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O
n la croyait enterrée. Elle
revient au centre du terrain. Au
lendemain du retrait du social-

conservateur Rick Santorum qui
laissedésormaislechamplibreàMitt
Romney, côté républicain, Barack
Obama a relancé hier sa campagne
pour l’adoption de la « règle Buffett »,
baptisée du nom du milliardaire
Warren Buffett qui l’a endossée. Ini-
tialement lancé par la Maison-Blan-
che en septembre 2011, le dispositif
– qui fera l’objet d’un premier vote au
Sénat le 16 avril – vise à assurer que
tout contribuable disposant d’un
revenu annuel supérieur à 1 million
de dollars soit soumis à un taux
d’imposition minimum de 30 %.
Avec la publication d’un nouveau
rapport faisant état d’un taux infé-
rieurà15 %seulementpourunepar-
tie des millionnaires, Barack Obama
entend faire de la « fiscalité des
riches » un thème majeur de sa cam-
pagne face au « candidat de l’esta-
blishment » Mitt Romney.

« Equité fiscale »
« Aujourd’hui, la part de notre
revenu national que représentent
les 1 % des revenus les plus élevés a
atteint des niveaux jamais vus
depuis les années 1920. Et ces
mêmes personnes bénéficient d’un
des niveaux d’imposition les plus
bas depuis cinquante ans », a lancé
hier Barack Obama à la Florida
Atlantic University de Boca Raton,
en Californie.

Selon le rapport de la Maison-
Blanche publié en début de semaine
(basé sur les chiffres du fisc améri-
cain), sur les 235.400 contribuables
qui ont gagné plus de 1 million de
dollarsen2009,22.000ontétésoumis
à un taux d’imposition sur le revenu
de moins de 15 % en 2009, les 400
foyers américains les plus riches
(plus de 110 millions de dollars de
revenusannuels)ayantétéimposésà
un taux moyen de 18,1 %.

« Ilyvadel’équitéfiscale »,ainsisté
hier Barack Obama en Californie.
Selon un récent rapport du comité
mixte sur la taxation du Congrès, la
mise en œuvre de la « règle Buffett »,
telle qu’elle a été proposée par le
sénateur démocrate Sheldon Whi-
tehouse, devrait se traduire par une
recette globale limitée à 47 milliards
de dollars jusqu’en 2022, une goutte
d’eau par rapport au déficit cumulé
de 7.000 milliards de dollars prévu
sur la même période. En faisant de

l’équité fiscale un thème majeur de
sa campagne pour son deuxième
mandat, Barack Obama cherche
aussi à stigmatiser Mitt Romney – ce
dernier a reconnu acquitter un taux
d’imposition de 13,9 % sur son
revenude21,6millionsdedollarsen
2010 – comme le « candidat des
riches ». Selon un nouveau sondage
ABC News-« Washington Post »

publié le 10 avril, Barack Obama
bénéficie d’un net avantage sur Mitt
Romney (à 51 % contre 44 %), parti-
culièrement marqué auprès de
l’électorat féminin (57 % contre
38 %). En revanche, sur le terrain de
la gestion de l’économie, l’ancien
fondateur de Bain Capital bénéficie
d’un avantage de quatre points, à
47 % contre 43 % pour le président
sortant.
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Le débat sur la fiscalité fait rage
entre Obama et Romney

Tandis que Barack Obama milite pour un relèvement de 15 % à 30 % du taux
d’imposition effectif des millionnaires, un rapport du Congrès estime
que la « règle Buffett » ne rapporterait que 47 milliards de dollars sur onze ans.

DES POSITIONS
TRANCHÉES
Alors que Barack Obama
milite pour un taux minimal
d’imposition de 30 % sur les
revenus supérieurs à
1 million de dollars (pour un
taux marginal d’imposition
plafonné à 35 %), Mitt Romney
s’est prononcé contre toute
augmentation des impôts.
Mais il n’a pas caché non plus
qu’il aimerait ramener le taux
marginal de l’impôt sur le
revenu de 35 % à 25 %.
Parallèlement, le candidat
républicain s’est prononcé
pour un maintien des baisses
d’impôts décidées par George
W. Bush en 2001 et en 2003.
En revanche, après avoir
accepté de les proroger pour
deux ans jusqu’à fin 2012,
Barack Obama milite pour une
suppression des baisses
d’impôts pour les revenus
annuels supérieurs à
250.000 dollars à partir de
2013. Sur la fiscalité des
entreprises, Mitt Romney
entend demander au Congrès
de ramener de 35 % à 25 % le
taux maximal de l’impôt sur
les bénéfices, tout en
supprimant certaines niches
fiscales. Selon le Tax Policy
Center, les baisses d’impôts de
Mitt Romney augmenteraient le
déficit fédéral de 600 milliards
de dollars en 2015.

Sur les 235.400
contribuables qui
ont gagné plus
de1million de dollars
en 2009,
22.000 ont été
soumis à un taux
d’imposition sur
le revenu de moins
de 15 % en 2009.

Les taux de financement
de l’Etat espagnol et italien
augmentent à nouveau.
Est-ce une nervosité passagère
ou le signe précurseur
d’une nouvelle crise ?

C
e pourrait être le signe d’une
nouvelle crise mais nous n’y
sommes pas encore. L’atten-

tion des marchés est centrée sur
l’Espagne, qui a annoncé que son
déficit 2011 était 1,5 point de PIB
plus élevé que ce qu’on pensait.
Les marchés ont cru qu’on leur
refaisait le coup grec. Cela a réins-
tilléledoutesurcepays.Ilyaunris-
que que l’on se focalise trop sur la
cible, intenable à mon avis, de
5,3 % de déficit public pour cette
année. Un acharnement serait
contre-productif et d’autant plus
absurde que le problème de
l’Espagne n’est pas budgétaire :
c’estunproblèmed’ajustementde
l’offredusecteurdelaconstruction
quiestentraindeseréaliseretqui
nepeutcertainementpasserégler
parunajustementbudgétairebru-
tal.Sondéficitdebalancedespaie-
ments courants s’est lui aussi réé-
quilibré : il a été ramené de 10,6 %
du PIB en 2008 à 3,5 % en 2011 et
l’Espagne gagne aujourd’hui des
partsdemarchédanslazoneeuro.
Il me semble donc que les méca-
nismes d’ajustement économi-
quessontàl’œuvre.

Il faut trouver une autre
solution pour l’Espagne ?
Oui,mêmesic’estdifficilecarsiles
dirigeants de la zone euro com-
mencent à céder sur l’Espagne, ils
risquentdedevoircédersurl’Italie
et tous les autres. Le compromis
intelligent n’a pas été encore
trouvé sur l’Espagne. Celle-ci
pourrait cependant reconnaître
qu’elleaunproblèmedecréances
douteusesetqu’ellesouhaitereca-
pitalisersonsystèmebancaire.Un
prêtduFESFdanscebutseraitcer-
tainement utile. Mais si le doute
sur l’Espagne persiste, la conta-
gion pourrait toucher l’Italie, où

l’on est entré dans la phase la plus
difficile,celledesréformesstructu-
relles.Ilpeutyavoirànouveauune
crise de type systémique mais, à
mon avis, elle ne sera pas compa-
rable à celle de l’an dernier, car
cettefoislesopérationsderefinan-
cement des banques par la BCE
ont très largement réduit le lien
entre crise de financement des
banques et crise de financement
des Etats. Les deux se traitent
désormais de façon distincte. On
n’estplusdanscecerclevicieuxqui
fait que l’économie est étranglée
parce que les marchés ont un
doutesurladettesouveraine.

Est-ce qu’un plan
de croissance est utile
dans ce contexte ?
Oui certainement. On a mis en
place un bâton avec une gouver-
nance plus rigoureuse, il faut, en
face,unecarotte.Il fautamorcerla
pompe des investissements dans
les pays en restructuration pro-
fonde. Il y a tout un chapitre à
ouvrir sur la croissance. Dans ce
contexte, il y a une bonne nou-
velle : tous les indicateurs mon-
trent que l’économie allemande
est en surchauffe légère et va s’y
maintenir. Le chômage va conti-
nuer à baisser et les salaires vont
progresser, ce qui signifie que
l’excédentdespaiementscourants
vaseréduireetquel’Allemagneva
exporter de la croissance dans la
zone euro. Il ne faut surtout pas
empêchercemouvement.
PROPOS RECUEILLIS PAR
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« Un acharnement sur
l’Espagne serait absurde »

« Il peut y avoir à
nouveau une crise
de type systémique
mais, à mon avis,
elle ne sera pas
comparable à celle
de l’an dernier... »

Ya-t-ileuun« effetCœuré »surles
marchés européens hier ? De pas-
sageàParis,oùilrencontraitlestré-
soriers français, le nouveau mem-
bre du directoire de la Banque
centrale européenne (BCE) a rap-
pelé que l’institution pouvait réac-
tiver son programme d’achat de
dette. Benoît Cœuré répondait à
une question sur la dette espa-
gnole,quisubitdefortespressions
depuis une semaine. L’ancien
patron de l’Agence France Trésor
(AFT) – l’organe qui émet la dette
française – savait qu’une petite
phrase de ce genre serait un signal
pour le marché. De fait, les taux se
sontnettementdétendus.

La BCE n’a pas acheté d’obliga-
tions souveraines depuis quatre
semaines, ce qui a contribué à ali-
menter le débat sur une possible
findesmesuresdecrise.Analysant
le rôle de l’institution, Benoît
Cœuré a souligné hier que la BCE
avait « apporté des réponses aux
symptômes immédiats », tout en
reconnaissant que les mouve-
ments des derniers jours sur les
marchés montraient que la situa-
tion restait « fragile » et la normali-
sation « réversible ». Cependant,
pas un mot sur la possibilité de

nouvellesmesuresdesoutiendela
BCE,hormislesachatsdetitres.Le
message de la BCE est clair : c’est
auxEtatsdemeneràbienlesréfor-
mes nécessaires. « La politique
monétaire ne peut traiter les causes
profondes. » Benoît Cœuré a aussi
indiqué qu’un régime de résolu-
tion des défaillances bancaires
commun aux Etats de la zone
– projetsurlequeltravaillelaCom-
mission européenne – était essen-
tiel, afin de casser le lien pervers
entrelesEtatsetlesbanques.

Une voie de « sortie »
Sur les mesures d’apport de liqui-
dités, la BCE réfléchit visiblement
à une voie de « sortie ». Benoît
Cœuré a fait remarquer que les
prêts de très long terme accordés
aux banques étaient à taux varia-
ble,etnonfixe,cequiveutdireque
le taux réellement acquitté par les
établissements financiers peut
augmentersileloyerdel’argentest
relevé. Il y a donc une incitation à
remboursercesprêtsparanticipa-
tion, et ce, dès janvier 2013. Pour
épongerlessurplusdeliquidités,la
BCE peut par ailleurs mettre en
place de nouvelles opérations de
reprise de liquidités, émettre des
certificats de dette, ou relever le
tauxdesréservesobligatoires. Ilne
semble cependant pas y avoir
d’urgence : Benoît Cœuré réfute
l’idéed’unemenaceinflationniste.
ISABELLE COUET

Les tensions des marchés
sont retombées alors que
Benoît Cœuré, membre de la
BCE, a suggéré une reprise
des achats de dette.

La BCE prête à réactiver
ses achats d’emprunts d’Etat
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