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MONNAIE UNIQUE, FISCALITE UNIQUE ?

Dans un espace monétaire européen unifié, les entreprises deviennent plus mobiles et les Etats peuvent étre tentés dutiliser la fisca -
lité pour influencer les choix de localisation. Les scénarios construits pour éclairer cette question montrent que le risque d*une
concurrence portant sur I'impdt sur les sociétés n"est pas exclu. Toutefois, dans ce domaine, une harmonisation européenne des bases
fiscales est envisageable sur le plan budgétaire. Un examen de la situation particuliére du Royaume-Uni montre qu‘une telle harmo -
nisation renforcerait I"attrait du territoire britannique, mais celle-ci se ferait au détriment de la zone euro a laquelle cette harmoni -
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sation ferait perdre environ la moitié des flux entrants d’IDE acquis gréce a la monnaie unique.

En supprimant le risque de change a I'intérieur de la zone
euro, la monnaie unique accroit la mobilité du capital au
sein de la zone. Ce mouvement est favorable & la
croissance européenne, car le capital est en principe alloué
[a ou sa productivité est la meilleure.

Ce faisant, la monnaie unique renforce la concurrence
entre pays-membres pour attirer les investissements
européens ou autres. Elle peut notamment accroitre la
concurrence fiscale, chaque pays de la zone euro tentant
d'attirer des investissements directs étrangers (IDE) par
une fiscalité avantageuse. Cette concurrence peut étre
positive si elle encourage les Etats a améliorer I'efficacité
de leurs services publicst. Néanmoins, en I'absence de
coordination fiscale des Etats, les entreprises
multinationales pourraient jouer de cette concurrence
pour obtenir une réduction de leur contribution au
financement des dépenses publiques, en particulier des
équipements et de I'éducation dont elles bénéficient
pourtant pleinement. Aprés avoir rationalisé la
production de biens publics, les Etats n'auraient alors plus
d'autre choix que de réduire cette production ou de la
faire financer par les bases fiscales les moins mobiles,
notamment le travail peu qualifié2.

Ainsi, la coopération fiscale se justifie moins par la
volonté de réduire les disparités existantes (lesquelles
peuvent compenser des rentes ou des handicaps de
localisation, ou refléter des choix différents de politiques
publiques3) que par la nécessité d'encadrer la concurrence

fiscale afin de protéger les bases les moins mobiles et
préserver la production de biens publics.

L'estimation des effets de la fiscalité sur les flux
d'investissements directs se heurte & de nombreuses
difficultés statistiques et méthodologiques. Néanmoins,
des ordres de grandeur peuvent étre fournis qui
permettent d'éclairer les conséquences d'une concurrence
fiscale généralisée en Europe, et de mesurer I'impact d'une
harmonisation. De plus, cette estimation permet de
dégager certaines conclusions sur la situation particuliere
du Royaume-Uni a I'heure ou ce pays envisage son entrée
dans I'euro mais résiste aux pressions de ses partenaires
européens pour harmoniser la fiscalité de I'épargne.

L'impact de la fiscalité sur la
localisation des activités

Plusieurs impOts sont susceptibles d'affecter les choix de
localisation (encadré). Le plus évident est I'impdt sur le
bénéfice des sociétés (IS), qui a connu un début
d'harmonisation avec la directive européenne "société
meére-filiale" du 23 juillet 19904, Les entreprises sont
également sensibles aux codts salariaux unitaires, et donc
aux cotisations sociales, plus particuliérement patronales.
Cependant, un taux de prélévement élevé n'a pas le méme
impact selon qu'il s'applique uniformément, ou qu'il
existe de nombreuses exemptions (zones franches par
exemple) et des différences dans le calcul du bénéfice

1. Voir A. Boss, "Do we Need Tax Harmonization in the EU?", Kiiel Workiing Papers, n°916, mars 1999.
2. Voir R. Hugouneng, J. Le Cacheux et T. Madiés, "Risques de concurrence fiscale en Europe”, La Lettre de I"OFCE, n°189, septembre 1999.
3. Voir S. Guimbert, "La fiscalité, déterminant de l'attractivité ?", note de la Direction de la Prévision, 25 octobre 1999.

4. Voir OFCE, La concurrence fiscale en Europe rapport pour le Sénat, avril 1999, p.50. La directive mére-filiale limite I'imposition multiple des bénéfices par
suppression de la retenue a la source et institution d'un systéme d'exemption ou de crédit d'impdt sur les bénéfices rapatriés. Elle s'applique, sous certaines
conditions, aux dividendes des filiales ; mais ni les intéréts versés, ni les redevances entre entreprises ne sont concernés.



ENCADRE - L’EQUATION ESTIMEE

L'estimation des effets de la fiscalité sur I''DE cumule les
difficultés liées au caractére composite et incomplétement
harmonisé des données d'IDE (investissements en capital social,
bénéfices réinvestis et "autres opérations” parmi lesquelles les
opérations de prét ; la comptabilisation en est différente selon
les pays) et celles relatives a la délimitation des taxes a prendre
en compte. Celles-ci different, par exemple, selon que I'IDE
porte sur une activité productrice ou sur un siége social. Par
ailleurs, les pratiques comptables des entreprises, qui
recherchent l'optimisation fiscale, peuvent réduire I'impact des
disparités fiscales sur la localisation des activités (seule la
répartition des recettes fiscales entre Etats est alors affectée).

Néanmoins, il est utile de tenter une estimation des effets de la
fiscalité sur les flux d'IDE afin de disposer de quelques ordres de
grandeur.

Le résultat de notre estimation est donné par le tableau ci-
dessous. La fiscalité apparente sur les entreprises et sur les
salaires influe négativement, et significativement, sur les entrées
d'IDE : plus la fiscalité est élevée dans un pays i par rapport a
un pays J moins les flux d'IDE entrants sont importants. De
méme, il apparait que la monnaie unique devrait avoir un
impact positif sur les flux d'IDE entre pays européens, puisque
moins de volatilité permet d'attirer plus d'IDE.

Tableau - Résultat del'estimation

Variable explicative | Coefficient estimé | Variable explicative] Statistiques

1Sj -0,437%* SPIBij 0,005+*
COTij -14,39% DPIBIi]j -9,341%*
TCRij -0,102# DISTij -0,002**
VOLij -0,733# CcoMmij 0,064#

* a5%, #a10%, ** significatif a1%.

Variables de fiscalité. 1Sij : revenus de I'lS rapportés & I'excédent brut
d'exploitation, en écart entre i et j (en points de %) ; COTij: poids
relatif des cotisations sociales employeurs dans la masse salariale dans le
pays i par rapport a j.

Variables de taux de change. TCRij : niveau du taux de change réel entre i
et j (& I'incertain pour i), calculé sur les prix & la production et retardé
d'une année (ce qui évite le probléme de son endogénéité)* ; VOL ij :
coefficient de variation du taux de change nominal mensuel entre i et j
sur une année (en %).

Variables gravitationmelles. SPIBij : somme des PIB du pays investisseur et
du marché du pays hote (pays lui-méme ou PIB régional pondéré pour
les pays de I'UE15) ; DPIBij : différence normée des PIB entre iiet j(la
normalisation visant a retirer I'effet d'échelle déja pris en compte dans la
variable somme) ; DISTij : distance géographique entre i et j ; COMij :
part du commerce entre i et jdans le PIB de i(en %).

L'équation comporte en outre des effets fixes par pays hote i plus trois
variables muettes pour rattraper le fait que les données fiscales manquent
certaines années, ce qui fait artificiellement apparaitre des sauts dans les
séries.

*L'effet du taux de change réel est a priori ambigu : une appréciation réelle de
la monnaie de i réduit I''DE entrant si le motif des investisseurs est la
production pour le ré-export ; elle accroit au contraire I''DE entrant si
l'investisseur vise a servir le marché local. Au sein de 'OCDE, le second cas
est plus probable compte tenu de la nature de I'IDE, constitué pour l'essentiel
d'activités de commercialisation et de services.

imposable (régles d'amortissement). Or si les taux ex ante
de I'IS ont aujourd'hui largement convergé au sein de
I'Union européenne, les taux apparents différent

fortement, reflétant la disparité des bases fiscales
(graphique). Ainsi, les recettes de I'lS sont les plus élevées
en % de I'excédent brut d'exploitation (EBE) au Royaume-
Uni, alors que le taux d'imposition est I'un des plus bas
d'Europe (hors Finlande et Suéde, qui ne figurent pas sur
le graphique). Pour les cotisations sociales employeurs, on
constate aussi une grande diversité des taux apparents, et
des divergences entre taux ex ante et apparents.

Pour évaluer les conséquences de la fiscalité sur la
localisation des activités, nous avons estimé la sensibilité
des investissements directs entrant dans douze pays de
I'OCDES a ces deux impdts. L'estimation est faite en
données bilatérales sur la période 1984-1996 (encadré). Les
taux de prélévement retenus sont les taux apparents.
L'équation économétrique inclut également le taux de
change réel et des variables gravitationnelles (variables de
taille de pays, de commerce et de distance géographique)
ainsi qu'une mesure de la volatilité des taux de change
permettant d'isoler I'impact de la monnaie unique.

Harmonisation ou concurrence ?

L'équation estimée est utilisée pour mesurer I'impact sur
les flux d'IDE d'une harmonisation ou d'une concurrence
fiscale. Par harmonisation, on entend I|'égalisation des
taux d'imposition apparents a la moyenne (non pondérée)
de I'UE & 15 ; le scénario de concurrence fiscale consiste a
aligner les taux apparents sur le moins-disant des quinze,
en l'occurrence I'Espagne pour I'lS et les Pays-Bas pour les
cotisations sociales6. Pour chaque pays, un changement de
la fiscalité affecte les flux entrants et sortants d'IDE d'un
montant pratiquement identique? et de signe opposé. Par
exemple, une baisse des taxes aux Pays-Bas relativement a
I'Espagne accroit I'IDE espagnol entrant aux Pays-Bas et
réduit d'autant I'IDE sortant des Pays-Bas vers I'Espagne.
La variation du flux net (entrant moins sortant) est donc
environ le double de celle enregistrée sur chacun des deux
flux bruts. Les résultats des deux scénarios figurent dans
le tableau 1.

Ce tableau indique le supplément d’'IDE entrant (exprimé
en % du total des investissements recus par I'OCDE en
1995) associé & une harmonisation ou & une concurrence
fiscale.

On peut tout d'abord remarquer qu'une harmonisation
fiscale entre pays de I'UE15 ne modifierait pas la quantité
totale d'IDE regue par cette zone. Seule la répartition
entre pays serait affectée. Par exemple, une harmonisation
de I'lS au niveau de la moyenne européenne réduirait
I'IDE recu par I'Espagne et I'Allemagne, qui ont
actuellement les taux apparents d'imposition les plus bas,

5. Etats-Unis, Japon et les dix membres de I'UE15 figurant dans les tableaux ci-aprés. La Belgique et le Luxembourg sont considérés comme un seul pays

pour les données d'IDE.

6. La suppression des exemptions, régimes particuliers et autres mécanismes d'évasion fiscale, prévue par le "code de bonne conduite" approuvé par le conseil
Ecofin le ler décembre 1997, va dans le sens d'une harmonisation des taux d'imposition apparents et non examnte De son coté, une véritable concurrence
devrait faire converger les taux d'imposition vers zéro ; on ignore ce cas, qui ne pourrait survenir qu'a un horizon lointain. Enfin, on néglige I'effet des

modifications fiscales sur les taux de change réels.
7. A un facteur de linéarisation pres pour les cotisations sociales.



Graphique - Impots sur |es sociétés et cotisations patronales est (comme les Pays-Bas) dans une situation particuliére :
Taux ex ante et taux apparents* e % de a bass fiscale il gagnerait & une harmonisation fiscale (+4,4%) et
Cotisgtions ~ Belgiau Impots sur perdrait & une harmonisation sociale (-1,9%), alors que
patronales lessociéteés I'inverse se produirait pour la zone euro dans son
ensemble (respectivement -7% et +5,1%). On peut donc
penser qu'une harmonisation européenne serait moins
difficile a faire aboutir si elle portait simultanément sur
les deux impdts dans la mesure ou elle équilibrerait
davantage les gains et les pertes des différents pays en
termes d'IDE.
Cependant, les sommes en jeu ne sont généralement pas
comparables sur le plan budgétaire : les cotisations
taux apparent [l . .
taxexane M sociales employeurs sont presque toujours une source de
© © » 0 » © o  revenus bien plus importante que I'imp6t sur les sociétés.

* Tax exante : ta de prélévement des bénéfices imposebles en 1997, taux des cotisations employers sur Ainsi, I'hnarmonisation sur les cotisations sociales ferait
le sdlaire moyen ouvrier en 1996.

Taux apparents: recettes |SEBE, cotisstions sociales des employeurs. diminuer les recettes fiscales totales de plus de 10% en
Sources: OCDE & OFCE France et en Belgique (tableau 2). Par contraste, une
au profit des Pays-Bas et du Royaume-Uni ou ces taux harmonisation de I'lS accroftrait les recettes fiscales dans
sont les plus élevés. la plupart des pays de I'UE15, sans que les recettes

En revanche, une concurrence fiscale au sein de I'UE15 dlmlnuent beaucoup daf‘? les quelques pays devant
attirerait vers I'Europe des investissements américains et abaisser leurs taux d'imposition apparents.

japonais car la fiscalité diminuerait en moyenne dans o
Tableau 2 - Impact de I'harmonisation

I'UE15. Mais la répartition des gains et des pertes entre et dela concurrence fiscales sur les recettes fiscales
pays européens serait similaire & celle découlant d'une en % des recettesfiscales totales nationales (1995)
harmonisation. Le gain au niveau de I'UE15 (6,7% en cas Pays Harmonisation Concurrence
) L IS Cotsoc| IS Cotsoc

de concurrence sur I'lS) serait réparti entre les pays :

. . . . Allemagne 2,7 -05 -0,02  -11.3
chaque pays attirerait davantage d'IDE qu'en cas Belg. - Lux. 01 -104 | 06 -156
d'harmonisation. Espagne 55 -45 00 -158

; iArita France 10 -117 -1,3 -20,1
On remlarque ensmtelque, dans la rpajlonte dgs C:dS, les Honde 08 o 39 a1
pays qui, en termes d'IDE, perdent & I'narmonisation de Italie 05  -61 40  -143
I'lS, gagnent & I'harmonisation des cotisations sociales, et Pays-Bas -19 83 -4,7 00
: . ' . : Zone euro 18 -4,6 -1,2 -138
inversement. Ce résultat s'explique par le fait que Ie's pays Danemark 10 126 25 53
aux taux apparents d'IS les plus faibles ont, en général, Royaume-Uri 01 118 02 01
des taux de cotisations apparents élevés (graphique). Le UEI5 14 20 -14 115
Royaume-Uni, qui a un taux apparent d'IS plus élevé que Source : calculs des auteurs

la moyenne et un taux de cotisations sociales plus faible,
Quant a la concurrence fiscale, elle ferait perdre des

Tableau 1 - Harmonisation ou concurrence fiscale : effets des recettes budgétaires a tous les pays, sauf au moins-disant
daix seénarins qir lesflix nets d'lNDF (entrants mnins snrtant<) s .
en % del'IDE entrant total dansles 12 paysde |'OCDE en 1995* sur quuel on suppose que les autres pays Sa“gneralent-
emonisetion onaurTence Les pertes apparaissent supportabl_es dans le cas d'une
Pays IS Cotsoc| IS  Cotsoc concurrence portant sur I'lS, mais elles excluent un
Allemegne 41 01 | -33 05 scénario de concurrence sociale généralisée qui
BelgiueLwembourg | 13 39 | 20 42 entrafnerait des pertes pouvant aller jusqu'a 20% des
one a1 08 34 L1 recettes fiscales totales dans un pays comme la France
France 18 26 [ 10 29 AR pay I
Irlande 07 17 0.1 13 Ainsi, le risque de concurrence concerne essentiellement
Italie -05 14 0.3 18 I'lS, et c'est sur cet impdt que pourrait porter une
PaysBas 28 19 1 35  -15 harmonisation.
Zoneeuro -7,0 51 -1,8 76
Danemark 2,6 -34 34 -3,0 , -
Royaume-Uri 44 19 | 52 5 Quelle stratégie pour le
UE15 00 00 | 67 31 Royaume-Uni ?
OCDE 00 00 00 00
*1| saqit des pays de I'échantillon (cf. note 5) & partir desouels sont i i A A i ! A
cOretitslomagr égpts Zore e (8 parsy. UE 15 (10 par) & OODE Les_ discussions menees a la fin dg I'année 1999 par les
(12 pays) ; 1995 est lademniére année pour laguelle les données sont ministres des Finances des Quinze au sujet d'une
toutes disponibles. . . . . cs s
Source: calculs des auteurs. coordination possible sur la fiscalité de I'épargne8 ont

8. Projet de directive offrant le choix entre I'imposition d'un prélévement libératoire de 20% sur les revenus versés aux non-résidents et I'échange
d'informations avec les partenaires, permettant a ces derniers d'effectuer eux-mémes le prélévement.



Tableau 3 - Effet del'euro sur lesflux entrantsd'IDE
en % de |I'IDE entrant total dans les douze pays de |'OCDE (1995)

Effetde | Effetdel'entréeduRU

Pays l'euro 11 et du DK dans|'euro
Allemagne 0,7 0,3
Belgique - Luxembourg 11 03
Espagne 11 0,3
France 0,8 03
Irlande 038 03
Itdie 23 03
Pays-Bas 0,7 0,3
Zone euro 75 1,8
Danemark 0,3 0,7
Royaume-Uni 01 15
UE15 79 40
OCDE 82 39

Source : calculs des auteurs.

rencontré l'opposition du Luxembourg, et surtout du
Royaume-Uni. Ce point est suffisamment sensible pour
que le lien entre I'entrée du Royaume-Uni dans I'Union
monétaire et une éventuelle harmonisation fiscale ait été
évoqué au cours des discussions® La méthode utilisée ci-
dessus permet également de comparer I'effet, sur les flux
d'IDE, de la monnaie unique a celui des différents
scénarios fiscaux.

On calcule les flux d'IDE qui auraient été observés si les
taux de change avaient été constants en 1995 entre les
monnaies de l'actuelle zone euro, et si leur volatilité par
rapport aux autres monnaies de I'OCDE avait été égale a
celle du mark20, Le résultat (tableau 3) montre que la
monnaie unique accroit I'IDE recu par les divers pays de
la zone d'un montant tres substantiel, égal & 7,5% des flux
enregistrés par I'ensemble des pays de I'OCDE, soit le

double de I'effet de I'harmonisation de I'lS sur les flux
d'IDE entrant dans les pays de la zonell, Il faut noter que
la monnaie unique a, pour chaque pays, le méme effet sur
les flux entrants et sortantsi2 Ainsi, I'UEM permet de
maximiser le rendement des capitaux européens et
d'accroitre le commerce intra-zone eurols,

Pour le Royaume-Uni, une entrée dans la zone euro
accroitrait I'IDE entrant et sortant d'un montant
représentant 1,5% des flux totaux, soit un montant
comparable a celui associé a une harmonisation de I'lS.
Au total, les dossiers de I'harmonisation et de la monnaie
unique paraissent d'égale importance pour l'attrait du
territoire britannique. En particulier, le Royaume-Uni
gagnerait a une harmonisation des taux apparents d'IS
(par une harmonisation des bases fiscales), qui attirerait
les entreprises étrangéres sur son territoire. Un tel projet
serait sans doute mieux recu outre-Manche qu'une
coopération sur la fiscalité de I'épargne, laquelle
toucherait au premier chef Il'activité de la City
londonienne. Mais les partenaires de la zone euro seraient
peut-étre moins enthousiastes que pour la fiscalité de
I'épargne, car ils perdraient (en termes d'IDE entrants)
environ la moitié du gain procuré par la monnaie unique,
méme s'ils devaient y gagner en termes de recettes fiscales.

Agnés Bénassy-Quéré
BENASSY@CEPILFR

Amina Lahréche-Révil
LAHRECHE @CEPILFR

9. Voir l'intervention du ministre des Finances italien rapportée dans le Financial Times, 18/11/1999.
10. On assimile I'euro au mark pour plus de simplicité. On ignore I'impact de la monnaie unique sur les taux de change réels (on suppose qu'elle annule les

différentiels d'inflation entre pays de la zone euro).

11. Rappelons que les effets bruts des scénarios fiscaux représentent environ la moitié des effets nets.

12. La volatilité du change de i par rapport a j est la méme que celle de j par rapport a i

13. Dans I'OCDE, I'IDE apparait complémentaire du commerce. Voir L. Fontagné et M. Pajot, "Investissement direct a I'étranger et échanges extérieurs : un
impact plus fort aux Etats-Unis qu'en France", Economie et statistiquen°326-327, 1999.
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