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Chapitre 2

Marché du logement, secteur financier
et fiscalité du capital :
conduire des politiques propres
a garantir
une croissance vigoureuse

Les réformes structurelles de large portée conduites depuis le début des années 90 ont
renforcé la résistance de ’économie suédoise aux crises. Cependant, il faut aller plus loin
encore pour mieux gérer les risques a court terme et faire en sorte que la croissance persiste
dans la durée. Une réforme du marché de I'immobilier permettrait de réduire les risques que
représentent les prix élevés des logements, porterait I'investissement résidentiel a un niveau
adéquat et entrainerait une amélioration de la mobilité de la main-d’ceuvre et du bien-étre.
Préciser la répartition des responsabilités dans la réglementation financiere et améliorer la
panoplie d’instruments macroprudentiels permettrait d’apaiser les menaces qui pésent sur
la stabilité et de réduire les engagements budgétaires éventuels liés a 'existence d’un
systeme bancaire vaste et concentré. Une harmonisation plus poussée de I'imposition des
différentes catégories d’actifs rendrait la fiscalité plus neutre.
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La Suede est bien placée pour s’acheminer vers une croissance vigoureuse,
mais il lui reste quelques défis a relever

Gréace aux politiques macroéconomiques et structurelles saines qui ont été conduites,
I’économie suédoise s’est bien comportée. L'écart entre le PIB potentiel et le PIB effectif
continue de s’amenuiser comparativement a celui des économies de 'OCDE aux revenus
les plus élevés, sous l'effet de la bonne tenue de la productivité et de la croissance de
I’emploi (graphique 2.1). La Suéde se trouve bien placée pour prendre le chemin d’une
croissance durable a long terme, mais il lui reste cependant quelques défis a relever. Les
conditions au niveau international sont cependant moins favorables qu’avant la crise
mondiale et I'apparition de quelques déséquilibres sur le plan intérieur annonce d’autres
menaces, qui pourraient étre aggravées par les retombées de la crise de la zone euro.

Graphique 2.1. Ecart de PIB par habitant entre la Suéde et les économies
de ’OCDE aux revenus les plus élevés’
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1. Les économies de 'OCDE aux revenus les plus élevés appartiennent a la moitié supérieure des pays de 'OCDE en
termes de PIB par habitant en 2010, exprimé en PPP en dollars internationaux constants de 2005. L'écart est égal
a la différence, en pourcentage, entre le PIB par habitant de la Suéde et celui d’'une simple moyenne des
économies de I'OCDE a revenus élevés.

Source : OCDE, Base de données analytique.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932757314

La hausse des revenus réels, la faiblesse des taux d’intérét et 'abaissement des impdts
fonciers ont donné un coup de fouet a la demande de logements, mais des problémes
structurels, notamment une réglementation stricte des loyers, les lois sur 'occupation des
sols et le niveau élevé des coiits de construction ont entamé la capacité de réaction de
l'offre, d’oti une montée en fleche des prix réels des logements. Dans ce contexte d’essor
des prix de I'immobilier, les ménages, déja lourdement endettés, sont devenus plus
vulnérables face aux chocs sur les marchés du travail et du logement et aux chocs de taux
d’intérét. Le secteur bancaire est vaste et concentré, ce qui expose I'Etat & un risque élevé
de passifs éventuels. Le fiscalité du capital favorise I’épargne institutionnelle et
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I'investissement dans des logements occupés par leurs propriétaires, et a peut-étre
amoindri l'efficience de la répartition de I'épargne.

S’attaquer a l'insuffisance de ’offre sur le marché du logement et le marché
hypothécaire serait un moyen d’atténuer les risques a court terme et de conforter les
perspectives de croissance a long terme. Renforcer la stabilité financiere, en comblant les
lacunes observées dans l'organisation institutionnelle de la supervision financiére, ainsi
que la panoplie d'instruments macroprudentiels devrait aider a résoudre les difficultés que
pourraient entrainer un désendettement désordonné des ménages et les perturbations sur
les marchés financiers internationaux. Rendre la fiscalité plus neutre et plus uniforme
permettrait de réduire le risque que des déséquilibres n’apparaissent dans le futur.

La montée des prix des logements s’explique en partie par des problémes
structurels

Les prix réels des logements ont progressé sensiblement au cours des 15 dernieres
années et demeurent historiquement élevés, en dépit des quelques mouvements de
fléchissement observés récemment, et 'investissement résidentiel est amorphe
(graphique 2.2, panneaux A et B). L'analyse, par la Riksbank, du marché immobilier montre
que la plus grande partie de la hausse des prix des logements s’explique par les
fondamentaux économiques et par les restrictions pesant sur l'offre de logements
(Riksbank, 2011a). Toute une série de résultats ont été obtenus a partir d’autres études et
modeles réaliser pour savoir si les prix des logements sont surestimés en Suéde. Les
modeéles amenant a conclure a une certaine surévaluation donnent a penser qu'une
correction éventuelle pourrait ne pas avoir de graves répercussions sur le systéme
financier (FMI, 2012a ; Commission européenne, 2012a). Néanmoins, s’attaquer aux
problémes structurels qui ont fait monter les prix des logements serait un moyen
d’améliorer la résistance du marché de I'immobilier et de I’économie toute entiére.
Figurent notamment, parmi les facteurs prédominants qui, du coté de la demande, tirent
les prix des logements vers le haut, la hausse du revenu disponible réel, observée méme
pendant la crise grace aux mesures de relance et a la bonne tenue du marché du travail, la
baisse des impots fonciers et les déductions fiscales accordées au titre des dépenses
d’amélioration de l'habitat, la réglementation des loyers, le repli des taux des emprunts
hypothécaires et I’assouplissement des conditions de remboursement. Du c6té de l'offre,
les facteurs favorisant la hausse des prix de I'immobilier sont notamment les réformes
engagées dans les années 90, lesquelles ont entrainé un déclin des mises en chantier, un
affaiblissement de la concurrence dans le secteur de la construction et des incertitudes
administratives a propos de 'occupation des sols et des permis de construire.

L'accessibilité financiere du logement a subi les effets négatifs de la hausse des prix,
mais a bénéficié en revanche de la faiblesse des taux d’intérét et de ’apparition de
nouveaux instruments financiers qui ont facilité 'acces aux financements, en particulier
pour les primo-accédants a la propriété. Les prix des logements, rapportés aux revenus et
aux loyers, ont progressé et demeurent supérieurs aux moyennes historiques méme si la
réglementation des loyers en vertu de laquelle ceux-ci sont maintenus en dessous de la
valeur de marché ote de la fiabilité au second indicateur (graphique 2.2, panneaux C et D).
Globalement, grace a la progression des revenus et au recul des taux d’'intérét, les
versements hypothécaires sont restés modestes en proportion des revenus. Néanmoins, la
survenue d’'un choc sur le marché du travail et d'une crise des taux d’intérét pourrait
renverser la situation. Une moindre accessibilité financiére du logement peut freiner la
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fondation de familles, réduire la mobilité, compliquer le recrutement et la rétention de
travailleurs dans des régions ou I'immobilier est cher, alourdir le cotit de la vie et entralner
des inégalités sociales.

L'offre de logements patit de la complexité, de la durée et du caractere incertain des
procédures d’urbanisme. Les municipalités ont un réle capital et elles appliquent des
régles différentes qui peuvent géner les promoteurs dans la mesure ou elles entament leur
capacité de prévoir et limitent leurs possibilités de conduire des projets similaires dans
différentes régions du pays. Les entreprises ont donc tendance a travailler dans les
municipalités qu’elles connaissent bien plutot qu’a I’échelon national, ce qui émousse la
concurrence et contribue a accroitre le cofit de la construction (ministere suédois des
Affaires sociales, 2011 ; Conseil national suédois du logement, de la construction et de
l'urbanisme, 2011). En 2012, le gouvernement suédois a créé une commission chargée
d’harmoniser 'application par les municipalités de la loi sur I’'urbanisme et la
construction. Comme dans bien d’autres pays, on observe en Suede des différences
géographiques dans 1'évolution des prix de I'immobilier, la hausse des prix des logements
étant plus marquée dans les zones urbaines que dans les zones rurales (graphique 2.3).
Cette situation traduit en partie 'absence de réaction du coté de I'offre. Dans les zones
urbaines, ou la demande de logements est forte, la réaction du c6té de l'offre peut étre
freinée par la politique des autorités, lorsque celles-ci optent pour une diminution de la
densité de population, par un blocage causé par les résidents en place, par une pénurie de
terrains ou par ’absence d’incitations propres a encourager les municipalités a livrer de
nouveaux terrains a batir. La simplification et 'accélération des procédures d'urbanisme et
I’élimination des obstacles a l’accroissement des capacités du secteur du batiment
concourraient a mieux faire coincider I'offre et la demande.

Des progres ont été réalisés en ce qui concerne les procédures d’urbanisme et de
zonage, mais il est possible d’aller encore plus loin. La Loi de mai 2011 sur la construction
et l'urbanisme prévoit de ramener a 10 semaines le délai d'instruction d’'une demande de
permis de construire, et de simplifier et d’accélérer I’élaboration de plans d’aménagement
urbain (définissant les zones résidentielles, commerciales et industrielles) en supprimant
I'obligation de présenter un projet de construction, précisant le type de batiment dont la
construction est envisagée. Les recours, en cas de rejet d’'un projet d’aménagement,
demeurent toutefois des procédures de longue haleine. Le projet de loi de finances pour
2013 prévoit d’accroitre les ressources allouées aux conseils d’administration pour le
traitement des recours. En outre, le gouvernement suédois a demandé la réalisation
d’études de la politique d’aménagement du territoire des municipalités dans le but de
mettre davantage de terrains municipaux a disposition pour la construction de logements,
mais d’autres mesures peuvent encore étre envisagées. Depuis quelque temps, c’est le
secteur des copropriétaires occupants qui a été le moteur le plus puissant des mises en
chantier, mais le processus de création de coopératives est lent et contraignant (voir ci-
apres). Les coopératives d’habitation possedent généralement un immeuble et une
nouvelle coopérative est créée pour chaque projet, qu’il s’agisse d’un projet de
construction d’'un batiment neuf ou de réhabilitation ou de modernisation de batiments
anciens. L'assouplissement des regles applicables en la matiére permettrait d’améliorer la
réactivité de l'offre de logements.

En Suéde, I'investissement dans le logement est sensible aux prix de 'immobilier et au
colt de la construction (Andrews et al., 2011 ; Conseil national suédois de garantie du
crédit au logement, 2011). L'ascension rapide des prix des logements au cours des derniéres
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Graphique 2.2. Evolutions sur le marché du logement
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1. Les prix des logements sont déflatés par le déflateur de la consommation privée de la comptabilité nationale.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I’'OCDE, n° 92. Sources nationales et calculs de I'OCDE.
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Graphique 2.3. Prix réels des logements! par région

1981 =100 1981 =100
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

= = = Suede Stockholm = - = (Centre-est de la Suéde
--------- Sud de la Suede =-+=--=Centre-nord de la Suede Norrland du Centre
----- Norrland du Nord = - = Smaland et iles seeeeeeee Quest de la Suede

1. Les prix des logements sont déflatés par l'indice des prix a la consommation.
Source : Statistiques Suede.
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décennies s’est accompagnée d’'un essor du secteur de la construction, a partir toutefois
d’un niveau initial tres bas. Il est difficile d’établir un lien de causalité entre I’évolution du
colit de la construction et celle des prix de 'immobilier, mais en Suede, force est de
constater que, pour l'une comme pour 'autre, le mouvement a la hausse a été rapide.

Les prix a la construction ont flambé et figurent désormais parmi les plus élevés d’Europe,
supérieurs d’environ 55 % a la moyenne européenne (graphique 2.4, panneau A). Cette
envolée s’explique en partie par 'augmentation du prix des terrains due a la pénurie d’offre.
L'indice de cofit des facteurs, qui mesure le colit des intrants, dont le travail, les matériaux, le
transport et les équipements, est un meilleur indicateur du coft de la construction ; il accuse
une hausse de 2.2 % par an en moyenne depuis dix ans, a comparer au chiffre de 1.3 % par an
enregistré au cours de la précédente décennie (graphique 2.4, panneau B).

Le niveau élevé du colt de la construction peut s’expliquer par le caractére limité de la
concurrence et par la lourdeur des réglementations applicables aux matériaux de
construction utilisés (voir le chapitre consacré au logement de I'Etude économique de 2007 et
Autorité suédoise de la concurrence, 2009). Le secteur de la construction est concentré et se
caractérise par une intégration horizontale et verticale poussée. Une poignée de grandes
entreprises s’adjuge la plus grande part du marché ; il est apparu qu’elles se sont rendu
coupables de comportements assimilables a des ententes et d’actes de corruption (voir le
chapitre consacré a la concurrence de 'Etude économique de 2004 et Sjéblom, 2011). La
structure méme du marché éléeve des barriéres a ’entrée difficiles a franchir, notamment
pour les entreprises étrangeres. Les perspectives s’offrant aux petites entreprises et aux
entreprises étrangeres sont encore amoindries par un processus de répartition des terrains
qui tend a favoriser les grandes entreprises suédoises solidement établies ainsi que par la
nature méme des appels d’offres autorisant des cahiers des charges trop généraux et
imprécis et prévoyant un délai trop long entre le dépot des offres et les adjudications. Il
conviendrait donc de faciliter 'acces des petites entreprises et des entreprises étrangeres aux
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Graphique 2.4. Prix et coiits de la construction
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procédures de passation des marchés publics en améliorant le déroulement dans le temps, la
prévisibilité et la lisibilité de ces procédures. Il importe également de veiller a ce que le colit
élevé des matériaux de construction ne désavantage pas les entreprises de petite taille qui se
procurent ces matériaux aupres d’entreprises plus grandes, intégrées verticalement.

Le marché du logement suédois présente plusieurs caractéristiques tout a fait
singulieres (encadré 2.1). L'une d’elles tient a la présence des coopératives d’habitation
(bostadsritter) qui constituent depuis longtemps un dispositif tres largement utilisé en
Suede pour devenir propriétaire d’'un appartement. Les coopératives sont propriétaires des
immeubles et contractent des hypothéques pour financer en partie les terrains et les
immeubles, le reste étant financé par des contributions des membres en échange de droits
d’occupation négociables. Dans ce systéme, un propriétaire souhaitant louer ou sous-louer
son appartement est assujetti a des restrictions strictes puisque la coopérative de
propriétaires dispose d’un droit de véto. L'autre spécificité de la Suéde concerne le secteur
locatif, lequel se caractérise par une forte proportion de logements locatifs publics et un
encadrement relativement strict des loyers. Par ailleurs, il était jusqu’ici tres difficile
d’acquérir un appartement a des fins locatives, ce qui contribuait a restreindre 1'offre de
logements proposés a la location.
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Encadré 2.1. Principales caractéristiques du marché du logement
et réformes conduites récemment

Structure du marché du logement

Le marché suédois du logement, qui représentait 4.5 millions d’habitations en 2010 est
divisé en quatre catégories : les logements individuels occupés par leur propriétaire et les
coopératives de propriétaires-locataires, qui représentent respectivement 41 % et 20 % du
total, et les logements locatifs publics et privés, dont la part ressort respectivement a 22 %
et 17 % du total. La popularité croissante des coopératives de propriétaires-locataires a
alimenté I'augmentation des taux d’occupation des logements par leurs propriétaires, la
proportion de propriétaires de logements atteignant 61 % en 2010, contre 53 % en 2007. La
diminution la plus forte entre 2007 et 2010 a été observée dans les logements locatifs
privés, qui représentaient 29 % du total des logements en 2007, tandis que les logements
locatifs publics n’ont reculé que de deux points de pourcentage sur la méme période.

Réglementation des loyers

La réglementation des loyers, instaurée dans les années 40 pour éviter des
augmentations iniques des loyers, a été assouplie depuis lors. Jusqu’a une époque récente,
le prix des loyers était déterminé au terme d’un processus de négociation collective
réunissant les associations de locataires et les sociétés municipales de logement qui
fixaient un plafond applicable a I’ensemble du marché locatif. En 2005, la Fédération
suédoise de la propriété a déposé une plainte aupres de 'Union européenne (UE), arguant
que les sociétés municipales de logement regoivent des aides de I'Etat qui sont illicites du
fait qu’elles bénéficient implicitement de garanties de crédit de la part des leurs
municipalités respectives et peuvent deés lors pratiquer des loyers inférieurs aux prix du
marché. Cette plainte a été jugée recevable par I'UE et en janvier 2011, la réglementation
des loyers a été revue de sorte que les négociations ont lieu désormais séparément entre
les associations locales de locataires d’une part et les sociétés de logement publiques et
privées d’autres part.

Réformes conduites récemment et propositions de réformes futures

La réalisation d'une enquéte visant a examiner comment améliorer durablement les
conditions régissant l'investissement dans des logements locatifs et la gestion de tels
logements a été annoncée dans le projet de loi de finances « de printemps » 2012. Dans le
projet de loi de finances pour 2013, des mesures destinée a stimuler la construction de
logements et a améliorer l'utilisation du parc de logements existant ont également été
annoncées. Les nouvelles dispositions visant a assouplir certaines des restrictions pesant
sur la détermination des loyers portent sur les regles relatives au droit des coopératives de
propriétaires de mettre un veto a la sous-location d’'un logement, aux délais de préavis et
aux droits du locataire apres l'expiration du contrat de location. En outre, un relévement
de la déduction standard dont bénéficient les propriétaires louant leur propre logement,
portée a 40 000 SEK par an, un allongement de la durée pendant laquelle les loyers ne sont
pas soumis & un examen par le tribunal régional des baux (qui assure la médiation pour
tous les litiges en matiére de bail, de sous-location et de mutation) et un assouplissement
des mesures limitant la mise en location des appartements détenus en propre sont les
mesures proposées pour accroitre 'offre de logements locatifs. Parmi les dispositions
envisagées dans le projet de loi de finances pour 2013 pour dynamiser la construction de
logements, figurent une réduction de la taxe fonciére municipale appliquée aux logements
locatifs, I'allongement a 15 ans de la durée d’application de cette réduction aux nouveaux
logements résidentiels et I'allongement a 15 ans de la période autorisée pour I'application
de loyers du marché aux logements neufs.
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Ces spécificités ont été a I'origine d’un certain nombre de difficultés :

e Parce que les loyers ne sont pas conformes aux cofits, le rendement de la construction de
nouveaux logements locatifs est faible, en particulier dans les zones en proie a une forte
expansion ou les prix des terrains et le colit de la construction sont élevés. Cette
situation neutralise toute possibilité d’adaptation de l'offre aux fluctuations de la
demande et bride la construction de logements locatifs (Lind, 2003). Le fait que les loyers
réels sont inférieurs aux loyers d’équilibre du marché, en particulier dans les quartiers
attrayants des grandes villes, a encouragé les propriétaires a vendre a des coopératives
d’habitation, ce qui a entrainé une augmentation des transferts d’appartements de
location a des coopératives de propriétaires-locataires (Johansson, 2006). C’est pour cette
raison que la part des logements locatifs a diminué et que celle des coopératives de
propriétaires-locataires a progressé ces vingt dernieres années (graphique 2.5). Le faible
niveau des impots fonciers appliqués aux propriétaires a également favorisé cette
tendance (Fastighetsdgarna et al., 2010). Ces évolutions ont abouti a des problémes de
ségrégation dans la mesure ol ce sont les familles a revenu élevé qui peuvent plus
facilement se permettre d’acquérir des appartements en propriété coopérative
(Magnusson and Turner, 2008).

e Les loyers sont fondés sur le cott historique, lui-méme dépendant des frais de gestion et
d’entretien ainsi que de ’dge des batiments, la localisation géographique ne jouant
qu’'un role mineur dans le calcul. Cette situation n’incite guére a développer le logement
locatif dans les zones ou il est le plus demandé, ce qui risque de peser sur la mobilité de
la main-d’ceuvre.

e La concomitance d'une demande forte et d'une offre basse dans les quartiers recherchés
a créé des listes d’attente sources d'inefficiences ainsi qu'un marché noir (Ball, 2012). Le
systeme manque de transparence et dans certaines municipalités, 'attribution des
logements locatifs est fonction du délai d’attente ou de critéres plus vagues, comme
I’adéquation de I'appartement au profil du locataire. Pour l'attribution des appartements
vacants, les sociétés de logement privées peuvent appliquer leurs propres criteres
concernant le rapport loyer-revenu, le nombre de personnes ou d’enfants au sein du
foyer, critéres qui peuvent étre restrictifs et discriminatoires. Les locataires ont aussi
juridiquement le droit d’échanger leurs baux avec d’autres, ce qui crée un second
marché et allonge encore le délai d’attente d’un bail régulier.

Dans l'ensemble, le cadre réglementant les locations a sans doute été a 'origine
d’attributions non équitables. De fait, il favorise les locataires déja installés, au détriment
des nouveaux arrivants (Wahlstrém, 2011). De plus, les occupants d’appartements a loyer
encadré situés dans des quartiers attrayants sont généralement des personnes nées en
Suede de parents suédois et elles ont souvent des revenus plus élevés que les personnes
occupant des appartements a loyer encadré situés dans des emplacements moins
attractifs (Brogren et Fridell, 2006). Néanmoins, aucune étude n’a fait apparaitre de lien
direct entre ségrégation et réglementation des loyers (Lind et Hellstrom, 2003).

Des progres ont été accomplis dans la recherche de solutions pour remédier aux
pénuries sur le marché du logement (encadré 2.1). Les loyers fixés par les sociétés
publiques de logement ne sont plus la référence pour I’ensemble des loyers et des
négociations séparées entre les associations locales de locataires et les sociétés de
logement privées sont organisées. Ces mesures devraient concourir a ’alignement des
loyers sur les parameétres fondamentaux du marché. En conséquence, le nombre de
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Graphique 2.5. Mises en chantier de logements ventilées par régime de propriété
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sociétés de logement privées a légérement augmenté au fur et a mesure de I'entrée sur le
marché locatif de fonds de pension privés et de promoteurs immobiliers. Cette évolution
n’a toutefois pas encore eu d’incidence sur les prix de logements en partie parce que
l'application stricte des regles de saisine des tribunaux des baux a fait obstacle la hausse
des loyers. La législation autorisant la construction de logements privés a été adoptée en
2009 : elle était censée contribuer a élargir le marché locatif puisque les propriétaires se
sont vu octroyer la possibilité de louer ces logements. En janvier 2012 cependant, on ne
dénombrait a Stockholm que quatre résidences de ce type, ce qui donne a penser que cette
mesure n’a eu jusqu’ici que peu d’effets sur le probleme persistant de la pénurie d’offre de
logements locatifs. Les dispositions prévues dans le projet de loi de finances pour 2013
concourront a accroitre 'offre de logements locatifs et augurent d’une avancée dont il
convient de se féliciter vers 'apaisement des tensions sur le marché locatif. Il conviendrait
néanmoins d’éliminer progressivement toutes les restrictions qui subsistent, notamment
celles auxquelles est assujetti un propriétaire souhaitant louer un appartement ou une
personne souhaitant acquérir un appartement pour le louer. L'effort engagé pour
supprimer 'encadrement des loyers et aligner les loyers sur la valeur de marché devrait
également étre poursuivi.

Le niveau élevé de ’endettement des ménages et des entreprises est source
de vulnérabilités

Ces vingt dernieres années, 'endettement des ménages n’a cessé de s’alourdir pour
atteindre des niveaux historiquement élevés, soit 174 % du revenu disponible et 84 % du
PIB en 2011 (graphique 2.6). Lendettement élevé du secteur privé suédois a en outre été
signalé comme un facteur de vulnérabilité dans le Rapport de la Commission européenne
sur le mécanisme d’alerte publié en 2011. L'endettement peut contribuer a lisser les
fluctuations de la consommation et de I'investissement des ménages, des entreprises et du
secteur public, a améliorer I'efficacité de I'affectation du capital et a atténuer l'instabilité

112 ETUDES ECONOMIQUES DE L’OCDE : SUEDE 2012 © OCDE 2013


http://dx.doi.org/10.1787/888932757390

2. MARCHE DU LOGEMENT, SECTEUR FINANCIER ET FISCALITE DU CAPITAL : CONDUIRE DES POLITIQUES PROPRES A GARANTIR...

Graphique 2.6. Dette des ménages
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macroéconomique (Levine, 2005). Cependant, des niveaux d’endettement élevés peuvent
avoir des répercussions négatives sur ’économie tant a court qu’a long terme.

Face a une crise, les ménages lourdement endettés peuvent en effet restreindre leur
consommation et accroitre leur épargne, aggravant ainsi le ralentissement économique
(Bouis et al., 2012; encadré 2.2). Une analyse des crises antérieures montre que les

Encadré 2.2. Consommation et patrimoine

Les évolutions du patrimoine immobilier d’habitation et de la consommation privée sont
étroitement liées, en partie en raison de I’assouplissement des conditions d’emprunt pour
les ménages dans un contexte d’accroissement du patrimoine immobilier d’habitation. Le
niveau élevé des prix de I'immobilier et de '’endettement des ménages rend 1'économie
suédoise vulnérable aux chocs. Un modéle de correction d’erreurs est utilisé pour évaluer
I'impact de la hausse du patrimoine brut et net des ménages sur la consommation, privée.
Sur le long terme, I’évolution de la consommation est étroitement liée aux évolutions du
revenu et du patrimoine. La consommation dévie a court terme de cet équilibre a long
terme, mais aura tendance a revenir progressivement a 1’'équilibre au fil du temps.
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Encadré 2.2. Consommation et patrimoine (suite)

Tableau 2.1. Impact a court et a long terme du patrimoine
sur la consommation®

2001T1-2011T3 1982T71-2011T3
Long terme Court terme Long terme Court terme

EnC MPC? AENC EnC  MPC3 AENC

EnY 0.49 0.56 AEnY 0.16 EnY 0.57 AEnY 0.16
(12.40) (2.28) 0.51 (9.67) (3.66)

En NFW 0.11 0.08 AEn NFW 0.11 En GFW 0.12 | AEn GFW 0.14
(3.75) (3.37) 0.00 (0.06) (5.69)

En NHW 0.11 0.03 AEn NHW 0.06 En GHW 0.19 0 AEn GHW 0.07
(4.91) (2.11) (25.67) (4.18)

Constant 11.16 Constant 0.00 Constant 10.95 Constant 0.00
(12.39) (2.20) (9.12) (2.56)

e -0.42 e -0.13
(-3.35) (-3.62)

R? 0.99 R2 0.45 R? 0.99 R? 0.42

1. A indique des différences de premier ordre; les valeurs t sont indiquées entre parenthéses.
C = consommation privée réelle. Y = revenu disponible net réel des ménages (hors revenu du patrimoine).
NHW = patrimoine immobilier réel net (actifs immobiliers nets des préts hypothécaires des ménages).
GHW = patrimoine immobilier réel brut. GFW = patrimoine financier réel brut et E = terme d’erreur.

2. Ilyaune rupture dans la série de données concernant les préts hypothécaires en 2001, car avant cette date,
les données concernent uniquement les préts hypothécaires consentis par des établissements de prét
hypothécaire et non pas par des banques. Les définitions des patrimoines financier et immobilier nets ne
peuvent étre utilisées que pour la période 2001 T1-2011 T3, tandis que pour la période 1982 T1-2011 T3, ce
sont les définitions des patrimoines financier et immobilier bruts qui sont utilisées.

3. Lapropension marginale a consommer (MPC) le patrimoine immobilier net varie au fil du temps, mais sa valeur
actuelle peut étre calculée comme le produit de I'élasticité de la consommation par rapport au patrimoine
immobilier et de la consommation privée rapportée au patrimoine immobilier net a la fin de la période
considérée. La faible propension marginale a consommer le revenu disponible des ménages est en partie due
au fait que ce dernier est fortement corrélé a leur patrimoine. Si I'on ne tient pas compte de la variable que
représente le patrimoine immobilier ou financier, on obtient un coefficient plus élevé par rapport au revenu
disponible net réel. D’autres études mettent également en évidence une faible propension marginale a
consommer le revenu disponible des ménages (Chen, 2006).

Selon des régressions a partir de la période considérée commencant au 1¥" trimestre de 2001
présentée dans le tableau 2.1, la propension marginale a consommer le patrimoine immobilier
net dans le long terme, s’établissant a 0.1, est élevée en Suede par comparaison avec un grand
nombre d’autres pays (Catte et al.,, 2004; André and Garcia, 2012). La propension marginale a
consommer le patrimoine financier net dans le long terme est de 0.03, ce qui est plus conforme
aux chiffres d’autres pays. A l'instar d’autres pays, la Suéde affiche des résultats qui donnent
donc a penser que la consommation des ménages est nettement moins sensible aux variations
du patrimoine financier qu’a celles du patrimoine immobilier. Ce constat corrobore les
conclusions de quelques autres études consacrées aux liens existant en Suede entre la
consommation et les différents types de patrimoine et portant sur différentes périodes (Barot,
2007 ; Guo et Unal, 2011). Une des explications possibles pourrait étre que les hausses de la
valeur des actifs immobiliers sont percues par les ménages comme plus durables (Bostic et al.,
2009). En outre, I'effet de la montée des prix des logements sur la consommation est amplifié par
l'utilisation de 'extraction hypothécaire. Toutefois, lorsque la période considérée commence en
1982, la propension marginal a consommer le patrimoine immobilier brut n’est pas significative.
Ce résultat concorde avec ceux obtenus par Berg et Bergstrom (1995) et Johnsson et Kaplan
(1999), ce qui semble indiquer que la période et le modele choisis produisent des résultats
différents en ce qui concerne les liens existant entre patrimoine et consommation, et que l'effet
du patrimoine immobilier sur la consommation a pu s’accroitre au fil du temps.
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situations ou un boom de I'immobilier se conjugue a un fort endettement des ménages
conduisent a des pertes économiques plus lourdes (FMI, 2012b). Cela pourrait aussi avoir
des retombées sur la stabilité financiére compte tenu du fait que le systéme financier est
fortement exposé a 'endettement du secteur des ménages, et que la part des hypothéques
dans le montant total des préts aux ménages est passée de 68 % en 2002 a 81 % en 2012.
Sil’endettement ne cesse de s’alourdir, il en résultera une hausse de la probabilité de
défaillance et la capacité de remboursement deviendra plus vulnérable aux chocs
(Cecchetti et al., 2011). Toutefois, si la chute des prix des logements doit se répercuter sur
la stabilité financiére, il est plus probable que cela tiendra a son impact sur les cofits des
banques et 'accés au financement plutét qu’a des pertes majeures sur les préts
hypothécaires (Janzén et al., 2011). La stabilité financiére pourrait également étre affectée
du fait de la baisse de la demande de logements entrainant pour les banques des pertes sur
les préts consentis aux entreprises (Jonnson et al., 2011).

Malgré les poussées du taux d’épargne observées récemment en réponse a des
conditions économiques incertaines, I’endettement des ménages continue de croitre de
conserve avec le revenu disponible. On n’a constaté ces derniéres années aucun
mouvement de désendettement bien que I'expansion du crédit ait progressivement ralenti
et soit actuellement inférieure a 5 % par an. Pourtant, certains des phénomeénes qui
contribuent a alimenter I’endettement des ménages se sont inversés ou pourraient
s'inverser dans un proche avenir. Les taux des emprunts hypothécaires ont augmenté, une
directive relative au plafonnement des quotités des préts au logement a été introduite (voir
ci-aprés) et les prix des logements ont déja reculé et pourrait continuer a reculer encore.

Plusieurs facteurs concourent a aggraver 'endettement des ménages. Les réformes
budgétaires et un ciblage crédible de l'inflation ont contribué a dynamiser la croissance
économique et a conforter la confiance des ménages et des entreprises et, de ce fait, a
doper le cours des actions, ce qui a majoré la valeur du patrimoine financier des ménages.
Ces derniers ont en conséquence été encouragés a s’endetter davantage. Les innovations
financiéres autorisant les préts a taux révisables et les préts remboursables in fine ont
également contribué a I'explosion du recours a 'emprunt, en particulier parmi les primo-
accédants. La part de 'encours de prét a taux fixe a moins d’un an dans l’encours de prét
total des ménages affecté aux hypothéques est passée de 40 % en 2004 a 66 % en 2011, mais
elle a baissée depuis, revenant a 54 % en aoiit 2012. Par ailleurs, les effets de rétroaction
entre 'endettement des ménages et les prix des logements sont trés puissants. L'envolée
des prix de 'immobilier contraint les ménages a emprunter plus pour acquérir un
logement. Lorsqu’ils possédent un logement dont la valeur s’apprécie, les ménages
utilisent ce renchérissement de leur patrimoine immobilier comme garantie pour
emprunter et dépenser encore plus, comme 'atteste 'essor de I'extraction hypothécaire
(graphique 2.7).

L'accroissement du poids de 'endettement des ménages s’accompagne d’une hausse
encore plus nette de leurs actifs (510 % du revenu disponible) a 'origine de réserves
financiéres relativement importantes (graphique 2.8). Les actifs des ménages sont trois fois
supérieurs a leurs engagements, ce qui donne a penser qu’ils disposent globalement d’un
matelas suffisant pour résister aux chocs. Cependant, leurs portefeuilles financiers se
composent pour une large part de valeurs mobilieres, soumises a des fluctuations
erratiques, et de droits a pension et de biens, qui ne sont pas liquides, ce qui rend les
ménages vulnérables aux crises.
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Graphique 2.7. Marché du logement et endettement des ménages
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Plusieurs facteurs atténuent les risques inhérents au poids de 'endettement global
des ménages. La majeure partie de 'encours de la dette est imputable aux ménages ayant
un patrimoine et un revenu élevé : en 2007, les 20 % de ménages percevant les revenus les
plus élevés détenaient 57 % de I’encours de la dette et 44 % des actifs. Les emprunts
hypothécaires sont également contractés principalement par des ménages a revenu élevé
puisque les 20 % de ménages bénéficiant de hauts revenus détenaient 60 % de '’encours
total de préts hypothécaires alors que les 20 % de ménages classés dans les bas revenus
n’en détenaient que 3 %. Le systéme de protection sociale et la présence d’un grand
nombre de familles percevant deux revenus sont des remparts qui protegent la capacité
des ménages d’assurer le service de leur dette pendant les périodes de chdomage. La loi
suédoise sur les faillites prévoit que 'emprunteur est responsable de ses dettes sur
I'ensemble de ses actifs, ce qui réduit le risque de défaut de I'emprunteur (Andersson et
Lindh, 2011). Dans ’ensemble, les criteres d’octroi de préts ont été stricts, les banques
s’étant montrées vigilantes apres la crise des années 90, et les marchés des obligations
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Graphique 2.8. Actifs des ménages
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sécurisées utilisés pour financer les crédits hypothécaires sont résistants. Enfin, a la
différence d’autres pays se caractérisant par un niveau élevé des prix de I'immobilier, la
Suede a réussi, grace a une réglementation rigoureuse du marché locatif et a des facteurs
structurels restreignant l'offre de logement, a contenir 'exubérance des marchés des
acquisitions immobiliéres a visée locative et I’explosion des préts aux conditions du
marché et, partant, a prévenir la formation d'une bulle spéculative des prix des logements.

Malgré la présence de volants de sécurité au niveau global, sur le plan individuel, les
ménages sont néanmoins toujours exposés a des risques. L'aggravation de 'endettement,
le recours tres répandu a des préts a taux révisables et préts in fine observés au cours de la
derniére décennie les rend plus sensibles aux variations des taux d’intérét et aux chocs sur
les marchés du travail et du logement (graphique 2.9). Entre 2009 et 2011, la part des préts
a remboursement in fine s’est accrue de 6 points de pourcentage pour atteindre 65 % tandis
que le délai moyen réel de remboursement s’est allongé de quatre ans pour atteindre
70 ans. Les tests de résistance effectués par les autorités de surveillance financiére invitent
généralement a considérer que la plupart des ménages seraient en mesure de rembourser
leurs préts méme en cas de crise tres grave. Les préts aux ménages devenus improductifs
feraient cependant subir des pertes au systéme financier car les banques sont fortement
exposées a ce risque (Riksbank, 2012 ; Autorité suédoise de surveillance financiere, 2012).
En outre, les événements survenus récemment au niveau international ont montré les
limites des tests de résistance liées au fait que ceux-ci reposent sur des hypothéses
correspondant a des pertes sur préts constatées en des temps moins troublés et qu’ils ne
prennent pas pleinement en compte les mécanismes de rétroaction entre les différents
secteurs de I’économie, ni les interactions entre différents types de chocs (voir ci-apres).
Pour cette raison, la Riksbank essaie d’améliorer ses tests de résistance afin de pouvoir
mieux saisir les incertitudes qui entourent les estimations de parameétres.
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Graphique 2.9. Types de préts, en pourcentage du montant total
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1. Diagramme A: Part de l'encours des préts hypothécaires en fonction de la durée originale a taux fixe. Par
exemple, la part des hypotheques assorties d'une durée originale a taux fixe inférieure & un an ont atteint le
niveau record de 69 % en juin 2010.

2. Diagramme B : Part des emprunts nouveaux en fonction de leur durée d’amortissement, en années. Par exemple,
en 2011, 20.7 % des nouveaux emprunts contractés pendant la période considérée avaient une durée
d’amortissement supérieure a 50 ans. Echantillon aléatoire constitué a partir de la publication de I’Autorité
suédoise de surveillance financiére intitulée Swedish Mortgage Markets (2012).

Source : Riksbank, Statistiques Suede, Financial Market Statistics et Autorité suédoise de surveillance financiere.
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L'intensification de la concurrence sur le marché du crédit hypothécaire, le niveau
élevé des prix de 'immobilier et la faiblesse des taux d’'intérét ont entrainé une
augmentation constante des quotités des préts au logement. Les quotités élevées sont plus
fréquentes parmi les ménages plus vulnérables a bas revenus qui sont plus sensibles aux
chocs de taux d’'intérét. Dans ce contexte, I’Autorité suédoise de surveillance financiére a
introduit une directive limitant a 85 % la quotité des nouveaux préts au logement et
autorisé un allongement de la durée des préts en cours garantis par des biens immobiliers
a compter d’octobre 2010.

Limpact de la directive relative au plafonnement des quotités de financement est
incertain. Selon une étude réalisée en 2011 par I’Autorité suédoise de surveillance
financiére, les quotités des nouveaux préts ont baissé pour la premiere fois depuis 2002.
Seulement 9 % des nouveaux préts hypothécaires avaient une quotité de plus de 85 % - soit
un recul de 50 % par rapport a I’étude conduite en 2009, et 14 % avaient une quotité
d’exactement 85 %, ce qui donne a penser que le plafonnement a eu les effets escomptés.
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Avec I'adoption du plafonnement des quotités, le volume des préts non gagés a légérement
augmenté, mais il reste modeste. Par ailleurs, il est possible de contourner le plafonnement
des quotités et il est préférable, pour réduire les risques pesant sur les ménages, de recourir
davantage aux préts hypothécaires a taux fixe et aux préts amortissables. Il est possible
d’échapper au plafonnement des quotités en se tournant vers des préts assortis de siiretés
autres que des biens immobiliers ou en recourant aux préts non gagés (Bryant et al., 2011).
Il convient en conséquence de suivre de pres les effets du plafonnement des quotités de
préts ainsi que les profils des ménages ayant recours a des préts a taux révisables et a des
préts in fine. L’étude actuellement menée par ’Autorité suédoise de surveillance
financiére, consacrée a 'amortissement des préts, marque une avancée dont il y a lieu de
se féliciter. Les banques suédoises appliquent déja, dans le cadre de leurs procédures
standard, des conditions de prét trés strictes qui sont contrdlées par I’Autorité suédois de
surveillance financiere. En outre, les autorités de surveillance devraient envisager de
prendre des mesures visant a garantir la qualité des pratiques d’octroi des préts a taux
révisables et des préts in fine. On pourrait par exemple contraindre les emprunteurs
sollicitant de tels préts a prouver qu'’ils pourraient contracter un prét équivalent a taux fixe
ou classiquement amortissable.

L'endettement des entreprises en données consolidées ressortait a 139 % du PIB en
2010, soit plus du double de celui observé dans le reste de 'Union européenne. Ce
phénomeéne est attribuable dans une certaine mesure au nombre important d’entreprises
multinationales opérant en Suede et dont la dette n’est pas directement liée a ’économie
suédoise (Commission européenne, 2012b). Cela tient en partie au fait que nombre de
grandes entreprises multinationales, profitant de la déductibilité des intéréts autorisée par
le Code suédois des imp0dts, prétent a leur sociétés affiliées implantées en Suéde pour
financer des opérations effectuées en dehors de ce pays (Blomber et al., 2012). En revanche,
les ratios d’endettement (53 % en données consolidées et 83 % en données non
consolidées) sont inférieur a la moyenne de I'UE et le ratio dette/fonds propres a baissé,
revenant de 2.2 en 2000 a 1.7 en 2010. Néanmoins, le niveau élevé de 'endettement des
entreprises par rapport a la taille de ’économie suédoise doit étre surveillé de pres.

Faire face aux risques potentiels dans le secteur bancaire

La stabilité financiere est capitale pour que la croissance soit résistante et durable. De
fait, les difficultés financiéres ont des répercussions sur les citoyens en leur qualité de
contribuables, si I'Etat décide d’utiliser ses ressources pour renflouer certains pans du
systéme financier, en leur qualité d’emprunteurs, si les cofits de 'emprunt grimpent, et en
leur qualité de travailleurs, sila croissance économique est atteinte et si les circuits de prét
et d’'investissement sont perturbés. Bien que le secteur financier suédois ait été touché par
la crise de 2008, a cause de I’asséchement des marchés du financement et de la hausse des
colits de 'emprunt, mais aussi de son exposition au risque d’un séisme provoqué par la
crise financiere dans les pays baltes (OCDE, 2011), il s’est relativement bien comporté grace
a la réaction ferme des autorités, a sa faible exposition aux actifs toxiques et au fait que les
prix des logements ont résisté. Certains risques subsistent cependant en raison de la
nature et de la structure mémes du systeme bancaire, de déséquilibres intérieurs et de
l'organisation institutionnelle.
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Le systéme bancaire est vaste et concentré

Le total des actifs du systéme bancaire suédois représente quatre fois le PIB suédois
(graphique 2.10, panneau A). La garantie implicite de la dette du systeme bancaire réduit
les colits de financement des banques suédoises et pourrait les inciter a prendre des
risques excessifs et a imposer par 1a méme des engagements éventuels plus lourds aux
pouvoirs publics (Schich et Lindh, 2012; FMI, 2012a). L'étroitesse des liens entre certaines
banques et des entreprises non financiéres, et les activités de préts qui en découlent
ajoutent encore a ces risques, méme si des mesures ont été prises pour limiter ces préts
(FMI, 2011). De plus, le systéme bancaire est tres concentré et dominé par quatre grandes
banques qui sont tributaires d’un petit nombre de gros clients (encadré 2.3). Celles-ci
s’adjugent les trois quarts des dépdts et des crédits a 'économie nationale, ce qui leur
confére une importance systémique sur le plan intérieur. Enfin, elles sont liées les unes
aux autres par les dépots interbancaires, ce qui crée un risque de contagion.

Graphique 2.10. Taille du systéme bancaire

A. Actifs des banques en pourcentage du PIB, décembre 2010
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Une autre caractéristique des grandes banques suédoises réside dans leur role de
plaques tournantes régionales. Les créances étrangeres représentaient au total 164 % du
PIB en mars 2012 (BRI, 2012), la part des préts consentis a des non-résidents étant
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relativement élevée (graphique 2.10, panneau B). Lexposition des banques aux risques liés
a la crise financiere dans les pays baltes a été I'une des raisons majeures pour lesquelles
les autorités sont intervenues dans le systéme financier pendant la crise récente (Cour des
comptes suédoise, 2011 ; voir également le chapitre consacré au systeme financier de
I’Etude économique de 2011). Méme si la menace a perdu de 'intensité, elle n’a pas
totalement disparu (Riksbank, 2011b). L' Autorité suédoise de surveillance financiére attire
également l'attention sur les risques de contagion a partir des pays de 'UE. L'une des
raisons a l'origine des difficultés liées a '’exposition des banques aux risques nés de la crise
financiere dans les pays baltes a été que la réglementation n’a pas suivi le rythme de
I’expansion des activités des banques en dehors du pays. Depuis lors, beaucoup a été fait
pour améliorer la réglementation des activités bancaires transnationales. Au niveau de
I'UE, la coopération entre les pays d’origine et de destination a été facilitée par
I'instauration de colléges d’autorités de surveillance et I’Autorité bancaire européenne a
pour mandat de jouer un role de médiateur entre les pays d’origine et de destination. On
ne dispose cependant pas encore d’outils ou d’institutions totalement efficaces de gestion
et de résolution des crises internationales, ce qui génére une incertitude potentiellement
source de cofits élevés (OCDE, 2012a). Le renforcement de la coordination de la surveillance
financiere transnationale devrait se poursuivre dans le cadre du Mémorandum d’accord
entre les pays nordiques et les pays baltes.

Encadré 2.3. Les quatre grandes banques suédoises
sont organisées différemment

Handelsbanken, Nordea, SEB et Swedbank se sont adjugé environ 75 % du montant total
des dépots et des préts en 2011. Nordea dépend plus que les autres de sources de
financement autres que les dépots et est la plus exposée en dehors de la Suede. Swedbank
est la banque qui totalise la plus forte proportion de crédits hypothécaires dans son
portefeuille de préts (tableau 2.2). Ces différences dans les modes d’organisation de leurs
activités rendent d’autant plus importante 'observation de toute une série d’indicateurs
pour évaluer la santé des banques.

Tableau 2.2. Caractéristiques des grandes banques suédoises, a la fin de 2011

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

Total des actifs en % du PIB 70.3 185.1 67.6 53.2
Part du passif total (%)

Dépots 29.5 26.5 36.5 30.2

Titres de créance 46.5 25.1 25.0 421

Autres 24.0 48.3 38.6 217
Part du montant total des préts

Préts hypothécaires 36.5 36.2 31.6 53.9

Autres préts 8.2 9.2 3.8 3.2

Préts aux entreprises 55.3 54.6 64.6 429
Exposition géographique (%)

Suéde 71.0 23.3 67.1 86.3

Pays nordiques 20.4 713 6.6 10.2

Pays baltes 0.0 2.1 7.5 2.5

Autres 8.6 3.3 18.8 1.0

Source : Rapports annuels des banques.
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Les outils de la surveillance financiére peuvent étre encore renforcés

Les banques suédoises sont bien capitalisées aussi bien a 'aune des normes
internationales que par rapport a la situation qui régnait en 2008. Depuis lors, les ratios de
fonds propres ont été gonflés sous 'effet de I'accroissement des bénéfices, de '’émission de
droits de souscription et d’un déclin des préts aux entreprises au profit des préts
hypothécaires, lesquels sont affectés d’'une moindre pondération des risques. Les ratios de
fonds propres de base des quatre plus grandes banques s’échelonnent déja de 12 a 18 % des
actifs pondérés en fonction des risques (selon la méthodologie de ’Accord Bale II), ce qui
est bien supérieur aux normes minimales prévues par ’Accord Bile III. Cela étant, les
ratios globaux d’endettement de certaines banques signifient que la capitalisation est
moins forte, bien que I’écart exact par rapport a la norme dépende de la définition des
fonds propres utilisée (Riksbank, 2012b ; Blundll-Wignall et Roulet, 202 ; FMI, 2012a). 11
convient de saluer la décision des autorités d’appliquer progressivement aux grandes
banques, a compter de 2013 puis 2015, des exigences de fonds propres plus strictes
qu’envisagé dans I’Accord Béle III, ainsi que l'exigence prochaine de constitution de fonds
propres contracycliques. Néanmoins, se reposer uniquement sur les ratios de fonds
propres, fondés sur les actifs pondérés en fonction des risques, ne suffit pas car les
banques peuvent toujours ajuster la composition de leurs actifs de facon a réduire le
montant des fonds propres requis. Alors que les discussions relatives a la mise en place
d’un ratio d’endettement se poursuivent au niveau de I'UE, les autorités devraient
envisager d'imposer un ratio global d’endettement (capital rapport au total des actifs non
pondérés en fonction des risques) en complément des mesures des fonds propres
pondérés en fonction des risques.

Le relévement des ratios de fonds propres a des avantages, mais aussi un cot. Il
atténue la prise de risques et la probabilité d'une crise. Néanmoins, il peut aussi porter
atteinte a la rentabilité et a la compétitivité des banques a court terme, ce qui pourrait se
traduire par une hausse des taux de prét et une contraction du volume des préts. En Suede,
certains des colts des nouvelles réglementations ont déja été répercutés sur les clients des
banques, comme l'atteste ’élargissement observé depuis peu de 1'écart entre le taux des
prises en pension et les taux révisables appliqués aux préts hypothécaires consentis par les
banques. Les banques ont toutefois également concentré leur effort sur 'accroissement
des bénéfices en abaissant les cofits et, les risques diminuant, le taux de rendement de
leurs placements en fonds propres attendu par les actionnaires pourrait lui aussi baisser.
Une étude réalisée récemment par I’'OCDE donne a penser que, de facon générale, la perte
de PIB cumulée imputable au relevement des normes de fonds propres et de liquidités est
sans doute tout a fait minime (Slovik et Cournede, 2011). Dans le cas de la Suede, les effets
du relevement des exigences de fonds propres sur ’économie réelle devraient étre limités,
selon les estimations, du fait que les ratios de fonds propres sont déja élevés (Riksbank,
2011c).

Etoffer la panoplie des instruments permettant de suivre les divers aspects de
I’évolution des bilans des banques est un point important pour la prévention des crises. La
crise récente a montré que se reposer principalement sur le niveau requis de fonds propres
peut entrainer a faire fausse route et a révélé en outre que les banques affichant un faible
encours de préts dépréciés et un niveau élevé de fonds propres peuvent néanmoins se
retrouver en proie a des difficultés (White, 2012). L'expansion du crédit et de 'endettement
privés est considérée comme un bon signal annonciateur de crises ; or, crédit et
endettement ont suivi une pente ascendante ces dix dernieres années en Suéde jusqu’a
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Graphique 2.11. Expansion du crédit privé
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atteindre des niveaux élevés dans un contexte caractérisé par le poids du crédit
hypothécaire (Lane et Milesi-Ferretti, 2011 ; Figure 2.11). Il ressort des études qu'un écart a
la tendance du rapport crédit/PIB, qu'une déviation de 'expansion du crédit par rapport a
sa moyenne a long terme et que les prix de I'immobilier sont de bons signaux d’alerte
(Drehman et al., 2010; Repullo et Saurina, 2011). Il est donc important que, lorsqu’elles
évaluent les risques, les banques et les autorités de réglementation suivent de pres
I'expansion du crédit privé et de ses composantes. La Suede pourrait envisager de se doter
d’outils similaires a ceux adoptés au Danemark et en Norvege, consistant a fixer des seuils
pour certaines variables ayant valeur de signaux d’alerte, comme l'’expansion du crédit, et
a déclencher automatiquement des mesures des que ces seuils sont franchis.

Dans le passé, le faible montant des pertes sur préts immobiliers lié a la présence d'un
Etat-providence puissant, au nombre élevé de ménages comptant deux apporteurs de
revenu et au fait que les emprunteurs sont responsables de leur dette sur 'ensemble de
leurs actifs, ce qui fait qu'’ils sont davantage incités a rembourser, s’est traduit par
I'application aux crédits hypothécaires de coefficients de pondération des actifs en
fonction des risques comptant parmi les plus bas de ceux utilisés par les banques en
Europe (graphique 2.12). Selon I’Accord Bale II, les banques pouvaient déterminer le
montant de leurs actifs pondérés en fonction des risques selon leurs propres modes de
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Graphique 2.12. Pondération des crédits hypothécaires en fonction des risques
selon I’Accord Bile I1*
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calcul (Banque de réglements internationaux, 2005). Or les risques de non-remboursement
de préts découlant du niveau élevé de 'endettement des ménages et des quotités de préts
ne sont pas pleinement pris en compte dans les coefficients de pondération en fonction
des risques. L'Autorité suédoise de surveillance financiére prévoit de relever les exigences
de fonds propres pour les crédits hypothécaires en Suede en imposant un seuil de 15 % sur
les coefficients de pondération en fonction des risques. Le relévement des coefficients de
pondération en fonction des risques applicables aux crédits hypothécaires devrait étre
appliqué deés que possible, en méme temps que les réglementations de I'UE relatives aux
pondérations, de fagon a améliorer la résistance du systéme financier.

En dépit d’une bonne aptitude a assumer les pertes sur préts, les banques suédoises
sont exposées a des risques de liquidité plus forts que d’autres banques européennes du
fait qu’elles s’appuient sur le financement de marché (Riksbank, 2011b). En mai 2012,
Moody’s a dégradé la note de la dette a long terme de Nordea et Handelsbanken, en partie
a cause de leur recours au financement de marché. Parce que les fonds de pension
absorbent un large part de I'épargne, le rapport entre crédits et dépots est élevé en Suede.
Les banques suédoises ont amélioré leur matelas de liquidités depuis le début de la crise
en augmentant leurs dépdts aupres de la banque centrale et leur portefeuille de titres
liquides. Il est important d’évaluer 'exposition aux risques, notamment au risque de
liquidité, du systéme financier pour limiter les fragilités.

Pendant la crise, la Riksbank a augmenté ses réserves de devises étrangeres pour
apporter un soutien en liquidités en devises étrangeres, en particulier en dollars. Bien que
les accords d’échange de devises avec la Federal Reserve des Etats-Unis aient bien
fonctionné, il est nécessaire de trouver un moyen de gérer en permanence le risque de
liquidités étrangeres. Faire en sorte que les banques supportent une partie du coilit en
imposant des exigences de liquidités en devises étrangéres de fagcon a réduire le
financement a court terme en dollars ou en faisant payer une redevance en contrepartie de
l'utilisation des réserves en devises étrangeres de la Riksbank permettrait de réduire cette
vulnérabilité. En conséquence, l'introduction, en janvier 2013, par I’Autorité suédoise de
surveillance financiére, d'une exigence globale de liquidité nationale comparable au ratio
de couverture des liquidités prévu par I’Accord Bale III (qui permet de s’assurer que les
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banques détiennent des actifs liquides de haute qualité en quantité suffisante) doit étre
saluée. Par ailleurs, les grandes banques devront respecter des exigences de liquidités
distinctes en euros et en dollars des Etats-Unis. Il conviendrait aussi de réduire le décalage
d’échéance dans les bilans, supérieur a ce qu’il est dans de nombreuses autres banques
européennes, en optant pour des échéances plus longues pour les financements de
marché. Les banques doivent par ailleurs se préparer a observer des regles plus strictes
sous la forme d’'un ratio structurel de liquidité a long terme, ayant vocation a assurer la
viabilité de la structure par échéances des actifs et des passifs. En résumé, les autorités de
surveillance financiére devraient continuer a suivre les progrés réalisés par les banques
pour réduire leur dépendance vis-a-vis du financement de marché. L'amélioration de la
transparence du systéme d’information sur les liquidités des banques, préconisée par la
Riksbank et prévue dans le nouveau cadre régissant la diffusion d’informations sur les
liquidités élaboré par I’Autorité suédoise de surveillance financiere, marquera a cet égard
un pas en avant.

I1 faut renforcer I’organisation institutionnelle et les outils de gestion de la crise

Parce que les crises financieres peuvent cofliter tres cher, la qualité de la
réglementation financiere et 'efficacité des dispositifs de surveillance sont essentielles.
Pendant la crise survenue en 2008, la coopération entre la Riksbank, I’Autorité suédoise de
surveillance financiere, le Bureau national de la dette (BND) et le ministere des Finances a
bien fonctionné (OCDE, 2011). Cependant, comme dans beaucoup d’autres pays, la crise a
mis en relief un certain nombre de lacunes que présente depuis longtemps le cadre mis en
place pour garantir la stabilité financiere. Il n’existait aucune institution ayant compétence
pour analyser les risques globaux auxquels était exposé le systeme financier et disposant
des instruments macroprudentiels requis pour réagir. Méme si la Riksbank avait exprimé
des inquiétudes a propos de l'exposition des banques suédoises aux risques liés a la crise
financiére dans les pays baltes, elle n’était investie d’aucun mandat et ne disposait d’aucun
outil pour y faire face. L'Autorité suédoise de surveillance financiére a utilisé 'argument de
la protection des consommateurs pour imposer le plafonnement des quotités de préts afin
de dissuader les consommateurs de s’endetter au dela de ce qu’ils pouvaient assumer,
mais, parce qu’elle ne pouvait se prévaloir d’aucun mandat en matiere de réglementation
macroprudentielle, il ne lui a pas été possible de justifier cette mesure en mentionnant des
risques de désorganisation du systeme financier. Bien que les échanges d’informations
entre les quatre institutions se soient bien déroulés pendant la crise, ils reposaient sur un
arsenal complexe d’arrangements explicites et implicites. La répartition des
responsabilités entre le Bureau national de la dette et la Riksbank concernant le soutien en
liquidités n’était pas claire. Il importe de remédier aux lacunes constatées pour améliorer
la stabilité financiére.

Le cadre régissant la surveillance financiére — décrit dans 'encadré 2.4 - est en cours
d’examen. En février 2011, un Comité de la crise financiere (Finanskriskommittén) a été créé
et chargé de formuler des recommandations sur les mécanismes de résolution des
défaillances bancaires, la répartition des responsabilités en matiere de réglementation
macroprudentielle, le soutien aux liquidités et le financement des fonds de stabilisation et
de garantie des dépdts. Elle doit remettre son rapport d’ici mai 2013. Dans l'attente de la
publication de ce rapport, la mise en place en janvier 2012, par la Riksbank et I’Autorité
suédoise de surveillance financiere, d’un conseil pour la coopération sur la politique
macroprudentielle est de bon augure. L'autorité macroprudentielle dont la création est a
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Encadré 2.4. Organisation institutionnelle de la surveillance financiéere
et de la gestion des crises

La gestion des crises fait intervenir quatre grandes institutions et est gouvernée par
toute une série de dispositifs explicites et implicites.

e L'Autorité suédoise de surveillance financiére a pour mission de veiller a ce que le
systeme financier soit stable et sain, et d’assurer une protection efficace des
consommateurs a l'intérieur du systeme financier. Elle autorise et supervise les activités
des institutions financiéres.

@ La Riksbank a vocation a promouvoir un systéme de reglement sir et efficace ce qui
signifie, en pratique, que c’est elle qui assume pour une large part la responsabilité de la
stabilité financiere. La Riksbank supervise le développement du systéme financier dans
son ensemble, fournit, si nécessaire, un soutien en liquidités d’urgence, et surveille les
systémes de paiement, de compensation et de reglement d’'importance systémique.

® Le Bureau national de la dette gére les systémes d’assurance des déposants et de
protection des investisseurs et coordonne le soutien public aux institutions financiéres
en difficulté.

® Le ministere des Finances assume la responsabilité politique de la stabilité financiere en
tant qu’autorité chargée du budget. Il est également responsable de la législation
applicable au secteur financier et c’est lui qui prend, en dernier ressort, la décision
d’apporter un soutien public aux banques en difficulté.

Le Comité de la crise financiére propose des mesures destinées a améliorer le cadre
réglementaire afin que des crises financiéres futures puissent étre évitées grace a des
mesures préventives et, le cas échéant, surmontées avec efficacité. Le mandat du Comité
consiste a :

e analyser comment la crise financiére mondiale récente a été traitée, tant en Suede qu’a
I'étranger, et en tirer des conclusions ;

@ analyser la réglementation des opérations d’acquisition et de liquidation des
institutions financieres ;

e analyser les interactions entre la Riksbank, le Bureau national de la dette et les autorités
financiéres et les services gouvernementaux (principalement le ministére des Finances),
et leur aptitude a échanger des informations ;

® analyser et proposer des améliorations du cadre réglementaire régissant les
interventions de I’Autorité suédoise de surveillance financiére ;

@ analyser et proposer des améliorations du cadre régissant la gestion par la Riksbank des
questions intéressant la stabilité financiére, y compris la fourniture d’un soutien en
liquidités ; et

e étudier et proposer a création d’un fonds de stabilisation a cotisations pondérées en
fonction des risques.

I’étude devra étre investie d’'un mandat précis et du pouvoir de faire respecter la
réglementation, et étre dotée d’outils adaptés aux risques majeurs auxquels est exposé le
systéme financier suédois. Elle sera également comptable de ces décisions. Il conviendrait
également que les responsables de la définition de la politique macroprudentielle
prennent garde aux risques qui peuvent découler des préts a des parties apparentées et de
la non-séparation entre les activités de banque d’affaires et les activités de banque
commerciale.
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En régle générale, le choix d’'une organisation institutionnelle est fonction de la
structure financiére du pays, de l'architecture de la réglementation et de données
historiques. On entend généralement dire que, compte tenu de leur savoir-faire dans le
domaine de l'analyse macroéconomique et financiére et de leur concours a la
fourniture d’une couverture en liquidités d'urgence, les banques centrales devraient
jouer un role de premier plan dans la construction de la stabilité financiere (Conseil
européen du risque systémique, 2012). En Suéde, des débats ont eu lieu sur la faisabilité
de cinqg modéles différents (Berntsson et Molin, 2012). Parmi ces modeles, la création
d’un conseil réunissant les différentes instances concernées recoit ’adhésion de
certains observateurs (Conseil suédois de politique budgétaire, 2011 ; FMI, 2012a). Un
tel organe représenterait un échelon supplémentaire a l'intérieur d’une architecture
institutionnelle déja pléthorique et un tel projet devrait donc étre concu avec le plus
grand soin. Si cette option n’était pas retenue et qu’au contraire, les responsabilités de
la Riksbank au regard de la stabilité financiére devaient étre accrues, il conviendrait
d’établir un comité distinct du Comité de politique monétaire pour conserver la
crédibilité des deux objectifs, mais il serait souhaitable de définir clairement les circuits
de communication entre eux. Si la responsabilité incombait principalement a I’Autorité
de surveillance financiere, ses ressources devraient étre accrues plus encore qu’elles ne
l'ont été jusqu’ici et la nature des liens entre les objectifs de stabilité financiere et de
protection des consommateurs devraient étre précisée davantage.

En 2008, un Fonds de stabilisation a été créé pour financer le coft, pour I’Etat, du
soutien aux institutions financieres ; il devrait étre doté de 'équivalent de 2.5 % du PIB
d’ici 2025. Le fait de fixer la taille du Fonds en pourcentage du total des engagements
qualifiés des institutions qui y contribuent, plutét qu’en pourcentage du PIB,
permettrait de mieux appréhender les risques qui découlent de I’ampleur du systéme
bancaire suédois (Commission européenne, 2012c). On pourrait également prélever les
cotisations au fur et a mesure plutdét que viser une taille déterminée pour le Fonds. Les
institutions financiéres acquittent une cotisation spéciale fixée a 0.036 % du total de
leur bilan hors fonds propres et créances subordonnées. Les cotisations devraient étre
fondées en partie sur le risque présenté par les institutions, tel que déterminé par les
autorités de surveillance. Elles pourraient par exemple étre rendues progressives pour
tenir compte de l'aggravation des risques liée a la taille et a la composition des bilans
des institutions concernées et a leur dépendance par rapport aux financements de
marché. En outre, accroitre la part du Fonds préfinancée par les banques permettrait de
limiter celle de I’Etat, et d’abaisser ainsi les engagements implicites de ce dernier.
Une étude est en cours pour évaluer s’il conviendrait de fusionner le Fonds de garantie
des dépdts et le Fonds de stabilisation, et d’utiliser les cotisations fondées sur les
risques. Compte tenu de la forte concentration qui caractérise le systéeme financier
suédois, il serait peut-étre plus commode de fusionner les deux fonds, mais une telle
décision pourrait poser des probléemes de confiance, en particulier pour les déposants
clients des petites banques. Une fusion permettrait pourtant de limiter les difficultés
liées au fait que la taille du fonds de garantie des dépots, équivalant a 2.4 % des dépbts
garantis, est relativement modeste par comparaison avec les fonds d’autres pays, dotés
de 'équivalent de 1.25 % a 5 % des dépdts garantis (FMI, 2011).

Comme les autorités sont dans 'attente de la Directive de I'UE et des décisions du
Comité de la crise financiere concernant les programmes de sauvetage des banques, les
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probléemes des banques pourraient étre traités grace aux dispositions de la loi sur le
soutien public aux établissements de crédit. A la différence de la pratique suivie dans un
grand nombre d’autres pays, les autorités de surveillance bancaire n’ont pas, en Suéde, le
pouvoir d’engager des procédures de mise en faillite a I’encontre d’institutions financieres
(FMI et Banque mondiale, 2009), ce qui peut étre source d’incertitudes et de retards
potentiels. C’est pourquoi il convient d’introduire le plus rapidement possible un
programme de résolution des défaillances bancaires prévoyant, dans l'idéal, des
dispositions spéciales pour les banques d’importance systémique, et conforme aux
décisions de I'UE.

Améliorer P’efficacité de la fiscalité du capital

La structure de la fiscalité du capital est un facteur important pour l'efficience et la
croissance (OCDE, 2012b). La fiscalité du capital influe sur les incitations a investir, sur la
répartition de I'épargne et sur la mobilité intergénérationnelle (Arnold et al., 2011). Un
systeme fiscal neutre vis-a-vis des différents types d’actifs permet d’éviter d’encourager
l'orientation de 'investissement vers des emplois improductifs. La réforme fiscale de large
portée conduite en 1991, guidée par le principe d’uniformité (en vertu duquel des revenus
équivalents sur le plan économique doivent étre imposés de la méme maniére) a marqué
lintroduction en Suede d’un systéme d’imposition duale des revenus : les revenus du
travail sont imposés a un taux progressif et les revenus du capital, notamment les revenus
du patrimoine et les bénéfices des sociétés, au taux uniforme de 30 %. Si les revenus du
capital sont négatifs, ils sont déductibles, a hauteur de 30 %, de I'impdt sur les revenus du
travail de la méme année. De nombreux changements ont été apportés au systeme fiscal
depuis 1991, y compris des changements concernant les taux marginaux d'imposition des
revenus des personnes physiques, les impots fonciers, le taux de I'imp6t sur les sociétés, la
taxe sur la valeur ajoutée applicable dans différents secteurs et 'abolition de I'imp6ét sur la
fortune et des droits de succession.

La Suede est 'un des rares pays ou il n’existe ni impdt sur la fortune, ni impot sur les
successions et les donations. L'impo6t sur la fortune a été supprimé au motif valable qu'il
exercait une distorsion sur I'épargne et créait des incitations a la fuite de capitaux
(Segrensen, 2010 ; Conseil suédois de politique budgétaire, 2011). Les motifs de la
suppression de I'imp6t sur les successions et les donations était moins clair, mais 'un
deux était que cet impdt pouvait compliquer le transfert de la propriété des petites
entreprises d'une génération a 'autre. Son intérét était principalement redistributif, mais
depuis la fin de la guerre, les recettes collectées a ce titre étaient tres modestes (environ
0.25 % du PIB), faisant ainsi douter de son efficacité (du Rietz et al., 2012).

La fiscalité du capital favorise I'épargne institutionnelle et I'investissement dans des
logements occupés par leurs propriétaires, ce qui crée des distorsions dans la répartition
de I'épargne et peut avoir des effets néfastes sur la croissance a long terme (Conseil suédois
de politique budgétaire, 2011). Le niveau de ’épargne est élevé en Suéde, principalement
parce que I'Etat et les ménages accumulent des actifs considérables dans des fonds de
pension. Le logement absorbe également un large part de ’épargne. La concentration de
I’épargne privée dans les fonds de pensions et le patrimoine immobilier fait peser des
risques sur les bilans des ménages qui se composent d’actifs relativement peu liquides. En
outre, comme indiqué précédemment, la préférence donnée au placement de 1'épargne
dans des fonds de pension réduit la base de dépdts et accroit la dépendance du systéeme
financier a I'’égard de financements de marché. Enfin, le traitement fiscal favorable réservé
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Encadré 2.5. L’augmentation des plus hauts revenus

La part de richesse du décile supérieur a chuté, passant de 90 % pendant les premiéres
décennies du 20¢ siecle a 53 % en 1980, avant de se redresser légérement pour atteindre
60 % ces derniéres années. La baisse observée avant 1980 comme le redressement constaté
aprés 1980 s’expliquent par des évolutions qui ont concerné le percentile supérieur,
évolutions principalement dues a la réalisation de plus-values. Le fait de ne pas tenir
compte des plus-values réalisées conduit a sous-estimer 'aggravation réelle des inégalités,
en particulier la part des plus hauts revenus (Roine et Walderstrom, 2011). Sur la période
1990-2008, la part du percentile supérieur augmente de 40 % si I'on prend en compte les
plus-values réalisées, ce qui donne a penser que le facteur essentiel d’inégalité a été la
montée des prix des actifs pendant la période ayant suivi la déréglementation. La prise en
compte des plus-values réalisées majore de 20 % en moyenne le coefficient de Gini pour la
période commencgant en 1991 (Statistiques Suéde, 2010).

En outre, depuis 1990, le systeme fiscal a subi de nombreux changements qui ont créé
une situation dans laquelle les taux d'imposition moyens pour les tres hauts revenus sont
souvent plus bas que ceux appliqués aux contribuables classés au niveau immédiatement
inférieur (tableau 2.3). Cette situation traduit en partie le fait que les revenus du capital,
lesquels représentent une source de revenu majeure pour le percentile supérieur, sont
comparativement moins imposés que les revenus du travail.

Tableau 2.3. Distribution des revenus et des impéts, 2009"" 2

Taux d’imposition
Percentile Revenu  Impdts Impét Impdt  Impdtsurles . Impét Taux
total globaux municipal national sur  revenus Imppts surles  d’'imposition
surle revenu lerevenu  du capital fonciers salaires  moyenglobal
0-40 117 38 19.7 0 0.4 0.5 14.8 32.3
40-60 332 130 215 0 0.2 04 216 39.2
60-80 431 175 219 0 0.3 04 224 40.6
80-90 548 231 21.8 0.8 0.6 0.4 22.2 422
90-95 690 &l 214 3.3 1.2 0.4 21.9 45.0
95-99 961 467 20.7 6.5 2.4 04 21.0 48.6
99-99.9 1807 911 18.1 9.4 6.0 0.3 17.9 50.4
99.9-100 7 866 3237 10.8 7.6 13.0 0.2 9.8 411

1. Le revenu total et les impdts finaux sont exprimés en milliers de SEK et les taux d’imposition en
pourcentage. Classement par centile fondé sur le revenu avant impét. Le taux d’imposition global est
calculé net des déductions, crédits d’impo6t et redevances, mais en tenant compte de I'impdt sur les
salaires. Echantillon : tous les individus 4gés de 20 & 64 ans.

2. Lesimp0ts et taxes tels que la TVA, les taxes sur la consommation et I'imp06t sur les sociétés, qui ne sont
pas pris en compte ici, peuvent également avoir un effet sur la distribution.

Source : Bengtsson et al. (2012).

aux placements dans des fonds de pensions et dans des biens immobiliers peut avoir des
répercussions sur les inégalités de patrimoine dans la mesure ou les plus hauts revenus
ont augmenté fortement en Suéede ces vingt dernieres années, principalement sous l'effet
des plus-values réalisées (encadré 2.5). Compte tenu du role majeur qu’ont joué les plus-
values dans la hausse des plus hauts revenus, il importe de suivre ’évolution de la
répartition du patrimoine. L'abolition de I'imp6t sur la fortune en 2007 a éliminé une source
de données importante. La recherche d’autres sources d’information sur le patrimoine, y
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compris sur le patrimoine-retraite, lesquels constituent une bonne partie du patrimoine
des ménages en Suéde, devrait donc étre une priorité.

Fiscalité du patrimoine foncier

Les impots fonciers en pourcentage du PIB sont peu élevés en Suede par comparaison
avec la norme internationale, et les modifications apportées ces vingt dernieres années se
sont traduites par un fléchissement de leur niveau global (graphique 2.13). La mise en place
d’incitations fiscales en faveur de l'investissement dans des logements occupés par leurs
propriétaires, conjuguée a une offre restreinte, a contribué a faire monter les prix de
I'immobilier et a alourdir 'endettement des ménages : or rectifier ces deux tendances
pourrait avoir des effets négatifs sur ’économie (Igan et Loungani, 2012). En 2008, I'impot
foncier prélevé par le gouvernement central a été supprimé et remplacé par une taxe
fonciere municipale, indexée et ajustée chaque année. En 2012, elle était fixée a 6 825 SEK
par maison et par an et plafonnée a 0.75 % de la valeur du bien taxé. Pour les appartements,
elle est fixée a 1 365 SEK et plafonnée a 0.4 % de la valeur du bien. Ce changement a rompu
le lien entre I'imp6t et la valeur du bien sur le marché, abaissé le niveau des taxes

Graphique 2.13. Fiscalité du patrimoine

A. Imposition du patrimoine, 2011
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4.5 45
40 K 1 40
35 K 1 35
30 K 1 3.0
25 125
20 K 1 20
15 1 15
1.0 1 1.0
05 K 1 05
0.0 CEZ S u s SE S0 NS QLT IESECY RS HEX 00
é'%uéﬂm:Q%B?(——onm%@gzggg%wam 0nOIpwd
Pourcentage du PIB B. Ventilation des impéts sur le patrimoine Pourcentage du PIB
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sur les biens immobiliers sur le patrimoine net et les successions financiéres et les transactions  sur le patrimoine
en capital
w1991 02010
1. 2010.

Source : OCDE, Statistiques des recettes publiques.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932757542
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récurrentes globales sur les biens immobiliers et affaibli les incitations adressées aux
municipalités a fournir davantage de terrains a batir. Pour financer une partie du cofit de
ces dispositions, le taux d’imposition des plus-values réalisées sur des logements occupés
par leurs propriétaires a été porté de 20 % a 22 % et des modifications ont été apportées aux
reports de plus-values. En dépit de I'application de ces nouvelles régles d’imposition des
plus-values, la réforme de 2008 a renforcé le biais en faveur de I'investissement dans
I'immobilier au détriment d’autres actifs (Sgrensen, 2010). Cette réforme a été dictée par
I’absence de soutien du public en faveur de I'imposition du patrimoine foncier, et
l’'augmentation des impdts fonciers reste politiquement difficile.

Le fait que I'imposition des biens immobiliers ne soit pas neutre encourage les
contribuables a devenir propriétaires de leur logement au lieu de rester locataires et
favorise l'investissement dans le logement par opposition a la consommation d’autres
biens et services (graphique 2.14). Rééquilibrer la fiscalité immobiliere, dont l'assiette est
par nature immobile, permettrait de supprimer certaines des incitations a acquérir un
logement plutdt qu’a le louer. Ajoutées a une réglementation stricte des loyers, les
incitations fiscales ont contribué a la hausse des prix des logements. On dispose
d’éléments factuels attestant que réduire les crédits d'impot au titre des remboursements
d’emprunts hypothécaires peut améliorer la résistance a la succession de périodes de forte
expansion et de récession dans le secteur du logement (Crowe et al., 2011). Relier la valeur
estimée a la valeur de marché peut également renforcer les incitations a engager des
projets d'urbanisme sachant que le faible niveau d’imposition des biens vacants et des
terrains nus peut encourager une sous-utilisation des terrains et aboutir a une offre réduite
de terrains disponibles pour la construction de logements, en particulier dans les zones
urbaines (Arnold et al., 2011). On pourrait aussi recourir a un relevement du taux des
impots récurrents appliqués a la valeur de marché des logements résidentiels pour
abaisser les taxes sur les transactions immobiliéres et améliorer ainsi la mobilité de la
main-d’ceuvre.

Graphique 2.14. Ecart entre le taux d’intérét du marché et le cofit du financement
apres impot!

2009
Augmentation du coin fiscal Augmentation du coin fiscal
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1. Cet indicateur tient compte de la possibilité de déduire du revenu imposable les intéréts sur les emprunts
hypothécaires et de I'existence d’une limitation dans le temps de la déductibilité ou d’'un plafonnement du
montant déductible, et enfin de I'existence éventuelle de crédits d'impdts accordés au titre des préts. Pour les
pays qui ne prévoient aucun allégement fiscal au titre du colt de financement des préts, il est égal a zéro.

Source : Calculs fondés sur le questionnaire de I'OCDE sur le marché du logement.

Statlink sz=r http://dx.doi.org/10.1787/888932757561

ETUDES ECONOMIQUES DE L’OCDE : SUEDE 2012 © OCDE 2013 131


http://dx.doi.org/10.1787/888932757561

2. MARCHE DU LOGEMENT, SECTEUR FINANCIER ET FISCALITE DU CAPITAL : CONDUIRE DES POLITIQUES PROPRES A GARANTIR...

Un systeme prévoyant I'imposition des loyers imputés pour les propriétaires occupant
leur logement et autorisant la déduction des frais d’entretien tout en accordant la
déduction intégrale des intéréts sur les emprunts hypothécaires garantirait la neutralité de
la fiscalité immobiliere. Un tel systeme peut cependant induire une augmentation des
colts administratifs et des cofits de discipline et, compte tenu de la difficulté a le mettre en
place, et en particulier a évaluer les loyers imputés, n’est guére utilisé. Un imp6t foncier
peut étre considéré comme un substitut si 'on part du principe que la valeur du bien
immobilier, constituant I'assiette de I'imp0ét, est proportionnelle aux loyers imputés. Une
autre solution pourrait consister a supprimer la déduction des intéréts sur les emprunts
hypothécaires, ce qui améliorerait I'uniformité du systéeme fiscal, mais il s’agirait d'un
second choix. Etant donné ’absence de soutien public, il serait préférable que toute
modification éventuelle de I'imp6t foncier soit progressive.

Déplacer 'accent de 'imposition du revenu et des bénéfices vers des impdts
récurrents sur les biens immobiliers devrait doper la croissance économique. Cela étant, il
pourrait étre nécessaire d’arbitrer par rapport a I'objectif de redistribution, dans la mesure
ol I'imp6t sur le revenu des personnes physiques est progressif, tandis les imp6ts fonciers
en vigueur dans les pays de I'OCDE absorbent souvent une proportion plus élevée des
revenus des ménages les plus pauvres (OCDE, 2012). Des transferts ciblés peuvent toutefois
contribuer a rendre cet arbitrage moins difficile. La baisse des dépenses fiscales qui
bénéficie principalement aux groupes a hauts revenus, par exemple la déduction des
intéréts hypothécaires, et I'actualisation réguliere de I’évaluation des biens immobiliers
renforceraient la progressivité de I'impdt concerné (Arnold et al., 2011 ; OCDE, 2012d). Pour
faciliter le reléevement des impdts fonciers, des mécanismes spéciaux pourraient étre mis
en place pour atténuer les contraintes de liquidité que I'impd6t pourrait faire peser sur les
contribuables disposant de faibles revenus et d’actifs non liquides. L'Etude économique de
2007 contient des recommandations faisant référence a d’autres produits hypothécaires
destinés aux ménages appartenant a cette catégorie, qui sont pour la plupart des retraités
propriétaires de leur logement.

Fiscalité des actifs financiers

L'imposition des revenus du capital favorise I’épargne institutionnelle : le taux
d'imposition des rendements imputés des produits d’épargne financiere institutionnelle
(gérés par les fonds de pension et les compagnies d’assurance vie) est de 15 % contre 30 %
pour d’autres produits d’épargne financiére. Si I’on observe une dispersion des taux
d’imposition applicables aux différents types de produits d’épargne, la Suede figure parmi
les rares pays de 'OCDE qui imposent aussi bien les prestations de retraite que les revenus
versés par les fonds de pension. Le taux de rendement imputé est appliqué a la valeur des
actifs nets détenus par les fonds de pension et les compagnies d’assurance vie en début
d’année et correspond au taux d’intérét nominal moyen des obligations d’Etat a long terme
de 'année précédente. Le fait que les produits d’épargne institutionnelle bénéficient d'un
taux d’imposition plus faible induit une distorsion dans la composition des portefeuilles en
leur faveur, risquant d’avoir des effets négatifs sur l'investissement. En outre, les
contributions versées a des fonds de pension rendues obligatoires par des conventions
collectives sont exonérées des cotisations de sécurité sociale ordinaires et soumises a un
impot réduit sur les revenus salariaux, ce qui revient a abaisser le taux d'imposition effectif
de I'épargne-retraite pour les revenus élevés. Enfin, les retraites sont imposables alors que
les contributions versées a des régimes de retraite sont déductibles, ce qui abaisse le taux
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d’imposition effectif du rendement de I'épargne-retraite dans la mesure ou le taux
marginal d’imposition du revenu au moment du versement des contributions est supérieur
au taux marginal d’imposition applicable aux retraites au moment ou celles-ci sont
percues.

Le traitement fiscal favorable dont bénéficient les retraites peut s’expliquer par la
poursuite de 'objectif consistant a accroitre I'épargne totale de I'ensemble de la population
ou par le souci d’inciter a épargner ceux qui n’auraient absolument rien mis de c6té en vue
de leur retraite. Le systeme de retraite repose sur trois piliers : les régimes publics, les
régimes professionnels obligatoires et les régimes privés individuels. Le systeme public de
retraite fonctionne comme un régime de retraite par capitalisation virtuelle a cotisations
définies qui relie automatiquement les prestations aux évolutions démographiques et
économiques, de facon a maintenir I'équilibre. Cependant, ce systéme peut également étre
al'origine d’'une diminution considérable des revenus a la retraite des salariés. Les régimes
de retraite professionnels, fruits de négociations collectives entre les syndicats et les
confédérations patronales couvrant 90 % des salariés, se sont développés et ont alimenté
l’accumulation d’actifs par les ménages.

Pour que le systeme fiscal favorise I’épargne globale des ménages, la meilleure
solution consiste a appliquer un taux d’imposition uniforme et faible a toutes les formes
d’épargne privée. Cependant, le niveau de I’épargne totale n’est pas bas en Suede et les
avantages fiscaux dont bénéficie I’épargne institutionnelle ne peuvent guere entrainer
qu’'un redéploiement de 1'épargne, et non un relevement du niveau de 1'épargne globale
(Bergstorm et al., 2010). En supprimant ces avantages, il serait possible d’abaisser le taux
d’imposition applicable aux autres produits d’épargne financiere, ce qui permettrait de
gonfler les recettes fiscales totales tout en réduisant le rendement moyen apres imp6t de
I’épargne financiere, tous produits confondus (Sgrensen, 2010). On pourrait considérer que
le traitement fiscal favorable dont bénéficie I’épargne-retraite est un moyen de faire face a
la diminution du taux de remplacement des retraites publiques pour les salariés percevant
un salaire supérieur a la moyenne du fait du plafond de revenu dans le systeme public. Le
caracteére obligatoire des cotisations a ces régimes privés est cependant le meilleur moyen
de servir cet objectif et les taux de cotisation pourraient étre modifiés si 'épargne-retraite
paraissait insuffisante.

Il se peut que la réforme du systéme de retraite qui a débuté en 1994, se concrétisant
par le passage d’un systeme a prestations définies a un systéme par capitalisation virtuelle
a cotisations définies et par I'attribution d’un réle accru aux régimes de retraite
professionnels, ait favorisé les titulaires de revenus élevés et stables. Les régimes de
retraite professionnels sont plus importants pour les titulaires de revenus élevés non
seulement parce qu'’ils leur assurent une retraite complémentaire de celle du régime
public, mais aussi parce qu'ils prennent en compte les revenus au dela du plafond des
régimes publics (Palmer et Wadensjo, 2004). Les données attestant que les ménages les
plus aisés bénéficient davantage du systéme de retraite tel qu'il est congu, sans épargner
plus globalement, donnent a penser que les incitations fiscales visant l’épargne
institutionnelle pourraient induire des distorsions (Bergstérm et al., 2010). Il serait
judicieux de mener une enquéte plus poussée sur le profil des adhérents aux régimes de
retraite favorisés par la fiscalité et sur les répercussions de l'imposition des produits
d’épargne institutionnelle sur leur épargne totale.
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Un réaménagement de la fiscalité des actifs financiers visant a rendre le systéme fiscal
plus simple, plus neutre et plus transparent permettrait d’améliorer la répartition de
I’épargne et de l'investissement. Sachant que la principale distorsion provient de
l'application d’un taux d’imposition réduit aux rendements imputés des produits
d’épargne institutionnelle, 'une des solutions pour que la fiscalité de ’épargne financiere
soit plus uniforme consisterait a rétrécir 1'écart entre le taux d’imposition des produits
d’épargne-retraite et celui applicable aux autres actifs financiers.

Le projet de loi de finances pour 2013 prévoit une diminution de 'imp6t sur les
bénéfices des sociétés, qui passera de 26.3 % a 22 % a compter de janvier 2013 et deviendra
ainsi inférieur a la moyenne de I'OCDE s’établissant a 25.5 %. L'imposition des bénéfices
des sociétés influent sur l'investissement et la croissance. Une baisse de 'imp6ét sur les
bénéfices des sociétés est particulierement bénéfique a I’accroissement de la productivité
des entreprises les plus innovantes. En outre, s’appuyer moins sur 'imposition des
bénéfices des sociétés et davantage sur I'imposition des revenus des personnes physiques,
sur les taxes sur la consommation et sur les taxes récurrentes sur le logement résidentiel
pourrait générer des gains d’efficience. Pourtant, parce que le taux d’'imposition des
bénéfices des sociétés est bien inférieur aux taux les plus élevés d’imposition des revenus
des personnes physiques, on pourrait assister a des tentatives de fraude fiscale de la part
de contribuables a revenu élevé cherchant a mettre leur épargne a I’abri dans des sociétés
(Arnold et al., 2011). En Suéde, certains éléments témoignent de I'existence de transferts de
revenus du travail vers le capital qui sont imputables a la différence entre les taux
d’imposition marginaux applicables respectivement aux revenus du travail et du capital et
qui sont en particulier le fait de contribuables a hauts revenus ; or ces transferts
concourent a l'apparition d’'inégalités aprés impot (Alstadseeter et Jacob, 2012). C’est
pourquoi il conviendrait d’évaluer les effets de la nouvelle réforme fiscale sur I'ensemble
des bases d’imposition afin de déterminer si elle exacerbe ce probleme de transfert de
revenus.

Conclusions

Malgré la solidité des résultats macroéconomiques et financiers qu’elle a enregistrés
ces vingt dernieres années, la Suede devra surmonter a ’avenir des fragilités. On trouvera
dans 'encadré 2.6 les principales recommandations contenues dans ce chapitre, censées
assurer a la Suéde la poursuite d'une croissance durable et solide. Parce qu’elle possede
une économie ouverte, de petite taille et fortement exposée aux turbulences
internationales, la Suede devrait continuer a surveiller de pres les déséquilibres internes
qui pourraient apparaitre, notamment sur le front de 'endettement des ménages et des
prix des logements. S’attaquer aux problémes structurels qui se posent sur le marché du
logement et modifier le systeme fiscal pour améliorer la répartition de 'épargne serait un
moyen d’améliorer l'efficience du marché de I'immobilier et de se prémunir contre les
déséquilibres risquant d’entraver la croissance future. Suivre 'endettement des ménages
et renforcer la stabilité financiere pour accroitre la résistance du systéme bancaire
contribuerait a réduire les colits économiques, budgétaires et sociaux que pourraient
induire des chocs externes ou internes. Les réformes ne devront pas étre seulement axées
sur les risques a court terme, elles devront également concourir a 'instauration d’un cadre
sain, propre a garantir une croissance s’inscrivant dans la durée.
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Encadré 2.6. Principales recommandations concernant le logement,
la stabilité financiere et la fiscalité du capital

Le marché du logement et ’endettement des ménages

® Lever progressivement les restrictions pesant sur les locations d’appartements,
notamment sur les acquisitions d’appartements en vue de leur mise en location.

@ Réduire les rigidités du coté de I'offre observées sur le marché du logement, harmoniser
les critéres appliqués par les municipalités dans le secteur de la construction et alléger
le processus de création de coopératives. Faciliter 'acces des petites entreprises et des
entreprises étrangeres aux procédures de passation des marchés publics en améliorant
le déroulement dans le temps, la prévisibilité et la lisibilité de ces procédures.

® Suivre de prés les répercussions du plafonnement des quotités de prét et étudier le profil
des ménages qui ont recours a des préts a taux révisables et a des préts in fine. Adopter
des mesures contraignantes visant a garantir I'observation de pratiques saines en
matiére de garantie pour les préts a taux révisables et les préts in fine.

Stabilité financiére

e Envisager d'instaurer un ratio d’endettement en complément des mesures relatives au
capital pondéré en fonction des risques. Continuer a suivre de pres les progres
accomplis par les banques pour réduire leur dépendance a 1'égard des financements de
marché et améliorer encore le cadre leur permettant de diffuser des informations sur
leurs liquidités.

e (Euvrer a corriger les lacunes relevées dans la panoplie d’instruments macroprudentiels
permettant de superviser et d’influencer les institutions financieres. Préciser les roles
de la Riksbank, de I’Autorité de surveillance financiere, du Bureau national de la dette et
du ministere des Finances, ainsi que les relations entre ces institutions.

@ Fixer la taille du Fonds de stabilisation en fonction de celle du systéme bancaire et
adopter un mécanisme de cotisations fondées sur les risques.

® Adopter le plus rapidement possible un programme transparent de résolution des
défaillances bancaires conforme aux décisions de I'Union européenne.

Fiscalité du capital

e (Euvrer a accroitre la neutralité de la fiscalité des différentes catégories d’actifs. En
particulier, pour imposer les logements occupés par leurs propriétaires comme d’autres
actifs, I'imposition des loyers imputés serait la meilleure solution. L'instauration d'un
impot foncier fondé sur la valeur de marché pourrait représenter une solution de
substitution a I'imposition des loyers imputés. On pourrait également envisager de
supprimer la déductibilité des intéréts sur les emprunts hypothécaires.

® Mieux évaluer quels sont les contribuables qui bénéficient le plus de la faiblesse du taux
d’'imposition de I'épargne institutionnelle et comment la fiscalité des produits d’épargne
institutionnelle influe sur leur épargne totale. Envisager de réduire 1'écart entre le taux
d’'imposition de I’épargne-retraite et celui applicable a d’autres actifs financiers.
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