gouvernement. Les seconds sont des organismes 
indépendants de l’Etat qui décident eux-mêmes du taux de revalorisation. Dans le cas 
d’Agirc et d’Arrco, les partenaires sociaux ont signé un accord dans lequel ils ont prévu que 

http://www.cercledelepargne.fr/
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les pensions soient revalorisées en deçà de 1 point de l’inflation en 2016, 2017 et 2018, de 
façon à réduire le déficit des deux régimes. La hausse des prix ayant été inférieure à 1 % 
cette année, leur revalorisation est ressortie nulle au 1er novembre. 

L'indexation annuelle des retraites de base aura désormais lieu le 1er janvier 

Pourquoi les complémentaires des professions libérales sont-elles mieux 
revalorisées ? 

 
Les caisses de retraite libérales bénéficient d’un excédent démographique. Comptant 
beaucoup plus de cotisants que de retraités, elles peuvent offrir de forts rendements. Mais 
ces caisses vont devoir à leur tour faire face au départ massif à la retraite de leurs affiliés. 

Les dates de revalorisation sont-elles fixes ? 

 
Non. Le projet de budget de la Sécurité sociale pour 2018 prévoit que l’indexation annuelle 
des retraites de base sera désormais en début d’année, La prochaine revalorisation aura 
donc lieu le 1er janvier 2019. Cela va entraîner un gel des retraites de base durant trois 
mois. Avec une inflation de 1 %, cela représente une économie d’environ 250 millions 
d’euros pour les régimes de base. 

Pourquoi, en dépit des revalorisations, les retraités ont-ils l’impression d’avoir perdu 
en pouvoir d’achat ? 

 
Le montant de leurs pensions n’a pas baissé. Mais leurs prélèvements ont augmenté, avec 
la suppression de la demi-part fiscale pour les veufs et veuves, l’imposition des majorations 
de retraite, l’instauration d’une contribution pour financer la dépendance et la modification 
des seuils d’assujettissement à la CSG. Cette dernière augmentera, par ailleurs, de 1,7 
point le 1er janvier 2018 pour 60 % des retraités.  

* Economiste, directeur du Cercle de l’épargne. 
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LE SPECTACULAIRE REBOND DE L’ÂGE DE DÉPART EN RETRAITE 
DEPUIS 10 ANS 

CAPITAL  |  THOMAS LE BARS  |  LE 7 NOVEMBRE 2017 

 

 

 
Getty Images 

L’âge de la retraite, qui diminuait continuellement jusqu’au milieu des années 2000, est 
depuis vivement remonté, sous l’effet des dernières réformes. 

L’âge de la retraite est-il voué à augmenter ? Au fil des réformes, on en serait presque venu à croire 
que le phénomène est inéluctable, du fait de la nécessité d’équilibrer les régimes face, notamment, 
au vieillissement de la population. Et pourtant, il n’en a pas toujours été ainsi. L’âge moyen de 
départ en retraite n’augmente en fait que depuis une petite dizaine d’années, alors qu’il avait 
auparavant baissé constamment pendant plusieurs décennies, comme on peut le constater avec 
ces données que vient de dévoiler la Caisse nationale d’assurance vieillesse (Cnav). 

Concrètement, l’âge moyen au moment de l’attribution de la première pension de droit direct du 
régime général (donc hors indépendants, fonctionnaires et agriculteurs) était de 63,8 ans en 1963. Il 
a ensuite décru à 61 ans, en 2007, avant de remonter vivement jusqu’à 62,4 ans en 2016. Soit son 
niveau le plus haut depuis près de 30 ans ! En prenant en compte les pensions de réversion, le 
rebond est encore plus impressionnant. L’an dernier, l’âge moyen au moment de l’attribution des 
pensions, quel que soit leur type, atteignait 64,6 ans. Un niveau très loin du plancher de 2005, à 
61,3 ans… et supérieur à celui observé en 1963 (64,5 ans) !  

http://www.cercledelepargne.fr/
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Cette inversion de tendance radicale s’explique, notamment, par les réformes des retraites menées 
par les gouvernements successifs. “Le régime général a été mis en place en 1945, mais les 
pensions étaient, à l’origine, très faibles, d’autant que les complémentaires ont mis du temps à être 
déployés. Il était donc commun de repousser son départ en retraite, même si, sur le papier, rien 
n’empêchait de partir dès 60 ans. Puis, les conditions ont été progressivement assouplies, avec 
notamment l’instauration, en 1982, de la possibilité de partir à taux plein, à condition d’avoir la durée 
d’assurance requise, dès 60 ans contre 65 ans auparavant. A cela s’est ajouté une multiplication 
des plans de préretraite, en particulier dans des secteurs en crise, tels que les mines”, décrypte 
Philippe Crevel, directeur du Cercle de l’épargne. 

A partir des années 90, les politiques prennent, par contre, un virage à 180 degrés, en raison de la 
nécessité d’assurer la viabilité financière du système des retraites. Une première réforme, menée 
par le gouvernement d’Edouard Balladur en 1993, augmente la durée de cotisation nécessaire pour 
avoir le taux plein, de 37,5 à 40 ans. Cette même durée est ensuite indexée sur l’espérance de vie, 
avec la loi Fillon de 2003. La réforme Woerth de 2010, elle, s’attaque directement à l’âge légal, en le 
faisant passer de 60 à 62 ans… 

Cette tendance risque désormais de se poursuivre. Selon les prévisions du Conseil d’orientation des 
retraites, l’âge de moyen de départ en retraite devrait grimper à près de 64 ans d’ici la fin des 
années 2030. En cause : l’allongement progressif des études au fil des générations ainsi que 
l’augmentation programmée de la durée requise pour avoir le taux plein, jusqu’à 43 ans pour la 
génération née en 1973. Une mesure décidée, elle, sous François Hollande. Reste à savoir si 
la grosse réforme prévue par Emmanuel Macron, qui vise à harmoniser les différents régimes de 
retraite, changera la donne… 
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ÉPARGNE RETRAITE : CE QUE VOUS POUVEZ FAIRE AVANT LA FIN DE 
L'ANNÉE 

LE FIGARO | LAURENCE DELAIN-DAVID | LE 3 NOVEMBRE 2017 

 

 

 

INFOGRAPHIE - Les Français vont devoir épargner davantage pour leur retraite. Les solutions ne 
manquent pas. Et la fin de l'année est un moment propice pour réfléchir à l'optimisation fiscale des 
placements générateurs de rentes viagères. 

Est-il nécessaire d'enfoncer le clou? Le rapport du Conseil d'orientation des retraites (COR) daté de 
juin dernier en atteste: choc démographique oblige, le retour à l'équilibre du régime général des 
retraites n'est pas pour demain. Sous réserve d'une croissance annuelle moyenne de 1,8 % et d'un 
taux de chômage contenu à 7 %, il faudra en effet attendre 2040 pour que les déficits s'estompent. 
Invité en juillet dernier par le comité de suivi des retraites (CSR) à «prendre les mesures 
nécessaires pour ramener le système sur une trajectoire d'équilibre»,le gouvernement a confirmé 
son projet de grande refonte de l'ensemble des régimes de retraite existants en un seul système 
socle en points«plus juste et plus lisible où 1 € cotisé ouvrira les mêmes droits à pension pour 
tous». 

Le projet s'annonce aussi ambitieux et complexe que le principe énoncé est vertueux. Confiée mi-
septembre à Jean-Paul Delevoye, nommé à cette occasion haut-commissaire à la réforme des 
retraites, une première mouture est attendue d'ici au printemps 2018. Elle devrait donner lieu, si l'on 
se réfère aux indications d'Agnès Buzyn, ministre des Solidarités et de la Santé en charge du 
dossier, à un premier accord de méthode négocié avec le patronat et les syndicats. Et ensuite 
poursuivre un chemin qui s'annonce déjà semé d'embûches vers le Parlement pour un vote 
programmé en 2019. 

Indispensable épargne 

«Evidemment, il est trop tôt pour émettre des commentaires sur le contenu même de cette réforme, 
mais, quel qu'il soit, on peut d'ores et déjà affirmer que tout concourt à élargir l'espace pour 
l'épargne retraite par capitalisation», remarque Philippe Crevel, directeur du Cercle de l'Epargne. 
Cet économiste en sait quelque chose. Chaque année, la structure qu'il dirige publie un baromètre 
détaillé sur l'épargne et la retraite d'où ressort systématiquement le même constat paradoxal: la 
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retraite est l'une des préoccupations majeures des Français, mais cela ne les incite pas pour autant 
à épargner spécifiquement dans le but de la renforcer. Pourtant, ce ne sont pas les solutions 
financières qui manquent. 

La plus populaire reste l'assurance-vie car, souple et peu fiscalisée, elle ménage le choix entre une 
sortie sous forme de capital, de revenus programmés ou de rentes peu imposées (assiette 
dégressive de 70 % à 30 % selon l'âge du rentier). Mais d'autres produits sont susceptibles de 
garantir un revenu viager (versé jusqu'au décès du souscripteur ou celui de son conjoint en cas de 
réversion). Seul problème, ils aliènent le capital investi, ce qui n'est guère du goût des Français qui, 
comme le rappelle Gilles Etienne, associé chez Cyrus Conseil, «ont encore à 65 ans une belle 
espérance de vie et préfèrent pouvoir disposer d'actifs diversifiés et mobilisables pour de nouveaux 
projets: achat d'une résidence, soutien aux enfants et petits-enfants, financement de voyages, etc.». 
Pour les spécialistes de la gestion de patrimoine, les plans retraite en rentes, qui viennent en 
complément de l'immobilier et de l'assurance-vie, valent donc en priorité pour l'économie d'impôt 
qu'ils ménagent, d'autant plus attractive qu'elle échappe au plafonnement des niches fiscales. 

Fiscalité allégée 

Pour rappel, qu'elles s'intitulent Perp (ouverts à tous), contrats Madelin (réservés aux TNS, 
travailleurs non salariés soumis à l'impôt sur le bénéfice industriel et commercial, BIC, ou non 
commercial, BNC), Préfon-Retraite ou Corem (régimes dédiés aux fonctionnaires et aux 
mutualistes), les offres individuelles d'épargne retraite complémentaire fonctionnent en effet peu ou 
prou de la même façon. Les cotisations versées, investies en actifs plus ou moins diversifiés, sont, 
sauf cas exceptionnels, bloquées jusqu'à la prise de la retraite et récupérables, à cette seule date, 
sous la forme de rentes viagères fiscalisées comme un revenu (les Perp et la Préfon admettent 
cependant une sortie de 20 % en capital, un pourcentage susceptible de grimper à 100 % pour les 
détenteurs de Perp qui achètent leur premier logement). 

 

En contrepartie de cette contrainte, les primes placées sur ces plans sont déductibles chaque année 
du revenu imposable dans une limite revue chaque année. En 2017, la déduction maximale pour le 
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Perp, la Préfon (et régimes assimilés) est de 30.893 € (avec un plancher de 3861 € pour les faibles 
revenus). Et celle du Madelin grimpe, pour les plus gros bénéfices, à 72.572 €. A noter: les salariés 
qui travaillent dans des entreprises équipées de plans d'épargne retraite dits «article 83» (ou PÉRE) 
peuvent abonder ces dispositifs collectifs par des VIF, versements individuels facultatifs et les 
déduire de leur revenu comme ils le feraient avec un Perp. 

Avantage, tous ces plans échappent aux prélèvements sociaux (15,5 % actuellement, 17,2 % 
prévus pour 2018) en phase de constitution 

Autre avantage, tous ces plans échappent aux prélèvements sociaux (15,5 % actuellement, 17,2 % 
prévus pour 2018) en phase de constitution. Et, jusqu'à présent, ils étaient exonérés d'ISF. Par 
ailleurs, «en cas de divorce, ils n'entrent pas non plus dans l'actif communautaire», indique Edouard 
Michot président d'Assurancevie.com. Cerise sur le gâteau, ils profitent de bonus appréciables: on 
peut déduire les disponibles fiscaux non consommés d'un Perp pendant trois ans (montants 
indiqués dans le dernier avis d'imposition). Et rien n'empêche un indépendant qui a engrangé un 
gros bénéfice de mixer à bon escient Perp et Madelin pour faire le plein de ses avantages fiscaux. 

Attention toutefois. Compte tenu du caractère progressif de l'impôt, il n'est pas toujours nécessaire 
de cotiser au «taquet» des plafonds retraite pour optimiser son gain fiscal et un minimum de calculs 
s'impose pour bien positionner le curseur de sa cotisation. De même, le cumul des dispositifs 
appelle quelques précautions d'usage. L'enveloppe de déduction retraite dont chacun dispose une 
année est en effet systématiquement apurée des autres formes de cotisations d'épargne retraite 
versées l'année précédente dans le cadre professionnel. Si l'on est salarié, il peut s'agir des 
contributions obligatoires à un article 83 ou de l'éventuel abondement concédé par l'employeur dans 
le cadre d'un Perco. Et si l'on est TNS, les cotisations Madelin sont comptabilisées. «C'est sur la 
base de ce solde que l'on calculera ce que l'on pourra verser sur son Perp», rappelle Edouard 
Michot. 

 

 

 

Gare au prélèvement à la source! 

Ce professionnel, comme ses pairs, recommande cependant de remplir autant que faire se peut ces 
enveloppes retraite d'ici à la fin de l'année, car, «en 2018, leur atout fiscal pourrait être 
temporairement compromis par l'avènement du prélèvement à la source». Fort complexe dans ses 
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détails, cette réforme, initialement programmée pour le 1er janvier 2018 et repoussée d'un an, aura 
pour effet, si elle s'applique (ce dont beaucoup d'observateurs continuent de douter), de mettre «en 
parenthèse fiscale» les revenus de 2018. Pour éviter que le contribuable ne soit, en 2019, 
doublement taxé au titre des revenus de 2019 et 2018, il a été prévu le mécanisme kafkaïen du 
CIMR, un «crédit d'impôt modernisation du recouvrement» qui a pour objet de neutraliser les 
revenus de 2018. 

Résultat, «on supprime dans la foulée l'avantage fiscal des versements d'épargne retraite en 2018», 
déplore Guillaume Prache, président de la Fédération des associations indépendantes de défense 
des épargnants pour la retraite (Faider). Associée à d'autres instances professionnelles, cette 
organisation a d'ailleurs rendu public, en septembre dernier, un courrier envoyé au Premier ministre 
Edouard Philippe proposant, dans ce cas, une «déductibilité sur les revenus de 2019 des primes 
d'épargne retraite versées du 1er janvier 2018 au 31 décembre 2019» et «un plafond 2019 
supplémentaire exceptionnel égal à 50 % du plafond théorique». La réponse du gouvernement reste 
pour l'heure en suspens. 

Le Perco constitue à ce jour l'une des meilleures solutions d'épargne retraite pour ceux qui ont la 
chance d'y accéder 

Penser à l'épargne salariale 

Incontestablement, le Perco constitue à ce jour l'une des meilleures solutions d'épargne retraite 
pour ceux qui ont la chance d'y accéder (fin juin, on dénombrait 2,5 millions de bénéficiaires pour 
230.000 entreprises équipées). Il fait partie, avec le plan d'épargne entreprise (PEE) des outils de 
gestion proposés aux salariés pour faire fructifier leurs primes d'intéressement et de participation, 
des dispositifs dont Emmanuel Macron souhaite élargir l'accès après en avoir déjà encouragé le 
fonctionnement lorsqu'il était ministre de l'Economie (loi du 6 août 2015). 

Certes, contrairement à ce qui prévaut pour l'épargne retraite individuelle, les versements bloqués 
sur le Perco, récupérables en cas de force majeure (expiration des droits au chômage, 
surendettement, acquisition de son logement, etc.) ne sont pas déductibles du revenu imposable. 
Mais c'est assez logique puisque ce plan est alimenté par les primes octroyées par l'entreprise, 
souvent majorées d'un abondement (dans la limite de 6276 € en 2017). On peut également y verser, 
en l'absence de compte épargne temps (CET), l'équivalant monétisé de jours de repos non pris 
dans l'année et le compléter à titre individuel (dans la limite de 25 % du salaire brut annuel). A 
l'échéance de la retraite, l'épargne constituée pourra, au choix, être transformée en rentes viagères 
faiblement imposées, mais aussi touchée sous la forme d'un capital défiscalisé (sauf prélèvements 
sociaux). «C'est un atout maître pour nombre de futurs retraités», confirme Hubert Clerbois, associé 
de la société de conseils en épargne d'entreprise EPS Partenaires 
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CONJONCTURE ÉCONOMIQUE  

 

LE BITCOIN À PLUS DE 10 000 DOLLARS : LES RAISONS D’UNE FOLLE 
ENVOLÉE 

LE PARISIEN | SEBASTIAN COMPAGNON | LE 29 NOVEMBRE 2017 

 

 

 

Le prix du bitcoin, lancé en 2009, atteint des sommets. REUTERS 

La valeur de la crypto-monnaie lancée en 2009 a été multipliée par dix en un an. Un 
engouement spéculatif alimenté par l’intérêt des particuliers et des fonds d’investissements. 

 

Jusqu’où ira le bitcoin ? La crypto-monnaie la plus échangée sur Internet a franchi mercredi le seuil 
record de 10 058 dollars. C’est dix fois plus qu’il y a un an et deux fois plus qu’à la mi-octobre ! En 
dix jours, le cours est passé de 8000 à 10 000 dollars l’unité… 

Cette ascension vertigineuse fascine autant qu’elle inquiète. Comment une devise numérique, à la 
réputation longtemps sulfureuse, est-elle parvenue à de tels sommets ? 
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Une valeur uniquement indexée sur l’offre et la demande 

 

Si le bitcoin est aussi cher aujourd’hui, c’est d’abord en raison du jeu de l’offre et de la demande. 
Longtemps utilisé par une petite communauté de « geeks », le bitcoin jouit désormais d’une plus 
grande notoriété. Aux Etats-Unis, la plate-forme d’échange de devises numériques en ligne 
Coinbase a enregistré 300 000 nouveaux utilisateurs pendant le week-end de Thanksgiving… Au 
Japon, le bitcoin est reconnu comme un moyen de paiement légal depuis le mois d’avril. Sa 
popularité croissante auprès des particuliers et des fonds d’investissement engendre une demande 
très largement supérieure à l’offre. 

 

 « Les monnaies classiques obéissent à des critères de balance des paiements, d’inflation, de 
croissance, etc. Là, non, le cours évolue uniquement en fonction de l’offre et de la demande », 
commente auprès du Parisien l’économiste Philippe Crevel, dirigeant du Cercle de l’Epargne. 

 

De plus, contrairement aux devises traditionnelles, le bitcoin, bien que dématérialisé, est émis en 
volume limité. D’après le protocole technique du bitcoin, seules 21 millions d’unités peuvent être 
créées d’ici à 2110 et 80 % ont déjà été émises. « Evidemment, c’est le genre de règle d’émission 
qui favorise la spéculation, poursuit Philippe Crevel. Certains voient dans le bitcoin une opportunité 
de faire de la plus-value à très court terme ». 

Les fonds d’investissement entrent en jeu 

La grande nouveauté de 2017 pour le bitcoin, c’est l’entrée en jeu de fonds d’investissement. La 
spirale spéculative autour du bitcoin a été alimentée ces dernières semaines par des annonces 
spectaculaires. Le Chicago Mercantile Exchange (CME), le plus important marché à terme du 
monde, lancera d’ici fin décembre ses premiers produits financiers en bitcoin. En France, le 
gestionnaire d’actifs Tobam est le premier d’Europe à proposer des placements en bitcoins. « 
L’annonce du CME constitue un adoubement institutionnel très fort », souligne auprès du Parisien 
Alexis Collomb, professeur de finances au CNAM. 

« Cela a apporté une légitimité accrue pour cette monnaie, confirme Philippe Cravel. Des start-up 
utilisent aujourd’hui le bitcoin pour faire de la levée de fonds (ICO), en disant : donnez-nous de 
l’argent, vous recevrez l’équivalent en bitcoins ». 

Dans le même temps, de grands établissements financiers s’intéressent de près à la technologie 
blockchain, sur laquelle repose la circulation de la e-devise. Il s’agit d’un système de base de 
données qui fait office de livre de comptes pour l’ensemble des utilisateurs. La hantise des grandes 
banques ? Rater le train d’une innovation majeure, qui pourrait révolutionner durablement le 
système financier. « Différentes grandes institutions restent prudentes mais elles savent que la lame 
de fond technologique du protocole bitcoin est là pour durer», estime Alexis Collomb. 

 

« Un investissement risqué » 

 

Malgré son attractivité, plusieurs voix s’élèvent pour mettre en garde les acteurs sur les dangers de 
cette crypto-monnaie. « C’est une escroquerie », a déclaré en septembre Jamie Dimon, le PDG de 
la banque JPMorgan. « Ce n’est pas une monnaie, mais un instrument de spéculation », a ajouté 
quelques Vitor Constancio, le vice-président de la Banque centrale européenne, quelques jours plus 
tard. 
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La flambée du bitcoin a tous les atours d’une bulle spéculative. « On n’est pas sur un marché 
mature, loin de là, conclut Philippe Cravel. On est dans le même principe que les bulbes de tulipe 
vendus il y a 350 ans dans les Provinces-Unies. A l’époque, tout le monde en voulait parce que ça 
rapportait de l’argent rapidement… Et puis on s’est aperçu que ça ne valait pas trois ans de salaire 
». 

L’Autorité des Marchés Financiers (AMF) qualifie le bitcoin d’« investissement risqué » en raison de 
l’extrême volatilité de la devise numérique. Le bitcoin s’adresse aux investisseurs avertis. « Un 
minimum d’appétence technique et financière est nécessaire afin de comprendre le protocole sur 
lequel il repose et ses risques », souligne l’AFM. 

Les crypto-monnaies n’en sont qu’à l’aube de leur existence. « Il y a clairement des éléments de 
bulle aujourd’hui, estime Xavier Collomb. Mais il y a une vraie tendance de fond. Les grandes 
institutions savent qu’elles doivent rester ouvertes, en réglementant intelligemment, pour ne pas 
nuire à l’innovation et la technologie. 
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ANNULATION DE L’ENCADREMENT DES LOYERS À PARIS : LES 
CONSÉQUENCES POUR LES LOCATAIRES, LES PROPRIÉTAIRES ET LE 
MARCHÉ IMMOBILIER 

ATLANTICO  |  INTERVIEW DE PHILIPPE CREVEL  |  LE 29 NOVEMBRE 2017 

 

Mardi 28 novembre, le tribunal administratif de Paris a annulés les trois arrêtés qui 
permettaient, en s'appuyant sur la Loi Alur, d'encadrer les loyers parisiens. 
Peur sur la ville ? 
 

 

Atlantico : Par une décision du Tribunal Administratif de Paris, les arrêtés de mise en 
oeuvre de l'encadrement des loyers dans la capitale ont été annulés, et ce un mois 
après qu'une décision du TA de Lille ait pris une décision analogue pour cette ville. 
Quelles sont les erreurs qui ont pu être commises pour en arriver à un tel désaveu de 
ces politiques ?  

Philippe Crevel : Ironie de l’histoire, l’encadrement des loyers, une des créations de la loi 
Alur de cécile Duflot, devait concerner 28 agglomérations. Or avec la décision du Tribunal 
administratif de Paris qui fait suite à celle du Tribunal de Lille, plus aucune commune n’est 
couverte par ce dispositif. Certes, le Gouvernement a décidé de faire appel de cette 
décision mais au vu des considérants, ses espoirs sont faibles. Ironie de l’histoire, les 
arrêtés d’encadrement des loyers à Paris ont été déférés notamment par un représentant 
du mouvement écologiste qui souhaitait qu’ils soient appliqués à l’ensemble de 
l’agglomération. Le Tribunal à Paris a bien considéré que le préfet ne pouvait pas limiter le 
champ d’application à la seule ville de Paris, il a décidé de les annuler. Pour respecter la 
décision du Tribunal, il faudrait que l’arrêté pour Lille englobe les 59 communes de 
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l’agglomération et pour Paris les 412 communes de la région. Le système d’encadrement 
qui était déjà une véritable usine à gaz se transforme en un monstre kafkaïen. 
La procédure d’encadrement qui avait été mise en œuvre le 1er août 2015 pourrait donc 
disparaître. Elle imposait aux propriétaires à respecter un prix plafond, fixé selon le secteur 
géographique et le type de logement. Le loyer d’un logement ne pouvait-il dépasser de 20 
% un loyer de référence fixé par arrêté préfectoral, ni lui être inférieur de 30 %. 

La loi Alur est un venin qui n’en finit pas de faire ressentir sur le secteur de l’immobilier. Le 
choix de l’encadrement reposait sur une vision administrée, une vision manichéenne de 
l’immobilier, d’un côté des propriétaires à la recherche d’un profit facile, vils, asociales et de 
l’autres des locataires soumis au bon vouloir des premiers. A défaut de pouvoir loger toute 
la population dans des HLM, le Gouvernement de l’époque voulait réguler le prix des loyers 
et mettre un terme à l’application de la loi de l’offre et de la demande. En refusant 
d’admettre que la hausse des loyers était le produit d’une surrèglementation, de 
l’insuffisance de l’offre, de l’augmentation des impôts et des aides aux logement, le 
Gouvernent a opté pour un encadrement des loyers, mesure qui a toujours échoué en 
France et ailleurs. Nul n’a oublié les conséquences des loyers 1948 qui ont transformé des 
immeubles de standing en taudis. 

Quels ont été les effets de ces mesures pour le marché parisien, et ses acteurs, entre 
propriétaires et locataires ? Qui seront les gagnants et les perdants d'un tel résultat 
?  

La conséquence de cet encadrement est une diminution du nombre de baux signés. Entre 
janvier et novembre 2017, la baisse est de 4,7 %. Par rapport à 2015, elle atteint 7 %. Le 
nombre de logements privés mis en location est en diminution depuis plusieurs années. De 
nombreux propriétaires ont choisi de mettre en vente les logements qu’ils destinaient à la 
location. Ainsi, les mesures prises par les gouvernements précédents ont accru la pénurie 
de logements. Certes, une très légère diminution des loyers a été enregistrée, -0,1 %, ce 
qui en soi n’est pas trop significatif. A la lecture des premiers bilans de cet encadrement, il 
n’y a donc que des perdants. 

  

Que peut-on anticiper pour la suite ? Comment régler la question du logement dans 
les grandes villes ?  

Le Gouvernement pourrait imposer des arrêtés par agglomération mais cela sera 
supposerait de fixer un grand nombre de loyers de référence et ce qui pourrait bloquer tout 
le marché locatif du Grand Paris ou de l’agglomération de Lille. Il pourrait essayer de 
corriger la loi en revoyant les règles de fixation de ces arrêtés. De toute façon, cela 
nécessitera un peu de temps. 

 Les pouvoirs publics devraient enfin reconnaître que le parc de logements repose, en 
France, sur deux jambes, un parc public et un parc privé. Les deux ne s’opposent mais sont 
complémentaires. Nul n’a vocation à rester dans le secteur public et tous les Français non 
propriétaires doivent pouvoir espérer trouver une location de qualité à un juste prix. Pour 
cela, il faut favoriser l’offre en libérant du foncier. Il convient, sous certaines conditions, 
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autoriser de construire en hauteur dans les zones tendues. Par ailleurs, il conviendrait de 
réfléchir à la création de nouvelles villes nouvelles dans le cadre des grandes métropoles 
afin d’éviter des développements urbains anarchiques. Une refonte des aides au logement 
préconisée depuis des années par la Cour des Comptes devrait être entreprise et aller au-
delà de la diminution de 5 euros des APL. En contrepartie, il faudrait aller au terme du 
démantèlement de l’ISF. L’Impôt sur la Fortune Immobilière incite les propriétaires à 
augmenter les loyers afin de compenser le coût de cet impôt. En lieu et place de 
l’encadrement des loyers, la ville de Paris devrait mieux appliquer la réglementation pour 
éviter la Airbnbisation des logements. Cette pratique n’est-elle pas un des moyens de 
contourner cet encadrement malthusien. 
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PARADISE PAPERS: 10 ANS APRÈS LA CRISE FINANCIÈRE, POURQUOI ON 
N'EST TOUJOURS PAS VENU À BOUT DES PARADIS FISCAUX 

HUFFINGTONPOST. | JEAN-BAPTISITE DUVAL |LE 6 NOVEMBRE 2017 
 
 
 
 

 

 

FISCALITÉ - Dix-huit mois après les "Panama Papers" portant sur la fraude fiscale, le Consortium 
international des journalistes d'investigation (ICIJ), regroupant 96 médias de 67 pays, a commencé 
à dévoiler les "Paradise Papers". 

A l'appui de ces révélations, la fuite de 13,5 millions de documents financiers, provenant notamment 
d'un cabinet international d'avocats basé aux Bermudes, Appleby, obtenus par le journal 
allemand Süddeutsche Zeitung. 

Des documents provenant d'Appleby dévoilent notamment que le ministre américain au Commerce 
Wilbur Ross a gardé des participations dans une société de transport maritime ayant des liens 
d'affaires étroits avec un oligarque russe visé par des sanctions américaines et avec un gendre de 
Vladimir Poutine, selon le New York Times. 

Mais là où les Panama Papers mettaient au grand jour de nombreux cas de fraudes et d'évasions 
fiscales (même si détenir un compte dans des paradis fiscaux n'est pas illégal, à condition de le 
déclarer), les Paradise Papers font surtout état de savants montages d'optimisations fiscales. 
Moralement répréhensible, sans doute, mais pas illégal. 

La France s'est battue pour que les paradis fiscaux, le secret bancaire, la fraude organisée, ça soit terminéNicolas 

Sarkozy, 23/09/09 

Dix ans après le début de la crise financière qui a ébranlé la finance mondiale, on peut être surpris 
par la permanence de ces pratiques, surtout quand on a encore en tête les déclarations de Nicolas 
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Sarkozy. "A Londres, la France s'est battue pour que les paradis fiscaux, le secret bancaire, la 
fraude organisée, ça soit terminé", avait-il déclaré sur TF1 le 23 septembre 2009. 

En effet, en plus de jeter une lumière crue sur les pratiques de la finance internationale, la crise des 
subprimes a aussi plongé de nombreux pays dans la récession, tarissant les recettes fiscales tout 
en faisant grimper les dépenses sociales, avec à la clé une explosion des déficits. D'où l'intérêt de 
mettre fin à des pratiques tolérées depuis des décennies, mais coûteuses pour le Trésor public. 

Plus facile à dire qu'à faire, n'en déplaise à Nicolas Sarkozy... Harmoniser la fiscalité internationale, 
cela prend du temps, beaucoup de temps. "On est à la fois sur du droit international et des 
conventions fiscales. Il faut modifier des règles très complexes sur la base d'un consensus", résume 
l'économiste Philippe Crevel, du Cercle de l'Epargne. 

Or, vu le nombre de paradis fiscaux, c'est loin d'être simple. Un paradis fiscal est un pays, ou une 
juridiction, qui pratique un taux d'imposition sur les sociétés, les revenus, ou le patrimoine, très bas, 
et privilégie l'opacité bancaire. 

"L'UE est la zone avec la densité de paradis fiscaux la plus forte", déplore au HuffPostFrançois 
d'Aubert, expert du sujet, président de la Commission d'évaluation du forum mondial sur la fiscalité 
de l'OCDE de 2009 à 2015. 

Gibraltar, les îles de Man, Gersey, Guernesey, mais aussi Chypre, Malte, Monaco, et des pays 
comme les Pays-bas, le Luxembourg, l'Autriche, la Suisse, sont rangés dans la catégorie "paradis 
fiscal" par l'OCDE. 

Big bang fiscal en vue pour 2018 

Malgré tout, la cause avance. Impensable il y a encore quelques années, la Suisse a voté la fin du 
secret bancaire pour les ressortissants étrangers en 2015. Il entrera en application en 2018, comme 
dans de nombreux autres pays. 

L'histoire pourrait même rendre justice aux déclarations de Nicolas Sarkozy. En effet, suite au 
fameux G20 à Londres en 2009, un big bang fiscal va s'opérer en 2018: une centaine de pays se 
sont engagés à communiquer automatiquement des données sur les comptes de résidents 
étrangers. 

"Une banque à Singapour sera tenue d'envoyer au fisc français les relevés de compte de ses 
ressortissants, se félicite François d'Aubert. C'est un système très serré qui va donner une grande 
connaissance des circuits financiers". Et ceux qui ne sont pas en règle peuvent déjà s'attendre à un 
contrôle fiscal... 

Bien sûr, il reste encore beaucoup à faire, comme le montre la question de l'imposition des "GAFA" 
"Google, Apple, Facebook, Amazon) en Europe. Trouver le consensus n'est pas gagné d'avance 
pour harmoniser la fiscalité des états membres. 

Quand Apple a été condamné par la justice européenne à rembourser 13 milliards d'euros d'impôts 
à l'Irlande en 2016, l'Irlande a fini poursuivie en octobre pour laxisme par la justice européenne: le 
pays ne veut pas recouvrir cette somme, fidèle à sa politique fiscale. 

"Il faut imposer les bénéfices là où ils sont réalisés, reconnaît François d'Aubert. Le sujet avance 
bien à Bruxelles, mais le combat est dur, à la fois sur la fiscalité et la concurrence". Une résistance à 
la hauteur d'enjeux qui se comptent en milliards d'euros. 

 
  

http://www.cercledelepargne.fr/
https://www.lesechos.fr/28/03/2017/LesEchos/22413-515-ECH_fin-du-secret-bancaire---le-big-bang-fiscal.htm
https://www.lesechos.fr/monde/europe/030660379148-impots-lirlande-poursuivie-pour-son-laxisme-envers-apple-2119522.php


   

 

Le Cercle de l’Épargne 

104/110, Bd Haussmann  75008 Paris 
www.cercledelepargne.fr 

 

CAPITALISME, INÉGALITÉS, ASSISTANAT : COMMENT LA FRANCE S’EST 
ENFERMÉE DANS LE PIÈGE DES DISCOURS HÉMIPLÉGIQUES 

ATLANTICO |  INTERVIEW DE PHILIPPE CREVEL & ERWAN LE NOAN |  LE 2 NOVEMBRE 2017 

 

 
Le débat politico-économique français semble s'enfermer progressivement dans une 
opposition, apparemment stérile, entre deux visions de la société. 
Pris en étau 
Publié le 2 Novembre 2017 

 

 

Alantico : Dans quelle mesure peut-on faire le constat d'une économie française prise en 
étau entre des situations de rentes économiques effectives, au plus haut de l'échelle sociale, 
et des personnes qui peuvent être considérées comme "les enfants gâtés" d'un système 
social très protecteur ? 

Philippe Crevel : La France est un pays éminemment conservateur tout en ayant un fond 
révolutionnaire. Le conservatisme se traduit par une volonté de maintenir ses droits acquis, ses 
situations de rente, ses avantages, etc.. Le fond révolutionnaire s’exprime par un goût immodéré 
pour l’égalitarisme. Le succès de notre voisin, la réussite est toujours suspecte. Notre pays a été 
longtemps marqué par le système féodal. Les nobles qui fournissaient les cadres de l’armée et du 
gouvernement, étaient dispensés de travail. Le Roi à partir de Louis XIV les préférait feignants et 
entretenus qu’indépendants et frondeurs. Le Roi et les nobles sont tombés avec la Révolution mais 
pas l’esprit. La France repose sur un système administratif centralisé, pyramidal de tendance 
militaire. Louis XIV, Napoléon, de Gaulle ont organisé ainsi le pays. Il en résulte faible goût pour la 
concurrence. Les positions de rente sont nombreuses, professions réglementées, grandes 
entreprises nationales, etc. Les partenaires sociaux se sont construits à travers des relations de 
force avec l’Etat. La suppression des corps intermédiaires avec les décrets Allard / Le Chapelier en 
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1791  a conduit les partenaires sociaux à se construire une légitimité dans le cadre d’un rapport de 
force permanent avec les pouvoirs publics. Pour obtenir la paix et le cas échéant des voix pour les 
prochaines élections, ces derniers ont participé à la création d’un Etat providence protéiforme et très 
protecteur. L’économie française supporte un système administré important et doit financer un 
niveau élevé de dépenses sociales, plus du tiers du PIB. 

Erwann Le Noan : La question est importante, car s’il y a des rentiers, en haut et en bas (voire au 
milieu !) de l’échelle sociale en France, c’est que cela vient de notre « modèle social » lui-même. 
S’en prendre à un bout ou l’autre de la société, c’est rater le sujet : notre économie et notre système 
social sont, dans leur ensemble, un système de rentes. 

La société française est l’une des plus égalitaires des pays développés : les mécanismes de 
redistribution et les rigidités de l’économie font que les plus défavorisés sont, en France, moins 
éloignés des plus riches que dans les autres pays. En France, on a préféré que les citoyens restent 
contenus entre des bornes proches, plutôt que certains montent trop haut. Ce choix s’est fait au 
détriment de la croissance et de la mobilité sociale : certes, nous avons moins d’inégalités, mais 
nous avons en contrepartie une stabilité très forte de la structure sociale. En somme, les riches 
restent riches et les pauvres restent pauvres : les parcours de mobilité sociale ascendante ou 
descendante sont difficiles. 

La France a fait le choix de repousser la concurrence économique et la concurrence sociale : on 
tente de refuser les conséquences de la disruption technologique et on rêve d’usines fumantes ; on 
conspue la concurrence entre les établissements scolaires, etc. Les rentes se retrouvent donc dans 
toute notre société… Et il est difficile de les remettre en cause car, fort légitimement, les Français 
souhaitent garder les protections qu’elles apportent : dans une société figée, le premier qui bouge a 
de grands risques d’être le grand perdant s’il perd ses atouts sans que de nouvelles opportunités ne 
s’ouvrent par ailleurs. 

De ce constat, est-il possible de former une grille de lecture correspondant au débat politique 
actuel en France, présentant d'un côté Jean Luc Mélenchon comme le pourfendeur du 
néolibéralisme et de la rente, et de l'autre, Emmanuel Macron, comme le dénonciateur des 
"fainéants", et de ceux qui "feraient mieux de chercher un travail ? Comment cette dualité 
conduit elle à voir dans son opposant le coupable total du blocage économique français, 
comment la dénonciation des inégalités peut conduire à justifier qu'aucun effort ne soit 
entrepris, et comment des situations de rentes peuvent conduire à des comportements de 
dénonciations des "paresseux" ? 

Erwann Le Noan : Pour Emmanuel Macron, à la façon de Kennedy, « la marée soulève tous les 
bateaux » : autrement dit, s’il y a de la croissance, tout le monde s’en portera mieux. Cette vision, 
certainement correcte, se double d’une conviction technocratique : puisqu’il connaît les bonnes 
solutions, efficaces, il suffit de les administrer à la société française. Les oppositions sont dès lors 
infondées puisque, dans cette logique technique huilée, elles sont nécessairement irrationnelles. Si 
le Président a régulièrement des mots malheureux et malvenus à l’encontre d’une seule partie de la 
population française, ce n’est pas tant pour les dénoncer que parce qu’il ne conçoit pas qu’il puisse 
exister des oppositions sincères et construites aux plans conceptuellement parfaits du 
gouvernement que l’Etat souhaite imposer. Le résultat, c’est qu’il est perçu comme méprisant et 
stigmatisant. 

Pour Jean-Luc Mélenchon, si la marée monte, elle risque d’en noyer certains alors que d’autres vont 
surfer avec talent. Aujourd’hui, il semble considérer que certains commencent à bien nager alors 
que d’autres pataugent encore. Cela lui est insupportable : pour caricaturer, il préfèrerait que tout le 
monde reste à cale ; égaux, mais à sec. 
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De quelle manière cette problématique double pourrait-elle être traitée de façon simultanée, 
et ainsi parvenir à discours de cohésion basé sur les efforts de chacun ? 

Philippe Crevel : Le partage nécessaire des efforts suppose qu’une ligne, un cadre soit établi. La 
remise en cause de certains avantages acquis sociaux doit être menée de front avec celle des 
positions de rente des entreprises. Il n’est inimaginable de demander une prise en charge plus forte 
au système de protection sociale aux plus riches si dans le même temps ce dernier soit mis au 
régime. Le massage politique gagnerait en efficacité s’il était plus transparent. Le Gouvernement a 
décidé de créer un régime universel de retraite au nom de l’égalité mais aussi pour réduire à terme 
les dépenses de retraite. Mais, il n’ose pas avouer l’objectif. De ce fait, certains à juste titre 
considèrent qu’ils seront perdants, les fonctionnaires, les cadres…. Il faut prévoir dès le départ des 
mécanismes de correction, compléments de retraite professionnels par exemple dans le cadre 
d’accords de branches. Pour réussir ces réformes, Emmanuel Macron devra en permanence vérifier 
que l’état de la cohésion sociale. 

 

Erwann Le Noan : Un programme de réforme libérale vise à mettre en mouvement l’ensemble de la 
société : le haut et le bas. 

Pour qu’il réussisse, il faut avoir trouvé le discours (ou avoir la solidité politique pour l’assumer) qui 
explique que le sujet, ce n’est pas les inégalités, mais les injustices : il est au fond normal que 
l’entrepreneur talentueux réussisse à devenir très riche ; mais il est inacceptable que le gamin d’une 
famille défavorisée rurale ou urbaine n’ait pas les chances de réussir quand bien même il travaille 
dur. Il faut assumer que certaines réformes n’ont pas pour but de renforcer l’égalité : par exemple, 
on ne peut pas supprimer l’ISF en donnant l’impression qu’on se sent coupable.   

Emmanuel Macron avait pu le tenir, mais sa mise en œuvre a été unilatérale, sans aucun message 
adressé aux plus défavorisés. Or, le discours de réforme est économique, mais il est aussi et dans 
le même temps social. Il faut savoir ce que l’on dit aux victimes des réformes : on les compense ? 
Aujourd’hui, le gouvernement donne l’impression (à tort ou à raison) que non seulement il les 
ignore, mais surtout qu’il les méprise : c’est maladroit et contreproductif. 

La mise en œuvre doit emporter la société : il ne s’agit pas de lui commander ce qu’elle doit faire, 
contrairement à ce que conçoit aujourd’hui le gouvernement. Le despotisme éclairé, cela ne 
fonctionne pas. 

Evidemment, il est très facile d’écrire tout cela et beaucoup moins de les mettre en œuvre au 
gouvernement. On peut toutefois regretter que le gouvernement semble ne pas en avoir eu 
conscience ni même de s’en soucier. 
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RADIO ET TÉLÉVISION 

 

INTERVIEW DE PHILIPPE CREVEL – SUPPRESSION DE POSTES ET 
FERMETURE D’AGENCES  À LA SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 

FRANCE INTER │ LE 28 NOVEMBRE 2017 

 

 

Interview de Philippe Crevel comme suite à l’annonce, par la Société Générale, de la suppression 
de 900 postes et la fermeture de 300 agences d’ici 5 ans. Il revient sur les origines de cette 
décision. 

 

 

L’INFO DU VRAI : « BOURSE-FINANCE : ÇA KRACH » 

CANAL+│ YVES CALVI│ LE 6 NOVEMBRE 2017 

 

 

Philippe Crevel était l’invité d’Yves Calvi dans l’Info du Vrai ce lundi 6 novembre. Avec Jacques 
Attali et Michel Ruymi ils ont abordé la question de l’épargne des français et notamment sur 
l’assurance-vie. 

 

 

IDÉE DE PLACEMENTS:  BITCOIN ET AUTRES PLACEMENTS EXOTIQUES, 
MIRACLES, MIRAGES ET PIÈGES À CONS 

BFM BUSINESS │ PAR GUILLAUME SOMMERER ET CÉDRIC DECOEUR │LE 7 NOVEMBRE 2017 

 

 

Forex, options binaires, placements en bien divers, produits alternatifs, de plus en plus de publicités 
incitent les épargnants à se détourner des placements traditionnels. Que se cachent derrière ces 
placements ? Pourquoi cet engouement ? Interview de Philippe Crevel, Directeur du Cercle de 
l’Épargne. 

 

 

C DANS L’AIR – « FRAIS BANCAIRES : LA GRANDE ARNAQUE? » 

FRANCE 5 │ LE 4 NOVEMBRE 2017 

 

 

Interview de Philippe Crevel dans le dernier reportage de l’émission consacré aux produits 
d’épargne réglementés.  

http://www.cercledelepargne.fr/
http://cercledelepargne.com/video/linfo-vrai-bourse-finance-ca-krach


   

 

Le Cercle de l’Épargne 

104/110, Bd Haussmann  75008 Paris 
www.cercledelepargne.fr 

 

 

COMMUNIQUÉS DE PRESSE DU CERCLE DE L’ÉPARGNE 

 

L’assurance-vie résiste à la Flat Tax 
• 22 novembre 2017 • télécharger le pdf 

Livret A : coup de blues confirmé en octobre 
• 21 novembre 2017 • télécharger le pdf 

 

  

http://www.cercledelepargne.fr/
http://cercledelepargne.com/lassurance-vie-resiste-a-flat-tax
http://cercledelepargne.com/wp-content/uploads/2017/11/CP-Cercle-de-lEpargne-R%C3%A9sultats-de-lAssurance-vie-en-octobre-2017.pdf
http://cercledelepargne.com/livret-a-coup-de-blues-confirme-octobre
http://cercledelepargne.com/wp-content/uploads/2017/11/CP-Cercle-de-lEpargne-Livret-A-Octobre-2017.pdf


   

 

Le Cercle de l’Épargne 

104/110, Bd Haussmann  75008 Paris 
www.cercledelepargne.fr 

 

L’ACTUALITÉ DES EXPERTS DU CERCLE DE L’ÉPARGNE 
 

PHILIPPE CREVEL 

EN CORSE, UNE MARGE DE MANŒUVRE SERRÉE POUR LES 
NATIONALISTES 

SPUTNIK FRANCE-27 NOV. 2017 

CHRISTIAN GOLLIER 

« LE RISQUE COLLECTIF NE PEUT PLUS ÊTRE ASSUMÉ PAR 
LE CONTRIBUABLE » 

LE MONDE-3 NOV. 2017 

 

JOURNÉES DE L'ÉCONOMIE DE LYON : « COMPRENDRE LE 
PASSÉ POUR CONSTRUIRE L’AVENIR » 

LE MONDE-3 NOV. 2017 

 

FLORENCE LEGROS 

A NANCY, ARTEM FAIT TRAVAILLER ENSEMBLE LES 
ÉLÈVES DES ÉCOLES DES ÉCOLES D’INGÉNIEURS, D’ART 
ET DE COMMERCE 

LE MONDE-26 NOV. 2017 
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