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PRECISION

Les investissements de
biens d’équipement,
essentiellement importés
en raison de la force du
franc suisse, donc rendus
meilleur marché ont crG en
1994 de 3,9% en valeur
nominale mais de 11% en
valeur réelle.
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POLITIQUE MONETAIRE

L'amuse-galerie

de I'argent bon marché

La banque nationale baisse son taux d’escompte, les bons de caisse des banques sont
offerts a des taux encore plus bas, le dernier emprunt fédéral est largement souscrit.
L’argent abondant et bon marché va-t-il relancer I’économie?

(ag) Schématiquement et scolairement il est
expliqué qu'un entrepreneur n’investira que
s'il est convaincu que ses nouveaux moyens
de production lui permettront de mettre sur
le marché des marchandises a meilleur prix.
Or, s'il emprunte, le loyer de I'argent va
déterminer son prix de revient. A taux bas,
I'investissement est rentable; a taux élevé, il
est contre-indiqué. Donc l'argent bon mar-
ché est un stimulant de 1’économie. Ce
schéma est répété inlassablement, notam-
ment en France. Et pourtant en Suisse, ou le
loyer de I’argent est bas (et peut-étre demain
encore plus bas), on observe la méme sta-
gnation qu’ailleurs. Le schéma serait-il trop
simple, simpliste?

Quelques correctifs

o Si l'argent est prété par une banque, elle
commencera par évaluer les risques, surtout,
bien évidemment, s’il s’agit d’'un produit
nouveau; elle appréciera aussi-la saturation
du marché, 1'éventualité d’une baisse des
prix par réduction des marges, par rationali-
sation, etc. En conséquence, elle ne prétera
pas nécessairement. La baisse du loyer de
I’argent n’a pas d’effets mécaniques, comme
si I'entrepreneur y recourait a son gré. Les
demandes sont filtrées. Si le prét est accordé,
il le sera, selon la nouvelle pratique, a un
taux variable selon les risques. Et si ces ris-
ques sont €levés, I'argent sera relativement
cher.

® Une société cotée en bourse peut aussi
prélever de l'argent, vu sa notoriété et sa
surface, directement sur le marché par em-
prunt obligataire ou par augmentation de
son capital social. Mais, si elle bénéficie ef-
fectivement de conditions favorables, en-
core faut-il savoir quel usage sera fait de
cette masse de manceuvre? Ce peut étre pour
racheter une entreprise existante et opérer
une concentration destructrice d’emplois.
L’augmentation du capital social est sou-
mise aux exigences de servir des dividendes
attractifs. On connait 1'objectif que se fixent
les nouveaux managers: les fonds propres
doivent obtenir un rendement de 10%. A
10%, ou est I’argent bon marché?

® Les investissements en biens d’équipe-
ment ont €té tres élevés, pour-cent a deux
chiffres, en 94 et 95. C’était effectivement
un signe de confiance. Mais contrairement
aux prévisions (voir ci-contre), la relance n’a
pas suivi. Il s’agissait donc avant tout d’in-

vestissements améliorant la productivité sans
créer d’emplois. Les effets négatifs annihi-
lent donc les effets positifs.
® L’argent bon marché améliore la marge
des banques sur les opérations de crédit. Elles
peuvent aussi se procurer des liquidités pour
des opérations rentables sur le court terme.
Leurs bénéfices en seront accrus; elles pour-
ront supporter les pertes liées a la chute du
marché immobilier et aux difficultés des PME.
Ce sont donc des conditions favorables pour
un assainissement et des possibilités accrues
de bénéfice pour le capital rentable non pro-
ductif.

La relance par la baisse du taux de l'argent
est probablement dans la nouvelle écono-
mie capitaliste un schéma a réviser. m

Erreur d’appréciation

(ag) Il y a une année, l'office fédéral de la
statistique commentant les comptes natio-
naux était optimiste. Il écrivait: «Aprés trois
années ou la récession est allée en s’aggra-
vant, on a enregistré en 1994 des résultats
favorables qui montrent que la phase des-
cendante du cycle économique est désor-
mais révolue.»

I1 ne s’agit pas par ce relevé de jouer au jeu
facile des citations de prévisions démenties
par les faits. Mais les commentateurs souli-
gnaient le réle des investissements dans la
stimulation intérieure. «La croissance mar-
quée des investissements en biens d’équi-
pement traduit d'une part ’appréciation po-
sitive que les entreprises portent sur la
situation économique et d’autre part leur
volonté de maintenir leur appareil de pro-
duction a la pointe du progrés technique.» m

Breve

Les églises n’échappent pas a la réces-
sion, en tout cas pas a Genéve. Selon le
pasteur Faessler, il faudrait réduire de deux
mille francs par mois tous les salaires payés
par I'Eglise nationale protestante pour
équilibrer les comptes, ce qu’il trouve «im-
pensable». Pour parvenir au méme but
I’Eglise catholique romaine devrait dimi-
nuer ses charges salariales de 13%, ce que
son secrétaire général, Pierre Regard, ne
juge «pas envisageable». m




	Brève

