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Economie

Le rendement de ’épargne est si bas qu’il décourage
les comportements économes. Quant aux placements,
leur rémunération est tout aussi faible. Que faire dés lors?

Le piege des taux d’intérét

es taux d'intérét élevés
D sont une bénédiction pour

I'épargnant: ils lui assurent
une rémunération sans risque, lui
permettent de parquer sagement
ses économies dans des véhicules
de placement éprouvés (comptes
d'épargne, obligations, bons de
caisse), et le délivrent du souci de
devoir garder constamment |"ceil
sur I'évolution des marchés.

Al'inverse, des taux bas ont de
quoi décourager la plus économe
des fourmis. Non seulement ils
récompensent mal I'effort d'épar-
gne, souvent consenti dans des
périodes de sacrifice, et semblent
a contrario injustement favoriser
les comportements de cigale,
mais encore ils ne laissent guere
le choix des armes pour se défen-
dre contre ce qui reste encore et
toujours le danger d'érosion mo-
nétaire.

La situation de loin la plus in-
confortable est cependant celle
dans laquelle on a toutes les rai-
sons de penser que les taux d'in-

térét sont a ce point descendus
qu'ils ne peuvent, désormais, que
remonter. Dans une telle situa-
tion, le rendement de I'épargne
est devenu si dérisoire, pour ne
pas dire nul, que I'on ne peut
s'empécher de porter son regard
de tous cotés a la recherche de la
moindre opportunité de placer
son argent de facon plus rému-
nératrice.

Phase de transition

Las, acheter des obligations re-
viendrait a jouer deux fois per-
dant. La premiere en se condam-
nant, pour une longue période, a
ne toucher qu'un maigre coupon
annuel, et la seconde en courant
le risque de voir fondre la valeur
en capital de son placement,
puisque ces obligations ne pour-
ront que se déprécier lorsque les
taux sur le marché se redresse-
ront.

Méme chausse-trappe pour les
autres titres a revenu fixe, qu'il

s'agisse de bons de caisse, de
fonds de placement obligataires
ou méme de fonds immobiliers,
dont le comportement est assez
similaire a celui des obligations.
Piege encore pour les place-
ments en actions, puisque aussi
bien ces derniéres réagissent en
regle générale assez mal aux
phases de hausse des taux d'in-
térét, synonymes de renchérisse-
ment des colts du capital, et
donc de pression sur les marges
bénéficiaires des entreprises. |l
en va a fortiori ainsi lorsque les
cours en Bourse des actions se si-
tuent a des niveaux déja relative-
ment élevés.

Il n"aura échappé a personne
que nous nous trouvons précisé-
ment, en ce début d’année 2004,
en pleine transition entre une
phase de médiocre rémunération
du capital et le début d'une pos-
sible remontée des taux d'inté-
rét. Bien malin qui pourrait pré-
voir avec exactitude le moment
ou cette hausse se manifestera,

et jusqu'ou les taux remonte-
ront. Seule certitude, le prochain
changement de tendance ne peut
s'inscrire que dans le sens d'un
relevement des taux, tant leur ni-
veau actuel est «historiquement»
bas.

La raison commande donc
d'attendre des jours meilleurs
et de se contenter des rémuné-
rations symboliques apportées
par les placements monétaires.
D'ailleurs, c'est précisément cet
attentisme général qui explique
le niveau, pratiquement égal a
zéro, des taux de I'épargne ban-
caire, et celui tout aussi ridicule
des conditions offertes sur le
marché monétaire. Comme sou-
vent en matiére économique
et financiere, les attentes sont
des phénoménes auto-entrete-
nus («self-fulfilling prophecies»,
disent les économistes) qui finis-
sent toujours par se vérifier. Pa-
tience, donc!

Marian Stepczynski
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