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CHAPITRE I

LEPARGNE REGLEMENTEE

Ce chapitre concerne essentiellement les produits de placement pour la plupart
réservés aux particuliers. Leur succes réside le plus souvent dans leur si/mplicilé. leur
fiscalité avantageuse ou dans les avantages annexes qu’ils procurent (Epargne loge-
ment). Toutefois, I'existence de plafonds de dépdts limite la part que peuvent
représenter ces produits dans le cadre d’une gestion de fortune.

11 faut noter qu’actuellement le 1égislateur interdit en France la rémunération des
comptes a vue créditeurs en francs frangais (FRF) des résidents francais mais que la
rémunération de tous les comptes en devises étrangeres et ceux des non-résidents
ainsi que, par exception, ceux du personnel bancaire est autorisée.

L’arrivée de la monnaie unique européenne pourrait modifier ces données
puisque la France est I’un des rares pays ou cette interdiction existe.

1. Les livrets

1.1. Le cadre juridique

1.1.1. Le livret A

Le livret A est un compte 2 vue rémunéré qui bénéficie de la garantie de 1’Etat pour
le remboursement des sommes qui y sont déposées. Il est commercialisé par les
seules caisses d’épargne. Les fonds récoltés sur les livrets A sont destinés a financer
le logement social.

Toute personne physique ou morale peut ouvrir un livret A. Néanmoins il n’est
pas possible pour les particuliers d’ouvrir un compte joint. Les mineurs peuvent
bénéficier d’un livret A géré par le représentant légal.

Un solde minimum de 10 FRF est requis. Pour les particuliers, le plafond de
dépot fixé par le ministere de I'Economie et des Finances est actuellement de
100 000 FRF. Au-dela de ce plafond, les seules écritures au crédit autorisées sont les
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intéréts annuels. Le plafond pour les associations est égal a cinq fois celui des
personnes physiques, ¢’est-a-dire 500 000 FRF actuellement.

1.1.2. Le CODEVI

Le Compte pour le développement industriel (CODEVI) est un compte a vue rému-
néré. Créé en 1983, il a pour objectif de drainer des fonds pour favoriser le
développement des Petites et moyennes entreprises industrielles.

Seuls les contribuables peuvent ouvrir un CODEVI, les enfants mineurs ou
majeurs a charge sont exclus. Il n’est pas permis de détenir plusieurs CODEVI.

Bien que les textes n’imposent pas de minimum, dans la pratique un solde de
100 FRF est souvent requis.

A Iorigine limité a 10 000 FRF, le plafond a été porté a 30 000 FRF, les intéréts
capitalisés n’entrent pas dans ce plafond.

1.1.3. Le Livret bleu du Crédit Mutuel

Le Livret bleu est un compte a vue rémunéré qui bénéficie de conditions fiscales
spécifiques. Il est commercialisé par le Crédit Mutuel.

Les personnes physiques et les personnes morales sans but lucratif peuvent ouvrir
un Livret bleu. L’ouverture d’un compte joint est possible.

Depuis 1979, il est interdit de cumuler pour une méme personne physique un
livret A et un Livret bleu.

Un solde minimum de 100 FRF est requis. Pour les particuliers, le plafond de
dépot fixé par le ministére de I'Economie et des Finances est de 100000 FRF. Au-
dela de ce plafond, les seules écritures au crédit autorisées sont les intéréts annuels.

1.1.4. Le Livret jeune

Le Livret jeune a été créé par la loi n° 96-314 du 12 avril 1996. Banalisé, il peut étre
ouvert dans tous les établissements financiers ayant signé une convention avec I'Etat.
Seules les personnes physiques agées de 12 a 25 ans et résidant a titre habituel en
France peuvent ouvrir un Livret jeune. Un seul livret par personne est autorisé.
Un solde minimum de 100 FRF est requis et le plafond des dépdts est de
10 000 FRF. Au-dela de ce plafond, les seules écritures au crédit autorisées sont les
intéréts annuels.

1.1.5. Le Livret d’épargne populaire ou Livret rose

C’est parce qu’il est né sous un gouvernement socialiste que le Livret d’épargne
populaire (LEP) est aussi parfois appelé «Livret rose». Le LEP, créé par la loi du
27 avril 1982, est «destiné a aider les personnes aux revenus les plus modestes a
placer leurs économies dans des conditions qui en maintiennent le pouvoir d’achat».

En raison de son rendement intéressant les conditions d’ouverture sont particulie-
rement restrictives. Seules les personnes physiques ayant leur domicile fiscal en
France ou dans les départements d’outre-mer et non imposables ou ayant payé un
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impot sur le revenu inférieur a un plafond fixé chaque année par la loi de finances
peuvent ouvrir un LEP. Un seul LEP par personne est autorisé. Chaque année, le
bénéficiaire d’un LEP doit justifier de son statut d’ayant droit.

Bien qu’un versement initial de 200 FRF minimum soit exigé, aucun solde
minimal n’est précisé par la loi. Hors intéréts capitalisés, le plafond des dépdts est de
40 000 FRF par LEP, soit 80 000 FRF pour un foyer fiscal.

Ce produit ne peut en principe étre souscrit dans le cadre courant d’une gestion de
fortune ; toutefois, certaines années (mariage, divorce, déces, premier emploi avec 1 ou
2 mois de revenus) ou certaines formules défiscalisantes (déficit foncier, ...) peuvent
permettre de bénéficier de ce produit qui allie bon rendement et liquidité.

1.1.6. Les autres produits similaires

— Le livret B de la Caisse d’épargne

Contrairement a ce que son nom laisse entendre, le livret B n’a rien a voir avec le
livret A. 11 est I’équivalent du compte sur livret dans les banques (cf. chapitre II,
p-29). 1l est commercialisé par les caisses d’épargne pour les épargnants ayant
atteint le plafond d’épargne sur leur livret A.
— Le Livret orange du Crédit Mutuel

Il s’agit comme pour le livret B d’une dénomination commerciale du compte sur
livret.

1.2. Rémunération et fiscalité

1.2.1. Taux

Le taux de rémunération du livret A de la caisse d’épargne, du Livret bleu du Crédit
Mutuel et du CODEVI est depuis mars 1996 fixé a 3,50 % 1’an.

Le Livret jeune offre un rendement de 4,75 % I’an de méme que le LEP.

Dans le cas du LEP, il peut y avoir un complément de rémunération destiné a
maintenir le pouvoir d’achat des sommes épargnées. Il est calculé sur la partie stable
des dépdts a compter du 7¢ mois et est servi si le taux de progression des prix de
détail INSEE est supérieur a la rémunération de base.

Actuellement, tous ces taux sont fixés par I'Etat, ce qui donne un caractére poli-
tique a leur évolution. Toute décision de baisse étant trés difficile a prendre, leur
niveau actuel est particulierement intéressant et permet de placer des sommes relative-
ment importantes en toute liquidité, qui plus est avec une fiscalité attrayante (cf: p. 10).

1.2.2. Intéréts

Les intéréts sont calculés selon la régle des quinzaines. En conséquence, I'intérét part
du premier jour de la quinzaine qui suit le versement (le 1 ou le 16); il cesse de courir
ala fin de la quinzaine qui précede le jour du retrait (le 15 ou le dernier jour du mois).

Ils sont calculés et servis annuellement. Pour une application pratique, il convient
de se reporter aux exercices (p. 12).
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1.2.3. Fiscalité

Les intéréts servis sur le livret A, le Livret bleu, le CODEVI, le Livret jeune et le
LEP ne sont pas imposables et ne sont pas soumis a la Contribution sociale généra-
lisée (CSG)', a la Contribution au remboursement de la dette sociale (CRDS)? et au
prélevement social fusionné’. Ils ne sont pas non plus pris en compte dans ‘les
revenus pour le calcul de diverses aides sociales, telles que 1’allocation logement ou
I’aide personnalisée au logement*

1.2.4. Conclusion

Bien que ces produits aient des plafonds relativement bas, notamment pour une
gestion de fortune, ils font partie, en raison de leur liquidité, de la base de I’épargne
du particulier. De plus avec leur fiscalité attrayante, leur rendement net peut vite étre
comparable a des produits monétaires apparemment plus rentables. Ainsi un livret qui
rapporte 3,5 % net d’impdts est équivalent a un compte a terme a 4,67 % pour lequel
le prélevement forfaitaire de 25 % a été choisi (4,67 x (1 -0,25) = 3.,50) .

1.3. Définition et calcul du Taux de rendement actuariel annuel brut

1.3.1. Intéréts simples

Rappel : par définition, I'intérét est la somme que I’on paie pour I’'usage de I’argent
ou des valeurs d’autrui (Petit Larousse); en d’autres termes c’est le revenu qu’une
somme placée rapporte a son propriétaire.

L’intérét est proportionnel au capital et a la durée de I’opération. Le capital est
exprimé en unités monétaires (le franc, I’euro ou toute autre devise) et la durée en
périodes (le jour, la semaine, la quinzaine, le mois, le trimestre, le semestre et I’année).

Formule de calcul de I'intérét simple :

T
I= mexD

1. Instituée en 1990 avec un taux de 1.1 %, la CSG s’appliquait initial a I'ensemble des revenus imposa-
bles. Depuis le 1 janvier 1997, elle est étendue a I'épargne contractuelle. Son taux est maintenant de 7,5 %.
2. Prélevée depuis le 1*" février 1996 au taux de 0.5 %. la CRDS est prélevée sur I’ensemble des revenus impo-
sables et sur les produits de I'épargne contractuelle. Elle devrait n’étre pergue que jusqu’au 31 janvier 2014.
3. A compter du 1¢ janvier 1998, la contribution sociale de 1% au profit de la Caisse nationale d’allocation
familiale instituée en 1984 et le prélevement social de 1% au profit de la Caisse nationale d’allocation
vieillesse des travailleurs salariés institué en 1987 sont fusionnés et leur assiette de prélevement est alignée sur
celle de la CSG.

N.B.: une contribution complémentaire de 1% prélevée au profit de I'Etat depuis 1985 sur les revenus des
capitaux mobiliers soumis a I'impdt a été supprimée a compter du 1¢ janvier 1998.

4. En réalité, dans le cas du Livret bleu, c’est le Crédit Mutuel qui prend en charge I'impét calculé sur un tiers
des dépots gérés sur le Livret bleu.
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I désigne I'intérét, C le capital, T le taux période et D la durée, c’est-a-dire le
nombre de périodes.

Pour une durée exprimée en quinzaines, oul Q désigne le nombre de quinzaines,
nous obtenons la formule suivante :

T el T XD
1= Sy = S

De méme, pour une durée exprimée en jours on aura suivant le diviseur (cf. infra
chapitre III : Les usances du marché, p. 42) :

T 7 O EX T

I'= C*{56*360 = 36000

ou

17 J il X,

L= € X100 365 36500

formules dans lesquelles J désigne le nombre de jours de I'opération.

1.3.2. Valeur acquise
Définition : 1a valeur acquise d’un capital (VA) est égal a ce capital augmenté des
intéréts qu’il a produits pendant la durée du placement.

VA =C+1

1.3.3. Intéréts composés

Définition : un placement est dit a intéréts composés si a la fin de chaque période, on
capitalise les intéréts servis, c’est-a-dire que I’on additionne les intéréts au capital
initial, I’ensemble devenant productif d’intéréts au cours de la période suivante.

Si nous appelons C,, le capital initial, C, la valeur acquise a la fin de la premiere
période, C, la valeur acquise apreés n périodes et i le taux d’intérét périodique nous
avons :

; i
C, = c0+(coxm):co(1+ﬁ]

Par itération, nous obtenons :

i i i\
6= Cat(Cixyg) = 1o ) = &l 1+ 1)
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1.3.4. Taux proportionnel

Définition : deux taux sont dits proportionnels lorsque, s appliquant a des périodes
différentes, ils sont proportionnels a la durée de ces périodes.

Exemple : un taux annuel de 12 % est proportionnel a un taux mensuel de 1 % ou
encore a un taux trimestriel de 3 %.

1.3.5. Taux équivalent

Définition : deux taux s’appliquant a des périodes différentes sont équivalents

lorsque, pour un méme capital initial, ils donnent la méme valeur acquise a I'issue

d’une méme durée, les intéréts intercalaires étant capitalisés (intéréts composés).
Exemple : le taux annuel de 12 % est équivalent au taux trimestriel de 2,87 %.

(1+0,0287)*=1,12

1.3.6. Taux actuariel

Le 3 décembre 1974, le Conseil national du crédit désirant uniformiser I’information
donnée au public, a désigné comme instrument de mesure des rémunérations le Taux
de rendement actuariel annuel brut (TRAAB). Son utilisation est obligatoire pour
indiquer la rémunération servie par les banques sur les placements offerts au public
autres que les comptes sur livret et I’épargne logement ou qui font 1’objet d’une
réglementation particuliere de la Commission des opérations de bourse.

Définition : le TRAAB est un taux équivalent qui représente le taux réel d’une
opération financiére. Il est toujours exprimé en taux annuel.

1.4. Exercices

1.4.1. Calculs actuariels

Un titre dont I’échéance finale est dans 3 mois cote aujourd’hui 98,75. Quel sera le
rendement brut en taux annuel équivalent de mon placement si j’achete le titre et que
je le garde jusqu’au remboursement ?

Solution
100 - 98,75
98,75

annuel proportionnel de 5,06 % et un taux annuel équivalent de :
[(1 +0,012658)* — 1] x 100 = 5,16 %.

Le rendement sur les 3 mois sera de = 0,012658, soit un taux

1.4.2. Calcul d’intéréts sur un livret de caisse d’épargne

Monsieur et Madame Martin ouvrent un livret A a la naissance de leur enfant et y versent
immédiatement 5 000 FRF. Sur I'année, le livret enregistrera en tout cinq écritures :
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— le 7 février : ouverture du compte et dépot de 5 000 FRF;

—1le 12 février : dépdt d'un cheque de 30 000 FRF (cadeau des grands-parents
«pour acheter quelque chose»);

—le 17 février : retrait de 5 000 FRF en espéces pour acheter la chambre du bébé ;
—le 25 février : remise d’un cheque de 2 000 FRF, cadeau de la marraine ;
— le 28 février : virement de 4 000 FRF effectué par le parrain.

Quelle sera la valeur acquise au 31 décembre de ce livret de caisse d’épargne ?

Solution

Tout d’abord nous devons tenir compte des dates de valeur appliquées aux opéra-
tions. Elles seront respectivement 16-02, 16-02, 15-02, 01-03 et 01-03.

Pour le calcul des intéréts, deux techniques différentes sont possibles.

— Premiére technique : calcul des intéréts créditeurs générés par les versements et
calcul des intéréts débiteurs générés par les retraits.

a. Intéréts créditeurs sur les dépots :

—en valeur 16 février, nous avons eu un crédit de 35 000 FRF qui rapportera
35000x3,5x21

3.5 % I’an pendant 21 quinzaines, soit > 200

= ] 071,88 FRE
—en valeur 1 mars, nous avons eu un crédit de 6 000 FRF qui rapportera
3 506 [*an penidant 20 quinzaines, soit COUX 39X 20 L s ppp
2400
d’ou un total d’intéréts créditeurs égal a 1 246,88 FRF.

b. Intéréts débiteurs sur les retraits :

— en valeur 15 février, nous avons eu un retrait de 5 000 FRF qui coitera 3,5 %

5000 x3,5x21 = 153,13 FRF

i dant 21 quinzaines, soit
an pendant 21 quinzaines, soi 2400

c. Valeur acquise au 31 décembre
Elle est égale a la somme des dépots moins les retraits plus les intéréts dus, soit :
5000 + 30 000 + 2 000 + 4 000 — 5 000 + 1 246,88 — 153,13 = 37 093,75 FRF.

11 faut noter que le crédit des intéréts dus aura lieu vers le 4 ou 5 janvier de I’année
suivante mais qu’exceptionnellement la valeur de cette opération sera 01-01 et non 16-
01 comme cela sera appliqué a toute autre opération créditrice le méme jour.

— Deuxieme technique : méthode des nombres.

Cette méthode plus rapide que la technique ci-dessus, notamment lorsque les
€critures sont trés nombreuses, ne peut s’ appliquer que lorsque le taux d’intérét est le
méme sur toute la période de calcul.
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Dans notre cas, cela reviendrait a dire qu’il y a un dép6t de 30 000 FRF (5 000 +
30 000 — 5 000) pendant une quinzaine puis 36 000 FRF pendant 20 quinzaines, ce
qui nous donne une rémunération de :

[(30000x 1) +(36000x20)] x3,5 _ 750000x3,5 _
3 400 = 2200 = 1093,75 FRF

De maniere plus générale, la formule de calcul des intéréts par la méthode des
nombres est utilisée pour calculer des intéréts créditeurs (ou débiteurs) sur un
compte a vue :

7 ff
At

formule dans laquelle / représente les intéréts, 7' le taux nominal annuel, 360 est
le diviseur utilisé (cf. chapitre III : Le marché monétaire, p.42) et N la somme des
nombres créditeurs, c’est-a-dire X, K, x J; sur la période avec J; qui représente le
nombre de jours pendant lesquels le capital est resté égal a K.

2. L’Epargne logement®

Le régime de I'Epargne logement a été institué par la loi 65-554 du 10 juillet 1965,
pour encourager I’épargne a long terme en vue de I’accession a la propriété. Il repose
sur le principe suivant : I’octroi du prét dépend directement de la phase d’épargne.
Ce systeme d’épargne est exclusivement réservé aux personnes physiques.

2.1. Le Compte épargne logement
(également appelé Livret d’épargne logement)

Le Compte épargne logement (CEL) était a 'origine la seule forme d’Epargne
logement.
2.1.1. Réglementation

Légalement réservé aux personnes physiques, le CEL est accessible aux mineurs,
aux étrangers et aux non-résidents. Il n’est pas possible d’ouvrir de compte joint.
Une méme personne ne peut étre titulaire de plusieurs CEL sous peine de sanction.

5. Cette section n’a pas pour objet de reprendre toutes les modalités légales de l'Epargne logement mais
simplement les principales dans un objectif de rémunération de I'épargne.
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2.1.2. Fonctionnement

Le CEL doit toujours avoir un solde minimum de 2 000 FRF, somme qui correspond
également au dépdt initial minimum, et toutes les opérations créditrices doivent au
moins étre de 500 FRF. Les retraits ne doivent pas rendre le solde du compte infé-
rieur au minimum. Ces minima sont ceux en vigueur depuis le 31 décembre 1992 et
s appliquent également aux comptes ouverts avant cette date.

11 existe également un plafond de dépot fixé réglementairement par décret. Il est
de 100 000 FRF depuis le 15 mars 1976. Ce montant ne peut étre dépassé que par le
service et la capitalisation annuels des intéréts.

2.1.3. Rémunération et fiscalité

Taux : le taux d’intérét servi est fixé réglementairement. Il est de 2,25 % depuis le
16 février 1994 et s’applique a tous les comptes, quelle que soit leur date d’ouverture.

Les intéréts sont calculés selon la régle des quinzaines applicable aux livrets de
Caisse d’épargne (cf. p. 9). Ils ne sont pas imposables mais soumis aux prélevements
sociaux depuis le 1 janvier 1997. Toutefois ils ne sont pas pris en compte dans les
revenus pour ’attribution de la plupart des aides sociales.

Prime d’Etat : lorsque 1'épargnant utilise son droit a prét (cf. ci-dessous 2.3.),
I’Etat par I'intermédiaire du Crédit foncier de France verse a I’emprunteur dans la
limite de 7 500 FRF une prime égale a 5/9 des intéréts acquis et utilisés. Cette prime
qui bénéficie du méme régime fiscal que les intéréts, porte le taux de rendement a
3.5 % brut dans la limite du plafond de prime, soit 3,15 % net (7,5 % de CSG, 0,50 %
de CRDS et 2 % de prélevement social fusionné).

2.2. Le Plan épargne logement

Le décret du 24 décembre 1969 n° 69-1231 institue un nouveau mécanisme sous la
forme de plans contractuels d’épargne : les Plans d’épargne logement (PEL).

2.2.1. Réglementation

Comme pour un CEL, I’ouverture d’un PEL est réservée aux personnes physiques.
De méme, ce produit est accessible aux mineurs, aux étrangers et aux non-résidents.

Il est interdit de cumuler différents plans sous peine de perdre la totalité des inté-
réts acquis et la prime d’épargne. Une exception existe toutefois en cas de
succession : I’héritier déja possesseur d’un PEL peut conserver un ou plusieurs plans
qui lui seraient attribués. Un épargnant peut détenir un CEL et un PEL sous réserve
que les deux soient domiciliés aupres du méme établissement financier.

2.2.2. Fonctionnement

Contrairement au CEL qui comprend comme unique engagement le maintien d’un
solde minimum de 2 000 FRF, le PEL fait appel a 1'épargne réguliére et a «long
terme ». En effet, le souscripteur d’'un PEL prend I'engagement dés 1’ouverture du
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plan d’y verser régulierement une certaine somme, au moins égale annuellement a
3 600 FREF, et ce de fagon mensuelle, trimestrielle ou semestrielle en plus du dépot
initial de 1 500 FRF minimum. A la souscription d’un PEL, la signature d’un contrat
reprenant les caractéristiques de I’engagement d’épargne et quelques régles du Code
de la construction et de I’habitation entre le souscripteur et 1’établissement financier
qui recoit les fonds est obligatoire.

Caractéristiques : en plus des minima de dépot initial et de versements réguliers,
le PEL comporte une durée minimale de 4 ans. Il existe également une durée maxi-
male de 10 ans et un plafond de dépot de 400 000 FRE. Au-dela de I'échéance
initiale du plan, celui-ci peut étre prorogé chaque année dans le respect des criteres
énumérés ci-dessus. Au-dela des 10 ans, le plan peut étre conservé sans possibilité
d’y effectuer de nouveaux versements.

En plus des versements réguliers contractuels, il est possible d’effectuer des
versements complémentaires exceptionnels, dans 1I’intention d’optimiser le plan par
exemple (cf. exercice, p. 21).

Tous les criteres repris ci-dessus sont indiqués dans le décret n® 92-358 du
1 avril 1992.

Possibilité de retrait des fonds : normalement elle n’existe pas mais il faut noter
qu’en 1996, une mesure destinée a relancer la consommation des ménages avait
permis ces retraits sous conditions sans pénalisation de rémunération ou de fiscalité.
En dehors de cette mesure, le retrait des fonds entraine la rupture du contrat, le taux
de rémunération étant modifié en fonction de la durée réelle de I’épargne.

2.2.3. Rémunération et fiscalité

* Taux et prime d’Etat

Afin d’attirer des capitaux vers cette forme d’épargne, le taux de rémunération est
nettement plus attractif que celui des CEL.

Comme pour les comptes, les PEL ont une part de la rémunération a la charge de
I"établissement dépositaire des fonds et une prime d’épargne versée par I'Etat. Cette
fois le taux de rémunération dépend de la date de souscription du plan (ce qui
explique les grandes campagnes de souscription lancées par les établissements finan-
ciers lors de Iannonce de baisse prochaine des taux de rémunération). Elle est depuis
le 23 janvier 1997 de 4,25 %.

La prime d’état en représente les 2/7 dans la limite du plafond réglementaire de
10 000 FRF. Cette prime est versée au souscripteur du plan au moment du retrait des
fonds. Au-dela du plafond de prime, la rémunération se limite a la part des intéréts
dus par I’établissement financier, c’est-a-dire 5/7 du taux légal soit actuellement
3,10 %.

® Modalités de calcul

Le Code de la construction prévoit que les intéréts sont calculés selon la regle des
quinzaines applicable aux livrets de caisse d’épargne (cf. p. 10). Cependant, pour ne
pas pénaliser 1'épargnant, le dépot initial est rémunéré dés le lendemain du
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versement, et lors du retrait des fonds, les intéréts sont calculés jusqu’a la veille de
ce retrait.

Capitalisation des intéréts pour les plans souscrits depuis le 1 janvier 1981, la
capitalisation annuelle des intéréts se fait au taux global du plan, intéréts + prime.
En conséquence, ils peuvent étre remis en cause lors de la modification des condi-
tions du plan : transformation en Compte épargne logement ou rupture avant
I’échéance.

o Fiscalité

Comme pour les CEL, les intéréts et la prime ne sont pas imposables mais ils sont
soumis 2 la CSG, a la CRDS et au prélévement social fusionné. Toutefois, ils ne sont
pas pris en considération dans les revenus pour Iattribution de la plupart des aides
sociales.

2.3. Les Préts d’épargne logement

Cet ouvrage n’a pas pour objet d’étudier les crédits au particulier mais il nous
semble impossible de dissocier les phases épargne et crédit de I’Epargne
logement.

2.3.1. Objet

L’objet d’un Prét épargne logement est réglementairement défini. Initialement, il
devait financer exclusivement des dépenses de construction, d’extension, de répara-
tion ou d’amélioration de logements destinés a la résidence principale de
I’emprunteur ou d’un locataire. Les travaux et frais susceptibles d’étre inclus dans

I"assiette de financement sont définis par les textes.

Depuis 1985 I'acquisition d’une résidence secondaire neuve, depuis 1993 le
financement de parts de SCPI d’habitation et provisoirement en 1996 et en 1997
I’acquisition de logements anciens destinés a la résidence secondaire peuvent étre
I’objet, sous conditions, d’un prét épargne logement.

2.3.2. Droits a prét

Les Préts épargne logement sont la suite logique des CEL et des PEL. Le montant
maximum du prét que peut consentir I’établissement financier dépend directement
de I’effort consenti par son client pendant la phase d’épargne. Il est mesuré par les
droits a prét.

Le montant des droits a prét est de 1,5 fois les intéréts acquis pendant la phase
d’épargne sur un CEL et 2,5 fois ceux acquis sur un plan (sauf pour le financement
de parts de SCPI pour lequel il est de 1,5). Le législateur a voulu de cette fagon favo-
riser 1’épargne réguliére et a plus long terme par rapport a une simple gestion des
excédents de trésorerie comme cela peut étre le cas avec un CEL.
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Le montant des droits a prét® détermine le montant maximum des intéréts qui
seront pay€s au titre de I’emprunt, hors assurances. Ainsi, pour des droits a prét
déterminés, I’emprunteur pourra emprunter une somme moindre sur une plus longue
durée, maximum 15 ans, ou une somme plus importante, maximum 150 000 FRF
pour des droits sur compte et 600000 FRF pour des droits sur plan, pour un
maximum global de 600 000 FRF. Ces maxima s’entendent par prét, par opération,
par logement et par emprunteur.

2.3.3. Taux du crédit

Il dépend exclusivement du taux de rémunération obtenu pendant la phase
d’épargne.

Contrairement aux taux de crédit habituellement affichés par les établissements
financiers et qui sont des taux annuels nominaux, les taux des Préts épargne loge-
ment sont des taux annuels équivalents. En effet, la périodicité de remboursement
des crédits ne doit pas avoir pour effet d’augmenter le montant global des intéréts
payés puisque celui-ci doit étre égal au montant des droits a prét.

Pour des préts sur compte, le taux de I’emprunt hors assurances est égal au taux
obtenu pendant la phase d’épargne + 1,50 % soit actuellement 3,75 % et ce, quelle
que soit la durée du crédit sollicité. Les droits ayant pu étre acquis a différents taux,
I’emprunteur est tenu d’utiliser par ordre de priorité les droits les plus anciens méme
s’ils sont a un taux moins intéressant (régle du FIFO). De méme, il ne peut utiliser
des droits qui lui sont cédés par un tiers qu’aprés compléte utilisation de ses propres
droits. Le prét doit étre scindé en autant de tranches qu’il y a de taux mais toutes les
tranches doivent avoir la méme durée. Le taux du prét sera le taux moyen pondéré
des différentes tranches.

Pour des droits acquis sur plan, le taux du crédit est indiqué dans le contrat de
PEL signé deés la souscription. Depuis 1981, le taux du crédit est égal au taux a la
charge des établissements financiers + 1,70 % soit 4,80 % pour un plan souscrit
actuellement au taux de 4,25 %.

2.4. Exercices

2.4.1. Compte épargne logement

Revenons a I'exemple, qui se trouve en page 12, en supposant que les mémes opéra-
tions aient été réalisées non sur un livret de caisse d’épargne mais sur un CEL. Les I

6. Les droits a prét peuvent étre cédés a certains membres de la famille (fréres, sceurs, ascendants, descendants,
oncles, tantes, neveux et nieces du souscripteur ou de son conjoint) sous réserve que le bénéficiaire ait lui- Fi
méme une épargne du méme type. Ce point est I'un des atouts de 1'Epargne logement puisqu’elle permet par
exemple aux parents d’aider leurs enfants pour I'acquisition de leur logement sans pour autant leur donner
d’argent mais simplement en leur permettant d’obtenir un prét a taux avantageux.

Pour les conditions exactes de cession de droits entre vifs il est important de se reporter aux textes en vigueur.
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intéréts versés auraient été de 1 093,75 x % = 703,13 FRF bruts soit 703,13 x

(1 -—0,10) = 632,82 FRF nets de fiscalité.

En supposant que les parents disposent eux-mémes d’une épargne de ce type,
voyons I'intérét d’un tel choix s’ils décident d’acheter une nouvelle maison ou de
faire des travaux car un petit frére s’annonce.

Le 1° mars, ils vont emprunter en utilisant entre autres les droits de leur enfant.
Apres avoir mesuré la rentabilité du placement en Compte épargne logement, nous
verrons les conséquences financieres sur I’'emprunt.

Données

Tableau de conversion des droits acquis sur un Compte épargne logement au taux
de 2,25 % en montant de prét.

Montant de prét Montant de prét
pour 1 FRF pour 1 FRF
d’intéréts d’intéréts

acquis a 2,25 % acquis a 2,25 %

2 ans 64,2010 9 ans 14,3553

3 ans 43,2200 10 ans 12,8855

4 ans 32,5162 11 ans 11,6812

5 ans 26,0245 12 ans 10,6766

6 ans 21,6676 13 ans 9,8258

7 ans 18,5415 14 ans 9,0960

8 ans 16,1892 15 ans 8,4633

Ce tableau indique en fonction de la durée souhaitée pour I’emprunt le montant
du prét possible pour 1 FRF d’intéréts acquis.

Table financiere donnant les remboursements mensuels pour un emprunt de
100 000 FRF en épargne logement au taux de 3,75 % hors assurances.

Mensualité Mensualité
pour un emprunt pour un emprunt
de 100 000 FRF de 100 000 FRF
3,75 % 3,75 %

2 ans 4328,58 9 ans 1 089,44

3 ans 2 938,50 10 ans 997.64

4 ans 2243,93 11 ans 922,71

5 ans 1 827,56 12 ans 860,41

6 ans 1 550,30 13 ans 807,84

7 ans 1352,52 14 ans 762,92

8 ans 1204.42 15 ans 724,10

Pour retrouver ces mensualités par rapport a un prét traditionnel, il suffit de trans-
former le taux équivalent de 3,75% en taux mensuel proportionnel, ce qui nous
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donne un taux annuel de 3,69 % ou un taux mensuel de 0,3073 %. En effet, (1 +
0,003073)" = 1,0375.

Nous retiendrons un emprunt sur 10 ans pour les calculs.

Solution

Les parents, lors de I'utilisation des droits et de la mise en place du crédit,
toucheront la prime d’Etat soit 5/9 des intéréts donc dans notre cas 390,63 FRF brut
soit 351,57 nets portant ainsi la rémunération nette a 3,15 %.

Les droits a prét seront de 703,13 x 1,5 = 1 054,70 FRF et permettront aux
parents d’emprunter par exemple un supplément de 45200 FRF sur 2 ans, ou
13 100 FRF sur 7 ans, ou 9 100 FRF sur 10 ans ou 6 000 FRF sur 15 ans au taux de
3,75 % hors assurances. Il faut bien noter que le taux ne dépend pas de la durée
contrairement a un crédit classique mais que 1’allongement du crédit diminue le
montant qu’il est possible d’emprunter ou nécessite I'utilisation de davantage de
droits.

Les montants possibles d’emprunt s’obtiennent par simple lecture des tables de
conversion remises lors de I’ouverture d’'un Compte épargne logement. On peut
également les retrouver par calcul avec une calculatrice financiere.

Si les parents empruntent 9 100 FRF sur 10 ans en Prét épargne logement, la
charge mensuelle sera de 90,78 hors assurances, soit un coit global de 120x 90,78 =
10 893,60 FRF.

A titre indicatif, pour une telle durée, un emprunt classique se ferait au taux de
6,50 %, entrainant une charge mensuelle de 103,33 FRF, soit un cofit global de
120 x 103,33 = 12 399,60 FRF.

L’économie ainsi réalisée est de 1506 FRF, nettement supérieure au moindre
rendement du placement. Les parents pourront, en rendant a leur enfant les
109,37 FRF dus aux divers prélevements, ne pas pénaliser le rendement du place-
ment tout en ayant bénéficié d’économies substantielles lors de leur emprunt. Dans
notre exemple, ces économies permettent a terme (le temps de I’emprunt) de plus
que doubler le rendement de la phase d’épargne.

Jusqu’en 1996, il n’y avait méme pas a tenir compte des prélevements sociaux
et la seule condition pour qu'un Compte épargne logement soit plus rentable qu'un
simple livret de caisse d’épargne était qu’il existat dans la famille un bénéficiaire
potentiel des droits qui envisage soit I’achat d’une maison soit de gros travaux.

2.4.2. Calcul du dépét initial maximum a ’ouverture d’un Plan épargne
logement

® Exercice

Calculer le dépot initial maximum a I’ouverture d’un plan :
1) Pour un plan d’une durée de 4 ans.

2) Pour pouvoir proroger le plan jusqu’a 10 ans.
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Solution

1l suffit de tenir compte du plafond de dépot et des versements annuels obliga-
toires a effectuer. Le plafond global des dépots est de 400 000 FRF.

Dans le premier cas, il faut prévoir d’effectuer 4 x 3 600 FRF de versements
annuels, soit 14 400 FRF. Le dépdt initial maximum a I’ouverture est donc de
400 000 — 14 400 = 385 600 FRF.

Dans le second cas, il faudra pouvoir verser 10 x 3 600 FRF, ce qui donne un
versement initial maximum de 400 000 — 36 000 = 364 000 FRF.

Compte tenu de la faible différence de montant initial, il sera conseillé d’opter
pour la deuxiéme solution qui laisse la liberté de proroger le plan au-dela de 4 ans.
En effet, si les taux d’intérét baissent, le placement ne pourra étre renouvelé a des
conditions aussi avantageuses dans le premier cas. D’autre part, si le plan a été sous-
crit dans I’objectif d’emprunter pour un investissement immobilier, il est important
de conserver une certaine souplesse quant a la date de sortie.

Rappelons qu’il est conseillé, chaque fois que cela est possible, d’ouvrir plusieurs
plans pour augmenter la prime d’Ftat (plafonnée a 10000 FRF par plan) et avoir
plus de souplesse pour la «liquidité » des fonds [on «casse » un seul plan pour récu-
pérer une partie de 1’épargne et on conserve les bénéfices de I’épargne accumulée a
des conditions avantageuses sur le(s) autre(s) plan(s)].

2.4.3. Optimisation d’un Plan épargne logement

® Exercice 1

Supposons un plan ouvert le 1 janvier 1995 aux conditions en vigueur a 1’époque,
c’est-a-dire au taux global de 5,25 %. A 1'échéance initiale du plan, le 1 janvier
1999, les intéréts acquis sont de 20 000 FRF prime incluse et le montant des dépots a
cette date est de 130000 FRF. Le souscripteur souhaite effectuer un versement
exceptionnel destiné a optimiser la prime d’épargne car il est maintenant certain de
ne plus proroger son plan au-dela du 1* janvier 2000. Quel versement doit-il effec-
tuer en valeur 1* janvier 1999, donc dans la deuxiéme quinzaine de décembre 1998 ?

Solution (1)

Pour optimiser le rendement du PEL, il faut obtenir au 1 janvier 2000
35000 FRF d’intéréts ce qui correspond a une prime d’Etat égale 2 10000 FRF
(2/7). 11 faut donc que les intéréts servis sur la derniére année (1999) soient de
15 000 FRF. Nous avons donc I'équation suivante :

(solde du plan + versement) x 5,25 % = 15 000 FRF.

Le solde du plan est égal a la somme des versements déja effectués et des intéréts
acquis au 1 janvier 1999, ¢’est-a-dire 130 000 + 20 000 = 150 000 FRF.
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En premiere approximation, nous obtenons donc un versement exceptionnel de
( 15 000

525

En réalité, il faut tenir compte des versements a effectuer en 1999 soit 3 600 FRF
minimum. En supposant qu’ils soient effectués semestriellement en valeurs 1° avril et
1< octobre, ils rapporteront ( 1 800 x 5,25% x ;—i) + ( 1 800 % 5,25% x %j =
94,50 FRF. 11 nous faut donc obtenir par le versement exceptionnel 14 905,50 FRF
d’intéréts au titre de 1999, ce qui donne un versement exceptionnel égal a :

X 100) — 150 000 = 135 714 FRF que nous arrondirons a 135 700 FRF.

( 14 905,50

]| = :
525 ) 50 000 = 133 914 FRF.

Une autre solution aurait consisté a effectuer un seul versement dans la premiere
quinzaine de janvier. Avec les mémes données initiales, nous pouvons recalculer le
versement exceptionnel a effectuer’:

Solution (2)
Cette fois, il nous faut résoudre 1’équation suivante :

23
( 150 000 x 5,25 x 2400) (versemen/ X9,25 % m)) = 15 000 FRF
ce qui donne versement = (15 000~ 7 875) x 2;20 x % = 141 615 FRE

Notons que le versement étant plus tardif, il est nécessairement plus important.

® Exercice 2

Supposons un plan ouvert le 1 janvier 1995 avec un dépét initial égal au
minimum légal, soit 1500 FRF et I'’engagement de verser semestriellement
1 800 FRF le 31 mars et le 30 septembre.

1. Quels seront le solde du plan et le montant des intéréts acquis au terme des
quatre ans d’épargne envisagée ?

2. Quel est le montant du dépot initial nécessaire pour obtenir la prime d’Etat
maximale ?

Solution

i : ; 2
1. Au terme des 4 ans, le versement initial vi vaudra vi X ( 1+ E)

f00) =X

1,2271239 ce qui donne 1 840,68 FRF.

7. Dans ce cas, il n’est plus nécessaire d’effectuer de verﬂemenls penodlques puisque le montant minimum
annuel de 3 600 francs est déja atteint et nous pouvons d der la des
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