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Depuis trente-neuf ans,

un regard différent sur I'actualité

La responsabilité
du Conseill fedéral

NTRE LES ATTENTATS DE L' AUTOMNE

2001 ET LA FIN DU PRINTEMPS 2002, LA

SUISSE A ETONNEMENT BIEN RESISTE A LA

RECESSION QUI MENAGAIT. LE PRINCIPAL
mérite en revient a la bonne tenue de la
consommation. Or cette derniére dépend
des revenus futurs sur lesquels comptent les
ménages, ¢est-a-dire du niveau espéré des
rentes que versera le systéme de retraite, et
accessoirement de la valeur des bas de laine.
Ces perspectives ont une influence impor-
tante sur la propension des ménages a dé-
penser ou au contraire a économiser.

Clest le moment ot le destin de la bourse
rattrape celui de 'économie réelle: tant que
les cours de la bourse croissent fortement,
les retraites et les économies prennent de la
valeur, ce qui dope la consommation, et
donc l'activité. L'inverse est aussi vrai, et
nous y sommes: en Suisse, le poids particu-
lierement important du systéme de retraite
par capitalisation lie le destin de la consom-
mation a celui de la bourse. Lorsque les
consommateurs commencent a se rendre
compte que la mauvaise tenue de la bourse
pourrait affecter leurs retraites, ceux qui le
peuvent réduisent leurs dépenses. Cela
touche particulierement les personnes de
plus de cinquante ans qui n'ont plus d’'en-
fants & charge. D'une part parce que la re-
traite n'est plus une perspective tres éloi-
gnée. D’autre part parce qu'une réduction
de 52 10% du train de vie au profit des éco-
nomies est possible. Une fois que le ralentis-
sement se généralise, le chomage et la stag-
nation des salaires forcent les catégories plus
jeunes et plus modestes a se resserrer la cein-
ture.

On peut identifier deux raisons structu-
relles a l'effondrement de la bourse. Pre-
miérement, les systémes de retraite par ca-
pitalisation, et par extension I'accumula-
tion de bas de laine, s'approchent de leur

apogée dans les pays de 'OCDE pour de

simples raisons démographiques. En effet,
la génération du baby-boom cesse progres-
sivement d’accumuler du capital et se met &
retirer des liquidités. Les caisses de pension
commencent a vendre des actifs pour payer
les rentes. La demande d’actifs financiers
est donc affaiblie, et ['offre accrue. Cest la
fin du jeu de I'avion qui poussait en per-
manence les cours boursiers a la hausse
(voir DP n° 1440).

Deuxiémement, les actionnaires, notam-
ment institutionnels, se méfient de plus en
plus de la rapacité et des erreurs de leurs
chers managers. Alors que les actionnaires
avaient tout misé sur les plus-values bour-
sieres futures en laissant les entreprises réin-
vestir elles-mémes leurs bénéfices, le préle-
vement de dividendes revient a la mode. En
effet, malgré ses désavantages fiscaux, le pré-
levement du dividende a le mérite de la sé-
curité: «un tu l'as, deux tu 'auras». Désor-
mais, le cours actuel des actions d'une entre-
prise dépendra a nouveau de sa capacité a
verser du dividende, et non plus d'une crois-
sance illusoire du cours boursier.

Connaissant déja en juin les deux para-
metres de fond, le Conseil fédéral n'a pas
hésité a tirer un frein supplémentaire. En
effet, au moment méme ot le débat faisait
rage sur |'adaptation de I'AVS aux déséqui-
libres démographiques, le gouvernement a
abdiqué face aux assureurs sur le taux mi-
nimum de la LPP. La confiance de la popu-
lation dans le second pilier en a pris un
coup. En tentant de sauver le cours des ac-
tions de la Rentenanstalt, le Conseil fédéral
a donc renforcé la récession. Un report de
quelques mois de la décision, une politique
de communication plus adéquate et I'adop-
tion simultanée d’'un mécanisme garantis-
sant un ajustement ultérieur du taux au-
raient davantage rassuré les consomma-
teurs que les propos obsessionnels de Pas-
cal Couchepin sur la reprise. RN
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