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Introduction

La crise actuelle a tendance a raccourcir 1’horizon de la plupart des dé-
cisions économiques et a réduire I’attractivité de certains placements finan-
ciers risqués. Pourtant, par-dela ses effets cycliques et ses probables consé-
quences structurelles, elle n’invalide pas les grands principes de la bonne
gestion financiére.

Le rapport qui suit privilégie le point de vue des épargnants individuels,
de leurs intéréts propres et de leur rationalité, plutdt que celui du financement
optimal de I’économie. Il part de constats incontournables, éclairés a la
lumiére de comparaisons internationales, sur le patrimoine financier des Fran-
cais. Leur patrimoine total est constitué pour pres de la moiti¢ d’une épar-
gne non risquée dopée par des incitations fiscales. L’épargne liquide et I’as-
surance-vie s’y taillent la part du lion. L’ investissement des ménages fran-
cais dans les marchés d’actions reste modeste au regard des comparaisons
internationales, malgré 1’essor enregistré depuis les années quatre-vingt.

Or, les études empiriques confirment 1’attractivité des placements en
actions sur le long terme. Elles 1’éclairent, mais elles la nuancent aussi.
Méme si le risque relatif des actions diminue lorsque I’horizon d’investis-
sement s’¢largit, le long terme peut se révéler, en prathue trés long et il
faut rappeler que les actions demeurent un actif risqué méme a long terme.

La politique de I’épargne devrait inciter les ménages a mieux épargner a
long terme, comme y conduit rationnellement la recherche de leur bien-étre
sur le cycle de vie. Pour la préparation de la retraite, il faut exploiter la complé-
mentarité entre la répartition et la capitalisation. La politique de I’épargne doit
privilégier une neutralité fiscale entre produits financiers plutot que d’ajouter
de nouvelles incitations spécifiques. Cela veut dire concrétement que les
réels avantages fiscaux doivent &tre réservés a I’épargne bloquée a long
terme, et que pour le reste il convient d’analyser la possibilité d’une taxa-
tion moins foisonnante, donc plus uniforme (schéma de la « flat tax »).

Le rapport a été présenté a Madame Christine Lagarde, ministre de I’Eco-
nomie, de I’Industrie et de I’Emploi lors de la séance pléniére du CAE du
28 mai 2009. Il a bénéficié du concours actif de Jérome Glachant, con-
seiller scientifique au CAE.

Christian de Boissieu
Président délégué du Conseil d’analyse économique
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Introduction

« Ou sont passées toutes vos économies ? » titrait a la fin de I’an dernier
I’hebdomadaire britannique 7he Economist. 2008 a non seulement été la
pire année boursiere depuis les années trente, mais la décennie 1998-2008 a
aussi vu les actions dégager une rentabilité réelle négative. Encore plus
déstabilisant pour les épargnants a qui I’on avait enseigné qu’elles étaient
le meilleur placement sur le long terme, les actions n’ont pas fait mieux que
les obligations sur les vingt ou trente dernicres années. Les conséquences
de ce choc ne sont pas les mémes selon les pays. Dans les pays anglo-
saxons, I’équilibre des fonds de pension financés par la capitalisation est a
nouveau remis en question. Et nombreux sont les salariés proches de la
retraite qui vont étre contraints de travailler plus longtemps. D’autres pays,
comme la France, semblent se féliciter aujourd’hui d’avoir un systéme de
retraite bati presque exclusivement sur la répartition. Pourtant, les Francais
dans leur ensemble sont aussi des épargnants, avec un patrimoine financier
de plus de 3 000 milliards d’euros. Et ils ont aussi de plus en plus besoin
d’une épargne performante pour compenser le déclin inéluctable des taux
de remplacement des retraites par répartition.

Comment a I’avenir les ménages vont-ils pouvoir obtenir une épargne a
long terme suffisamment rémunératrice, sans tre excessivement exposés
aux risques financiers ? Quel role peuvent et doivent jouer les politiques
publiques pour aider les épargnants a faire face a cet enjeu ? L’objet de ce
rapport est de chercher a apporter des réponses a ces questions, et de contri-
buer a redéfinir les grands principes devant guider la politique de I’épargne
dans un pays comme la France.
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Dans ce cadre, le parti pris que nous avons délibérément retenu consiste
a aborder le sujet de I’épargne du point de vue des besoins des ménages-
épargnants plutot que de celui du financement de 1’économie. 11 s’agit donc
d’étudier les opportunités, les risques et les contraintes (comportementales,
institutionnelles, financiéres...) auxquels les ménages font face pour opti-
miser leur profil de consommation tout au long de leur cycle de vie. Nous
nous inscrivons ainsi a rebours de ’approche traditionnelle de la politique
de I’épargne en France, qui a jusqu’ici accordé la primauté aux considéra-
tions de financement de 1’économie nationale. Selon les priorités du mo-
ment, il s’est agi d’orienter les placements des ménages vers le finance-
ment du logement social, des privatisations, des déficits publics, des entre-
prises cotées, des PME non cotées, de I’innovation, des DOM-TOM, du
cinéma, des foréts, etc. D’ou une multiplication de dispositifs au service
non pas directement des ménages, mais des secteurs que finance leur épar-
gne. Cette approche trouve son origine dans les politiques d’investissement
dirigistes menées par ’Etat francais apres la Seconde Guerre mondiale, a
une époque ou les marchés financiers étaient encore peu développés et fai-
blement intégrés au niveau international. Elle est en outre étroitement asso-
ciée a une vision héritée de 1’Etat-providence, dans laquelle la gestion des
risques pesant sur les ménages reléve quasi exclusivement des systemes de
protection sociale et de la solidarité nationale. Or, la mondialisation des
marchés de capitaux, d’une part, et la difficulté croissante des systémes
sociaux a fournir des protections suffisantes, d’autre part, incitent désor-
mais a remettre les ménages au centre des préoccupations de la politique de
I’épargne. Tout ceci ne veut bien siir pas dire que les problémes de finance-
ment de I’économie nationale n’importent plus, ni que la politique de 1’épar-
gne ne doit plus du tout en tenir compte. Mais il convient de ne plus leur
accorder la primauté par rapport aux besoins des ménages. Fort heureuse-
ment, il n’y a pas, le plus souvent, contradiction entre les deux objectifs.

La premiere section du rapport rappelle les principaux éléments de constat
sur le patrimoine financier des ménages francais. Celui-ci est de taille mo-
deste par rapport au patrimoine immobilier. Les Francais privilégient les
placements financiers liquides et pas (ou peu) fiscalisés. Les actions ont
une présence minoritaire dans leur portefeuille ; d’ailleurs, moins d’un quart
des ménages francais en possedent, directement ou indirectement. Dans les
comparaisons internationales, la taille du patrimoine financier des ménages
francgais (relativement a leur revenu ou au PIB), ainsi que la diffusion des
actions dans la population, apparaissent plus faibles que dans les pays anglo-
saxons et d’Europe du nord. Ces différences s’expliquent largement par le
mode de financement des retraites.

La deuxiéme section réexamine la question de la rentabilité et du risque
des actions du point de vue d’un €pargnant a long terme. Elle montre que la
crise de 2008 remet en cause non pas I’intérét d’investir en actions dans
une perspective a long terme, mais 1’idée fausse trop souvent entendue se-
lon laquelle les actions ne sont plus risquées lorsqu’on les détient suffisam-
ment longtemps. Tout d’abord, le long terme peut étre parfois plus long que
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ce peuvent endurer bon nombre d’épargnants. Ensuite, c’est le risque rela-
tif des actions (par rapport aux placements obligataires ou monétaires), plutot
que le risque absolu, qui diminue le plus significativement avec 1’horizon
d’investissement. Enfin, le risque et les perspectives de rentabilité a long
terme des actions ne sont pas invariants, mais dépendent de fagon cruciale
de leur valorisation initiale. De ce fait, pour un épargnant a long terme, le
couple rentabilité/risque des actions est aujourd’hui bien plus favorable
qu’il y a dix ans.

La troisiéme section passe en revue les préconisations normatives is-
sues de la littérature économique, et les compare au comportement effectif
des épargnants. Il apparait que les choix d’investissement faits spontané-
ment par les ménages sont le plus souvent assez loin de ce qu’enseigne la
théorie financiére. En bourse, les épargnants se diversifient trop peu, exé-
cutent trop de transactions, et investissent de fagon trop pro-cycliques. Par
ailleurs, dans la sélection des fonds d’investissement, trop d’importance
est accordée aux performances passées, alors que les frais de gestion doi-
vent a I’inverse ne pas étre négligés. Enfin, I’exposition aux actions doit le
plus souvent diminuer avec 1’age. Toutefois, beaucoup de jeunes salariés
détiennent moins d’actions que ne le suggérerait ce principe, du fait de
I’acquisition d’une résidence principale, de contraintes d’endettement, ou
de risques élevés pensant sur leurs revenus ou leur emploi.

La quatriéme et dernicre section propose des recommandations en ma-
tiere de politique de I’épargne. Celles-ci reposent sur deux principes :

* ’objectif premier de la politique de I’épargne doit étre I’optimisation
du bien-étre des ménages dans une perspective de cycle de vie ;

* et ’intervention publique dans le domaine de 1’épargne doit viser a
remédier a des biais de comportement des ménages ou a des défaillances
des marchés, en particulier pour fournir des protections contre des risques
non assurables par les marchés.

Ceci conduit a trois grandes orientations. Premi¢rement, en matiére de
retraites, il convient non pas d’opposer les régimes par répartition et ceux
par capitalisation a cotisations définies, mais au contraire de tirer parti de
leur complémentarité. Deuxiémement, dans le domaine fiscal, nous recom-
mandons de privilégier la neutralité entre produits plutoét que d’introduire
des incitations supplémentaires Notre préférence va en faveur d’une impo-
sition de I’épargne (y compris contributions sociales) avec une assiette et
un taux uniques, un abattement forfaitaire a la base (qui se substituerait a
I’exonération des intéréts sur les livrets réglementés) et des exonérations
ou déductions réservées a la seule épargne bloquée a long terme. Troisie-
mement, dans le domaine de 1’éducation financiére, il s’agit de prendre en
compte le caractére souvent trés contre intuitif des décisions financieres,
ainsi que des biais comportementaux. Pour autant, I’éducation financiére
n’est pas un remede miracle. Dans ce domaine, une certaine dose de
« paternalisme libéral » de la part de la puissance publique et des distribu-
teurs de produits financiers est souhaitable, notamment en introduisant des
options de choix par défaut.
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1. Les actifs financiers des ménages : situation
francaise et comparaisons internationales

1.1. Le patrimoine financier des ménages francais

1.1.1. La part des actifs financiers dans le patrimoine brut total
des ménages est tombée a un tiers fin 2007

A la fin de 2007, le total des actifs (non financiers et financiers) des
ménages francais représente pres de 10 700 milliards d’euros, soit 5,6 fois
le PIB. Comme en atteste la graphique 1, les deux tiers de ce patrimoine
sont constitués d’actifs non financiers (principalement les logements et les
terrains). Le tiers restant, c¢’est-a-dire la partie financiére (environ 3 600
milliards d’euros, soit un peu moins de deux fois le PIB), se divise en trois
parties de tailles a peu pres égales : les dépots au sens large (y compris les
placements a vue et 1’épargne contractuelle), les titres (obligations, actions
et part d’organismes de gestion collective, ou OPCVM)), et enfin I’épargne
placée en assurance-vie ou dans des fonds de pension.

Cette répartition du patrimoine total évolue bien sir au cours du temps,
en fonction notamment de 1I’évolution relative des prix des actifs : la part
des actifs financiers a atteint son pic (autour de 45 %) a la fin des années
quatre-vingt-dix juste avant la chute des cours boursiers, et a ensuite régu-
liérement diminué sous 1’effet principalement de 1’envolée des prix des
logements (alors que les prix des actions sont simplement revenus fin 2007
au voisinage de leurs niveaux du tout début des années 2000).

1. Le patrimoine brut des ménages francais a fin 2007,
par grandes catégories d’actifs

13%

9%

O Immobilier + terrain

O Autres actifs fixes

Dépots

B Actions et titres

B Provisions techniques d'assurances
Source : INSEE. B Autres actifs financiers

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Les données de patrimoine ci-dessus sont « brutes », au sens ou elles ne
tiennent pas compte du passif des ménages. Fin 2007, le montant de ces
dettes était de 1 170 milliards d’euros, soit I’équivalent de 11 % du total
des actifs détenus et de 62 % du PIB. Ainsi, le patrimoine « net » des ména-
ges francais (9 500 milliards d’euros) s’établissait a environ 5 fois le PIB a
la fin de 2007, a comparer a 3 fois a la fin de 1997. Cette trés forte hausse
du patrimoine net entre 1997 et 2007 s’explique principalement par I’envo-
1ée des prix des biens immobiliers.

En 2008, sous I’effet des baisses conjointes des prix des biens immobi-
liers et des actifs financiers, le patrimoine net des ménages a diminué d’un
peu plus de 300 de milliards d’euros (— 3,5 %) par rapport a son montant de
fin 2007, et est revenu a 4,7 fois le PIB. Cette baisse intégre une déprécia-
tion d’environ 475 milliards d’euros de la valeur des actifs détenus, dont
pres des deux tiers concernent les actifs financiers.

Il convient par ailleurs de rappeler (nous y reviendrons dans la 3¢ sec-
tion de ce rapport) que, d’un point de vue économique, le patrimoine im-
mobilier et financier ne constitue qu’une partie de la richesse totale des
ménages. En effet, la théorie économique enseigne que, lorsque les ména-
ges prennent leurs décisions d’épargne et d’allocation d’actifs, ils tiennent
compte de toutes leurs sources de revenus futurs : biens immobiliers, actifs
financiers, mais aussi capital humain (que ’on peut assimiler a la valeur
actualisée des revenus salariaux jusqu’a la retraite) et droits futurs de re-
traite par répartition. En fait, le capital humain est de loin la composante la
plus importante de la richesse du ménage moyen. Par exemple, considérons
le cas d’un ménage qui gagne 20 000 euros par an (soit un montant voisin
du salaire net médian), pendant 40 ans a partir de I’age de 20 ans. Actuali-
sons les salaires futurs &, disons, 6 % (un taux raisonnablement prudent
méme s’il incorpore un peu de risque). A 1’age de vingt ans, cette richesse
humaine, calculée en actualisant les salaires futurs vaut environ 320 000
euros, et a 40 ans pres de 250 000 euros. Ce montant est considérable si on
le compare au patrimoine immobilier et financier du ménage « médian »,
qui s’établissait aux alentours de 100 000 euros en 2004, Ainsi, a 40 ans,
le ménage médian dispose d’un capital humain 2,5 fois supérieur a son
patrimoine immobilier et financier.

1.1.2. Le patrimoine financier des ménages a significativement
diminué en 2008 (de pres de — 6 %)

L’encours des actifs financiers détenus par les ménages a diminué de
pres de 200 milliards d’euros entre la fin 2007 et la fin 2008 (soit une baisse
de pres de — 6 %). Cette diminution recouvre deux effets de sens opposé :

* une dépréciation de pres de 300 milliards d’euros (soit de — 8,5 %)
liée a la baisse du prix de certains actifs financiers (principalement les ac-

(1) Cf- Enquéte de Patrimoine de I'INSEE de 2004.
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2. Actifs financiers détenus par les ménages (encours en fin d’année)

3 15%
En proportion du revenu disponible
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Taux annuel
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/K 4 10%

24 | _ o /r__ 5%
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Source : Banque de France.

3. Décomposition de la variation annuelle de I’encours d’actifs
financiers des ménages

En proportion de leur revenu disponible

0,4

B Réévaluation O Flux nets
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Source : Banque de France.
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tions) ; cette perte en capital représente un montant équivalent a pres d’un
quart du revenu disponible brut (RDB) des ménages en 2008 ;

* des flux nets d’acquisition d’actifs financiers un peu inférieurs a
100 milliards d’euros ; ceux-ci ont toutefois été nettement moins élevés
qu’en 2007 puisque leur montant rapporté au RDB est passé¢ de 13,52 7,5 %.

Apres étre monté de 235 % en 2002 a 280 % en 2007, le ratio actifs
financiers/RDB est ainsi retombé a 255 % fin 2008, soit son niveau de fin
2004 (graphique 2).

Le recul de 2008 est nettement plus marqué que celui qui avait été enre-
gistré en 2001 et 2002 (graphique 3). Ceci s’explique par le fait que la
chute des marchés d’actions a été cette fois-ci beaucoup plus rapide.

Pour autant, I’impact de la crise de 2008 sur le patrimoine financier des
ménages francais apparait relativement modéré si on le compare a celui
subi par les ménages américains. En effet, ces derniers ont vu leurs actifs
financiers se contracter de prés de 9 000 milliards de dollars, soit une baisse
de — 8 % (a comparer a — 6 % en France). Deux facteurs expliquent cette
différence d’impact. Premiérement et surtout, comme on le détaillera ulté-
rieurement, les ménages américains sont nettement plus exposés aux mar-
chés d’actions (directement ou indirectement) que les ménages francais : la
dépréciation de leurs actifs financiers a ainsi représenté en 2008 1’équiva-
lent de 10 mois de leur revenu disponible, contre 3 mois dans le cas fran-
cais. Deuxiémement, en liaison avec un taux d’épargne des ménages
structurellement plus bas, les flux nets d’acquisition d’actifs financiers ont
été plus faibles aux Etats-Unis qu’en France (4 % du RDB, contre 7,5 %).

Il convient de souligner que, sur plus longue période, I’évolution de
I’encours d’actifs financiers détenus par les ménages a été tres voisine en-
tre les deux pays, malgré une plus forte volatilité outre-Atlantique : entre
fin 1994 et fin 2008, cet encours a été multipli¢ par 2,2 en France comme
aux Etats-Unis. Toutefois, la décomposition de cette hausse est trés diffé-
rente entre les deux pays (cf. graphique 4) :

« aux Etats-Unis, les deux tiers de cette augmentation viennent des ef-
fets composés de I’évolution du prix des actifs, contre seulement un tiers
pour les flux nets d’investissement ;

 en France, c’est I’inverse : environ 85 % de I’augmentation des en-
cours vient de la simple accumulation des flux nets investis, contre 15 %
aux effets d’appréciation.

En d’autres termes, les ménages francais ne se sont pas plus enrichis
que les ménages américains au cours de la période 1995-2008, en dépit
d’un effort d’épargne financiere beaucoup plus important. La contrepartie
de cette moindre rentabilité de leurs placements, liée a une allocation d’ac-
tifs plus prudente, est que les ménages frangais sont nettement moins expo-
sés aux risques financiers, comme on 1’a bien vu en 2008.
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4. Evolution de I’encours d’actifs financiers détenus par les ménages

a. France
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Source : Banque de France.

b. Etats-Unis
Base 100 en décembre 1994

Encours

Flux nets cumulés

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : US Federal Reserve Board.
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Il convient néanmoins d’interpréter avec précaution cette comparaison
avec les Etats-Unis, qui ne porte que sur les actifs financiers : lorsqu’on
raisonne sur I’évolution du patrimoine total net, il apparait que les ménages
francais ont non seulement épargné davantage mais qu’ils se sont aussi
davantage enrichis entre fin 1994 et fin 2008, du fait d’une appréciation
beaucoup plus importante de la valeur de leurs actifs immobiliers®.

1.1.3. Au sein du patrimoine financier, forte prépondérance
de I'épargne non risquée et/ou bénéficiant d’avantages fiscaux

L’objet de ce rapport portant plus spécifiquement sur I’épargne finan-
ciére, il convient de décrire plus en détail la structure de celle-ci. Pour ce
faire, on peut retenir différents types de critéres pour classer les supports de
placement.

La classification la plus habituelle consiste a distinguer 1’épargne dite
liquide (dépdts, livrets A et livrets de développement durable, OPCVM
monétaires...), I’épargne bloquée contractuelle (plans d’épargne-logement,
PEP bancaires...), les titres non monétaires (obligations, actions, OPCVM
non monétaires...) et les placements en assurance-vie (ainsi que les droits
sur fonds de pension).

5. Structure des placements financiers des ménages

40 En % du total

- -

10 b ~~_

—

Epargne liquide (yc OPCVM monétaires) ~
— — — Epargne contractuelle non monétaire

Titres (yc OPCVM non monétaires)

------ Assurance-vie (et droits sur fonds de pension)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: Banque de France.

(2) Voir Gonand (2003) pour une étude plus compléte, mais qui porte sur la période 1979-
2001 et ne prend donc pas en compte les fortes variations survenues sur les prix des actifs au
cours de la période plus récente.
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Cette classification fait apparaitre les grandes tendances suivantes au
cours des dix dernicres années :

* ¢pargne liquide : sa part est restée relativement stable autour d’un quart
du total. A noter cependant une forte collecte en 2008, du fait notamment
des hausses de la rémunération du livret A (de 3 a 3,50 % en février, puis a
4 % en aott) et de la recherche de sécurité et de liquidité dans un contexte
de crise sur les marchés financiers ;

» ¢épargne bloquée contractuelle : sa part dans le total a continiment
décliné, passant de prés de 20 % en 1997 a moins de 10 % en 2008. Ceci
résulte principalement de la perte d’attractivité du plan d’épargne-logement
au cours de la période (ainsi que de I’extinction du plan d’épargne populaire) ;

* assurance-vie : a I’inverse de I’épargne bloquée contractuelle, sa part
arégulicrement augment¢ pour atteindre prés de 40 % en 2008 (contre 25 %
en 1997). Elle est ainsi devenue, de loin, le premier placement des Fran-
cais. La collecte nouvelle a eu toutefois tendance a se tasser en 2007-2008,
concurrencée par la rémunération offerte par I’épargne liquide. En outre, la
chute des marchés boursiers a défavorablement affecté les placements sur
les contrats en unités de compte (dont I’encours est retombé sensiblement
en dessous de 20 % du total des encours placés en assurance-vie) ;

* titres (y compris OPCVM non monétaires) : leur part dans le total
varie amplement, en liaison avec les fluctuations sur les marchés d’actions.
Elle a ainsi chuté fin 2008 a moins d’un quart de I’encours total des place-
ments financiers, a comparer a un peu plus d’un tiers au début des années
2000, juste avant I’éclatement de la bulle boursiére.

Un deuxiéme type de classification plus synthétique consiste a distinguer :

* les placements dits « non risqués » (y compris les contrats d’assurance-
vie en euros) et ceux dits « risqués » (y compris les contrats d’assurance-
vie en unités de compte) ;

* les placements bénéficiant d’avantages fiscaux et ceux n’en bénéfi-
ciant pas.

Pour établir cette classification, nous avons utilisé la typologie retenue
dans le rapport d’information parlementaire d’Yves Censi (2008). Le gra-
phique 6 retrace la ventilation des 3 600 milliards d’euros de patrimoine
financier (en 2007) selon les deux critéres de risque et de fiscalité. Il appa-
rait ainsi que :

* plus de la moitié¢ de I’encours total d’épargne financiere est constituée
de produits dits non risqués ;

* de méme, plus de la moitié de cet encours total bénéficie d’avantages fiscaux ;

* enfin et surtout, les placements combinant ces deux caractéristiques
(non risqués et avec avantages fiscaux) représentent a eux seuls un peu
moins de la moiti¢ du total.

Compte tenu des évolutions survenues en 2008, il est d’ailleurs vrai-
semblable que les placements non risqués et bénéficiant d’avantages fis-
caux représentent aujourd’hui au moins la moiti¢ de 1’encours total des
placements financiers des ménages frangais.
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6. Répartition de I’encours d’épargne financiére en 2007

30 %

45 %

O Epargne non risquée, avec incitation fiscale
O Epargne risquée, avec incitation fiscale
12 % B Epargne non risquée, sans incitation fiscale

B Epargne risquée, sans incitation fiscale

Source : Rapport Censi (2008).

1.1.4. Le patrimoine financier des ménages francais est faiblement
exposé aux risques liés aux marchés d’actions

Les actions détenues directement par les ménages représentaient envi-
ron 20 % de leur patrimoine total a la fin de 2007 (dont les trois quarts sous
forme d’actions non cotées)®. Ce pourcentage est méme tombé a 15 % a la
fin de 2008.

Pour mesurer I’exposition des ménages au risque des actions, il con-
vient toutefois de prendre aussi en compte la détention indirecte via des
placements collectifs (OPCVM, plans d’épargne entreprise, assurance-vie
en unités de compte...)®. Lorsqu’on ajoute cette détention indirecte (qui
s’¢éleve a 15 % du patrimoine financier), on aboutit alors a une détention
d’actions au sens large représentant un peu plus d’un tiers du total des pla-

(3) Le poids important des actions non cotées s’explique par le fait que, dans les comptes
nationaux, celles-ci recouvrent la propriété du capital de I’ensemble des entreprises non
cotées en bourse. Leur évaluation souléve des problemes trés délicats puisque, le plus sou-
vent, elle ne peut s’appuyer sur des transactions.

(4) Dans le complément a ce rapport intitulé « L’orientation de 1’épargne des ménages vers
les actions », Boutillier et S¢journé retiennent une définition encore plus extensive de la
détention indirecte. IIs prennent en effet aussi en considération les investissements en ac-
tions figurant au bilan des institutions financieres, méme si les épargnants ne sont pas censés
en supporter le risque (comme par exemple dans le cas des dépdts auprés des banques).
Cette approche est plus approprié¢e lorsqu’on s’intéresse a la destination finale de 1’épargne
plutot que, comme dans ce rapport, aux risques financiers supportés par les épargnants.
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cements financiers a la fin de 2007 (cf- graphique 7). Il s’agit toutefois d’un
majorant de la véritable exposition des ménages au risque des actions, puis-
que les placements collectifs pris en compte dans la détention indirecte ne
sont que partiellement investis en actions. Si I’on fait I’hypothése (corrobo-
rée par informations fournies par les comptes nationaux financiers) que les
actions représentent environ la moitié¢ de I’actif de I’ensemble de ces fonds,
on obtient alors une exposition d’un peu moins de 30 % a la fin de 2007, et
méme inférieure a 15 % si 1’on ne tient pas compte des actions non cotées.
Ces pourcentages sont méme tombés encore plus bas a la fin de 2008 (res-
pectivement un peu plus de 20 % et autour de 10 %), du fait de la chute de
la valorisation des actions.

A titre de comparaison, les actions cotées détenues directement ou indi-
rectement par les ménages américains représentaient un peu plus de 40 %
de leur patrimoine financier a la fin de 2007 (et environ 30 % a la fin de
2008). Du fait que le patrimoine financier total des ménages américains est
de taille nettement plus importante que celui des ménages francais (relati-
vement a leur RDB respectif), I’écart est encore plus marqué lorsqu’on
exprime le montant d’actions détenues (directement ou indirectement) en
pourcentage du revenu disponible : prés de 200 % aux Etats-Unis, contre
environ 80 % en France (a la fin de 2007). Ceci explique, bien évidem-
ment, pourquoi les ménages américains ont été beaucoup plus affectés que
les ménages frangais par le krach boursier de 2008.

7. Structure des placements financiers des ménages fin 2007

En % de [’encours total

B Actions cotées

B Actions non cotées

B OPCVM actions

OPCVM et fonds diversifiés
O Assurance vie en UC

O Autres

Source : Banque de France.
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1.2. Comparaisons internationales : approches macro
et microéconomiques

Nous comparons maintenant 1’épargne financiére des ménages frangais
avec celles de leurs homologues des autres pays de ’OCDE. 1l existe deux
approches pour réaliser ces comparaisons. La premiere consiste a se con-
centrer sur les encours financiers agrégés, c’est-a-dire ceux qui figurent
dans les comptes nationaux de ces pays. L’avantage de cette approche est
que ces données sont établies (du moins en ce qui concerne le patrimoine
financier) de maniére relativement similaire dans les différents pays, avec
une nomenclature commune. La comparaison est donc fiable. La deuxiéme
approche, de nature plus microéconomique, consiste a comparer les taux de
détention des différents types de placement financier au sein de la popula-
tion des ménages.

1.2.1. Les comparaisons macroéconomiques sur les patrimoines
financiers

Le tableau 1 présente une comparaison de la richesse financiére des
menages dans les pays de I’'UE-15 + Norvége, Etats-Unis et Japon. Dans la
premiére colonne, nous reportons la valeur du patrimoine financier norma-
lisé par le revenu disponible brut des ménages, afin de contrdler pour les
effets de taille de I’économie.

1. Richesse financiére des ménages

En points de RDB
Actifs financiers
Meénages APU Meénages + APU
Belgique 434 25 459
Danemark 518 72 590
Allemagne 283 30 313
Grece 202 41 243
Espagne 291 35 326
France 285 51 336
Italie 349 39 388
Pays-Bas 588 46 634
Autriche 243 44 287
Finlande 230 206 436
Suede 352 142 494
Norvege 239 458 697
Etats-Unis 437 27 464
Japon 535 183 718
Royaume-Uni 457 38 495
Moyenne 363 96 459

Lecture : Les montants sont exprimés en pourcentage du revenu disponible brut (RDB).
Tous les chiffres sont de 2006 (sauf pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis : 2007). Tous les
montants sont bruts de dette. Ainsi, la dette de I’Etat n’est pas incluse mais sa prise en
compte ne bouleverserait pas le schéma d’ensemble.

Sources : Eurostat pour les pays d’Europe continentale. Federal Reserve pour les Etats-
Unis, ONS pour le Royaume-Uni et Banque du Japon pour le Japon.
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De facon simplifiée, deux groupes de pays se détachent. Dans le pre-
mier, la richesse financiére correspond approximativement a deux a trois
ans de revenu disponible : on y retrouve les pays du sud de I’Europe, la
France, mais aussi I’Autriche, la Finlande et la Norvege. Dans le second
groupe, le patrimoine financier des ménages correspond a 4-5 fois le re-
venu disponible : on retrouve en son sein le Japon, les pays anglo-saxons,
mais aussi la plupart des pays scandinaves, les Pays-Bas et la Belgique. On
notera toutefois que la Norveége et la Finlande peuvent étre reclassées dans
ce second groupe des pays « a forte richesse financiére », sil’on tient compte
aussi des avoirs financiers des administrations publiques, qui sont tres éle-
vés en Norvege (de par la gestion publique du surplus pétrolier), en Sue¢de
et en Finlande. Ces avoirs publics peuvent en effet étre considérés comme
appartenant in fine aux ménages.

Au total, les données du tableau 1 suggérent donc une division assez
nette entre, d’une part, les pays latins et germaniques (avec une richesse
financieére « ménages + administrations » représentant environ 3 ans de re-
venus), et d’autre part, les pays anglo-saxons, scandinaves et le Benelux
(avec une richesse financiére « ménages + administrations » représentant
environ 5-6 ans de revenus).

Les causes sous-jacentes a cette division apparaissent lorsqu’on décom-
pose le patrimoine en trois sous-catégories : dépots, actions et titres
d’OPCVM, assurance-vie et fonds de pension (cf. tableau 2). Cette décom-
position montre en effet que I’épargne a long terme (assurance-vie ou fonds
de pension) explique une grosse partie des différences de taille du patri-
moine financier entre les pays. Ainsi, les Pays-Bas et le Danemark sont les
pays ou la part de I’épargne a long terme dans le total compte le plus : celle-
ci représente environ 2 années de revenu au Danemark, et 3,5 années aux
Pays-Bas, contre par exemple seulement 1 an en France, et a peine 6 mois
en Espagne ou en Italie. Il est probable que ces écarts renvoient a des diffé-
rences dans le systéme de financement des retraites (régimes par capitalisa-
tion ou par répartition). Nous explorerons cette piste plus en détail dans la
section 1.3.

Il convient néanmoins de souligner que la taille relativement faible de
leurs actifs financiers n’empéche pas les ménages frangais d’avoir un patri-
moine net total parmi les plus élevés (représentant en 2007 plus de 7,5 fois
leur revenu disponible, a comparer a environ 6 fois aux Etats-Unis) : ceci
s’explique par un poids beaucoup plus important de leurs actifs immobi-
liers, ainsi que par un moindre endettement.
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2. Composition du patrimoine financier des ménages en 2006

En pourcentage du patrimoine financier

Dépots Actions, titres Assurance-vie
et OPCVM et fonds de pensions

Belgique 30 40 23
Danemark 20 31 43
Allemagne 34 24 30
Gréce 48 34 3
Espagne 37 44 14
France 29 28 36
Italie 27 38 16
Pays-Bas 21 16 60
Autriche 47 23 20
Finlande 28 47 19
Suede 17 43 37
Norvege 30 18 36
Etats-Unis — 25

Royaume-Uni — 16

Japon — 14

Moyenne 29

Sources : Eurostat pour les pays d’Europe continentale et OCDE pour les autres. Tous les
chiffres sont de 2006.

1.2.2. Les comparaisons microéconomiques sur les taux
de detention d’actifs

Les données agrégées sur le patrimoine financier rendent mal compte de
la détention d’actifs par le ménage « moyen » ou « médian ». En effet, la
richesse des ménages les plus riches apporte une contribution dispropor-
tionnée 4 la richesse totale. Par exemple, aux Etats-Unis, 1 % des ménages
(les plus riches) détenaient, sur la période 1930-1999, environ 25 % de la
richesse totale (Kopczuk et Saez, 2004). Méme s’il peut varier quelque
peu, ce degré de concentration de la richesse financiere est a peu pres simi-
laire dans I’ensemble des pays.

C’est pourquoi il importe d’utiliser aussi les données fournies par les
enquétes de patrimoine aupres des ménages. Celles-ci permettent d’analy-
ser la détention d’actifs selon les différentes catégories de ménages. Leur
inconvénient est qu’elles ne jouissent pas du méme degré d’harmonisation
internationale que les comptes financiers agrégeés.

Avant de passer aux comparaisons internationales, nous pouvons déga-
ger quelques grandes régularités dans le cas des ménages frangais. A partir
de I’enquéte Patrimoine (dont la derniere disponible porte sur 2004), 'INSEE
est en mesure de calculer les taux de détention des différents actifs (immo-
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bilier, actions sur PEA, polices d’assurance-vie, immobilier, etc.) par gran-
des classes d’age ou de patrimoine. Les résultats de cette analyse sont ras-
semblés dans le tableau 3. Il est important de souligner que les régularités
observées dans le cas francgais se retrouvent dans tous les pays ou ce type
d’enquéte est effectué (cf. Guiso et al., 2001 et 2003 par exemple) :

* les ménages les plus riches sont ceux dont la probabilité de détenir
des actions (ou des valeurs mobiliéres) est la plus élevée. Ils sont également
ceux dont la part de leur patrimoine investie en actions est la plus haute.
Les avis divergent sur ’interprétation de ce résultat, mais pas sur sa réalité.
Certains économistes suggerent que les ménages ont une aversion (relative)
pour le risque qui décroit en fonction de la richesse (voir par exemple Calvet,
Campbell et Sodini, 2009). D’autres pensent que les ménages font face a
une contrainte d’endettement qui les empéche de prendre trop de risques
lorsque leur richesse est faible (ils ne pourraient emprunter si leur richesse
devenait trop faible). Peress (2004) suggere quant a lui que ’investis-
sement en actions génere des colits fixes important (en temps, en obtention
d’analyses ou de conseils...) : dés lors, seuls ceux qui ont un patrimoine
financier important trouvent suffisamment attractif de « sauter le pas » ;

* le patrimoine immobilier est bien plus diffusé dans la population que
les valeurs mobilicres. 60 % des ménages frangais détiennent de I’immobi-
lier (pour la plupart, leur résidence principale), alors que seulement 25 %
d’entre eux posseédent des valeurs mobilieres et 16 % des actions. Pour les
ménages ayant une richesse comprise entre 105 000 et 450 000 euros (soit
42 % des ménages), 95 % détiennent de I’immobilier, et seulement 20 %
des actions. L’immobilier est donc le type de patrimoine accumulé en pre-
mier par les classes moyennes, et est beaucoup plus diffusé que les place-
ments en actions. Par exemple, Calvet, Campbell et Sodini (2007) docu-
mentent le méme type de phénomene pour la Suéde ;

« il existe une relation en « cloche » entre 1’age et la proportion d’ac-
tions dans le patrimoine. La fraction de ménages détenant des actions en
direct croit progressivement de 9 % chez les moins de 30 ans a 22 % chez
les 50-59 ans. Ensuite, elle retombe a 14 % chez les plus de 70 ans. Cette
courbe en cloche se retrouve dans la plupart des pays européens étudiés par
Guiso, Haliassos et Jappelli (2003). Elle traduit pour 1’essentiel les liens
entre épargne en actions, richesse, revenu et age. Par exemple, le revenu est
une fonction croissante puis décroissante de 1’age, et 1’épargne en actions
est elle-méme une fonction croissante du revenu ;

* les ménages les plus éduqués ont une part plus importante d’épargne
risquée. L’éducation est corrélée avec la décision d’investir sur les marchés
d’actions : en France, 34 % des diplomés des 2¢ ou 3¢ cycles détiennent un
PEA, contre 12 % pour les diplomés du CAP, et 9 % pour les « sans di-
plome ». Cette relation est robuste et présente dans I’ensemble des pays
étudiés par Guiso et al. (2003). Elle ne traduit pas uniquement I’effet du
revenu (les hauts revenus sont plus éduqués et achétent plus d’actions), car
elle subsiste lorsqu’on se concentre sur des classes de revenus données.
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Pour I’expliquer, Guiso et Jappeli (2005) suggerent que 1’éducation est
corrélée au fait que les ménages soient tout simplement « conscients » de
I’existence des actions et des OPCVM. Calvet, Campbell et Sodini (2007)
établissent, sur la base de leur échantillon de ménages suédois, que les
ménages les plus éduqués ont une stratégie d’investissement plus « agres-
sive » (davantage de titres risqués, dont des actions), mais aussi plus effi-
cace (c’est-a-dire avec un ratio risque/rendement plus élevé).

3. Acceés aux différentes formes de patrimoine
par classes d’age et de richesse en France, 2004

En%
Fraction de ménages détenant...
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Age de la personne de référence du ménage
e moins de 30 ans 84,7 9.4 3,8 13,8 17,3
e de304a39ans 82,6 16,1 10,0 234 51,2
e de40a49 ans 8474 1579 974 2371 6575
e de 50459 ans 81,5 223 13,3 30,5 74,0
* de 60270 ans 79,5 18,6 12,7 273 74,2
* 70 ans et plus 82,7 13,8 11,2 239 65,2
Montant de patrimoine global du ménage (en euros)
* moins de 3 000 52,8 1,0 0,3 1,7 0,7
* de 30004 105000 81,2 7.3 4.4 12,2 25,8
¢ de 105 000 a 450 000 88,7 20,8 14,1 314 94.9
e plus de 450 000 86,9 54,0 33,2 69,8 96,2
Ensemble
e 2004 82,6 16,3 10,4 242 60,5
* 2000 83,4 16,9 12,7 25,1 60,0
* 1997-1998 82,5 12,8 10,4 21,9 58,5

Source : INSEE, Enquétes patrimoniales.

Le travail le plus exhaustif de comparaisons internationales de taux de
détention a été réalisé par Guiso, Haliassos et Jappelli (2001, 2003). Dans
le tableau 4, qui reproduit leurs résultats, il apparait que, méme dans les
pays anglo-saxons, la part de ménages détenant directement des actions est
relativement faible : elle est méme peu différente entre la France (15 %) et
les Etats-Unis (19 %). Les disparités sont en revanche plus grandes au ni-
veau la détention indirecte d’actions, en liaison avec la diffusion ou non
des fonds de pension.
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4. Fraction des ménages ayant des actions en portefeuille

% de ménages détenant des actions

Détention directe Détention totale
Allemagne 17 —
Italie 7 15
France 15 23
Pays-Bas 15 35
Suéde 27 54
Royaume-Uni 27 34
Etats-Unis 19 48

Source : Guiso, Haliassos et Jappelli (2003). Tous les chiffres sont obtenus a partir d’enqué-
tes nationales menées en 1998, sauf en Suéde (1999).

En outre, la différence de taux de détention entre la France et les Etats-
Unis semble est moins marquée pour les ménages modestes (qui, de part et
d’autre de I’ Atlantique, ne détiennent aucune action) que pour les classes
moyennes, qui sont bien plus exposées aux actifs risqués outre-Atlantique.
Selon Guiso et al. (2003), 50 % des ménages américains du 5¢ décile de
richesse financi¢re détiennent des actions, contre moins de 15 % dans le
cas francais (cf. graphique 8).

Un deuxiéme enseignement peut étre tiré du tableau 4 : les taux de dé-
tention directe et indirecte (via, notamment, les OPCVM, mais aussi les
fonds de retraite) suggérent une typologie des pays peu différente de celle
qui émergeait des comptes financiers agrégés : on retrouve d’un coté les
pays d’Europe continentale, et de ’autre les pays scandinaves et anglo-
saxons (dont les ménages détiennent une fraction plus importante d’actifs
risqués, directement et surtout indirectement). A nouveau, il semble que le
systeme de retraite joue un rdle clef dans I’acces a I’épargne risquée.

1.3. Le role-clé du mode de financement du systeme de retraite

L’analyse comparée du patrimoine financier des ménages a fait apparai-
tre de grandes disparités entre pays, en partie due a I’importance de I’épar-
gne-retraite des ménages. Ce lien est en grande partie mécanique, dans la
mesure ou, dans un systéme de retraite par répartition, les agents économi-
ques accumulent des créances sur les générations futures qui ne sont pas
comptabilisées dans leur patrimoine financier. La raison de cette non-
comptabilisation n’est d’ailleurs pas que ces créances sont incertaines (les
rendements financiers sont eux aussi incertains), mais qu’elles ne peuvent
servir a financer de I’investissement (des entreprises ou des ménages).

Le graphique 9 met en relation le mode de financement des retraites et la
richesse financiere totale des ménages. La mesure de la richesse financiere
totale inclut les actifs financiers des ménages auxquels on ajoute ceux des
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administrations publiques. L’OCDE classe les pays en 4 catégories : ceux
chez qui la retraite par capitalisation est obligatoire (catégorie 4), ceux chez
qui elle est tres diffusée (catégorie 3), ceux chez qui elle est moyennement
diffusée (catégorie 2), et ceux chez qui, comme en France, elle est res-
treinte a un petit nombre de personnes (catégorie 1).

Comme on le voit sur le graphique 9, le niveau de richesse financiére est
trés 1i¢ au degré de diffusion de la retraite par capitalisation dans la popula-
tion : il représente en moyenne 6 années de revenu dans les pays ou la
capitalisation est obligatoire pour tous, contre en moyenne 3,5 années de
revenu dans ceux ou celle-ci est peu diffusée, soit une variation du simple
au double ! On notera aussi que le systéme de capitalisation est le plus
diffusé dans les pays du nord de I’Europe. En effet, dans les pays anglo-
saxons, les fonds de pension ne couvrent pas I’ensemble de la population :
ils concernent surtout les classes moyennes et supérieures, ainsi que les
salariés des grandes entreprises (I’ Allemagne se range également dans cette
catégorie-1a).

Il y a donc bien un effet de substitution entre créances financieres et
créances « de répartition ». Une littérature ancienne en économie publique
a d’ailleurs cherché & mesurer ce taux de substitution en évaluant le lien
statistique entre la richesse financiére agrégée et I’équivalent « richesse »
des créances de répartition. Il est ainsi estimé qu’une augmentation d’un
dollar de cette richesse implicite s’accompagne en général d’une réduction
de 70 cents de la richesse financiére (voir la revue de littérature dans Feldstein
et Liebman, 2001). Ainsi, historiquement, les ménages américains semblent
épargner moins lorsque leur richesse de « répartition » augmente. Ces esti-
mations sont toutefois contestables car elles reposent pour 1’essentiel sur la
montée en charge, au XX° siecle, du systeéme de retraite par répartition aux
Etats-Unis. C’est pourquoi d’autres chercheurs, a partir des années quatre-
vingt, ont préféré comparer entre eux les ménages pour estimer ce taux de
substitution. Les estimations récentes, qui se basent sur la réaction de I’épar-
gne des ménages aux réformes de la retraite par répartition, au Royaume-
Uni ou en Italie, aboutissent a un effet de substitution encore non négligea-
ble : par exemple, dans une étude italienne récente, une hausse d’1 euro de
la richesse de répartition réduit la richesse financiére de 1’ordre de 50 cen-
times (Bottazi et al., 2006). Il y a donc bien substituabilité, ce qui contribue
aux disparités de richesse financiere agrégée observées précédemment.

1.4. Les conséquences sur les flux de capitaux internationaux

Les disparités internationales en matiere de détention d’actifs financiers
ont-elles une incidence sur les flux de capitaux ? Les pays épargnant moins
que les autres pour leur retraite (du fait la prédominance de la répartition)
devraient en théorie étre importateurs nets de capitaux. En outre, la part des
actions et des obligations détenues par des non-résidents devrait étre plus
¢élevée dans ces pays.
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8. Proportion de ménages détenant des actions
par décile de richesse financiére dans six pays
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d. Pays-Bas
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Source : Guiso et al., 2003.
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9. Diffusion de la retraite par capitalisation et richesse financiére
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Sources : Diffusion (OCDE), Richesse financiére (Eurostat, excepté : Federal Reserve pour les
Etats-Unis, Bank of Japan pour le Japon, Office of National Statistics pour le Royaume-Uni).

En pratique, il existe toutefois un possible « biais domestique » des épar-
gnants : ceux-ci ont tendance a privilégier les investissements dans leur
propre pays, sans bénéficier a plein des opportunités de diversification in-
ternationale. Lorsque ce biais domestique est important, les marchés de
capitaux apparaissent comme relativement cloisonnés (en comparaison de
ce qu’ils seraient en cas de diversification internationale parfaite)®. Si tel
était le cas, les pays fondant le financement de leur retraite sur la capitalisa-
tion devraient avoir des taux d’intérét plus bas et des multiples de valorisa-
tion des actions plus élevés ; en revanche, les différences de financement
des retraites ne devraient alors pas se traduire par des détentions croisées
d’actifs plus importantes.

(5) Par exemple, le PIB francais représente environ 5 % du PIB mondial (et la capitalisation
de la bourse frangaise représente aussi environ 5 % de la capitalisation mondiale). En consé-
quence, les épargnants francgais devraient théoriquement investir seulement 5 % de leur ri-
chesse dans des actifs frangais. Or, c’est trés loin d’étre le cas : Si I’on considére 1’ensemble
des agents résidents (tous secteurs confondus : ménages, entreprises...), leurs actifs domes-
tiques représentent environ les trois-quarts du total de leurs actifs financiers (d’apres les
comptes financiers de 2007). Cette diversification internationale apparaitrait encore plus
faible si I’on tenait compte aussi des actifs immobiliers (les logements possédés a 1’étranger
n’étant qu’une fraction marginale du total) et du capital humain (qui est quasiment intégra-
lement « investi » sur le marché du travail frangais). Ainsi, le niveau de diversification inter-
nationale est trés inférieur a ce qu’il devrait étre (pour une explication récente, voir Cceurdacier,
2008).
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Une dernieére hypothése est que certains pays soient par nature plus
ouverts aux échanges de capitaux que d’autres. Par exemple, les petits pays
n’ayant pas les moyens de développer de fagon autonome un tissu indus-
triel diversifié, auront tendance a avoir davantage a la fois d’entreprises
domestiques multinationales (i.e. détenant des filiales a 1’étranger), et de
filiales de multinationales implantées sur leur sol. C’est le cas par exemple
des Pays-Bas ou de la Suisse.

Le graphique 10 présente la part des actions des entreprises résidentes (fi-
nanciéres et non financiéres) détenue par des non-résidents en 2007. Les don-
nées sont en général disponibles a la fois pour les actions cotées et non co-
tées®. Trés clairement, les « petits pays » semblent plus ouverts aux capi-
taux étrangers, et se trouvent majoritairement a la droite du graphique. En
France, pres du quart des actions d’entreprises résidentes sont détenues par
des non-résidents ; cette proportion monte a un peu plus de 40 % si ’on se
concentre sur les seules entreprises cotées. Comparée aux pays européens
plus petits, la France apparait comme relativement fermée : en Autriche, la part
des actions (cotées et non cotées) appartenant a des étrangers se monte a pres
de 45 %, et plus de 70 % aux Pays-Bas. Toutefois, comparée aux autres grands
pays, la France apparait dans une position médiane, aux cotés de I’ Allemagne :
I’Espagne (30 %) et le Royaume-Uni (40 %) ont une détention étrangere
plus élevée, alors que c’est I’inverse pour I’Italie et les Etats-Unis.

10. Taux de détention par les non résidents des actions émises
par les entreprises résidentes (en 2006)
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Source : Eurostat, Comptes nationaux.

(6) Ce graphique utilise les comptes financiers nationaux publiés par Eurostat. En pratique,
le calcul du taux de détention d’actions domestiques par les non-résidents est comp iC}ué par
les liens capitalistiques entre les entreprises. En complément de ce rapport, Boutillier et
Séjourné proposent une technique alternative de calcul, qui ne bouleverse pas la hiérarchie
presentée dans le graphique 10.
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5. Détention d’actions étrangeéres par les résidents,
d’actions domestiques par les non-résidents

Actions d’entreprises Actions des sociétés
résidentes détenues non résidentes détenues
par des non-résidents/PIB par des résidents/PIB
Toutes actions | Action cotées | Toutes actions | Actions cotées

Belgique 141 27 130 71
Danemark 52 — 79 —
Allemagne (incl.) 35 — 58 —
Gréce 33 32 10 3
Espagne 48 23 48 13
France 81 37 94 27
Italie 21 — 45 —
Pays-Bas 211 74 269 71
Autriche 43 — 50 12
Portugal 68 24 42 23
Finlande 90 65 72 53
Suéde 81 51 117 46
Norvege 40 27 67 —
Royaume-Uni 95 55 119 —
Etats-Unis — 20 — 35

Lecture : Mis a part les Etats-Unis, les pays en italiques sont « actionnaires net » pour
I’ensemble des actions, c’est-a-dire que les actions qu’ils détiennent sur le reste du monde
excedent les actions que le reste du monde détient sur eux. Par abus de notation, les Etats-
Unis sont également indiqué en italiques car ils sont actionnaires nets pour les actions cotées
seulement (les actions non cotées ne sont pas disponibles).

Sources : Federal Reserve, ONS et Eurostat.

Le tableau 5 met en regard la détention d’actions domestiques par les
non-résidents, d’une part, et la détention d’actions étrangeres par les rési-
dents, d’autre part. Ces deux grandeurs sont ici normalisées par le PIB afin
de faciliter les comparaisons internationales. L’écart entre la deuxieme et la
premicre de ces variables mesure la position extérieure nette en maticre
d’actions. Premier enseignement : les pays ou la pénétration des non-rési-
dents dans le capital des entreprises résidentes est la plus forte sont aussi
ceux ou les résidents détiennent le plus d’actions étrangeres. La corrélation
entre la premiére et la troisiéme colonne du tableau est de 0,92 : il y a donc
bien un facteur d’ouverture aux marchés de capitaux internationaux, qui
explique pourquoi la pénétration des non-résidents est plus importante dans
certains pays que d’autres. Deuxiéme enseignement : la position extérieure
nette est positive (i.e. le montant d’actions étrangeres détenues par les rési-
dents est supérieur a celui des actions domestiques détenus par des non-
résidents) dans la majorité des pays considérés, lorsqu’on tient compte a la
fois des actions cotées et non cotées. La Belgique, la Grece, la Finlande et
le Portugal se différencient toutefois par une position extérieure nette lar-
gement négative. En France, la position extérieure nette est positive pour
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I’ensemble des actions, mais d’ampleur modérée (13 % du PIB) comparée
aux Pays-Bas (58 % du PIB), aux pays scandinaves, et au Royaume Uni.
Lorsqu’on se restreint aux seules actions cotées, cette position extérieure
nette se réduit nettement dans la plupart des pays, voire devient négative
(comme dans le cas de la France) : ceci traduit le fait que le capital des
entreprises cotées est par nature plus ouvert que celui des entreprises non
cotées. On notera enfin que, en dépit de leur large besoin de financement
vis-a-vis du reste du monde, les Etats-Unis ont eux aussi une position exté-
rieure nette positive en matiere d’actions : ceci traduit le fait que le finance-
ment du déficit extérieur américain est d’abord et avant tout financé par des
achats étrangers d’obligations publiques et privées (pour lesquelles la posi-
tion extérieure nette des Etats-Unis est a I’inverse largement négative).

Ces disparités internationales dans les positions extérieures nettes en
matiere d’actions peuvent elles aussi étre expliquées par le mode de finan-
cement des retraites. Les graphiques 11a a d, I’illustrent. Le graphique 11a
montre le lien entre la richesse totale des ménages + administrations (dont
nous avons vu plus haut qu’elle était fortement corrélée a la diffusion dans
la population du systéme de retraite par capitalisation), d’une part, et la
détention d’actions étrangeres par les résidents, d’autre part. Sans surprise,
il apparait naturellement que les pays ou la richesse financiere est plus im-
portante sont aussi des pays qui détiennent plus d’actions étrangeres. La
corrélation est forte, statistiquement significative, et robuste a 1’inclusion
d’un contrdle pour la taille du pays. Une telle relation est beaucoup moins
forte avec la détention d’actions d’entreprises résidentes par les non-rési-
dents (graphique 11b) ; elle est non significative et disparait totalement si
les Pays-Bas sont enlevés de I’échantillon. Conformément a ce qu’on pour-
rait anticiper, les pays a forte richesse financiére investissent également
beaucoup chez eux, ce qui tend a réduire leurs besoins de capitaux étran-
gers. Au total, la position extérieure nette en actions apparait trés fortement
corrélée avec la richesse financicre des ménages + administrations (graphi-
que 11c). A nouveau, la corrélation est trés forte statistiquement, mais aussi
économiquement : si la richesse financiére passe de 3 a 5 ans de PIB, la
position nette passe de 0 a 20 % du PIB, ce qui permet d’expliquer (avec un
décalage) I’écart entre la France et la Suéde. Le graphique 11d reproduit le
test précédent, mais en utilisant les actifs des assureurs vie et des fonds de
pension (normalisés par le PIB) comme mesures indicatives du poids de
I’épargne-retraite (sans prendre en compte les fonds souverains comme en
Norvege). La corrélation demeure fortement significative, et résiste a 1’ex-
clusion des Pays-Bas et du Danemark, ainsi qu’a la prise en compte de la
taille du pays.

Au total, il apparait bien que les pays ou la retraite est largement par
capitalisation sont exportateurs de capitaux-actions, et donc aussi récipien-
daires nets de dividendes. Les pays qui recourent davantage a la retraite par
répartition sont davantage importateurs de capitaux-actions et payeurs nets
de dividendes.
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11. Richesse financiére, épargne-retraite et détention nette d’actions
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c. Position nette en actions
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2. Rentabilité et risque des investissements
en actions sur le long terme

Les grands indices boursiers ont enregistré en 2008 1’une de leurs plus
mauvaises performances annuelles sur plus d’un siécle. En outre, compte
tenu de la précédente chute boursiére intervenue au début des années 2000,
la plupart des marchés d’actions affichent une rentabilité réelle négative
sur les dix derni¢res années, et sous-performent les obligations sur vingt
ans, voire méme sur des durées plus longues.

Ces évolutions remettent-elles en cause I’argument traditionnel selon
lequel les actions constituent le meilleur placement financier sur le long
terme, au regard du couple rentabilité/risque ? Pour répondre a cette ques-
tion, nous commencerons par actualiser et discuter les principaux résultats
observés sur plus d’un si¢cle dans le cas des marchés américains, pour les-
quels on dispose des séries longues les plus fiables. C’est en effet a partir
des données américaines qu’ont été menés la plupart des travaux mettant
en évidence la supériorité des actions sur le long terme. Nous montrerons
ensuite que ces résultats sont moins robustes lorsqu’on considére le cas des
marchés européens et japonais, qui ont traversé des crises plus profondes
au cours du XX siecle (du fait notamment des guerres). Nous tirerons en-
fin les enseignements qui se dégagent aujourd’hui de toutes ces données,
du point de vue de I’allocation d’actifs a long terme. Notre principale con-
clusion est que la crise boursiére actuelle remet en cause non pas ’intérét
des actions pour un investisseur a long terme, mais certaines idées fausses
couramment répandues. En particulier, il n’est pas justifi¢ de dire que les
actions sont peu risquées a long terme, ni qu’un épargnant a long terme doit
toujours €tre investi au maximum en actions, de fagon « buy and hold ».

2.1. Le cas américain sur la période 1872-2008

Les Etats-Unis ont commencé dés les années 1930, avec la Commission
Cowles, a reconstituer des séries boursiéres longues remontant a 18727,
Pour cette raison, les données américaines sont celles les plus couramment
utilisées, tant par les chercheurs que par les investisseurs, pour mesurer la
rentabilité et le risque sur longue période des principales classes d’actifs.

Par souci d’homogénéité, nous utiliserons ici les séries débutant en 1872.
Par ailleurs, afin de prendre en compte la chute des bourses intervenue en
2008, nous avons actualisé les séries jusqu’a fin décembre 2008®. Dans
tous les résultats que nous présentons, la performance est mesurée a partir
de la rentabilité totale diminuée de I’inflation : il est donc tenu compte, en
plus de la variation du prix des actifs (plus ou moins values du capital), des
dividendes ou intéréts pergus, et ceux-ci sont supposés étre intégralement
réinvestis tout au long de la durée du placement. En outre, pour calculer les
rentabilités annuelles moyennes, nous avons choisi d’utiliser la moyenne
géométrique plutdt que la moyenne arithmétique (voir encadré 1).

(7) Siegel (1994) a méme reconstitué des séries couvrant la période antérieure 1802-1871.

(8) Nous sommes partis de séries publiées par Global Financial Data pour la période 1872-2004, que
nous avons ensuite complétées sur les années récentes a partir de données issues de Datastream.
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1. Moyenne arithmétique ou moyenne géométrique ?

Si’on note 7, la rentabilité d’un placement au cours de I’année ¢, la rentabi-
lit¢ moyenne R sur une période couvrant 7 années peut €tre calculée de deux
facons différentes :

Moyenne arithmétique : R, = (r, +r, +... +r )/T
Moyenne géométrique : (1 + R )" =(1 +7r,) (1 +r,)... (1 +r,)

Par exemple, dans le cas américain sur la période 1872-2008, on obtient les
données du tableau suivant pour les rentabilités réelles moyennes.

Rentabilités réelles moyenne (1872-2008)

Actions Obligations Actions-Obligations
Moyenne arithmétique 7.8 2,8 5,0
Moyenne géométrique 6,0 2.4 3,6
Différence 1,8 0,3 1,4

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

On constate que non seulement les rentabilités moyennes calculées de fa-
con arithmétique sont toutes supérieures a celles calculées de fagon géométri-
que, mais aussi que 1’écart est plus large pour les actions que pour les obliga-
tions. La prime de risque des actions par rapport aux obligations est ainsi de
5 % dans le premier cas, contre a peine plus de 3 2 % dans le second.

Laquelle de ces deux méthodes faut-il retenir ? La moyenne arithmétique
est la plus couramment utilisée. L’argument implicite en sa faveur est le suivant :
lorsque les rentabilités annuelles successives ne sont pas corrélées entre elles
(« marche aléatoire »), alors la moyenne arithmétique constitue la meilleure
prévision des rentabilités annuelles futures. Toutefois, certaines études empiriques
tendent a montrer que, pour les actions, les rentabilités annuelles sont négati
vement corrélées entre elles sur le trés long terme (« retour vers la moyenne ») : si
tel est le cas, la moyenne arithmétique surestime la prime de risque en faveur
des actions, et il vaut mieux alors utiliser la moyenne géométrique. Un autre
avantage de la moyenne géométrique est qu’elle correspond a la rentabilité
effectivement obtenue par un investisseur ayant détenu les actifs pendant toute
la période considérée.

Puisque nous nous intéressons aux rentabilités relatives dans le cas d’inves-
tissements a trés long terme, nous privilégierons donc dans ce rapport les cal-
culs selon la moyenne géométrique.

(*) Lorsque les rentabilités annuelles sont distribuées selon une loi log-normale, la
différence entre les moyennes arithmétique et géométrique est approximativement égale
a la moitié de la variance des rentabilités. Ceci explique pourquoi cette différence est
plus large pour les actions (dont les rentabilités annuelles sont plus volatiles) que pour
les obligations.

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS




2.1.1. Nette surperformance des actions sur le tres long terme,
mais avec un supplément de rentabilité tres variable
selon les sous-périodes

Le tableau 6 présente les rentabilités réelles moyennes des bons du Tré-
sor, des obligations du Trésor et des actions sur I’ensemble de la période
1900-2008, ainsi que par grandes sous-périodes.

Plusieurs observations se dégagent de ces rentabilités historiques sur
longue période :

* tout d’abord, la rentabilité réelle moyenne des actions est remarqua-
blement stable autour de 6 % par an lorsqu’on retient des périodes d’obser-
vation suffisamment longue®®. En particulier, malgré le net recul de la bourse
américaine depuis son pic du début des années 2000, la sous-période la
plus récente 1980-2008 ne se distingue pas des précédentes, et enregistre
méme une performance supérieure a la moyenne historique sur plus d’un
siecle (1872-2008) ;

» enrevanche, la rentabilité réelle des obligations apparait plus variable
d’une sous-période a 1’autre. C’est particulierement net a partir de la
deuxiéme moitié du XX¢ siecle : aprés avoir enregistré une perte en termes
réels entre 1946 et 1979, les obligations ont ensuite (1980-2008) dégagé
une rentabilité réelle moyenne tout a fait exceptionnelle d’un peu plus de
6 % par an. Ceci s’explique par la succession de deux longs cycles de hausse
(avec un pic au début des années quatre-vingt) puis de baisse de I’inflation,
par rapport auxquels les taux d’intérét nominaux a long terme se sont ajus-
tés avec une grande inertie (du fait du caractére adaptatif des anticipations
d’inflation). La rentabilité réelle moyenne des placements monétaires est
elle aussi tres variable selon les sous-périodes : ce résultat refléte 1a aussi
les cycles d’inflation et le fait que la politique monétaire a souvent été en
retard par rapport a ceux-ci.

* enfin, les actions surperforment tres significativement sur longue pé-
riode les placements monétaires (avec une prime de pres de 472 % par an en
moyenne) et obligataires (avec une prime moyenne d’un peu plus de 3'2 %
par an)1%, Seule la période 1980-2008 apparait atypique de ce point de vue,
puisque les obligations y font presque jeu égal avec les actions. Mais, comme
on vient de le souligner, ceci traduit non pas un déclin de la rentabilité des
actions mais la hausse tout a fait exceptionnelle de celle des obligations.

(9) D’apres Siegel (1994), la rentabilité réelle moyenne des actions a été de I’ordre de 7 %
par an aux Etats-Unis au cours de la période antérieure 1802-1870.

(10) Comme indiqué dans 1’encadré 1, les primes de risque seraient sensiblement plus éle-
vées si on les calculait a partir de moyennes arithmétiques plutdt que géométriques.
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6. Etats-Unis : rentabilités réelles annuelles moyennes

Moyennes géométriques, en %

Bons du Trésor Emprunts d'Etat Actions
(3 mois) (10 ans)
1872-1945 2,6 2,8 5,9
1872-1910 4,5 3,7 6,2
1911-1945 0,5 1,8 5,4
1946-2008 0,7 2,0 6,2
1946-1979 -0,5 -14 5,5
1980-2008 2,2 6,1 7,0
1872-2008 1,7 24 6,0

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

Pour autant, ces résultats observés sur des périodes treés longues (d’au
moins une trentaine d’années) ne doivent pas faire oublier que les niveaux
absolus et relatifs des rentabilités peuvent s’écarter trés fortement des moyen-
nes historiques sur des horizons plus courts. La période la plus récente en
est une trés bonne illustration :

» d’une part, I’année 2008 apparait celle de tous les extrémes : avec une
chute de prés de — 40 % de leur rentabilité réelle, les actions américaines
ont enregistré leur pire performance annuelle de toute la période 1872-2008,
apeu pres a égalité avec ’année 1931 ; en outre, compte tenu de la rentabi-
lité réelle exceptionnelle des emprunts d’Etat a 10 ans en 2008 (+ 21 %), la
sous-performance des actions n’a jamais €té aussi importante que cette an-
née (écart de — 58 %, a comparer au précédent record de —46 % en 1931) ;

 d’autre part et surtout (voir graphique 12), les actions américaines ont
connu entre fin 1998 et fin 2008 leur pire décennie, a peu pres a égalité
avec les celles se terminant en 1920 et 1974 ; leur sous-performance par
rapport aux obligations est, en outre, d’'une ampleur tout a fait inédite (pres
de — 8 % par an en moyenne) car, contrairement aux épisodes précédents, la
rentabilité réelle des obligations a été cette fois-ci non pas négative mais
nettement positive.

Le graphique 13 permet quant a lui d’illustrer comment les rentabilités
réelles moyennes obtenues fin 2008 dépendent de I’année au cours de la-
quelle I'investissement a été effectué, dans le cas d’un placement de type
« buy and hold » (c’est-a-dire détenu de facon passive et ininterrompue
jusqu’a fin 2008) :

 pour les actions, la rentabilité réelle est négative pour les investisse-
ments réalisés a partir de 1997 ; en revanche, tous les investissements ef-
fectués entre 1948 et 1988 (soit depuis plus de vingt ans) dégagent une
rentabilité réelle moyenne comprise en 5 et 7 % par an, a I’exception de
ceux réalisés durant les années soixante dont la rentabilité réelle moyenne
est un peu plus faible (entre 4 et 5 % par an) ;
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12. Rentabilités réelles moyennes aux Etats-Unis
sur dix années glissantes
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Sources : Global Financial Data et Datastream.

13. Rentabilités réelles annuelles moyennes fin 2008 aux Etats-Unis
selon I'année de départ du placement (« buy and hold »)
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Sources : Global Financial Data et Datastream.
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* pour les obligations, on observe la relation inverse entre rentabilité
réelle et année d’investissement : la performance moyenne obtenue fin 2008
est la plus élevée pour les investissements réalisés au cours des années les
plus récentes et la plus faible pour ceux réalisés au cours des années les
plus ¢éloignées.

En conséquence, la rentabilité relative de ces deux classes d’actifs est
trés dépendante de 1’année initiale d’investissement : les actions surper-
forment pour tous les placements réalisés avant 1980, alors que les obliga-
tions font a peu pres jeu égal avec les actions pour les placements réalisés
dans les années quatre-vingt et les battent nettement sur les deux derniéres
décennies.

Comme on peut le voir sur le graphique 14, 1980-2008 (28 ans) est la
plus longue période au cours de laquelle les actions n’ont pas battu les
emprunts d’Etat a 10 ans. Les précédentes périodes étaient 1928-1948
(20 ans) et 1872-1896 (24 ans). Ces trois cas montrent que, méme si les
actions dégagent une rentabilité supérieure sur le treés long terme, il faut
parfois attendre trés longtemps avant d’obtenir cette surperformance.

1000

100

10

0

1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 20012008

Sources : Global Financial Data et Datastream.

14. Rentabilité relative des actions (S&P 500)
par rapport aux obligations du Trésor (10 ans), Etats-Unis

Ratio des indices de rentabilité en base 1 fin 1871, échelle logarithmique

1980-2008
(28 ans)
1928-1948

(20 ans)

1872-1896
(24 ans)
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2.1.2. De l'importance du rendement du dividende
(et de son réinvestissement) sur le tres long terme

Afin de mieux en comprendre les déterminants, il est utile de décompo-
ser en deux facteurs la rentabilit¢ du marché des actions au cours d’une
période donnée!'" :

* la variation du prix de I’indice représentatif de ce marché, qui ex-
prime le gain ou la perte en capital ;

* les dividendes pergus (et réinvestis) au cours de cette période, qui
lorsqu’on les rapporte au prix initial de 1’indice représentent ce qu’on ap-
pelle le rendement des dividendes.

Sur le court-moyen terme (c’est-a-dire sur des périodes allant de la jour-
née a plusieurs années), le premier facteur I’emporte largement sur le se-
cond du fait de la grande ampleur des fluctuations des cours boursiers, a la
hausse comme a la baisse. En revanche, lorsque 1’horizon d’investissement
s’allonge sur des durées couvrant plusieurs décennies, le rendement du di-
vidende réinvesti devient la principale source de performance des actions.

Le graphique 15 permet d’illustrer le role primordial des dividendes
réinvestis pour des horizons a treés long terme. Il compare en effet, sur I’en-
semble de la période 1900-2008, I’évolution de la rentabilité réelle des ac-
tions américaines selon qu’on tient compte ou non des dividendes (et de
leur réinvestissement). Il apparait ainsi que, hors inflation (c’est-a-dire en
dollars constants de 1900), 1 dollar continliment investi en bourse depuis
1900 serait devenu fin 2008 :

* un peu plus de 5 dollars (soit une rentabilité réelle moyenne a peine
supérieure a 1,5 % par an) dans le cas ou les dividendes annuels auraient
été systématiquement dépensés et ou seule I’appréciation réelle du capital
initial aurait donc été prise en compte ;

* a comparer a un peu plus de 500 dollars (soit une rentabilité réelle
totale d’environ 6 % par an) dans le cas ou les dividendes auraient été sys-
tématiquement réinvestis.

Le capital obtenu au bout de 108 ans est donc 100 fois supérieur lorsque
les dividendes sont pris en compte. De fait, le taux de rendement du divi-
dende (soit le ratio dividende/cours) a été en moyenne proche de 4,5 % sur
I’ensemble de la période 1900-2008, contribuant ainsi pour environ les trois-
quarts au taux de rentabilité réelle totale de 6 % par an en moyenne!'?.

(11) De fagon plus analytique, la rentabilité r entre les dates 7, et 7, est donnée par la formule
suivante :
r = (dividende + prix en t ,—Dprixen to)/prix ent,

(12) Ce résultat ne signifie pas que la rentabilité a long terme des actions pourra étre accrue
en augmentant la part des profits distribués sous forme de dividendes. En effet, dans ce cas,
pour financer le méme montant d’investissement et donc la méme croissance de leurs pro-
fits, les entreprises devront alors émettre davantage d’actions : d’ou, en contrepartie, une
diminution du taux de croissance du dividende par actions. On retrouve ici une propriété
issue du théoréme plus général de Modigliani et Miller : sur des marchés parfaits (et notam-
ment en 1’absence de distorsions fiscales), la valeur actionnariale d’une entreprise ne dé-
pend pas de la politique de distribution des profits.
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15. Indices de rentabilité des actions aux Etats-Unis (hors inflation)

Echelle logarithmique, base 1 fin 1899
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Sources : Global Financial Data et Datastream.

La faible contribution du prix des actions a la rentabilité totale sur tres
longue période pourrait a priori surprendre, car c’est sur cette variable que
se focalise habituellement I’attention. Toutefois, il convient de souligner
que les facteurs d’évolution du prix des actions ne sont pas les mémes sur le
trés long terme que sur des horizons plus courts.

Les fluctuations a court-moyen terme des cours boursiers reflétent prin-
cipalement des chocs (positifs ou négatifs) non pas sur les dividendes fu-
turs mais sur le taux d’actualisation de ces derniers. En d’autres termes,
elles dépendent des « esprits animaux » plutot que des « fondamentaux éco-
nomiques » : les phases d’optimisme et d’appétit pour le risque (envolée
des multiples de valorisation) alternent ainsi avec des phases de pessimisme
et d’aversion au risque (contraction des multiples de valorisation). Il faut
néanmoins noter que ces cycles haussiers et baissiers du prix réel des ac-
tions peuvent &tre trés longs et de trés grande amplitude. Ainsi, dans le cas
américain (cf- graphique 15), le pic de 1905 n’a été définitivement dépassé
qu’en 1983 (78 ans !), celui de 1929 qu’en 1986 (57 années) et celui de
1965 qu’en 1993 (28 années).

Sur le tres long terme, les multiples de valorisation reviennent vers leur
moyenne et I’évolution du prix des actions tend donc a converger vers celle
des dividendes par action (cf. graphique 16)"'?. Le taux de croissance a

(13) Les tests économétriques confirment que le prix des actions et le dividende par action
sont des variables « co-intégrées ».
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long terme commun a ces deux variables (d’environ 1,5 % par an en termes
réels sur la période 1900-2008) pourrait a premicre vue étre jugé tres bas,
surtout si on le compare a celui du PIB réel (supérieur a 3 % par an en
moyenne au cours de la méme période). Comment s’explique cet écart avec
la croissance économique ? Il est vrai qu’en régime de croissance de long
terme, les profits des entreprises (et donc aussi les dividendes) doivent évo-
luer au méme rythme que le PIB. Pour autant, il existe un effet de dilution
lié¢ a I’augmentation du nombre d’actions que nécessite le financement de
la croissance économique'®. Ainsi, alors que les dividendes agrégés au ni-
veau macroéconomique progressent effectivement a peu pres en ligne avec
le PIB sur longue période, leur évolution tendancielle se rapproche plutot
de celle du PIB par habitant lorsqu’on les rapporte au nombre d’actions
dans I’économie (cf- graphique 16). L’interprétation économique en est la
suivante : la progression du dividende par action résulte de la croissance
économique « organique » (a distinguer de la croissance économique « ex-
terne », liée a la démographie des entreprises) et se rapproche donc des
gains de productivité, dont le PIB par habitant constitue un indicateur au
niveau macroéconomique.

16. Comparaison entre rentabilité boursiére
et croissance économique, Etats-Unis

Base 1 fin 1899, échelle logarithmique

1 000
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Sources : Global Financial Data et Datastream.

(14) Voir Bernstein et Arnott (2003) pour des développements plus détaillés sur ce sujet.
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Il n’en reste pas moins vrai que le taux de rentabilité totale des actions
(y compris dividendes réinvestis) est trés nettement supérieur au taux de
croissance du PIB, et donc aussi au taux de rendement actuariel a long
terme des régimes de retraite par répartition’> : 6 % contre 3 % par an en
termes réels, sur la période 1900-2008. En revanche, il convient de souli-
gner que la rentabilité réelle des placements monétaires (moins de 1 % par
an) et celle des emprunts d’Etat a 10 ans (2 % par an) ont été sensiblement
inférieures a la croissance économique au cours de cette méme période.

2.1.3. Diminution du risque relatif des actions avec I’horizon
d’investissement

Face a ces données historiques mettant en évidence une surperformance
des actions sur trés longue période, il convient de se demander dans quelle
mesure ce supplément de rentabilité est la contrepartie d’un risque plus
¢élevé. En particulier, est-il vrai, comme on I’entend souvent, que les ac-
tions deviennent moins risquées a mesure que 1’horizon d’investissement
s’allonge ?

La mesure la plus courante du risque est fournie par 1’écart-type des
rentabilités annuelles, c’est-a-dire par la variabilité des performances an-
nuelles autour de leur moyenne a long terme. Selon cette mesure, la hiérar-
chie des risques est la méme que celle des rentabilités!'® : sur la période
1872-2008, I’écart-type des rentabilités réelles annuelles aux Etats-Unis
est d’environ 19 % pour les actions, 8 % pour les obligations et 5 % pour
les placements monétaires. Il en va de méme pour la largeur de 1’éventail
des valeurs extrémes : celles-ci s’établissent a — 38 % (en 1931 et 2008) et
+54 % (en 1954) pour les actions, a comparer a— 16 % (en 1919) et +39 %
(en 1982) pour les obligations, et a — 15 % (en 1946) et + 18 % (en 1921)
pour les placements monétaires.

Toutefois, cette approche moyenne-variance a partir des rentabilités an-
nuelles correspond au probléme statique du choix de portefeuille pour un
investissement a court terme. Elle n’est pas forcément valide dans le cas
d’un investissement a long terme, notamment si les rentabilités présentes et
passées sont corrélées entre elles (voir encadré 2).

Les données présentées dans les tableaux 7 et 8 fournissent des premie-
res indications — méme si trés rudimentaires — sur I’évolution du risque
relatif des actions par rapport aux placements obligataire ou monétaire.

(15) En régime stationnaire de long terme, le taux de rendement actuariel de la retraite par
répartition correspond au taux de croissance du PIB.

(16) Ce constat ne signifie pas que le surcroit de risque des actions est insuffisamment
rémunéré. Au contraire, comme souligné par Mehra et Prescott (1985), la prime de risque
constatée historiquement aux Etats-Unis apparait excessive d’un point de vue théorique,
sauf a retenir des coefficients d’aversion au risque exagérément ¢levés. Ce fameux « puzzle »
de la prime de risque sur les actions a donné lieu a d’abondantes études pour essayer de le
résoudre. Pour une revue récente de cette littérature, voir par exemple Damodaran (2008).
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2. Risque et horizon d’investissement :
attention aux erreurs d’interprétation

Selon une idée répandue, connue sous le nom de « diversification tempo-
relle », le risque d’investissement décroit mécaniquement avec 1’horizon d’in-
vestissement. L’argument sous-jacent repose sur 1’utilisation de la loi des grands
nombres : plus le nombre d’années est élevé, plus la rentabilité annualisée de
I’investissement va converger vers la moyenne.

Samuelson (1963) a été le premier a montrer qu’il s’agissait d une interpré-
tation fallacieuse de la loi des grands nombres®. En effet, dans le cas d’un
placement sur plusieurs années, ce qui importe pour I’investisseur n’est pas la
rentabilité annualisée, mais la rentabilité cumulée a I’échéance : ce n’est pas la
méme chose de perdre 5 % de la valeur de son capital pendant une seule année,
ou chaque année pendant 20 ans ! Certes, en investissant sur vingt ans plutot
que sur un an, le risque de perte diminue nettement, mais cet effet peut étre
compensé par le fait que le montant de la perte maximale cumulée augmente.

Dans le cas ou la rentabilité annuelle du placement suit un marché aléatoire,
on peut facilement démontrer que cette compensation est compléte, et que 1’al-
location optimale du portefeuille (dans le cadre du modele moyenne-variance)
est alors la méme qu’on investisse sur une seule année ou sur un horizon de
T années®. En effet, dans ce cas ou les rentabilités annuelles sont des variables
aléatoires indépendantes et identiquement distribuées (« iid »), I’espérance et
la variance de la rentabilité cumulée a I’échéance des 7T années augmentent
toutes deux de facon proportionnelle a 7, et leur ratio est donc indépendant
de T®. On notera aussi que I’écart-type (ou « volatilité ») de la rentabilité cu-

(1) Dans un article de 1963 (« Risk and Uncertainty: A Fallacy of Large Numbers »),
précurseur de ce qu’on appelle aujourd’hui la finance comportementale, Paul Samuel-
son a illustré par un exemple trés simple cette erreur de raisonnement trés répandue
dans I’utilisation de la loi des grands nombres. Proposons a un ami un jeu de pile ou
face, ou il gagne 200 dollars si « pile » et perd 100 dollars si « face ». Sa réaction la
plus courante est de refuser ce jeu, au motif qu’il est davantage affecté par une perte de
100 dollars que par un gain de 200 dollars. En revanche, il sera plus enclin a accepter si
on lui propose de jouer 100 fois de suite (au lieu d’une seule fois), car alors il espere
que la loi des grands nombres jouera en sa faveur. Selon Samuelson, ce comportement
est irrationnel : si 1’on refuse de prendre le risque de perdre 100 dollars sur un seul jeu,
onn’apas plus de raisons d’accepter le risque de perdre 10 000 dollars (100 fois 100 dol-
lars) en jouant 100 fois de suite.

(2) L’indépendance du portefeuille optimal par rapport a 1’horizon d’investissement
suppose toutefois que 1’aversion relative au risque soit constante. Si en revanche 1’aver-
sion au risque diminue a mesure que la richesse augmente, alors le portefeuille optimal
variera au cours du temps, méme si les rentabilités suivent une marche aléatoire.

(3) On note r,le taux annuel de rentabilité et x, = Log (1 +r,).
Si x, est une variable aléatoire iid de moyenne u et d’écart-type o, alors la variable

X, =x, +.... +x_,quicorrespond (sous forme logarithmique) a la rentabilit¢ cumulée
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mulée augmente avec le temps de facon proportionnelle non pas a 7 mais a sa
racine carrée : lorsqu’on 1’annualise, il va ainsi diminuer en fonction de la ra-
cine carrée de 7, ce qui pourrait laisser croire a tort que le risque est plus faible
lorsque I’horizon 7' s’allonge.

Des précautions méthodologiques s’imposent donc lorsqu’on veut étudier
la relation entre risque et horizon d’investissement. Il serait erroné de compa-
rer directement des volatilités correspondant a des rentabilités annualisées
mesurées sur des durées d’investissement différentes. Si I’on veut étudier com-
ment le risque évolue en fonction de la durée d’investissement, il convient d’ajus-
ter ces volatilités en les multipliant par la racine carrée de la durée d’investis-
sement 7 (exprimée en années).

Dans le cas ou les rentabilités annuelles ne sont pas corrélées entre elles
(marche aléatoire), la volatilité ainsi ajustée est indépendante de 7. En revan-
che, cette derni¢re diminue avec 7T lorsque les rentabilités annuelles succes-
sives sont négativement corrélées entre elles (on parle alors de « retour vers la
moyenne ») ; inversement, elle augmente avec 7 lorsque les rentabilités an-
nuelles successives sont positivement corrélées entre elles (« aversion a la
moyenne »).

Ce n’est donc que si I’on met en évidence un phénomene de retour vers la
moyenne dans la rentabilité des actions (ou d’aversion a la moyenne dans la
rentabilité des obligations) qu’on pourra affirmer que les actions deviennent
moins risquées (relativement aux obligations) lorsque la durée d’investis-
sement s’allonge.

a I’échéance de T années, a pour espérance mathématique et variance : £ (X)) = Tu et
Var (X,) = To”.

A noter que I’écart-type (ou « volatilité ») de X, est quant a lui proportionnel a NT:
S(X,)=\To.

La volatilité annualisée décroit donc avec la racine carrée de 1’horizon 7 :
s(X,)=S(X)T=0NT

La mesure ajustée de la volatilité¢ annualisée est V T's (XT ) = 0, et est donc indépen-
dante de 7 dans le cas iid.
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Deux résultats apparaissent nettement dans le tableau 7 :

* la fréquence des périodes ou la rentabilité réelle cumulée est négative
diminue trés nettement avec la durée d’investissement dans le cas des ac-
tions, pour tomber a zéro pour une durée de 20 ans ; en revanche, et c’est la
un résultat particuliérement notable (qui constitue une présomption d’aver-
sion a la moyenne), cette fréquence ne diminue que tres faiblement pour les
obligations ou le monétaire, et reste encore relativement ¢levée pour une
durée de 20 ans (respectivement 30 et 18 %). De fait, pour un investisse-
ment effectué au plus haut du marché, la plus longue période de rentabilite
réelle négative est de 49 ans pour les obligations (1940-1988) et de 54 ans
pour un placement monétaire (1939-1993), a comparer a « seulement »
16 ans pour les actions. Ceci montre que, lorsqu’on tient compte de I’infla-
tion effectivement enregistrée, les placements de taux (non indexés sur I’in-
flation) sont loin d’étre stirs pour un investisseur a long terme, contraire-
ment & une idée répandue ;

* de méme, la fréquence des périodes de sous-performance des actions
diminue avec la durée d’investissement, pour tomber quasiment a zéro sur
une durée de 20 ans. En particulier, un investisseur ayant acheté des actions
au plus mauvais moment (c’est-a-dire lors de 1’un des principaux pics de la
bourse américaine : 1901, 1906, 1915, 1929, 1937, 1946, 1968) aurait néan-
moins obtenu au bout de 20 ans un gain réel deux fois plus élevé que s’il
avait acheté des obligations ou du monétaire. Par ailleurs, le seul cas ou les
obligations ont fait Iégérement mieux que les actions sur 20 ans est celui de
la période 1988-2008 : or ceci résulte non pas d’une mauvaise performance
absolue des actions (qui ont dégagé une rentabilité réelle moyenne de 5,5 %
par an), mais d’une performance historiquement tout a fait exceptionnelle
des obligations (5,7 % par an).

7. Fréquence des pertes ou des sous-performances
selon la durée d’investissement (Etats-Unis : 1872-2008)

En % du nombre total de sous-périodes de la durée considérée

lan | Sans [10ans|15 ans|20 ans
Rentabilité réelle négative sur les actions 31 20 10 5 0
Rentabilité réelle négative sur les obligations 34 28 28 28 30
Rentabilité réelle négative sur le monétaire 25 26 26 20 18
Sous-performance des actions vs obligations 38 29 16 7 1
Sous-performance des actions vs monétaire 34 32 20 11 0

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

Le tableau 8 fournit des informations complémentaires. En effet, il con-
vient de tenir compte non seulement de la probabilité¢ d’une sous-perfor-
mance des actions, mais aussi de la taille maximale de cette derniére. Or on
constate que les valeurs extrémes des écarts de rentabilité moyenne se res-
serrent rapidement lorsque la durée d’investissement s’allonge. Ceci tra-
duit le fait que la dispersion des rentabilités moyennes ne diminue que trés
faiblement pour les obligations et le monétaire, contrairement aux actions.
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8. Ecart de rentabilité moyenne (annualisée)
selon la durée d’investissement (Etats-Unis : 1872-2008)

En%
1 an 5 ans 10 ans 15 ans 20 ans

Actions-obligations

* maxi 51 24 18 16 14

* mini - 58 —-17 -8 -3 -0,3
Actions-monétaire

* maxi 52 26 18 16 15

* mini -50 - 16 -4 0 0

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

Le calcul des volatilités ajustées en fonction de la durée d’investisse-
ment (cf- encadré 2) laisse penser que la rentabilité réelle des actions amé-
ricaines obéit a un processus de retour vers la moyenne!'”, alors que ce
n’est pas le cas pour les obligations et les placements monétaires. Le ta-
bleau 9 montre en effet que la volatilité ajustée des actions diminue régulie-
rement avec la durée d’investissement, passant de 19 % sur 1 an @ moins de
10 % sur 30 ans (alors qu’elle devrait étre stable dans le cas d’une marche
aléatoire). En revanche, les volatilités ajustées des obligations et du moné-
taire sont a peu pres stables — voire augmentent — avec la durée d’investis-
sement. Ainsi, au-dela d’un horizon de 20 ans, les actions américaines n’ap-
paraissent pas significativement plus risquées que les deux autres catégo-
ries d’actifs, alors méme que leur rentabilité réelle moyenne est nettement
plus élevée : le ratio rapportant la moyenne a I’ écart-type (qui s’apparente a
un ratio de Sharpe) passe ainsi, dans le cas des actions, de 0,3 a un peu plus
de 0,5 lorsque la durée de détention s’allonge ; en revanche, dans le cas des
obligations, il tend a reculer un peu en dessous de son niveau initial de 0,3.

9. Volatilités ajustées des rentabilités réelles
selon la durée d’investissement (Etats-Unis : 1872-2008)

En%
1 an Sans | 10ans | 15ans | 20 ans | 25 ans | 30 ans
Actions 19 17 15 15 13 11 9
Obligations 8 10 11 12 11 10 9
Monétaire 5 7 9 9 9 9 8

Lecture : (*) L’ajustement est obtenu en multipliant la volatilité annualisée par la racine
carrée du nombre d’années (cf. encadré 2).

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

(17) Les premiers travaux mettant en évidence un processus de retour vers la moyenne pour
les actions américaines sont ceux de Fama et French (1988) et Poterba et Summers (1988).
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Ce constat a été étayé de facon plus approfondie par Campbell et Viceira
(2002), a partir d’un modele dit a vecteurs autorégressifs (« VAR »), pre-
nant en compte la prévisibilité des rentabilités financicres a partir de varia-
bles telles que le taux d’intérét a court terme, la pente de la courbe des taux
d’intérét et le ratio dividendes/cours du marché d’actions. Cette méthode a
un double avantage. D’une part, elle permet d’estimer les variances sur des
périodes de détention beaucoup plus longues, pouvant aller jusqu’a une
centaine d’années. D’autre part, elle retire de la mesure du risque les évolu-
tions « prévisibles » des rentabilités futures, puisque 1’investisseur peut te-
nir compte de celles-ci en réallouant de fagon dynamique son portefeuille
tout au long de la période de détention. Le modele de Campbell et Viceira
(2002) met en évidence une diminution du risque des actions avec la durée
de détention dans le cas des actions (« retour vers la moyenne »), alors que
c’est ’inverse pour les placements monétaires et obligataires (« aversion a
la moyenne »). Ainsi, pour un horizon d’investissement suffisamment long
(d’une trentaine d’années), les actions deviennent méme un peu moins ris-
quées que les deux autres classes d’actifs.

Il convient cependant de noter que 1’existence d’un processus de retour
vers la moyenne dans le cas des actions demeure un sujet controversé au
sein de la recherche académique, du fait notamment de la difficulté de réa-
liser des tests statistiques robustes sur des périodes suffisamment longues.
En outre, comme I’ont montré Pastor et Stambaugh (2009), I’obéissance a
un processus de retour vers la moyenne n’est pas une condition suffisante
pour affirmer que le risque absolu des actions diminue avec la durée de
détention'®. Pour autant, comme nous le verrons aussi sur le cas de mar-
chés non américains, ceci ne remet pas en cause la diminution du risque
relatif des actions par rapport aux placements de taux.

2.2. Le cas des marchés non américains

Les résultats que nous venons de mettre en évidence a partir de séries
longues sur les marchés financiers américains souffrent de deux fragilités.
Tout d’abord, méme si les données utilisées couvrent pres d’un siecle et
demi, cela reste une durée insuffisante pour analyser de facon statistique-
ment robuste les risques a long terme. En effet, les 117 périodes de
20 années glissantes que nous avons pu obtenir a partir de nos séries ne sont
pas indépendantes entre elles : seules 6 d’entre elles ne se chevauchent pas.
Or ce biais ne peut étre négligé : I’histoire montre que certains événements
ou catastrophes peuvent se traduire par un effondrement durable des mar-
chés — voire leur disparition —, méme si leur probabilité d’occurrence est
extrémement faible (et donc pas forcément observable sur un seul siecle).
Par exemple, au début du XX¢ siécle, la bourse russe était ['une des places
financieres plus importantes du monde ; or, peu de temps plus tard, les dé-

(18) Pastor et Stambaugh (2009) mettent en évidence une augmentation du risque absolu
des actions avec la durée de détention, du fait que I’effet modérateur du processus de retour
vers la moyenne est plus que compensé par I’incertitude résiduelle pesant sur les prévisions
de rentabilité future. En d’autres termes, il y a certes retour vers la moyenne, mais cette
derniere est elle-méme aléatoire.
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tenteurs de titres russes perdront quasiment tout et pour toujours. De ce
point de vue, et c’est la la deuxiéme fragilité, I’histoire financiere améri-
caine entre 1872 et 2008 est sujette a un biais de sélection marqué"® : les
Etats-Unis ont été [’économie la plus performante au cours de cette pé-
riode, passant du statut de march¢ émergent a celui de premiére puissance
¢conomique mondiale. En outre, contrairement a I’Europe et au Japon, les
Etats-Unis n’ont pas connu de guerre sur leur territoire au cours de cette
période (qui débute peu apres la fin de la Guerre de Sécession).

Prendre en compte un échantillon plus large de pays constitue un moyen
pour tenter de remédier a ces fragilités. Cela permet bien évidemment d’at-
ténuer le biais de sélection. Mais cela fournit aussi un nombre plus grand
nombre de points d’estimation, en combinant la dimension transversale a la
dimension longitudinale.

Nous nous appuierons ici principalement sur les données établies pour
prés d’une vingtaine de pays par Dimson, Marsh et Staunton (2002), qui
font I’objet d’une mise a jour annuelle et couvrent la période 1900-2008°.

Sans remettre complétement en cause les résultats mis en évidence sur
le cas américain, I’observation des autres marchés conduit toutefois a étre
plus nuancé sur la performance a long terme des actions et sur la diminu-
tion de leur risque avec I’horizon d’investissement.

2.2.1. Moindre performance a long terme des actions dans le reste
du monde que sur le marché américain

Les données internationales montrent que la rentabilité totale®" des ac-
tions a été partout significativement supérieure a celle des obligations d’Ftat
au cours de la période 1900-2008 (cf. graphique 17) : la surperformance
annuelle varie entre 1,5 % (Suisse) et 5,8 % (Australie), avec une moyenne
proche de 3,5 % pour un portefeuille mondial. Avec une prime de risque en
faveur des actions avoisinant 4 % sur cette période, les Etats-Unis se si-
tuent donc un peu au-dessus de la moyenne des autres marchés®?.

(19) Jorion et Goetzmann (1999) ont été parmi les premiers a montrer que les rentabilités
financicres et les primes de risque calculées a partir des données américaines sur le XX
siécle n’étaient pas complétement représentatives des autres marchés, et donc sujettes a un
biais de sélection.

(20) La derniere mise a jour relative a 2008 a été publiée en février 2009. Voir Dimson,
Marsh et Staunton (2009).

(21) Les séries construites par Dimson et al. (a la différence, par exemple, de celles utilisées
par Jorion et Goetzmann, 1999) ont pour grand avantage de prendre en compte les dividen-
des, et permettent donc de calculer des rentabilités totales.

(22) Comme expliqué dans le complément a ce rapport de David Le Bris, ces résultats
doivent cependant ¢ctre interprétés avec précaution. En effet, au moins pour certains pays
d’Europe continentale (mais pas pour les Etats-Unis), les indices boursiers utilisés ici sures-
timent probablement la performance des actions au cours de la premicre moiti¢ du XX®
siécle, et sous-estiment en particulier I’impact négatif des guerres. Dans le cas de la France,
Le Bris montre que 1’indice utilisé par Dimson et al. (issu de I'INSEE et de son ancétre la
Statistique générale de France) souffre d’un biais de survivance et d’un biais de représenta-
tivité (sur-représentation des petites capitalisations, qui tendent a surperformer les grandes
sur longue période).
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Si la hiérarchie des rentabilités est identique au sein de chaque pays,
elle recouvre cependant des niveaux absolus assez disparates entre pays :
les rentabilités réelles s’étagent entre 2 et 7 % par an pour les actions et
entre — 2 et 3 % pour les obligations. En raison notamment des deux guer-
res mondiales et des périodes de forte inflation qu’ils ont connues, les pays
d’Europe continentale (Belgique, Italie, Allemagne et France) sont ceux ou
les rentabilités réelles ont €té les plus faibles, aussi bien sur les actions que
sur les obligations. Les marchés d’actions des pays anglo-saxons (Etats-
Unis, Canada, Royaume-Uni, Australie) sont au contraire parmi les plus
performants sur un siecle. De ce fait, la performance enregistrée pas les
actions américaines (6 % par an en moyenne) n’est pas représentative de
I’ensemble des marchés. On notera d’ailleurs que, du point de vue d’un
investisseur américain (c’est-a-dire dont la devise de référence est le dollar
et prenant en compte I’inflation américaine), un placement sur le seul mar-
ché américain aurait surperformé un portefeuille investi dans le monde hors
Etats-Unis, non seulement pour les actions mais aussi pour les obligations.

17. Rentabilités réelles annuelle moyennes de long terme
des actions et des obligations, 1900-2008
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Note : (*) Pour les portefeuilles mondiaux, rentabilités calculées en dollars américains et
diminuées de I’inflation américaine.

Source : Dimson, Marsh et Staunton (2009).

Il convient aussi de souligner que les obligations ont eu une rentabilité
réelle significativement négative dans trois pays : Allemagne, Italie et Ja-
pon. Ceci est bien sir li¢ aux périodes d’hyper-inflation qu’ils ont traver-
sées apres la Premiere (Allemagne)®® ou la Seconde (Italie, Japon) Guerre
mondiale. A noter aussi que, méme si c’est dans une moindre mesure, les

(23) A noter que les données relatives a I’ Allemagne ne prennent pas en compte les années
1922-1923, durant lesquelles les obligations n’avaient quasiment plus de valeur.
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obligations frangaises sont encore trés légerement dans le rouge en 2008
par rapport a 1900.

Compte tenu de I’influence des guerres mondiales, il est intéressant de
distinguer les périodes antérieures et postérieures a 1950. Comme le mon-
tre le tableau 10, les performances des grands marchés d’actions (et les
primes de risque associées) sont beaucoup plus homogenes entre pays sur
la période 1950-2008 que sur la période 1900-1950 : entre 1950 et 2008, la
rentabilité réelle moyenne des actions a été partout comprise dans une four-
chette assez étroite allant de 6,5 a 8,5 %. De méme, alors que la bourse
américaine avait été¢ de loin la plus performante des cinq avant 1950, ce
n’est plus le cas apreés 1950 ou elle se situe méme en queue de peloton. La
surperformance des actions américaines sur I’ensemble du siécle semble
donc s’expliquer d’abord et avant tout par le fait qu’elles n’ont pas été
directement affectées par des événements rares mais a tres fort impact,
comme le sont les guerres.

10. Rentabilités réelles annuelles moyennes, 1900-2008

En%
1900-2008 | 1900-1950 | 1950-2008 | 1950-1980 | 1980-2008

France

* actions 3,2 -0,6 6,5 52 7,8

* obligations -0,2 -5,8 4.8 2,0 7,8

* monétaire -29 -6,2 0,0 -2,3 2,4
Allemagne”

e actions 2,9 -34 8,5 10,3 6,7

* obligations -1,6 -175 3,8 2,3 5,3

* monétaire -0,3 -2.8 1,8 0,9 2,8
Royaume-Uni

* actions 5,1 3,0 6,9 6,1 7,7

* obligations 1,4 0,9 1,8 -2 6,7

* monétaire 1,0 0,6 1,4 -0,9 3,8
Etats-Unis

* actions 6,0 53 6,7 6,7 6,7

* obligations 2,1 1,7 2,4 - 1,7 6,9

* monétaire 1,0 0,9 1,0 0,0 2,1
Japon

* actions 3,8 -0,1 7,2 12,5 1,9

* obligations -1,1 -6,2 3,5 0,7 6,4

* monétaire -2,1 -52 0,6 0,0 1,2

Note : (*) Allemagne : les années d’hyperinflation 1922-1923 ne sont pas prises en compte.

Source : Dimson, Marsh et Staunton (2009).

D’autres enseignements se dégagent du tableau 10 :

« tout d’abord, a la différence des Etats-Unis (en dépit de I’impact de la
Grande dépression des années 1930), les cas de I’Europe continentale et du
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Japon entre 1900 et 1950 montrent que les marchés d’actions (ainsi que les
marchés obligataires) peuvent rester avec des rentabilités réelles négatives
pendant des périodes extrémement longues, pouvant dépasser 50 années.
Cela souléve la question de la maniére dont il faut prendre en compte de
tels risques extrémes (les « cygnes noirs » pour reprendre 1’expression de
Taleb, 2008)?% ;

* ensuite, en dépit de leur trés forte chute en 2008, les marchés d’ac-
tions enregistrent dans tous les pays considérés — a 1’exception notable du
Japon —une rentabilité élevée au cours de la sous-période 1980-2008 : celle-
ci est méme sensiblement supérieure & sa moyenne sur I’ensemble de la
période 1900-2008. Ceci s’explique bien sir par la treés forte performance
des bourses mondiales entre le début des années 1980 et 2000. Mais le plus
étonnant est sans doute la rentabilité réelle exceptionnelle des obligations
observée dans tous les pays entre 1980 et 2008, en liaison avec le grand
cycle de baisse de I’inflation et des taux d’intérét entamé au début des an-
nées quatre-vingt. D’ou, sur cette période, des primes de risque des actions
par rapport aux obligations proches de zéro (et bien siir fortement négative
au Japon), qui traduisent une performance atypique du co6té non pas des
actions mais des obligations ;

* enfin, le cas du Japon est lui aussi instructif : en dépit de son effondre-
ment depuis 1990, la bourse japonaise a été ['une des plus performantes sur
I’ensemble de la période 1950-2008, du fait de la performance remarquable
de I’économie japonaise entre 1950 et 1990 (conduisant a une rentabilité
réelle de 14 % par an au cours de ces 40 années). Il n’en reste pas moins
vrai que, dans ce pays, les actions font moins bien que les obligations sur
une sous-période de pres de 50 années (1960-2008) !

Au total, I’observation d’autres pays que les seuls Etats-Unis permet de
mieux mettre en évidence 1’existence d’événements rares mais a fort im-
pact, ainsi que de cycles haussiers ou baissiers tres longs. Il reste donc a
étudier dans quelle mesure ceci remet ou non cause le constat selon lequel
le risque relatif des actions diminue avec 1’horizon d’investissement.

2.2.2. Diminution du risque relatif des actions sur le long terme
mais pas nécessairement du risque absolu —, et le long terme
peut étre bien plus « long » qu’observé sur le cas américain

Comme déja souligné, et comme le détaille le tableau 11, les bourses
non américaines ont connu des périodes beaucoup plus longues qu’aux Etats-
Unis durant lesquelles la rentabilité réelle des actions est restée négative :
plus de 50 ans en France, en Allemagne et au Japon (et méme plus de 70 ans
en Italie !), & comparer a 16 ans aux Etats-Unis. Le long terme des actions
est donc beaucoup plus « long » dans le reste du monde qu’aux Etats-Unis.

(24) C’est d’ailleurs en prenant en compte la possibilité de telles catastrophes que Barro
(2005) cherche a résoudre le « puzzle » de la prime de risque en faveur des actions.
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11. Plus longue période de rentabilité réelle cumulée négative
des actions (entre 1900 et 2008)

. Monde

Etats- | Roy.- | Allema .

Unis Uni gne France | Italie | Japon | Monde |, hors
Etats-Unis

1905- | 1900- | 1900- | 1900- | 1906- | 1900- | 1901- | 1928-
1920 1921 1954 1952 1978 1950 1920 1950

Durée 16 22 55 53 73 51 20 23
(en années)

Source : Dimson et alii (2008).

Ce résultat appelle néanmoins plusieurs remarques. En premier lieu, il
est possible pour un investisseur d’atténuer sa vulnérabilité a de telles dé-
pressions boursiéres de longue durée, grace a la diversification géographique
de son portefeuille : pour un portefeuille « Monde », la durée de la plus
longue période de rentabilité réelle négative tombe a 20 ans, et méme en
excluant les Etats-Unis elle ne dépasse pas 23 années. De fait, Tes différents
marchés ont été inégalement affectés par les trois grands chocs qu’ont été
la Premiére Guerre mondiale, le krach de 1929, et la Seconde Guerre mon-
diale : la bourse japonaise a enregistré une rentabilité positive lors des deux
premiers chocs (alors qu’elle a €t la plus touchee par le troisieme), tandis
que le Royaume Uni et les Etats-Unis ont & leur tour affiché des gains lors
de la Seconde Guerre mondiale. En second lieu, du point de vue de I’alloca-
tion d’actifs, il convient de ne pas oublier que les obligations ont connu au
cours du XX° siecle des périodes encore plus longues de rentabilité réelle
négative, puisqu’elles sont encore en 2008 en territoire négatif par rapport
a 1900 au Japon, en Allemagne, en Italie et méme en France®.

Retrouve-t-on dans les autres pays les mémes phénoménes de réversion
vers la moyenne (pour les actlons) et d’aversion a la moyenne (pour les
obligations et le monétaire) qu’aux Etats-Unis ? A partir des données de
Dimson et al. sur la période 1900-2006, Gollier (2007) a calculé les volati-
lités ajustées en fonction la durée d’1nvest1ssement selon la méthode pré-
sentée précédemment dans le cas des Etats-Unis (mais uniquement sur un
horizon de cinq ans). Il en ressort que :

* s’agissant des actions, aucun des 16 marchés considérés ne fait appa-
raitre d’aversion a la moyenne, et certains d’entre eux (y compris bien str
les Etats-Unis) révélent du retour vers la moyenne®® ;

(25) Le complément a ce rapport de David Le Bris confirme que, dans le cas francais sur la
période 1854-2008, la fréquence de surperformance des actions par rapport aux obligations
augmente avec la durée de détention : elle passe de 52 % sur un an a 72 % sur 10 ans, 79 %
sur 20 ans et 96 % sur 50 ans.

(26) A partir d’une autre base de données couvrant une trentaine de pays sur la période
1921-1996, Jorion (2003) parvient quant a lui a une conclusion différente : dans I’ensemble,
les marchés d’actions ne reviendraient pas vers la moyenne, et il y aurait méme de I’aversion
a la moyenne dans pres de la moitié des pays considérés. Ces résultats sont toutefois discu-
tables : les données utilisées ne prennent pas en compte les dividendes dans le calcul de la
rentabilité (qui dépend seulement de la variation du prix des actions), ce qui peut biaiser les
résultats.
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* en revanche, sauf quelques rares exceptions, la plupart des marchés
obligataires affichent de 1’aversion a la moyenne. Quant aux placements
monétaires, ils sont sujets dans tous les pays a une forte aversion a la
moyenne.

En combinant ces deux constats, il est donc confirmé que, dans la plu-
part des pays, le risque relatif des actions (par rapport aux obligations et
aux placements monétaires) diminue a mesure que la durée de détention
] allonge 1 ya toutefois deux restrictions a apporter. D’une part, ce phéno-
méne est moins net qu’aux Etats-Unis. D’autre part, il s’explique d’abord
et surtout par I’augmentation du risque des obligations et du monétaire avec
I’horizon d’investissement (plutdt que par une baisse du risque absolu des
actions).

Dans le cas spécifique de la France, mais sur une période plus longue
(1854-2008) et a partir d’un indice boursier moins entaché de biais, I’étude
de David Le Bris figurant en complément de ce rapport met elle aussi en
évidence une nette diminution du risque relatif des actions avec la durée de
détention : pour une durée supérieure a dix ans, le risque des actions de-
vient méme inférieur a celui des emprunts d’Etat. Il convient néanmoins de
noter que ce résultat recouvre une augmentation du risque absolu des ac-
tions avec I’horizon d’investissement (aversion a la moyenne) : celle-ci est
toutefois moins rapide et prononcee que dans le cas des emprunts d’Etat, ce
qui explique la réduction du risque relatif®?.

2.3. Qu’en conclure sur la pertinence d’investir en actions
pour un épargnant a long terme ?

Les données historiques sur plus de cent ans et relatives a un large échan-
tillon de pays ont mis en évidence les résultats suivants :

* sur le siécle dernier, les actions affichent dans tous les pays une renta-
bilité trés significativement supérieure a celle des obligations d’Etat (d’en—
viron 3,5 % par an en moyenne) et des placements monétaires (d’environ
4 % par an en moyenne). Toutefois, la performance des actions est trés
variable d’un pays et d’une sous-période a I’autre, et il peut méme y avoir
de longues phases ou les obligations font mieux qu’elles (comme au Japon
sur les cinquante dernieres années) ;

* le risque relatif des actions par rapport aux obligations et aux place-
ments monétaires a tendance a diminuer a mesure que la durée d’investis-
sement s’allonge. Mais ceci ne doit pas conduire a négliger, tant pour les

(27) Dans le cas de la France, Bec et Gollier (2008) ont utilisé¢ le méme type de modele VAR
(sur la période 1970-2006, a partir de données trimestrielles) que celui de Campbell et Viceira
(2002) sur données américaines. Les résultats obtenus sont qualitativement identiques mais
quantitativement moins prononcés qu’aux Etats-Unis : sur la base des volatilités condition-
nelles issues du modele de prévision, les actions font preuve d’une légére tendance a revenir
vers la moyenne, tandis que c’est I’inverse pour les obligations. Il y a donc bien diminution
du risque relatif des actions avec I’horizon d’investissement.
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actions que pour les obligations, I’existence de risques extrémes, corres-
pondant a des événements tres rares mais dont I’impact est tres fort et trés
persistant ;

* la diminution du risque relatif des actions sur le long terme s’explique
par phénomenes de retour vers la moyenne (ou d’aversion a la moyenne
pour les placements de taux), et donc de prévisibilité des rentabilités fu-
ture : plus la surperformance a ét¢ marquée au cours des années récentes,
plus la probabilité qu’elle se détériore au cours des années a venir est éle-
vée (et inversement). La prime de risque n’est donc pas stable dans le temps,
et il est de ce fait tout a fait erroné de prolonger a I’identique les rentabilités
historiques pour anticiper les rentabilités futures.

Quelles sont les implications de ces résultats pour 1’allocation d’actifs
d’un investisseur a long terme ?

Une erreur d’interprétation serait d’en conclure, comme on I’a beau-
coup entendu a la fin des années quatre-vingt-dix, que les actions sont un
actif sans risque dans le cas d’une détention a long terme, et qu’elles doi-
vent donc constituer, toujours et partout (investissement « buy and hold »),
100 % du portefeuille d’un investisseur a long terme®®. Nous allons au
contraire montrer que ces résultats ne doivent pas dispenser les investis-
seurs a long terme de se protéger contre le risque des actions en diversifiant
leur portefeuille, d’une part, et en en révisant réguliérement 1’allocation en
fonction des rentabilités futures prévisibles et de 1’horizon de placement
résiduel, d’autre part.

2.3.1. La diminution du risque relatif des actions avec la durée
de détention ne veut pas dire que les actions ne sont pas un actif
risqué a long terme

Ainsi que nous I’avons déja plusieurs fois souligné, il ne faut pas con-
fondre le risque absolu et le risque relatif des actions. Le fait que le risque
relatif des actions (par rapport aux obligations ou au monétaire) se réduise
a mesure que la durée de détention s’allonge ne signifie pas que les actions
ne sont pas un actif risqué du point de vue d’un investisseur a long terme.
Comme nous 1’avons vu dans le cas de plusieurs pays, on ne peut absolu-
ment pas exclure que les actions — au méme titre d’ailleurs que les obliga-
tions ou les placements monétaires — dégagent une rentabilité réelle néga-
tive durant des périodes de 20 ou 30 ans, voire méme plus longues.

Il en résulte que le principe de diversification des risques s’applique
aussi au cas d’un investisseur a long terme.

(28) L’exemple le plus caricatural d’une telle erreur d’interprétation est le livre Dow 36,000
de Glassman et Hassett, qui fut publié fin 1999 peu de temps avant I’éclatement de la bulle
boursiére. Leur valorisation de I’indice Dow Jones au niveau de 36 000 reposait sur I’idée
que la prime de risque devait tomber a zéro si les actions sont un actif sans risque a long
terme.
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Premierement, un investisseur a long terme ne doit pas se dispenser de
diversifier géographiquement son portefeuille d’actions. En particulier, cer-
tains risques extrémes (comme les guerres, par exemple) ont une compo-
sante nationale forte, et le risque de perte a long terme est plus faible pour
un portefeuille diversifi¢ internationalement que pour n’importe quel por-
tefeuille national®.

Deuxiémement, la pondération des actions doit certes étre plus élevée
dans un portefeuille détenu sur le long terme plutot que sur le court terme.
Pour autant, ceci ne veut pas dire que les autres classes d’actifs n’y ont pas
aussi leur place. En particulier, pour un investisseur a long terme, ce qui se
rapproche le plus de I’actif sans risque est constitué non plus par les place-
ments monétaires mais par les obligations d’Etat indexées sur I’inflation©?.
Il ne faut pas oublier que I’inflation constitue 1’un des principaux risques
sur le long terme, et que les actions ne protégent que partiellement contre
ce risque (méme si elles protégent mieux que des obligations classiques a
taux nominal fixe). Par ailleurs, I’allocation d’un portefeuille doit aussi
prendre en compte le passif de I’épargnant, ainsi que les composantes non
financieres de son actif : son patrimoine immobilier, ses droits a retraite par
répartition et son capital humain (que 1’on peut assimiler a la valeur ac-
tuelle des salaires présents et futurs jusqu’a la retraite). La pondération
optimale des actions au cours du cycle de vie va en particulier dépendre de
la nature du capital humain (selon que les revenus du travail sont plus ou
moins aléatoires et corrélés a la rentabilité des actions), de 1’age de I’épar-
gnant considéré (puisque le poids du capital humain dans le capital total
diminue a mesure que la retraite approche ; en outre, un salarié plus jeune a
davantage la possibilité d’ajuster son effort d’épargne en fonction de la
performance de son portefeuille financier), de la « flexibilité » de son offre
de travail (c’est-a-dire la capacité a travailler plus ou prendre plus tardive-
ment sa retraite dans le cas ou la rentabilité du capital financier serait plus
faible qu’attendu), ainsi que de I’existence ou non de contraintes de liqui-
diteCh.

Enfin et surtout, certains risques (et notamment parmi les risques extré-
mes) auxquels sont soumises les actions ne sont diversifiables ni géo-
graphiquement, ni par des investissements dans d’autres classes d’actifs.
Ceci rend donc nécessaires et souhaitables des mécanismes de partage des
risques entre générations. Comme nous le discuterons plus en détail dans la

(29) Ce résultat a notamment été vérifié par Jorion (2003) a partir d’un large échantillon de
pays sur la période 1921-1996. Par ailleurs, Balvers, Wu et Gilliland (2000) ont mis en
¢évidence que les indices boursiers nationaux étaient co-intégrés : il est donc possible de
réduire encore le risque d’un portefeuille mondial en gérant de fagon « contrarian » 1’allo-
cation-pays.

(30) Pour un investisseur a long terme, les placements sur le marché monétaire sont sujets a
un risque de réinvestissement a un taux d’intérét variable et incertain.

(31) Voir Gollier (2007) pour une analyse détaillée.
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derniere section du rapport relative aux recommandations, cela peut no-
tamment se faire en combinant retraite par répartition et retraite par capita-
lisation, ou encore en introduisant des éléments de partage des risques en-
tre différentes générations de salariés au sein de fonds collectifs.

2.3.2. La diminution du risque relatif des actions avec la durée de
détention ne veut pas non plus dire qu’une stratégie « buy and hold »
est adéequate

Une autre erreur d’interprétation consiste a recommander a un €par-
gnant a long terme d’investir dans les actions de facon « buy and hold »,
sans se soucier des fluctuations a court-moyen terme de leur rentabilité. Si
une telle stratégie était optimale, cela signifierait que les épargnants pour-
raient obtenir a la fois « le beurre et 1’argent du beurre ». En effet, la dimi-
nution du risque relatif des actions avec la durée de détention résulte du
processus de retour vers la moyenne de leur rentabilité (et/ou de I’aversion
a la moyenne de la rentabilité¢ des placements de taux). Cette propriété a
toutefois pour contrepartie le fait que les perspectives de rentabilité ne sont
pas constantes au cours du temps®? : plus les actions surperforment, plus le
risque qu’elles sous-performent dans le futur augmente. La stratégie opti-
male pour un investisseur a long terme est donc de type « contrarian » : il
convient de réduire son exposition aux actions lorsque celles-ci ont forte-
ment surperformé, et I’augmenter dans le cas inverse.

Ceci veut dire que ’allocation d’actifs doit étre régulierement ajustée
en fonction non seulement de la durée de placement restant a courir (puis-
que le risque relatif des différentes classes d’actifs en dépend), mais aussi
de I’évolution des marchés au cours des années les plus récentes. Reste
alors a définir comment faire en pratique.

S’agissant des actions, la méthode la plus couramment utilisée repose
sur le fait que le retour vers la moyenne a pour contrepartie la prévisibilité
de la rentabilité future a un horizon suffisamment éloigné, a partir de don-
nées passées ou contemporaines. Parmi les variables classiquement utili-
sées comme variables explicatives figurent notamment les ratios de valori-
sation suivants®® : dividendes/cours, bénéfices/cours (ou le ratio inverse :
« Price Earnings Ratio »), ou encore le ratio capitalisation boursiére/actif
net au cotlit de remplacement (qui s’apparente au « Q » de Tobin).

(32) Si les perspectives de rentabilité étaient constantes dans le temps et étaient donc tou-
jours en ligne avec leur moyenne de long terme (indépendamment de la rentabilité passée),
on serait dans le cas d’une marche aléatoire ; le risque relatif des actions serait alors lui aussi
constant au cours du temps.

(33) Voir notamment Fama et French (1988), Campbell et Shiller (2001) et Campbell et
Thompson (2007), ainsi que la revue de littérature de Cochrane (2007). En dehors de ces
ratios de valorisation, des variables telles que le taux d’intérét a court terme et la pente de la
courbe de taux sont aussi classiquement utilisées pour aider a prévoir les rentabilités finan-
cicres futures.
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18. Ratio de valorisation des actions corrigé du cycle, Etats-Unis
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19. Indice S&P : bénéfices/cours et rentabilité réelle future (15 ans)
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Pour illustrer cette approche, nous utilisons ici, sur le marché améri-
cain, le PER (« Price Earnings Ratio ») ajusté du cycle selon la méthode de
Robert J. Shiller®. Le graphique 18 montre qu’aprés avoir atteint un ni-
veau record supérieur 2 40 en 1999-2000, ce ratio de valorisation est tombé
a 13 en mars 2009, soit sensiblement en dessous de sa moyenne historique
de 16 (depuis 1881) tout en restant au-dessus des précédents points bas de
la fin des décennies 1910 et 1970.

L’intérét de ce ratio est qu’il constitue un prédicteur (de fagon inversée)
de la rentabilité réelle des actions a un horizon de 10-20 ans. Par exemple,
si I’on calcule la rentabilité réelle au cours des quinze années suivantes en
fonction du niveau initial de ce PER corrigé du cycle (en regroupant les
PER par quartile), on obtient les résultats présentés dans le tableau 12.

12. Price Earnings Ratio (PER) corrigé du cycle (a la Shiller)
En %

PER calculé sur indice action S&P composite
(1881-2008)

<11,5 |[11,5;15,5[|[15,5;18,5[| > 18,5

Rentabilité réelle moyenne

au cours des 15 années suivantes 10,4 7.4 5.1 24

Source : Calculs des auteurs a partir des données Global Financial Data et Datastream.

Dans le méme esprit, le graphique 19 illustre comment les grandes ten-
dances de 1’évolution du ratio bénéfices/cours (calculé ici comme I’inverse
du PER a la Shiller) anticipent les mouvements de la rentabilité réelle des
actions américaines a un horizon de 15 ans®. Il apparait ainsi clairement
que lorsque le PER a la Shiller dépasse 40 comme en 2000, alors il faut
s’attendre a des rentabilités réelles trés médiocres au cours des deux décen-
nies suivantes. En revanche, avec un PER a la Shiller tombé au 1°¢ trimestre
2009 au voisinage de 13, soit en dessous de sa moyenne historique, il y a de
bonnes chances que la rentabilité réelle sur les 15 années a venir se redresse

(34) Ce PER ajusté du cycle est calculé de la fagcon suivante pour I’indice S&P composite :
indice des cours (ajusté de I’inflation)/moyenne mobile sur les dix années écoulées des
bénéfices par action (ajustés de I’inflation). Les séries depuis 1881 sont disponibles sur le
site web de Robert J. Shiller (www.econ.yale.edu/~shiller).

(35) 1l est intéressant de noter que le PER moyen de 16 calculé sur la période 1881-2008
correspond (en I’inversant) a un ratio bénéfice/cours d’environ 6 %, soit a peu pres égal a la
rentabilité réelle annuelle des actions américaines sur la méme période. Ce n’est pas une
simple coincidence : on peut en effet démontrer qu’en régime stationnaire de long terme et
sous certaines conditions, la rentabilité réelle est égale au ratio bénéfices/cours.

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS H




vers sa moyenne de trés long terme®®. Bien évidemment, ceci ne préjuge
pas du tout de I’évolution du marché a plus court terme, et ne permet abso-
lument pas d’exclure des baisses supplémentaires de la bourse en 2009 ou
méme en 2010.

Par rapport a la question initiale de savoir comment 1’allocation d’actifs
doit étre révisée au cours du temps, les ratios de valorisation peuvent étre
utilisés de la fagon suivante. En reprenant I’exemple du PER a la Shiller,
I’exposition aux actions devra étre réduite lorsque celui-ci monte
significativement au-dessus de sa moyenne, et elle devra au contraire étre
accrue dans le cas inverse.

Le méme type d’approche peut étre employé pour essayer d’anticiper la
rentabilité future a long terme des emprunts d’Etat. A Iinstar des ratios de
valorisation pour les actions (dividendes/cours ou bénéfices/cours), le taux
de rendement a la date présente constitue un prédicteur de la rentabilité
future a long terme d’une obligation. Comme le montre le graphique 20
relatif aux Etats-Unis, la rentabilité réelle obtenue au bout de 15 ans est en
moyenne d’autant plus élevée que le taux de rendement initial était plus
haut. Dans le contexte actuel ou leur taux nominal est particulierement bas
(autour de 3 % au printemps 2009 pour les obligations du Trésor américain
a 10 ans), il faut donc s’attendre a une rentabilité réelle trés médiocre pour
les emprunts d’Etat & I’horizon des quinze prochaines années. Du point de
vue de I’allocation d’actifs, ceci constitue aujourd’hui un facteur supplé-
mentaire en faveur des actions pour un investisseur a tres long terme.

Il convient enfin de noter que les perspectives de rentabilité ne dépen-
dent pas seulement de la valorisation initiale des marchés. Elles peuvent
étre aussi influencées — positivement ou négativement — par des change-
ments de nature structurelle. Les investisseurs ont toutefois parfois ten-
dance a exagérer ou a mal apprécier I’impact de tels changements, comme
on I’a vu a propos de I’accélération des gains de productivité au moment de
la bulle de la fin des années quatre-vingt-dix©®”. Aujourd’hui, une question
importante concerne |’effet du vieillissement de la population dans les éco-
nomies développées. La crainte est la suivante : les baby-boomers arrivant
a la retraite vont devoir vendre leurs actifs financiers aux générations sui-

(36) Une prévision de rentabilité a long terme des actions peut aussi €tre obtenue a partir de
la formule Gordon (selon laquelle, en régime stationnaire de long terme, la rentabilité est
¢gale a la somme du taux de rendement du dividende et du taux de croissance du bénéfice
par action). Avec un taux de rendement du dividende d’environ 3 % au 1* trimestre 2009
pour I’indice S&P500 et une croissance réelle du bénéfice par action d’environ 1,5 % par an
sur trés longue période, on obtient une anticipation de rentabilité réelle a long terme d’envi-
ron 4,5 % par an, soit du méme ordre de grandeur que celle fournie par le modéle représenté
sur le graphique 19.

(37) Une accélération durable des gains de productivité aura un impact a long terme assez
faible sur la rentabilité des actions. D’une part, les marges bénéficiaires reviendront a long
terme vers leur niveau initial, une fois que le supplément de productivité aura été redistribué
sous la forme de hausses de salaires et/ou de baisses de prix. D’autre part, pour soutenir une
croissance plus élevée, les entreprises doivent financer davantage d’investissements, ce qui
réduit le taux de dividendes qu’elles peuvent distribuer.
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vantes moins nombreuses, ce qui va faire baisser les prix de ces actifs. Toute-
fois, les nombreuses ¢tudes®® sur ce sujet ne parviennent pas a des conclu-
sions unanimes sur ’ampleur de cet effet, compte tenu notamment de deux
facteurs : d’une part, en économie ouverte, il faut tenir compte de la mon-
tée en puissance de la demande d’actifs financiers en provenance des pays
émergents ; d’autre part, les évolutions démographiques ne constituent pas
un choc imprévu, et ont possiblement été déja largement intégrées dans les
anticipations et donc aussi dans les cours. Une autre interrogation, d’ailleurs
en partie liée aux évolutions démographiques, porte sur les perspectives
d’inflation a long terme. Alors que les vingt années écoulées ont ét¢ carac-
térisées par une inflation plus faible et plus stable, accompagnée d’une crois-
sance économique mondiale plus soutenue et moins variable (la « Grande
modération »), on peut craindre une plus grande instabilité des prix des
biens et services au cours de la prochaine décennie. La crise actuelle va en
effet laisser pour héritage un gonflement massif et généralisé des dettes
publiques et des bilans des banques centrales, qui risque de déboucher a
terme sur un surcroit durable d’inflation. Or le régime d’inflation constitue
un facteur-clé dans les performances absolues et relatives a long terme des
différentes classes d’actifs. Les épargnants a long terme doivent donc
aujourd’hui tenir compte de ce risque-la dans leur allocation d’actifs.

20. Rentabilité réelle future (a 15 ans) en fonction
du taux de rendement nominal initial (1871-1993),
Etats-Unis : obligations du Trésor (10 ans)
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Sources : Global Financial Data et Datastream.

(38) Pour une discussion compléte et récente de cette question, voir OCDE (2008).
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3. Analogies historiques : comparaison n’est pas raison

Pour essayer d’anticiper la profondeur et la durée d’une crise boursiére, il
est tentant de procéder a des analogies historiques. On a ainsi vu se multiplier,
au cours de la période récente, des comparaisons entre la crise actuelle et celle
de 1929. Selon ce type d’analyse, les marchés boursiers seraient loin d’avoir
touché leur point le plus bas au 1 trimestre 2009. En effet, aux Etats-Unis,
I’indice S&P composite avait perdu 85 % entre son point haut de septembre 1929
et son point bas de I’été¢ 1932. Or, cette fois-ci, la chute de I’indice S&P 500
entre le point haut d’octobre 2007 et le point bas de début mars 2009 repré-
sente environ 55 %.

Outre I’absence de raison fondamentale qui justifierait une reproduction a
I’identique des cycles boursiers, de telles comparaisons sont excessivement
fragiles et arbitraires. Elles sont en effet trés dépendantes du choix de I’indica-
teur de performance retenu, ainsi que de la date initiale prise pour référence.

Tout d’abord, s’agissant de 1’indicateur de performance, ces comparaisons
retiennent le plus souvent I’indice nominal du prix des actions. Il en résulte
deux biais. Premiérement, cet indicateur nominal ne tient pas compte de I’in-
flation. Ainsi, en période de déflation comme au début des années trente (les
prix a la consommation ont baissé de plus de 25 % aux Etats-Unis entre 1929
et 1933), il surestime la perte réelle en capital subie par 1’investisseur, alors
que c’est I’inverse en période d’inflation — méme modeste — comme aujourd’hui.
Deuxiémement et surtout, cet indicateur ne tient pas compte des dividendes
percus et réinvestis, dont on a pourtant vu qu’il s’agissait d’'une composante
essentielle de la rentabilité totale. C’est d’autant plus trompeur dans les com-
paraisons historiques que, durant les années trente, le taux de distribution des
bénéfices et le taux de rendement du dividende étaient beaucoup plus élevés
qu’ils ne le sont aujourd’hui. Pour remédier a ces biais, il est donc plus perti-
nent de procéder a des comparaisons sur la base d’un indice de rentabilité bour-
siere totale (c’est-a-dire y compris dividendes) ajusté de 1’inflation.

Ensuite, s’agissant du choix de la date initiale de référence, il laisse place a
un certain arbitraire. En effet au lieu de sélectionner le mois d’octobre 2007
comme le point haut du dernier cycle, on pourrait tout aussi bien retenir le mois
d’aott 2000. En effet, sur la base de d’indice réel de rentabilité totale, la bourse
américaine est seulement revenue en octobre 2007 au voisinage de son niveau
d’aotit 2000, sans dépasser ce dernier. En outre, si I’on considére la période
ascendante du cycle boursier précédant le krach, 1’analogie avec la « bulle »
des années 1920 apparait plus pertinente si I’on retient pour pic aotit 2000 au
lieu d’octobre 2007 : I’envolée des cours et des multiples de valorisation a été
beaucoup plus marquée au cours de la période 1995-2000 qu’entre 2002 et 2007.
On peut par ailleurs trouver certaines analogies entre cette dernicre période et
le rebond boursier survenu entre 1932 et 1937 : dans les deux cas, il y a eu une
nette reprise de la croissance économique, suivie d’une rechute.

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




Comparaison du cycle boursier actuel avec celui débuté en 1929
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Sources : Global Financial Data et Datastream.

Comme le montre le graphique, les perspectives boursic¢res que 1’on peut
tirer a partir de ce type de comparaisons ne sont bien siir pas du tout les mémes
selon que I’on retient aotit 2000 ou octobre 2007 comme pic du cycle. Dans le
premier cas, le point bas aurait vraisemblablement été touché, et I’on entrerait
maintenant dans une phase de plusieurs années sans tendance trés marquée (en
n’oubliant pas, toutefois, qu’il n’est guére pertinent d’extrapoler au-dela d’une
décennie le cycle postérieur a 1929, du fait de I’occurrence de la deuxi¢me
Guerre mondiale). Dans le second, la baisse du marché pourrait se poursuivre
a I’horizon 2010, avant d’observer un rebond de grande ampleur mais tempo-

raire.

Tout ceci souligne le caractere tres fragile et arbitraire de telles comparai-
sons historiques, méme si elles ne sont pas complétement dénuées d’intérét.
Outre les biais méthodologiques discutés ci-dessus, il va sans dire que le con-
texte mondial était trés différent dans les années trente, aussi si bien sur le plan
géopolitique qu’économique et social.
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3. Le portefeuille optimal : ce que les ménages
devraient faire

La recherche académique sur la finance des ménages en est encore a ses
balbutiements, en particulier a cause du manque de données pour réelle-
ment tester les théories. Néanmoins, d’un point de vue normatif, elle for-
mule quatre grandes classes de recommandations :

« il faut diversifier son portefeuille, a la fois au sein d’une classe d’ac-
tifs donnée et entre les différentes classes d’actifs ;

* dans le choix des véhicules d’investissement de type OPCVM, le ni-
veau des frais de gestion importe davantage que la performance passée ;

 pour I’épargnant, I’horizon d’investissement est une variable cruciale :
par exemple, une personne qui approche de I’age de la retraite doit progres-
sivement réduire son exposition aux actions, et privilégier alors les obliga-
tions du Trésor indexées sur 1’inflation ;

* les actifs non financiers (I’immobilier, mais aussi le capital humain et
les droits a la retraite par répartition) sont également sources de risques. Ils
doivent donc aussi étre pris en compte dans les choix d’allocation d’actifs
des ménages (par exemple, il n’est en général pas recommandé de détenir
un portefeuille trés exposé au risque du secteur automobile si I’on travaille
dans cette branche).

Ces recommandations reposent sur une abondante littérature que nous
allons maintenant passer en revue.

3.1. Choix de portefeuille des épargnants individuels :
exces de rotation et insuffisante diversification

La recommandation de base de la théorie du portefeuille est la diversifi-
cation. Afin de minimiser son exposition au risque, un épargnant souhaitant
atteindre un niveau de rendement donné doit toujours employer une combi-
naison de D’actif sans risque avec le portefeuille de marché (c’est-a-dire
représentatif du marché). Si I’on vise un rendement tres élevé, il peut étre
nécessaire d’utiliser 1I’effet de levier en s’endettant pour acheter le porte-
feuille de marché. Si I’on recherche au contraire un rendement plus sr, il
faut réduire I’exposition au portefeuille de marché par rapport a I’actif sans
risque. Dans aucun de ces cas il ne serait efficace de composer un porte-
feuille d’actions différent de celui du marché : on augmenterait alors le
risque sans accroitre le rendement a concurrence de ce qu’on pourrait obte-
nir en réduisant la pondération de I’actif sans risque.

La théorie standard du portefeuille semble donc bannir le « stock picking »
de la part des investisseurs individuels. De maniére générale, le bilan du
« stock picking » par les investisseurs individuels est d’ailleurs trés médio-
cre. Barber et Odean (2000) ont étudié les choix de portefeuille de 66 000
abonnés a un grand courtier américain, entre 1991 et 1996. Pendant cette
période, le marché a gagné 17,4 % par an. Les investisseurs actifs (« high
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turnover »), qui recomposent 20 % de leur portefeuille tous les mois, ont
réalisé exactement la méme performance brute (18 % environ) que les in-
vestisseurs compleétement passifs (graphique 21). Du point de vue des in-
vestisseurs individuels, les marchés ont donc été efficients : quelles que
soient les actions sélectionnées, le rendement a été le méme. Toutefois, les
investisseurs les plus actifs ont été perdants via les cofits de transactions :
ceux-ci ont réduit leur rendement de 18 a 11 %.

21. Rendements obtenus par les ménages américains
en fonction du taux de rotation de leur portefeuille actions
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Source : Barber et Odean (2000).

Dans d’autres études publiées par ces mémes deux auteurs, il semble
méme que les investisseurs individuels tres actifs fassent systématiquement
de « mauvais » choix (Barber, Odean et Zhu, 2008). Ces individus achétent
les mémes titres en méme temps (par exemple lorsque les médias et/ou les
analystes attirent leur attention), créant par la une pression a la hausse qui
fait temporairement monter leurs cours. Or, ces derniers retournent ensuite
lentement vers leur valeur fondamentale : comparée aux actions vendues,
les actions achetées massivement par les individus pendant une semaine
donnée perdent en moyenne 4,4 % pendant I’année qui suit.

Ce type de phénomene se retrouve aussi au niveau agrégé : les flux de
placement des ménages vers les actions sont les plus élevés lorsque le mar-
ché est au voisinage de ses plus hauts. Le graphique 22, repris de Pansard
(2005), montre a quel point les investissements en actions sont sensibles
aux rendements passés : en 2000, alors que les marchés d’actions attei-
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gnaient leurs sommets, les ménages frangais ont investi en actions (directe-
ment ou indirectement) 80 % de leurs flux de placements financiers, con-
tre, par exemple, 30 % seulement en 1998. Les épargnants individuels ont
donc un comportement pro-cyclique : ils achétent haut et revendent bas.

22. Part des investissements a fort contenu en actions dans le total
des flux de placements financiers des ménages francais
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Source : Pansard, 2005.

Le second biais de la gestion active individuelle est I’excessive concen-
tration des portefeuilles sur un nombre limité de lignes. Par exemple, dans
I’échantillon de Barber et Odean (2000), I’investisseur moyen détient seu-
lement quatre actions différentes. Goetzmann et Kumar (2008) montrent en
outre qu’il y a une grande inégalité entre investisseurs. Les 10 % des inves-
tisseurs les moins sophistiqués ont, sur leur portefeuille boursier, un ratio
de Sharpe (moyenne sur variance) égal a la moiti¢ de celui des 10 % les
plus sophistiqués. Dit autrement, les investisseurs les moins sophistiqués
pourraient avoir un risque deux fois inférieur pour le méme rendement, ou
un rendement deux fois supérieur pour le méme niveau de risque. Sans
surprise, les investisseurs les plus jeunes, les moins éduqués, et les moins
riches sont ceux dont le portefeuille est le moins diversifié. D’autres études
américaines portent sur les comportements de gestion de 1’épargne-retraite
individuelle, en analysant la composition des plans a contributions définies
dits 401(k). Les résultats sont plutdt alarmants (Benartzi, 2001) : environ
le tiers des encours est investi dans les titres de I’entreprise pour laquelle
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les épargnants travaillent. Pour chaque dollar de contribution volontaire
(en plus du montant prévu chaque mois), les épargnants investissent en
plus 25 cents dans I’entreprise qui les emploie. Typiquement, ce pourcen-
tage monte a 40 % pour les entreprises dont le prix de ’action a augmenté
au cours des années antérieures, contre seulement 10 % pour celles dont le
cours s’est moins bien comporté. Pourtant, une hausse passée ne prédit en
rien une hausse future : les actions des entreprises dans lesquelles leurs
employés investissent massivement ne surperforment pas par la suite. Dit
autrement, les employés extrapolent indiment les performances passées de
leur employeur, au détriment de leur diversification.

Pourtant, les bénéfices de la diversification sont importants. Une étude
fréquemment citée pour I’illustrer est celle de Statman (1987) : elle montre
qu’en passant d’une a vingt actions, on peut réduire le risqué de son porte-
feuille des deux tiers, sans en réduire le rendement moyen. Au cours de la
période récente toutefois, les bénéfices de la diversification, bien que tou-
jours importants, sont devenus plus compliqués a obtenir. Les rendements
boursiers étant devenus plus volatils au cours des trente dernieres années,
la corrélation entre eux a diminué. Rééditant son calcul de 1987, Statman
(2004) trouve aujourd’hui qu’il faut pres de 300 actions différentes pour
bénéficier du plein potentiel de diversification (soit une baisse d’environ
70 % du risque). Quoi qu’il en soit, se diversifier soi-méme est compliqué,
et la littérature académique recommande donc 1’achat de fonds d’épargne
collective (de type OPCVM), qui permettent d’accéder aisément a des por-
tefeuilles trés diversifiés méme dans le cas d’investissements de montants
modestes.

La diversification doit également étre internationale. Les épargnants
souffrent typiquement du « home bias » : ils détiennent en portefeuille une
fraction trop importante de titres de leur propre pays. Les cycles économi-
ques nationaux n’étant pas parfaitement synchronisés, la diversification
internationale apporte des gains significatifs. En prenant une corrélation
d’environ 0,9 entre les rendements des différents marchés®”, Statman et
Scheid (2005) trouvent que la diversification internationale permet d’éli-
miner environ un quart du risque. Les gains sont encore plus importants
dans le cas d’économies tres spécialisées, comme exemple celles produc-
trices de matiéres premicres. La diversification internationale est aussi trés
souhaitable dans le cas de 1’épargne-retraite, puisque cela permet d’étre
moins dépendant de la démographie nationale en investissant dans des éco-
nomies a population plus jeune (ce qui est un avantage par rapport a la
retraite par répartition, complétement tributaire de la démographie natio-
nale). Une deuxiéme recommandation pour les épargnants individuels est
donc d’investir dans des fonds diversifi€s internationalement.

(39) La corrélation historique entre le marché américain et les autres était d’environ 0,4
jusque dans les années quatre-vingt ; elle est passée a preés de 0,9 a la fin des années quatre-
vingt-dix.
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3.2. Choix des produits d’épargne collective : les frais
de gestion importent davantage que la performance passée

Pour celui qui investit par le biais de fonds d’investissement, la perfor-
mance passée n’est pas un guide pertinent, bien que son utilisation soit trés
répandue. Par exemple, dans le cas des OPCVM actions commercialisés en
France entre 2000 et 2005, Garnier et Pujol (2007) ont montré que la per-
sistance des notations étoilées attribuées aux fonds (sur la base de leurs
performances passées) était — sauf exceptions — faible, et tendait a se dissi-
per rapidement au-dela de 1I’horizon de trois ans (qui est la durée de I’histo-
rique de performances pris en compte dans de tels classements)“?.

Toutefois, les OPCVM peuvent avoir des frais de gestion plus ou moins
importants. Le tableau 13 présente les frais de gestion moyens des fonds
vendus dans 18 grands pays développés, calculés a partir d’un échantillon
de 77 749 fonds vendus de par le monde (Khorana, Servaes et Tufano,
2009). Parmi ceux-ci, 42 000 sont des fonds actions, 17 000 des fonds obli-
gataires, et 10 000 des fonds mixtes. Les moyennes par pays sont pondérées
par la valeur de chaque fonds (afin d’éviter aux petits fonds de compter
autant que les grands). Ces frais de gestion peuvent ne concerner que la
gestion proprement dite, mais incluent parfois d’autres frais, comme des
frais d’entrée ou de sortie“". La colonne de droite calcule I’ensemble des
frais li€és a I’investissement, en supposant les frais d’entrée et de sortie
amortis sur cing ans. Les Etats-Unis apparaissent comme le marché ou les
frais de gestion totaux (d’environ 1 % par an, ce qui signifie qu’un fonds
obtenant un rendement de 8 % versera en moyenne 7 % a ses investisseurs)
sont les plus bas en moyenne. La France apparait également trés compéti-
tive avec des frais de gestion totaux d’environ 1,6 % par an, en troisiéme
position des pays considérés ; la France est méme encore mieux placée
lorsqu’on ne tient pas compte des frais d’entrée/sortie. Les écarts entre pays
sont tres significatifs : au Canada, les frais de gestion sont en moyenne de
2,4 % par an. Outre les caractéristiques propres a chaque marché, I’encours
moyen des fonds peut contribuer a expliquer ces écarts, compte tenu de
I’existence de cotits fixes pour les gestionnaires : de ce point de vue, le
marché américain des « mutual funds » bénéficie du fait qu’il est le plus
large et le moins cloisonné, favorisant ainsi le développement de gros fonds.

(40) Selon Berk et Green (2004), la raison de ce manque de persistance n’est pas forcément
que les gérants ne sont pas capables de battre le marché, mais plutdt que leur capacité a le
faire diminue avec la taille des actifs sous gestion. Or les fonds les plus performants attirent
davantage de capitaux, et deviennent plus visibles. Leurs positions deviennent alors moins
liquides et leurs colits de transaction augmentent. Selon ce modele, tous les fonds ont, a
I’équilibre, la méme performance, du fait les plus gros sont gérés par les gérants les plus
talentueux. Par ailleurs, il semblerait y avoir davantage de persistance de la performance
chez les fonds de « private equity » ou chez les « hedge funds » (Kaplan et Schoar, 2004 et
Kosowski, Naik et Teo, 2007).

(41) Les frais d’entrée et, lorsqu’ils existent (car ils sont moins répandus), de sortie sont plus
difficiles a bien prendre en compte, car les barémes affichés par les fonds dans leurs brochu-
res correspondent en général a des maxima : les frais effectifs sont le plus souvent plus bas.
Les frais totaux figurant dans le tableau 13 surestiment donc probablement les frais effecti-
vement pay¢s par une bonne partie des investisseurs.
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13. Frais de gestion des OPCV en comparaison internationale

En % de [’encours détenu

Frais de gestion Frais totaux

Etats-Unis 0,43 1,04
Australie 1,05 1,41
France 0,8 1,64
Allemagne 0,83 1,79
Luxembourg 0,89 1,8

Italie 1,05 1,84
Suisse 0,93 1,84
Belgique 0,84 1,86
Autriche 0,98 1,98
Espagne 1 2,03
Pays-Bas 0,93 2,04
Suede 1,17 2,11
Royaume-Uni 1,08 2,21
Norvege 1,2 2,3

Finlande 1,23 2,37
Canada 1,7 2,41
Danemark 1,21 2,55
Japon 1,28 —

Note : Les frais totaux incluent les frais de gestion mais aussi les frais annexes (transfert,
juridiques, etc.) et les frais d’entrée et de sortie, sous I’hypothése que les investisseurs de-
meurent cing ans dans le fond. Les frais sont calculés sur une base annuelle.

Source : Khorana, Servaes et Tufano (2009).

Par ailleurs, méme au sein d’un pays ou les frais de gestion sont bas, une
petite différence de frais entre deux fonds finit par avoir a long terme des
effets tres significatifs. Supposons que 1’on investisse 100 dans chacun des
fonds A et B. Les deux fonds ont un rendement annuel brut de 5 %, mais
avec des frais de gestion de 1 %, a comparer a 2 % pour B. Au bout de
dix ans, en supposant les que les rendements sont capitalisés, la part du
fonds A vaut 148, contre 134 pour le fonds B. Au bout de vingt ans, A vaut
219 et B vaut 180 : les parts du fonds B dégagent alors une plus value nette
des frais inférieure d’un tiers a celle du fonds A.

3.3. Allocation d’actifs des ménages : I'influence de I’age
et des contraintes de liquidité

3.3.1. L'effet de I'age sur l'allocation d’actifs

Lorsque I’épargnant vieillit, il doit progressivement alléger son porte-
feuille d’actions et se renforcer en obligations. Les fondements économi-
ques de cette recommandation sont au nombre de deux.

Premierement, relativement aux obligations, les actions sont moins ris-
quées a long terme qu’a court terme. Ce phénomeéne a été abondamment
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décrit et discuté dans la 2¢ section de ce rapport. Quantitativement, ses con-
séquences peuvent étre tres significatives. Barberis (2000) et Campbell et
Viceira (2002) simulent un mod¢le ou un investisseur de long terme peut
allouer son portefeuille financier entre du cash, des obligations de long
terme et des actions, en prenant comme point de départ I’historique de ren-
tabilité et de risque de ces placements aux Etats-Unis. Campbell et Viceira
(2002) commencent par étudier le portefeuille optimal en 1’absence de re-
tour a la moyenne de la rentabilité des actions“?. Dans ce cas, étant donné
la surperformance des actions américaines sur trés longue période, le mo-
dele prédit systématiquement que, pour des niveaux raisonnables d’aver-
sion au risque (disons, une aversion au risque de 5, ce qui est dans la four-
chette haute de ce que trouvent les études expérimentales), la demande d’ac-
tions s’établit a 50 % du portefeuille total. Si’on ajoute un effet de retour
a la moyenne, ce pourcentage monte a 67 %, soit une hausse d’environ un
tiers ! Si I’on calibre le modéle sur les données d’apres-guerre, cette hausse
est méme de deux tiers, ce qui constitue probablement une borne supé-
rieure de I’estimation de la taille de cet effet, pour les Etats-Unis.

Un autre argument peut justifier une allocation en actions décroissante
avec I’age, méme en 1’absence de retour vers la moyenne de leur rentabi-
lité. Il repose sur le fait qu’un jeune salari¢ a davantage la possibilité qu'un
salarié agé de compenser des chocs négatifs sur son patrimoine financier en
épargnant davantage d’ici a sa retraite (voir Gollier, 2007).

Deuxiémement, avec I’age, la part de la richesse provenant du capital
humain diminue (voir par exemple Jagannathan et Kocherlakota, 1996 ou
Viceira, 2001). La richesse totale d’un individu est la somme des revenus
qu’il attend de ses différents actifs, soit encore la somme de sa richesse
humaine (c’est-a-dire la valeur actualisée de ses salaires futurs) et de sa
richesse financiére. En pure théorie économique, quel que soit I’horizon
d’investissement, la part risquée de la richesse doit rester constante. On dit
que I’aversion relative pour le risque ne dépend pas du niveau de richesse :
que I’on possede 100 ou 10 000, on investit toujours, disons, 10 % dans des
actifs risqués“. Or il apparait naturel de penser que le capital humain est
plus « stir » que les actions, car les salaires sont en général plus stables dans
le cycle économique que les dividendes. Ainsi, au fur et a mesure que I’in-

(42) Une différence importante entre Barberis (2000) et Campbell et Viceira (2002) est que
le comportement simulé par Campbell et Viceira suppose un horizon infini alors que Barberis
suppose une durée de vie finie. Les résultats de la calibration sont qualitativement les mé-
mes : étant donné la rentabilité et le risque des actions, leur demande est trés élevée (facile-
ment au-dessus de 100 % du portefeuille) et la contribution de I’effet de réduction de vola-
tilité¢ via le retour a la moyenne est importante. Comme déja indiqué, ces résultats sont
toutefois discutés par Pastor et Stambaugh (2009).

(43) Ce comportement est une approximation consensuelle en économie, méme si les études
expérimentales semblent suggérer que I’aversion relative pour le risque est en fait crois-
sante : les plus riches alloueraient, toutes choses égales par ailleurs, une fraction plus impor-
tante de leur richesse aux actifs strs. Ce fait expérimental n’est toutefois pas forcément
incohérent avec les données empiriques montrant que les plus riches détiennent les porte-
feuilles les plus risqués (voir Peress, 2004).
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dividu vieillit, la part de cette richesse moins risquée diminue naturelle-
ment. La composition de sa richesse financiere doit donc compenser ce
mouvement en réduisant I’exposition aux actions et en achetant davantage
d’actifs plus siirs, comme les obligations.

L’effet de 1’age sur le profilage du portefeuille est lui aussi trés impor-
tant quantitativement. Par exemple, Campbell et Viceira (2002) proposent
une simulation pour des agents ayant une aversion au risque et dont le nom-
bre d’années avant la retraite varie de 35 a zéro. Le mod¢le est calibré sur
I’historique de rendement et de risque des actions, des obligations, et du
monétaire. Supposons dans un premier temps que la rentabilité des actions
et les salaires ne soient pas du tout corrélés. Dans ce cas, avec un niveau
raisonnable (voire méme conservateur) d’aversion pour le risque de 5, les
plus jeunes ménages (a 35 ans de la retraite) doivent investir 62 % de leur
portefeuille en actions. Au moment de la retraite, ce ratio n’est plus que de
32 %, soit une division par deux de 1’exposition aux actions ! Toutefois,
méme a court terme, la corrélation entre la rentabilité des actions et les
salaires est tout de méme non négligeable. Elle est égale a 0,35 pour les
travailleurs sans éducation supérieure (et 0,5 pour ceux qui ont un diplome
universitaire, c¢f. Campbell et Viceira, p. 210). Dans ce cas, 1’exposition
optimale aux actions est moins importante : 42 % pour les jeunes ménages,
contre 32 % pour les jeunes retraités, soit une chute d’un quart au cours du
cycle de vie.

Cette recommandation normative doit toutefois étre modérée : dans un
article récent, Benzoni, Colin-Dufresne et Goldstein (2007) rappellent
qu’elle s’appuie sur le fait que le rendement des actions et celui du capital
humain (les salaires et les plus values potentielles, difficiles a mesurer)
sont peu corrélés, ce qui n’est vrai qu’a court terme. 11 est beaucoup plus
difficile de rejeter, a long terme (disons a un horizon de 30 ans), le fait que
les dividendes et les salaires soient corrélés entre eux. En termes
économétriques, salaires et dividendes sont trés vraisemblablement « co-
intégrés » : d’une année sur I’autre, ils ont des dynamiques plutdt distinctes
mais sur un horizon long ils sont tous deux liés a la croissance économique
tendancielle. Benzoni et al. montrent ainsi que la valeur actualisée des sa-
laires futurs (richesse humaine) et celle des dividendes (le prix des actions)
ont une corrélation de plus de 90 %, méme si celle-ci apparait quasi nulle a
court terme. Par conséquent, les jeunes ménages, qui ont beaucoup de ri-
chesse humaine, sont naturellement trés exposés au risque de marché de
long terme, et devraient en fait avoir une position courte sur les actions ;
cette position devrait ensuite progressivement devenir longue au milieu de
la vie active ; puis, la retraite approchant, I’argument classique jouerait a
nouveau, incitant les ménages a s’alléger en actions au fur et a mesure que
la richesse humaine se réduit. Au total, la recommandation normative serait
donc que I’exposition aux actions suive, au long de la vie, une courbe en
cloche. Or c’est justement un type de comportement que de nombreuses
études observent dans les données (méme s’il ne s’agit pas d’un consensus).
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3.3.2. Les obstacles a la détention d’actifs financiers risqués
par les ménages

Mais, en pratique, qu’est-ce qui peut dissuader les ménages de détenir
des actifs risqués ? Traditionnellement, la littérature propose deux groupes
de facteurs.

Premierement, les ménages sont contraints sur le marché du crédit. Pri-
ses au pied de la lettre, certaines recommandations de la théorie financiére
suggerent aux ménages les plus jeunes de s’endetter pour acheter des ac-
tions. Ce type de recommandation repose sur 1I’hypothése qu’il est toujours
possible de s’endetter au taux sans risque pour acheter des actifs risqués, ce
qui revient a supposer des banquiers un peu trop laxistes ! De plus, les
ménages doivent s’assurer un niveau de revenu minimal, afin d’assurer la
subsistance de leurs membres en cas de coups durs : cela implique d’accu-
muler en priorité une épargne de précaution qu’il serait contradictoire d’in-
vestir en actifs risqués. Finalement, certains ménages, en particulier les
plus jeunes, ne peuvent tout simplement pas emprunter suffisamment. Par
exemple, 1’é¢tude de Gross et Souleles (2002) confirme que les ménages
américains s’endettent d’autant plus que la limite d’endettement qui leur
est imposée est plus élevée. En d’autres termes, les contraintes d’endette-
ment s’exercent bien.

Deuxiémement, les ménages font face a des risques de pertes de revenus
(le « background risk ») importants et difficilement assurables (du fait, no-
tamment, des contraintes financiéres). Pour la plupart des ménages, ces
risques les contraignent a réduire leur exposition aux actifs risqués. A par-
tir de données italiennes, Guiso, Jappelli et Terlizzese (1996) établissement
que les ménages percevant leurs revenus du travail comme plus risqués
sont ceux qui détiennent, a patrimoine donné, la plus faible allocation d’ac-
tifs risqués. En utilisant un modele d’épargne en présence de risque de perte
de revenus, Cocco (2005) établit que, si la perte de revenu potentielle est
suffisamment importante, les ménages choisissent de ne pas détenir d’ac-
tions, en particulier au début de leur vie active. Ce phénomene est renforcé
par le besoin de se constituer une épargne destinée a acquérir un logement
(Cocco, 2005). De plus, il y a des raisons de penser que le risque de perte
d’emploi et/ou de salaire a augmenté au cours des décennies passées (pour
les Etats-Unis, voir Krueger et Perri, 2006 ; pour la France, voir Givord et
Maurin, 2004). Toutefois, Krueger et Perri (2006) suggerent que ce risque
est transitoire, et donc assurable ; leur analyse suggere que le développe-
ment des cartes de crédit aux Etats-Unis a pu indirectement jouer ce role
d’assurance-chomage.

Dans le cas frangais, ce deuxieme type d’obstacle a I’investissement en
actions joue probablement moins : non pas parce que les risques pesant sur
I’emploi et les salaires sont moins €levés, mais parce que I’assurance so-
ciale (chdmage notamment) y est plus développée et réduit donc la néces-
sité d’avoir a constituer une épargne de précaution. Toutes choses égales
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par ailleurs, les ménages frangais devraient donc, davantage que les ména-
ges américains, se rapprocher des recommandations normatives de la théo-
rie. Cela pourrait apparaitre paradoxal puisque, comme on I’a vu dans la
premiére section, la détention d’actions est moins répandue en France qu’aux
Etats-Unis. Cependant, les différences de régime de retraite 1’emportent
sans doute sur les autres différences en mati¢re d’assurance sociale.

3.4. Allocation d’actifs des ménages : I'influence
du patrimoine immobilier et du risque d’inflation

3.4.1. L’éviction de l'investissement en actions par I'immobilier

Une part prépondérante de la richesse des ménages est constituée d’ac-
tifs immobiliers. Dans le cas francais (cf. la 1™ section de ce rapport), ceux-
ci représentent environ les deux tiers du patrimoine total de I’ensemble des
ménages. De plus, la diffusion de cet actif dans la population est beaucoup
plus importante que dans le cas des actions. Or, la présence d’actifs immo-
biliers dans le patrimoine total affecte la fagon dont le portefeuille finan-
cier doit étre alloué entre les différents placements (monétaire, obligations,
actions). Premiérement, I’immobilier est un actif risqué, et sa détention
peut donc conduire les ménages a détenir davantage d’actifs non risqués
dans leur portefeuille financier. Deuxiémement, 1’immobilier résidentiel
génere un flux de services de consommation courante le plus souvent indis-
pensables (il faut bien habiter quelque part !), et absorbe une grande partie
de la capacité d’épargne de beaucoup de ménages. Ceci réduit le montant
que ces derniers pourraient potentiellement placer en actions. Or, dans la
mesure ou investir en actions peut entrainer des cotts fixes — explicites ou
implicites — importants (comme, par exemple, pour acquérir de I’informa-
tion sur les différents produits), bon nombre de ménages sont ainsi amenés
a s’exclure totalement de I’investissement en actions (Cocco, 2005). Ce
n’est que lorsqu’ils seront plus ages, et disposeront ainsi d’un patrimoine
financier un peu plus important (surtout s’ils ont fini de rembourser leur
emprunt immobilier), que certains d’entre eux commenceront a investir sur
les marchés d’actions.

3.4.2. De I'utilité des obligations indexées sur l'inflation

Les ménages désireux ou contraints de limiter leur exposition au risque
actions doivent choisir entre investir en titres monétaires ou en obligations.
Ces placements de taux soulévent plusieurs problémes, qui dépendent de
I’horizon d’investissement. Campbell et Viceira (2001 et 2002) étudient le
cas d’un épargnant de long terme cherchant a s’assurer un certain niveau de
consommation dans le futur (cas de 1’épargne-retraite). Cet épargnant est
exposé a un double risque : le risque de taux d’intérét et le risque d’infla-
tion. S’il détient une obligation a long terme a taux fixe, il est assuré de
toucher un revenu nominal donné, mais il est exposé au risque d’inflation.
S’il détient des placements monétaires, il est exposé au risque de taux d’in-

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS




térét (et de réinvestissement) : si les taux d’intérét s’effondrent pendant
une longue période, le capital s’accumulera beaucoup moins vite et pourra
se révéler insuffisant au moment de la retraite. La meilleure solution pour
I’investisseur a horizon long consiste donc a acheter des obligations a long
terme et indexées sur I’inflation, qui se rapprochent le plus de I’actif « sans
risque » pour un investisseur a long terme.

A partir de données historiques américaines, Campbell et Viceira simu-
lent le comportement d’un investisseur qui peut investir en actions, en obli-
gations, ou en monétaire. En 1’absence d’obligations indexées sur I’infla-
tion, le portefeuille optimal (avec une aversion relative pour le risque de 5)
comprend des actions a hauteur des deux tiers, et le reste est principalement
constitu¢ de placements monétaires plutot que d’obligations nominales a
long terme. L’intuition est que le monétaire protége mieux que les obliga-
tions a long terme contre le risque d’inflation (au prix d’une exposition
accrue au risque de taux d’intérét). En revanche, lorsque les obligations
indexées sont disponibles, I’investisseur de long terme n’achéte que des
actions (60 %) et des obligations a long terme indexées (40 %), qui prote-
gent a la fois des risques d’inflation et de taux.

4. Les décisions d’endettement des ménages

La dette impacte de facon trés significative la richesse nette des ménages.
Aux Etats-Unis, la dette totale des ménages représentait a la fin de 2007 I’ équi-
valent de 140 % de leur revenu disponible et d’un peu moins de 20 % de I’en-
semble de leurs actifs (immobiliers et financiers). Les trois quarts de cette dette
correspondent a des emprunts hypothécaires, le reste étant, pour I’essentiel, du
crédit a la consommation. En France, ’endettement des ménages est compara-
tivement moins élevé, mais il est loin d’étre négligeable : a fin 2007, il repré-
sentait I’équivalent de prés de 95 % de leur revenu disponible et d’a peine plus
de 10 % de I’ensemble de leurs actifs.

Sans surprise, les décisions d’endettement sont tout aussi stratégiques et
complexes que les décisions d’investissement. Lorsqu’un ménage contracte un
crédit immobilier, il doit choisir entre un taux d’intérét fixe ou variable. Cela
implique de formuler une prédiction sur I’évolution future a long terme des
taux d’intérét et de I’inflation. Le choix d’un emprunt a taux fixe soumet le
ménage au risque d’inflation (si celle-ci baisse, le cotit s’alourdit), a moins que
le ménage ne demande a bénéficier d’une option de remboursement anticipé
(mais cette option n’est pas gratuite). Le choix d’un emprunt a taux variable
soumet quant a lui le ménage au risque de taux d’intérét (si celui-ci augmente,
le cotit du prét s’alourdit). Le ménage doit aussi prendre en compte les actifs
qu’il détient par ailleurs, afin d’appréhender son exposition globale aux ris-
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ques de taux et d’inflation. Enfin, le type de prét peut aussi étre influencé par le
risque d’avoir a déménager a courte échéance : si tel est le cas, un emprunt a
taux variable est alors en général préférable (la situation peut toutefois se com-
pliquer encore si les déménagements pour raisons professionnelles sont corrélés
a l’activité économique, et donc aux taux d’intérét et a I’inflation).

Campbell et Cocco (2003) ont résolu un modele qui prend en compte tous
ces facteurs. Leur conclusion est la suivante. Lorsqu’un ménage est soumis a
un fort risque non assurable (comme le risque de perdre son emploi), que le
montant de la dette contractée est relativement important et que les perspecti-
ves de déménagement sont éloignées, alors un emprunt a taux fixe est préféra-
ble : il protége en effet contre les variations de taux, qui sont historiquement
plus amples que celles d’inflation. Campbell et Cocco simulent ensuite I’ intro-
duction d’un type d’emprunt fictif, qui comporterait un taux d’intérét réel fixe,
c’est-a-dire qui protégerait I’emprunteur contre le risque de désinflation. Ils
font I’hypothése que ce risque est correctement tarifé par les préteurs, c’est-a-
dire qu’en moyenne, ceux-ci ne font pas de perte sur I’assurance qu’ils appor-
tent (dit autrement, la « prime » d’assurance qu’ils demandent sous la forme
d’un taux plus élevé permet de couvrir exactement le risque). A partir de cet
exercice, Campbell et Cocco estiment que les gains de bien-étre (i.e. de con-
sommation) obtenus par les ménages seraient de I’ordre de 7 %. Ainsi, méme si
le risque de taux est en général plus cotteux pour les ménages, le risque d’in-
flation leur impose néanmoins un cotit significatif.

Par ailleurs, la complexité des décisions d’endettement conduit les ména-
ges a commettre des erreurs systématiques : par exemple, lorsque les taux d’in-
térét a long terme baissent, les ménages américains se tournent massivement
vers les emprunts a taux fixes (Campbell, 2006). Ce comportement serait ra-
tionnel si les taux longs avaient tendance a remonter lorsqu’ils sont bas. Or, les
taux longs témoignent plutdt d’une aversion a la moyenne (partie II) : lors-
qu’ils sont bas aujourd’hui, ils seront probablement encore plus bas demain.
Pour les ménages, lorsque les taux sont bas, il vaudrait donc mieux emprunter
aujourd’hui a taux variable, et attendre un peu avant de s’endetter a taux fixe. Il
existe d’autres manifestations empiriques des biais d’irrationalité des ménages
dans le contexte de I’endettement. Par exemple, les taux longs ont énormément
diminué pendant toutes les années 2000 ; pourtant, trés peu de ménages endet-
tés a des taux fixes déterminés dans les années 1990 ont choisi de réajuster
leurs emprunts hypothécaires (Campbell 2006, p 1580). On remarque aussi
que les ménages qui connaissent les difficultés financicres les plus grandes
sont aussi ceux qui sont le moins enclins a tirer parti des baisses de taux. Ce
type d’inertie se rencontre également dans le secteur du crédit a la consomma-
tion : Ausubel (1999) montre que les ménages américains sont trés sensibles
aux « teaser rates » (des taux trés bas pendant les premiers mois d’utilisation
de la carte de crédit) proposés par les sociétés de crédit américaines. Cela sug-
gere que ces sociétés exploitent la faible mobilité des clients lorsque les taux
remontent.
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4. Politique de I’épargne : aider les ménages francais
a mieux épargner a long terme

Les données présentées dans la premicre section de ce rapport ont mon-
tré qu’en France, a la différence des pays ou la retraite est largement finan-
cée par capitalisation, les ménages avaient la plus grosse partie de leur pa-
trimoine financier investie dans des placements non risqués. Une telle allo-
cation d’actifs, a laquelle pousse d’ailleurs la fiscalité, a pour avantage de
rendre les ménages francais moins vulnérables lors d’une chute des mar-
chés boursiers comme celle de 2008. Toutefois, a I’inverse, elle ne leur
permet pas de bénéficier du supplément de rentabilité des actions sur le trés
long terme.

Quelles recommandations peut-on formuler, en matiére de politique de
I’épargne, pour essayer de mieux optimiser le couple rentabilité-risque de
I’épargne a long terme des ménages frangais ?

4.1. Les principes directeurs

Pour répondre a cette question, il convient au préalable de bien définir
les grands principes qui doivent guider la politique de I’épargne. Nous en
avons retenu deux :

* principe 1 : I’objectif premier de la politique de I’épargne doit étre de
favoriser I’optimisation du bien-&tre des ménages dans une perspective de
cycle de vie ; cet objectif prime sur celui du financement de I’économie
nationale ;

« principe 2 : I’Etat doit d’abord et avant tout intervenir dans le do-
maine de I’épargne pour remédier a des biais de comportement des ména-
ges et a des défaillances des marchés, en particulier pour fournir des pro-
tections contre des risques non assurables par les marchés (via notamment
la capacité qu’a I’Etat de réaliser des transferts entre générations) ou pour
remédier a des contraintes de liquidité.

Le 2¢ principe est assez standard en matiére d’intervention de I’Etat (au
moins d’un point de vue théorique !) et n’appelle donc pas de commentaire
particulier.

Enrevanche, le 1 principe appelle davantage de commentaires. Il s’agit
d’une reformulation, dans le domaine de I’épargne, du principe dit de « Tin-
bergen », selon lequel a chaque objectif de politique économique doit cor-
respondre son propre instrument. En effet, les incitations qui contribuent
au bon financement de 1’économie nationale ne sont pas nécessairement
celles qui conduisent a optimiser le couple rendement/risque de 1’épargne
des Frangais. Il est donc, en général, illusoire, voire contre-productif, de
vouloir poursuivre deux objectifs avec un seul et méme instrument : on
finit toujours par privilégier un objectif sur 1’autre. Dans le passé, si [’on
excepte les dispositifs d’épargne-retraite récemment introduits, le finance-
ment de I’économie a le plus souvent constitué le premier objectif des poli-
tiques de 1’épargne menées en France. Selon les priorités du moment, il
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s’est agi d’orienter les placements des ménages vers le financement du lo-
gement social, des privatisations, des déficits publics, des entreprises co-
tées, des PME non cotées, de I’innovation, des DOM-TOM, du cinéma, des
foréts, etc. D’ou une multiplication de dispositifs au service non pas direc-
tement des ménages, mais des secteurs que finance leur épargne.

Cette approche trouve son origine dans les politiques d’investissement
d1r1g1stes menées par I’Etat frangais aprés la Seconde Guerre mondiale, a
une époque ou les marchés financiers étaient encore peu développés et fal—
blement intégrés au niveau international. Elle est en outre étroitement asso-
ciée a une vision héritée de 1’Etat-providence, dans laquelle la gestion des
risques (chomage, santg, vieillesse) pesant sur le profil intertemporel de la
consommation des ménages releve quasi exclusivement des systémes de
protection sociale et de la solidarité nationale.

Depuis une vingtaine d’années, plusieurs facteurs ont rendu progressive-
ment moins adaptée cette approche traditionnelle de la politique de I’épargne.

Le premier facteur est le développement des marchés financiers et leur
intégration internationale croissante, qui a relaché le lien entre épargne et
investissement au niveau national. Cette tendance a en outre été accentuée
par la création de I’euro et I’intégration des marchés de capitaux au sein de
cette zone. Comme nous 1’avons vu dans la section 1.4, environ 25 % des
capitaux propres des entreprises francaises (un peu plus de 40 % pour les
sociétés cotées) sont aujourd’hui détenus par des non-résidents. Les inves-
tissements étrangers en actions francaises atteignent ainsi un encours trés
¢levé, équivalent a 80 % du PIB. Mais, symétriquement, les actions de so-
ciétés étrangeres détenues par des résidents francais représentent elles aussi
un montant trés important, de plus de 90 % du PIB. Au total donc :

* les entreprises frangaises se financent largement sur les marchés in-
ternationaux ;

* les épargnants frangais investissent de facon importante, directement
ou indirectement, a 1’étranger.

En conséquence, I’investissement des entreprises apparait de moins en
moins dépendant de la quantité et de la destination de I’épargne nationale™?.
Par ailleurs, il est devenu a la fois dangereux et difficile d’imposer une
« préférence nationale » aux épargnants francais. En premier lieu, le mar-
ché boursier frangais ne représentant qu’a peine 5 % de la capitalisation
mondiale, il serait contraire aux impératifs de diversification des risques de
trop inciter a « épargner francais ». En outre, les régles européennes pros-
crivent les discriminations fiscales a I’avantage des placements en titres
« nationaux ».

Le deuxieme facteur de remise en cause des politiques cherchant a diri-
ger I’épargne vers certains types d’investissement est lié a la sophistication

(44) Dans le complément a ce rapport intitulé « la quantité et la qualité de 1’épargne natio-
nale contraignent-elles I’investissement des entreprises ? », Jérome Glachant présente une
revue des travaux récents sur cette question, dans la suite de 1’étude initiale de Feldstein et
Horioka (1980).
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accrue des marchés de capitaux et de leurs acteurs. 1l est en effet devenu
plus difficile de créer des « tuyauteries » transférant 1’épargne vers tel ou
tel emploi. Les agents économiques s’adaptent en effet a la nouvelle donne,
et ont de nombreux moyens pour contourner les régles. Cela génére des
effets d’aubaine, mais aussi des comportements opportunistes. Par exem-
ple, lorsque I’Etat défiscalise I’investissement dans un certain type d’entre-
prises, les actionnaires des entreprises existantes du secteur vont en bénéfi-
cier, alors méme que leurs sociétés existaient déja. Sice n’est pas le cas, ces
sociétés vont acheter les actions de leurs propriétaires existants, et en émet-
tre de nouvelles a destination de nouveaux épargnants qui bénéficieront de
la défiscalisation. Possiblement, cette subvention fiscale sera partagée entre
les actionnaires existants de I’entreprise émettrice, I’organisme financier qui
aura fabriqué le montage, et les nouveaux épargnants, sans qu’aucune activité
économique supplémentaire n’ait été suscitée par le dispositif. De méme, les
incitations fiscales en faveur de classes d’actifs spécifiques peuvent étre
détournées de leur finalité initiale via le recours a des produits structurés.

Le troisiéme et dernier facteur tient au fait que les systémes tradition-
nels de protection sociale et de redistribution apparaissent de moins en moins
en mesure de tenir leurs promesses : d’otl une exposition accrue des ména-
ges aux risques que ces systémes étaient censés couvrir. C’est par exemple
le cas pour les régimes de retraite par répartition : les garanties implicites
qu’ils offrent perdent de leur crédibilité si leur cott prohibitif fait douter de
la volonté des générations futures de les assumer. Mais il y a complémenta-
rité plutot que substituabilité entre 1’assurance sociale et les marchés finan-
ciers : loin d’étre antagonistes, les protections que peuvent offrir 1’assu-
rance sociale obligatoire et 1’épargne financiére se « complétent » large-
ment. L’un des principaux enjeux de la politique de I’épargne est justement
de mieux tirer parti de cette complémentarité, et d’aider les ménages a mieux
faire face aux risques auxquels ils sont confrontés au cours de leur cycle de vie.

Tout ceci ne veut bien sir pas dire que les problémes de financement de
I’économie nationale n’importent plus, ni que la politique de I’épargne ne
doit plus du tout en tenir compte. Toutefois, il s’agit de remettre les ménages-
épargnants au centre de la politique de 1’épargne, en partant d’abord de
leurs besoins plutdt que de ceux des secteurs a financer. Fort heureusement,
il n’y a pas, le plus souvent, contradiction entre les deux. En outre, en reve-
nant au principe de Tinbergen, il existe d’autres instruments plus appro-
priés que la politique de 1’épargne pour promouvoir I’investissement des
entreprises ou pour faciliter le développement de tel ou tel secteur.

4.2. Les recommandations

Sur la base des deux principes directeurs qui viennent d’étre posés, et a
la lumiére des analyses rassemblées dans les sections précédentes du rap-
port, nous proposons trois grandes orientations :

* en matiere de retraite, mieux tirer parti de la complémentarité entre
répartition et capitalisation ;
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* en matiére de fiscalité, rétablir une plus grande neutralité entre pro-
duits, plutot que d’introduire des incitations spécifiques supplémentaires ;

+ enfin, mieux prendre en compte les difficultés des ménages avec cer-
taines décisions financieres.

4.2.1. Mieux tirer parti de la complémentarité entre répartition
et capitalisation en matiere de retraite

La chute des marchés boursiers intervenue en 2008 a mis en évidence
les risques que ferait peser sur les ménages un systéme de retraite reposant
trop exclusivement sur de 1’épargne a cotisations définies. Toutefois, 1’ex-
périence plus ancienne des systémes a prestations définies, qu’ils soient
par répartition ou par capitalisation, a aussi enseigné que ceux-ci étaient
sujets a des risques importants, et qu’il était illusoire de prétendre garantir
intégralement les revenus de retraite. Par exemple, en France, comme le
montrent les projections du Conseil d’orientation des retraites (2007), les
taux de remplacement nets des retraites pour les salariés du secteur privé
(CNAYV + ARRCO/ARGIRC) vont nettement baisser : a législation inchan-
gée, ils seront 20 points plus bas pour les générations arrivant a la retraite
en 2050 que pour celles ayant pris leur retraite en 2003. De méme, dans les
pays anglo-saxons, les fonds de pension d’entreprise a prestations définies
sont en rapide déclin ou en crise, car les employeurs n’ont ni la vocation ni
la capacité d’assurer le risque vieillesse de leurs employés (cf. I’industrie
automobile américaine).

A défaut de pouvoir complétement garantir le niveau futur des retraites,
une solution de second rang consiste a essayer de combiner une certaine
dose de mutualisation des risques entre générations avec de 1’épargne
retraite a cotisations définies.

Dans les pays ou le systeme de retraite repose essentiellement sur la
capitalisation, cela peut se faire en créant des fonds de pension de nature
« hybride », dans lesquels le risque de marché est mutualisé entre les géné-
rations successives de salariés. Par exemple, Boeri, Bovenberg, Cceuré et
Roberts (2006) suggerent un systeme basculant progressivement, avec 1’age,
de la cotisation définie a la prestation définie. Ceci repose sur 1’idée que les
jeunes salariés peuvent davantage assumer les risques financiers du fait de
leur horizon plus long. De méme, Gollier (2007) montre qu’un fonds de
pension pourra mieux bénéficier de la prime de risque en faveur des actions
s’il constitue des réserves pour lisser les chocs sur la rentabilité de ses
actifs financiers.

Dans un pays comme la France ou la retraite par répartition est prédomi-
nante, il convient plutot de tirer parti de la complémentarité entre réparti-
tion et épargne a cotisations définies : la premiére permet un partage des
risques entre générations, tandis que la seconde permet d’essayer de profi-
ter du supplément de rentabilité des actifs risqués. Comme bien mis en
évidence par Merton (1983), I’idée sous-jacente est la suivante : du fait de

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS




son caractére inaliénable (on ne peut gager son capital humain), les jeunes
salariés sont trop « longs » en capital humain et donc trop exposés aux aléas
pouvant I’affecter ; en revanche, en I’absence de retraite par répartition, les
salariés agés ou les retraités sont au contraire trop « longs » en capital fi-
nancier, ce qui fait peser un risque excessif sur leurs revenus de retraite.
D’ou I’intérét de faire porter davantage de risque financier par les jeunes
générations, et davantage de risque salarial par les générations les plus an-
ciennes (via le mécanisme de la répartition)“.

4.2.1.1. Quel rble et quelle place en France pour I'épargne a cotisations
définies, en supplément de la retraite par répartition ?

Sur la base de ce type d’approche, De Ménil et Sheshinsky (2004) esti-
ment, a partir de données francaises d’apres-guerre, que 1’assurance opti-
male entre générations serait obtenue avec un systéme de retraite par répar-
tition taxant environ 20 % des salaires contemporains pour les reverser aux
retraités. Cette estimation, qui comme tous les exercices de ce type souffre
de nombreuses limitations, pourrait laisser penser que le systeme francais
est proche de I’optimalité ! I convient toutefois de se garder d’une erreur
d’interprétation. Le mécanisme de partage du risque salarial entre actifs et
retraités suppose que les prestations versées a ces derniers fluctuent en fonc-
tion de la masse salariale percue par les premiers. En d’autres termes, comme
le préconise Shiller (2003), les taux de cotisation pesant sur les actifs doi-
vent étre fixes“®, tandis que les taux de remplacement varient (les presta-
tions ne sont donc pas complétement définies). Cette condition n’est pas a
priori respectée dans un systeme ou le niveau des pensions versées est cal-
culé en proportion du revenu salarial des retraités pendant leur propre vie
active (et non pas en proportion du revenu salarial des générations d’actifs
qui les suivent et financent leur retraite). Ce type d’arrangement ne permet
donc pas nécessairement un bon partage intergénérationnel du risque. Sup-
posons, en effet, qu’une génération de jeunes retraités ait bénéficié¢ de sa-

(45) On peut aussi mettre en évidence la complémentarité entre répartition et capitalisation
a partir d’un modele de choix de portefeuille optimal. Les créances sur les pensions futures
ont tout a fait leur place dans le portefeuille optimal d’un agent épargnant pour sa retraite,
car elles sont relativement stres (elles sont indexées sur la masse salariale, qui est prévisible
et relativement stable) et relativement peu corrélées au rendement des actions. Par exemple,
Dutta, Kapur et Orszag (2000) calculent qu’étant donné le risque des actions et celui de la
masse salariale en France au XX° si¢cle, un agent composant un portefeuille efficace (c’est-
a-dire aussi peu risqué que possible a rendement donné) choisirait d’allouer environ 20 %
de sa richesse aux actions, et 80 % a la retraite par répartition. La part optimale des titres
financiers est plus ¢élevée aux Etats-Unis, car la rentabilité séculaire des actions y est plus
haute ; mais méme 1a, elle ne dépasse pas 40 %. Ces calculs reposent sur un grand nombre
d’hypotheéses fortes, mais ils donnent une idée de I’importance de la retraite par répartition,
méme dans une logique purement financiére.

(46) Dans le systéme préconisé par Shiller (2003), les taux de cotisation ne sont en réalité
pas complétement fixes, car ils fluctuent en fonction des rendements financiers. Les taux de
cotisation sont réduits lors des « bonnes » années sur les marchés financiers, et relevés dans
le cas inverse. 11 s’agit 1a d’un moyen de transférer du risque financier des retraités vers les
jeunes actifs.
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laires généreux, et que la génération suivante soit moins chanceuse (ou
moins nombreuse). Dans ce cas, 1’arrangement traditionnel contraint les
actifs a cotiser sur une plus grosse fraction de leur salaire pour honorer les
promesses faites a leurs ainés : non seulement leur salaire brut (ou leur
masse salariale dans le cas d’une génération moins nombreuse) est plus
faible, mais il est davantage taxé.

A défaut de réformer le systéme francais de répartition dans la direction
préconisée par Shiller, il convient donc au minimum de maintenir les taux
de cotisations a leur niveau actuel, et de laisser se réduire en conséquence
les taux de remplacement a venir. En outre, comme il n’est guére envisa-
geable de diminuer les pensions des générations déja a la retraite, leur in-
dexation sur les prix a la consommation (plutoét que sur les salaires des
actifs) constitue un moyen indirect de compenser en partie 1’« exces » de
redistribution dont bénéficient ces générations (alors que si I’on partait d’une
répartition optimale, le principe de partage des risques recommanderait une
indexation sur les salaires des actifs).

En contrepartie de cette baisse a venir des taux de remplacement, il con-
vient de développer 1’épargne-retraite a cotisations définies, compte tenu
de sa complémentarité déja évoquée avec la retraite par répartition. A cet
égard, il importe d’insister sur le fait que les débats autour de 1’épargne-
retraite a cotisations définies ne doivent pas étre posés de la méme maniére
selon que celle-ci vient en supplément des régimes de base par répartition
(comme nous le recommandons dans le cas frangais), ou selon qu’elle s’y
substitue (ou qu’elle constitue le principal pilier du systeme de retraites).
C’est particulierement vrai sur deux sujets : 1’allocation d’actifs de cette
épargne, et le mode de sortie au moment de la retraite (capital ou rente).

S’agissant de 1’allocation d’actifs, celle-ci peut et doit davantage étre
orientée vers les actions lorsque I’épargne-retraite constitue seulement un
supplément a la pension servie par le régime de répartition. C’est d’ailleurs
la I’un des principaux intéréts de combiner les deux systémes : cela permet
aux ménages de mieux tirer parti de la prime de risque offerte par les ac-
tions, du fait qu’ils bénéficient par ailleurs d’un revenu non risqué servi par
la répartition. C’est d’autant plus vrai que cette épargne-retraite ne repré-
sentera de toute facon qu'une fraction assez minoritaire du « capital re-
traite » total (y compris les droits futurs de retraite par répartition)“”. Bien
entendu, ceci ne signifie absolument pas que I’épargnant pourra, dans ce
cas, s’affranchir de toute considération de diversification de son portefeuille
et de sécurisation progressive de son allocation a mesure qu’il approche de
I’age de la retraite.

(47) Par exemple, si un individu se fixait pour objectif de compenser, par son épargne-
retraite, la baisse attendue de 20 points du taux de remplacement de la retraite par répartition
a I’horizon 2050, alors cette épargne financerait environ le quart de ses revenus de retraite
pour un non-cadre, et le tiers pour un cadre.
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S’agissant du mode de sortie au moment de I’arrivée a la retraite (capital
ou rente), les termes du débat sont la aussi différents lorsque 1’épargne
considérée vient seulement en supplément de la répartition. En effet, dans
ce cas, le risque de longévité est déja pour une bonne partie couvert par la
rente versée par les régimes de base. Rendre obligatoire la sortie en rente,
comme le préconisent certains, pour tous les dispositifs d’épargne-retraite
facultatifs ne serait pas justifié, et pourrait méme se révéler contre-produc-
tif. En effet, le risque serait alors que les ménages privilégient la consom-
mation plutdt que I’épargne-retraite du fait de la réticence habituelle vis-a-
vis de la sortie en rente, alors que la possibilité de transmission a ses héri-
tiers constitue au contraire un fort motif d’épargne. Ajoutons que, combi-
ner une rente a titre principal (via la répartition) et du capital a titre supplé-
mentaire, peut étre tout a fait pertinent. D’une part, ce capital peut étre
destiné a couvrir certaines grosses dépenses aléatoires au cours de la re-
traite (santé, dépendance...), et étre légué si celles-ci ne se réalisent pas.
D’autre part, du fait de I’allongement de I’espérance de vie au moment de
I’entrée en retraite (une période de retraite de 20 ans n’est plus rare), il peut
étre justifié de conserver, pendant la phase de « désaccumulation », un peu
de capital partiellement investi en actions afin de bénéficier d’un supplé-
ment de rendement.

4.2.1.2. Inciter les ménages a épargner plus tot pour la retraite
dans le cadre du PERCO ou du PERP

Les produits sur lesquels doit s’appuyer le développement souhaitable
de I’épargne-retraite a cotisations définies sont les deux dispositifs créés a
la suite de la loi du 21 aott 2003 portant réforme des retraites : le PERCO
(plan d’épargne pour la retraite collectif) et le PERP (plan d’épargne-re-
traite populaire). Méme s’ils ont nettement décollé, leurs encours respec-
tifs restent toutefois encore trés modestes, de 1’ordre de quelques milliards
d’euros (cf- graphique 23 pour le PERCO).

S’agissant de ces deux dispositifs, la priorité devrait étre d’accroitre
leur diffusion chez les ménages les plus jeunes. Commencer a épargner tot
pour la retraite a en effet un double avantage :

* bien str, cela permet d’accumuler davantage de produits financiers ;

* cela permet aussi de mieux bénéficier du supplément de rentabilité en
actions grace a un horizon d’investissement plus long.

Les simulations arithmétiques présentées dans le tableau 14 permettent
d’illustrer ce double avantage. On a retenu une allocation d’actifs dont la
composante en actions décroit linéairement (de 85 a 25 % dans le cas d’une
épargne sur 40 ans) a mesure que 1’age de la retraite approche. Cette regle
d’allocation, qui correspond a un objectif de sécurisation progressive, n’est
pas normative et ne prétend aucunement a 1I’optimalité. Elle a néanmoins
I’intérét de la simplicité, en ne dépendant que du nombre d’années d’épar-
gne restant a courir.
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23. Evolution de I’encours des PERCO
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14. Pourcentage du salaire net annuel a épargner pour obtenir, en fin
de carriére, un capital égal a 2 fois le dernier salaire net (ou une rente
de 10% du dernier salaire net avec un taux de conversion de 5%)

En%
100 % Alloc. actions
obligations | =25 % + 1,5 x nombre années avant retraite
40 ans 40 ans 30 ans 20 ans 10 ans
Carriére plate 33 2,3 4,0 7,4 17,4
Profil de carriére non-cadres | 4,1 3,1 4,6 7,7 17,4
Profil de carriére cadres 52 4,0 5,4 8,5 18,3

Lecture : Hypothéses retenues pour les rentabilités financiéres moyennes (hors inflation) :
actions : 5 % par an et obligations : 2 % par an ; Hypotheses retenues pour la progression
annuelle des salaires réels au cours de la carriére : cadres : 5 % en début de carriére, 2,5 % en
milieu de carriere, 1% en fin de carriére et non-cadres : 2 % en début de carriére, 1,5 % en
milieu de carriére, 0 % en fin de carriére. L’effort d’épargne a la charge du salarié est réduit
d’autant dans le cas ou I’employeur verse un abondement.

Source : Calculs des auteurs.

Sous les hypothéses de rentabilité financicre retenues a tire illustratif (et
non pas a titre de prévision), il apparait que :

 une allocation dégressive en actions réduit significativement 1’effort
d’épargne sur 40 ans par rapport a une allocation fixe a 100 % en obliga-
tions (d’environ un quart pour un profil de carriére de type non-cadre) ;
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* commencer a épargner plus tot est trés avantageux : pour le profil de
carriére d’un non-cadre, le pourcentage du salaire a épargner est divisé par
5,6 lorsque cette épargne est réalisée sur une durée 4 fois plus longue ;

* I’avantage d’épargner tot est d’autant plus marqué que la carriére est
plus plate.

Pour inciter les ménages a €pargner tot pour la retraite, notre proposi-
tion serait que 1’Etat verse un abondement (dégressif avec I’age et tombant
a zéro a partir de 40 ou 45 ans), qui viendrait compléter les versements
effectués dans un PERCO ou dans un PERP.

4.2.1.3. Réorienter le FRR vers le financement complémentaire
des petites retraites

Avant de conclure sur le sujet de la retraite, il importe de mentionner le
Fonds de réserve pour les retraites (FRR). Il a été créé en 1999 avec pour
objectif de lisser les besoins de financement des régimes de base du secteur
privé a compter de 2020, au moment du plein impact du choc démographique.
Le montant total de ses actifs s’établissait & environ 28 milliards d’euros a
la fin de 2008.

Par sa nature et sa mission initiale, le FRR s’inscrit tout a fait dans le
champ de notre recommandation initiale. En ce sens, face aux incertitudes
qui pésent réguliérement sur son avenir et au tarissement de ses sources de
financement, il nous parait utile de rappeler le bien fondé de son principe,
qui permet d’introduire une dose de capitalisation au sein des régimes de
base par répartition, via I’accumulation de réserves. Il nous parait toutefois
nécessaire de repréciser sa mission, en tenant compte de ses ressources
plus limitées qu’anticipé initialement.

Nous souscrivons a la proposition qui consisterait a réorienter le FRR
vers le financement des petites pensions, par exemple en prenant a sa charge
le minimum contributif. Une telle mesure aurait un double intérét. D une
part, elle clarifierait la mission du FRR et faciliterait la gestion de son allo-
cation d’actifs en le dotant d’un passif mieux défini. D’autre part et surtout,
cela serait tout a fait cohérent avec les orientations que nous avons mises en
avant en maticre de retraite. En effet, pour les ménages aux revenus les plus
modestes, il est sans doute plus difficile de chercher a compenser la baisse
des taux de remplacement par un effort individuel d’épargne. Pour ceux-ci,
il peut donc étre pertinent de recourir a un fonds non contributif tel que le
FRR, qui permet de conserver le principe d’un complément de financement
des retraites par de la capitalisation.

4.2.2. En matiere de fiscalité, instaurer une plus grande neutralité
entre produits plutét que d’introduire des incitations spécifiques
supplémentaires

La fiscalité (y compris contributions sociales) des revenus de 1’épargne

est en France trés hétérogene et trés complexe. La plupart des produits sont
taxés en dehors du baréme progressif de I’impo6t sur le revenu, ou bien ne
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sont pris en compte qu’au-dela d’un abattement spécifique. Schématique-
ment, trois groupes de produits peuvent étre distingués :

* les produits de taux sont taxés au taux forfaitaire libératoire de 1I’im-
pot sur le revenu (18 %), auquel s’ajoutent les prélévements sociaux
(12,1 %) ;

* les plus-values mobiliéres sont exonérées lorsque le montant des ces-
sions annuelles est inférieur a 25 730 euros ; au-dela, elles sont taxées au
taux forfaitaire de 18 % et aux prélévements sociaux de 12,1 % ;

* les dividendes sont soumis aux préleévements sociaux (12,1 %) et taxés
ensuite selon le mécanisme de la demi-base, ¢’est-a-dire au titre du baréme
progressif de I’IR (apres abattement de 40 %). Il y a aussi une option pour
le prélevement forfaitaire libératoire (2 18 % + 12,1 % de prélévements
sociaux).

Toutefois, Il existe une multitude de produits a fiscalité dérogatoire (PEA,
PEL, Livret A, assurance-vie...). Le tableau 15 en récapitule les princi-
paux, sans mentionner les trés nombreuses incitations fiscales a caractere
ciblé (en fonction du secteur, de la zone géographique, du caractére inno-
vant de I’activité, etc.). Les différents régimes fiscaux sont ainsi trés com-
plexes et difficiles a comparer, car ils sont assortis de taux de prélevement
sociaux ou fiscaux spécifiques, certains donnant droit a des abattements, au
prélevement libératoire, ou étant soumis a des plafonds.

Pour les épargnants-contribuables, le probleme d’intelligibilité de tous
ces dispositifs se pose d’autant plus que la Iégislation en maticre de fisca-
lité mobiliére est tres instable : selon le recensement effectué par le Conseil
des prélévements obligatoires (2009), pas moins de 86 modifications
(32 lois) ont été apportées au cours des dix derniéres années.

Cette juxtaposition de dispositifs dérogatoires ou spécifiques résulte
davantage de I’accumulation historique que d’une logique d’ensemble.
Certains d’entre eux visent a encourager 1’épargne populaire (livrets régle-
mentés), le financement du logement (PEL), du logement social (livret A),
d’autres I’épargne-retraite (assurance-vie, PERCO, PERP), d’autres encore
le financement en capitaux propres des entreprises francaises (PEA), voire
des entreprises innovantes (FCPI, contrats DSK).

En pure logique économique, outre des considérations redistributives,
la fiscalité de 1’épargne devrait pourtant seulement intervenir l1a ou se trou-
vent les défaillances des marchés ou des biais de comportement des agents.
Or ces défaillances ou ces biais ne sont pas aussi nombreux qu’on pourrait
le penser. Etant donné la mondialisation des marchés de capitaux, la fisca-
lit¢ de I’épargne ne peut plus avoir comme premier objectif de financer
I’investissement national. Les marchés de capitaux sont (crise actuelle mise
a part) abondants et profonds, et déconnectent de plus en plus 1’épargne
d’un pays de son investissement. Les entreprises et les banques se finan-
cent, directement ou indirectement, sur les marchés internationaux. Les
organismes de financement du logement social ne devraient pas avoir de

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS H




Ad1.DJd : 224nog

05 01°T : (9AT}OR QILIBPI[OS Op NUAADL) VS ¢ % T © dareuowg[ddns [e1oos juowoaoid
¢ (107 10UAY .1 np 193dwoo g anperedsip resaop 10 axrerodwd) oporidd oun anod 96aT IOLIAYY . O] 99910) 9, G0 : ([IO0S 9PIP B[ Op JUSWSINOQUIOL NE
uonnqLIuod) S ®Bf ¢ %z ] © (99s1[eI9U9S 9[B100S UONNQLIU0d) DS B[ : PuIdWod [T %, (7] 9P 1S9 XNEBIOOS SJUSWIAQ[QId Sop [eqO[S Xne) 97 : 2411097

"3 000 TET : puogerd | 1°C1 0 1zl (sue ¢ <) vid
'3 000 §T : UOISSA0 AP [INAS | °0€ 81 11 sonjea-snid o
(% 8°6) 21quonpep juswofented HDSH
"3 050 £/STS 1 op udWANEQY | [°9€ > v > 11 SOPUSPIAID o
SUoIy
'3 000 §T : UOISSA0 AP [INAS | °0€ 81 11 sonjea-snid o
1'0¢ 81 11 SIQIUIL o
JO2IIP UD SO[QRIO0SU SAITRIQUOW SAN13 J9 SuonesIqQ
‘JuawanouYp ne uonsoduy 961 SL ‘1 9dwos ap sgyun UL SIBHUOD o
‘JUSWANOUIP NB AIT0JRIIQI] JUSWIIAJ[IIJ MBI, AP [IJ N XNBIOOS SJUIWIAI[IIJ 961 G‘L 1‘z1 SOINJ UD SJBNUOD o
121 0 121 KzoxIeS/3[SC S1eNUOd o
LI Inod 3 00T 6/009 ¥ p udwaneqe : Azoxres/ S SI0H (sue § <) 91A QOURINSSY
“(e9anp e[ uo[as) [ouuondo 21107eIIQI] JAWARYI “€00T/60/+C
9 sindap aupIIul JHJ XNBIANOU P AINIIANQ "Ne,[ AP [1J Nk uonisoduwy 1‘CI 0 1‘CI dad
‘nea,| 9p [y ne uonisoduwyy '3 00¢ I : puoyeld | 1°CI 0 1l gl)
‘sue 71
Ip B[op-ne (X100 Nk) dWJIeq Nk NOo 9, 9] © $1QIUI SAp uonisodw] ‘sue ()|
ap e[op-ne nea | 9p [IJ Nk Jo judwonou9p ne uonisodwy '3 00 19 : Puojeld | 1°C1 0 11 1dd
"3 00L L : puoje[d ‘aarejmr) o] inod nusAdxr op uonipuo) 0 0 0 dd1
‘Touuondo 359 21103e1q1] JUdWAAQ[Id 9 ‘o€ 81 ‘21 SQITRUIPIO SJAIAI]
(@am 3000 9 ‘(Gunal) 3009 1 (1219 V) 3 00€ ST : SPUOYe[d 0 0 0 ounal12IAT] ‘qA'T MOIq Y 1IAI]
[e10] XNBOSI{  XNBIOOS
sanbieway PP Judredy,p sympoid

% Ud

800¢ ud syinpoud ap adA) np uonduoy ua aiioyebolap aljeasid ‘St

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




difficulté a se financer sur les marchés ou auprés de I’Etat, quitte & ce que le
contribuable subventionne une partie de la charge d’intéréts.

Au total, la complexité du systéme le rend peu lisible pour 1’épargnant,
mais aussi pour les pouvoirs publics, pour qui I’estimation du cotit budgé-
taire de ces dispositifs est une gageure, en partie parce que les dérogations
dépendent du revenu des ménages qui en bénéficient. L’étude d’ Aubier,
Cherbonnier et Turquety (2005) estimait a pres de 13 milliards d’euros en
2004 la dépense fiscale totale en faveur des produits d’épargne (soit envi-
ron 0,7 point de PIB) : 800 millions pour I’exonération des livrets régle-
mentés (dont le livret A), 5,5 milliards pour I’épargne longue pour I’essen-
tiel adossée aux obligations (y compris assurance-vie), et 4,7 milliards pour
I’épargne longue en actions“®. Ainsi, la fiscalité envoie des signaux trés
contradictoires en termes d’horizon de placement et de prise de risque : elle
encourage a la fois I’épargne longue et I’épargne courte, la détention d’ac-
tions et I’épargne obligataire.

A partir d’un modéle de portefeuille optimal, la méme étude d” Aubier et
al. (2005) montre que la fiscalité francaise décourage fortement 1’épargne
en actions, en dépit des aides significatives en sa faveur : ceci s’explique
par I’importance des avantages fiscaux accordés a I’épargne sans risque,
ainsi que par le fait que les dépenses fiscales en faveur des actions sont
relativement concentrées. Toujours selon cette étude, la moindre détention
d’actions impliquée par la fiscalité aboutit a un rendement du portefeuille
financier du frangais moyen inférieur de 30 % a ce qu’il pourrait étre de
facon optimale en présence d’une fiscalité neutre.

Sur la base de ces observations, il serait selon nous inefficace, voire
contre-productif, de chercher a encourager I’épargne en actions en empi-
lant encore de nouveaux dispositifs dérogatoires ou de nouvelles incita-
tions. 1 faut au contraire adopter la démarche inverse, et chercher a simpli-
fier et a unifier la fiscalité¢ de I’épargne. De ce point de vue, le rapport du
Conseil d’analyse économique rédigé en 2005 par Saint-Etienne et Le
Cacheux (« Croissance équitable et concurrence fiscale ») a tracé la voie
vers la simplification®”. Ce rapport partait du constat que les prélévements
sur I’épargne sont la juxtaposition de deux niveaux d’imposition :

¢ des prélévements fiscaux dont les taux sont élevés mais dont 1’assiette
est tres étroite, compte tenu des multiples régimes dérogatoires ;

* des prélévements sociaux dont le taux, initialement faible, augmente
régulierement, et dont I’assiette est large.

(48) Les estimations varient quelque peu suivant les sources. Citant un rapport du Sénat,
Monfront, Paul et Pfister (2005) estiment quant a eux la valeur totale des réductions d’impot
a plus de 10 milliards d’euros, dont 3,3 pour la seule assurance-vie.

(49) Cf. plus particuliérement le chapitre 7 sur la fiscalité de 1’ épargne, rédigé par Monfront,
Paul et Pfister.
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Sur la base de ce constat, le rapport préconisait d’évoluer vers un sys-
teme intégrant les deux prélévements, avec une assiette unique large et un
taux d’imposition forfaitaire unique (alors estimé a environ 13 %, a recet-
tes nettes inchangées).

Les données publiées dans le dernier rapport du Conseil des préléve-
ments obligatoires (mars 2009), permettent d’actualiser et de conforter ce
constat®® :

* moins du tiers des revenus de 1’épargne mobiliére sont soumis a I’im-
pot sur le revenu, et méme seulement le quart a son baréme progressif (en
excluant les revenus soumis au prélévement forfaitaire libératoire). A 1’in-
verse, plus de 90 % de ces revenus sont soumis a la CSG ;

* en conséquence, les contributions sociales représentent plus des deux
tiers du produit des prélévements sur 1’épargne mobiliere ;

+ arecettes inchangées, ’ensemble de ces prélevements (sociaux et fis-
caux) — pourraient &tre remplacés par une taxe sur la totalité des revenus de
capitaux mobiliers (sans aucune exonération) avec un taux unique a peine
supérieur a 15 % (a comparer au taux de 30,1 % qui s’applique aux revenus
mobiliers taxés au prélévement forfaitaire libératoire, ainsi qu’au taux de
19,1 % sur les produits d’assurance-vie au-dela de 8 ans).

Il apparait donc que la fiscalité mobiliére francaise est déja tres proche
en pratique d’une « flat tax », mais sans en avoir la simplicité et la lisibilité.

Il y aurait donc de grands avantages a évoluer vers un véritable systéme
d’imposition de I’épargne a assiette et taux uniques (tout en maintenant une
part sociale et une part fiscale). Seules deux dérogations mériteraient selon
nous d’étre introduites dans un tel systéme (avec pour contrepartie un taux
unique de prélévements plus proche de 20 % que du niveau de 15 % men-
tionné ci-dessus) :

» un abattement forfaitaire a la base (revenant a taxer a taux zéro les
premieres centaines d’euros de revenus ou plus-values), qui permettrait ainsi
d’exonérer les ménages dont les revenus d’épargne sont modestes ; un tel
abattement serait aussi 1’équivalent, pour beaucoup de contribuables, de
I’exonération des livrets réglementés, mais sans en avoir les inconvénients
du point de vue de la neutralité fiscale ;

* des déductions ou exonérations en faveur des dispositifs d’épargne a
long terme (de type PERCO, PERP ou assurance-vie allongée), en contre-
partie de contraintes de blocage de 1’épargne sur longue période.

Un tel systéme serait tout a la fois simple, neutre et directement incitatif
a I’épargne a long terme. Est-il complétement utopique ? La réponse est
non, comme le montrent certains exemples étrangers. La réforme menée
aux Pays-Bas au début des années 2000 était en effet encore plus radicale,
en intégrant aussi les revenus fonciers et en fusionnant 1’ensemble avec

(50) Les données du Conseil des prélevements obligatoire portent sur I’ensemble des reve-
nus du patrimoine, y compris immobilier. Nous avons donc retiré les revenus fonciers et les
plus-values immobilieres afin de nous limiter aux seuls revenus du patrimoine mobilier.
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I’impot sur la fortune®V. Afin d’assurer la transition et de respecter le prin-
cipe de non-rétroactivité fiscale, une clause de « grand-pére » devrait bien
stir étre introduite en faveur des dispositifs préexistants. En outre, le contexte
financier actuel, caractérisé par des bas taux d’intérét et d’importantes moins-
values (latentes ou réalisées), pourrait, paradoxalement, faciliter la mise en
ceuvre d’une telle réforme, en atténuant ses éventuels effets redistributifs.

En tout état de cause, s’il n’était pas jugé possible de réaliser un tel « big
bang », le statu quo nous paraitrait préférable a I’empilement de nouveaux
dispositifs, quel que soit le bien fondé de chacun d’entre eux considérés
isolément.

4.2.3. Mieux prendre en compte les difficultés des ménages
avec certaines décisions financieres

Les décisions des ménages en matiere d’épargne sont affectées par cer-
tains biais. Il faut donc en tenir compte dans les dispositifs d’épargne.

Premierement, il y a des raisons de penser que, spontanément, les ména-
ges n’épargnent pas assez pour le long terme. Par exemple, Thaler et Sunstein
(2008) rappellent que, selon un sondage aupres des épargnants américains,
seuls 31 % d’entre eux déclarent penser que leur épargne est « au bon ni-
veau », alors que 68 % [’estiment « trop faible ». Pourtant, ils épargnent
peu en dépit de fortes incitations. Dans de trés nombreuses entreprises en
effet, ’employeur propose de verser 50 cents supplémentaires pour chaque
dollar investi par les employés (jusqu’a une certaine limite). De maniére
surprenante, seuls 30 % des employés ayant acces a ce type de plan inves-
tissent. De maniére encore plus étonnante, parmi les employés de 59 ans,
qui peuvent pourtant prétendre liquider leur plan de retraite moins d’un an
aprés avoir investi (auquel cas le « rendement » de ce type d’investisse-
ment est de 50 % garanti !), a peine 40 % en profitent.

Les preuves les plus convaincantes de ces biais de comportement sont
issues d’expériences menées outre-Atlantique. Par exemple, Madrian et Shea
(2001) étudient un changement dans les procédures d’adhésion aux plans
d’épargne-retraite. Avant le changement, les employés devaient signaler
leur intérét et faire eux-mémes acte d’adhésion. Apres le changement, ils
font automatiquement partie du plan de retraite, sauf s’ils manifestent leur
désaccord. Si les employés étaient parfaitement rationnels de ce point de
vue, le changement de procédure n’aurait pas di modifier leur taux de par-
ticipation (ils sont libres de participer ou non, avant comme apres). Pour-

(51) Aux Pays-Bas, I’impdt sur la fortune a été supprimé et fondu avec I’'impot sur les
revenus de 1’épargne, dans le cadre de I’imposition générale des revenus des ménages. Un
rendement fictif de 4 % par an est imputé a I’ensemble du patrimoine (net des dettes) de
chaque ménage. Ce rendement fictif est ensuite inclus dans 1’assiette de 1’impdt sur le re-
venu et tax¢ au taux de 30 % (avec un abattement forfaitaire a la base). Ce systéme a I’avan-
tage de la simplicité, méme s’il ne peut étre généralis¢ a 1’ensemble des revenus du patri-
moine (la résidence principale est exclue du champ de calcul, et les plus values réalisées sont
soumises a un taux différent). Pour plus de détails, voir le complément de Bert Brys en
annexe a ce rapport.
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tant, il s’est traduit par une hausse considérable de ce dernier, de moins de
20 % a plus de 98 %. Cette expérience « naturelle » suggere que, du point
de vue de I’épargne-retraite, les ménages n’ont pas des préférences bien
définies, et acceptent qu’on leur force Iégérement la main. Thaler et Sunstein
(2008) donnent un grand nombre d’exemples d’expériences de ce type, ayant
conduit les ménages a investir davantage pour leurs vieux jours.

5. Les choix par défaut : I’expérience suédoise de 2000

Thaler et Sunstein (2008) rappellent I’expérience suédoise. En 2000, le
gouvernement suédois a introduit une petite dose de capitalisation dans le sys-
téme de retraite existant. Les ménages se sont vus dans 1’obligation d’investir
2,5 % de leurs salaires sur des comptes d’épargne-retraite individualisés
(Crongqvist, 20006). Ils ont eu alors deux possibilités d’investissement. Soit ils
sélectionnaient eux-mémes des fonds au sein d’une large liste préétablie par
I’administration. Soit, s’ils ne faisaient aucun choix, leurs cotisations étaient
automatiquement placées dans un fonds « par défaut » sélectionné par I’admi-
nistration. Ce fonds était trés diversifié internationalement et sectoriellement,
avec des frais de gestion extrémement bas. En fin de compte, ceux qui avaient
placé leur épargne dans ce fonds par défaut ont connu un bien meilleur rende-
ment que ceux qui avaient fait un choix « actif » : au bout de 7 ans, le rende-
ment a été de 21 % dans le fonds par défaut, contre 5 % en moyenne chez les
épargnants ayant fait leur propre allocation. De fait, une bonne partie de ces
derniers avaient opté pour des fonds trés concentrés sur le secteur des nouvel-
les technologies et sur les entreprises suédoises, sous 1’influence des perfor-
mances passées et de la publicité (Cronqvist, 2006). En 2000, alors que les
campagnes de publicité avaient fait rage dans le pays pour influencer la grande
masse des épargnants lors de leur premier choix, 70 % des ménages avaient
choisi de ne pas prendre le fonds par défaut. Puis, les campagnes ont cessé :
deés 2001, 83 % des ménages entrant dans la vie active ont opté pour le plan par
défaut, et ce pourcentage est méme monté a 92 % en 2006.

Deuxiémement, les choix d’allocation d’actifs des ménages sont le plus
souvent tres ¢éloignés des recommandations de base de la théorie finan-
ciére. Les épargnants ont trop souvent tendance a modifier leur allocation
en fonction des rendements passés : ils vendent les actions lorsque les prix
sont bas, et achétent au plus haut, contrairement a ce qu’il faudrait faire
(cf- le graphique 22 dans la section 3.1). Par ailleurs, lorsqu’on leur donne
leur choix entre plusieurs véhicules d’épargne, ils investissent la méme
quantité dans chacun de ces véhicules, méme si certains sont redondants.
L’institution ou I’entreprise proposant les choix est donc en mesure « télé-
guider » les choix d’allocation des agents. Si celle-ci propose, disons,
8 fonds actions sur une liste de 10 fonds, il est trés probable que le pourcen-
tage d’épargne investie en actions sera d’environ 80 %. Un autre exemple
de biais des épargnants est I’importance excessive, dans les plans d’épar-
gne salariale ou de retraite, des investissements dans les actions de I’entre-
prise employeuse : ceci conduit a cumuler plutot qu’a diversifier les ris-
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ques®?. Thaler et Cronqvist (2004) montrent qu’un dollar investi dans 1’en-
treprise employeuse équivaut — en termes de rendement/risque — a 50 cents
investis sur le marché monétaire.

La structuration des dispositifs d’épargne-retraite ou d’épargne salariale
nécessite donc de prendre en compte les erreurs de perception et I’inertie
de comportement des ménages :

« il faut que la décision de cotiser dans un plan d’épargne-retraite (ou
dans un plan d’épargne salariale) soit I’option par défaut ;

* les choix d’investissement proposés doivent étre éclairés autant que
possible par des indications sur le rendement et le risque en fonction de
I’horizon d’investissement. Dans le cas de 1’épargne-retraite, des simula-
tions sur le capital ou la rente viageére obtenue en fonction des cotisations
versées au cours de la vie active et de I’age de départ a la retraite sont aussi
trés utiles. Cela suppose aussi que les salariés soient mieux informés sur
leurs droits a retraite dans le cadre des régimes de base par répartition ;

* enfin, une attention particuliére doit étre apportée aux solutions d’in-
vestissement proposées par défaut, y compris en termes d’ajustement de
I’allocation d’actifs au cours du cycle de vie du salarié.

6. « Compléter » les marchés financiers

Les décisions d’épargne des ménages sont souvent tres €loignées de 1’opti-
malité en raison non pas seulement de biais de comportement, mais du fait de
I’absence de produits financiers leur permettant de mieux gérer certains risques

Les autorités publiques peuvent jouer un réle dans ce domaine, comme le
montre I’exemple du risque d’inflation. On a vu en effet (cf. la section 3.4 du
rapport) que les épargnants a long terme ont intérét a investir une partie de leur
portefeuille dans des obligations indexées sur I’inflation. Or, jusqu’a il y a une
dizaine d’années, I’offre de telles obligations était quasiment inexistante. Le
développement des émissions d’emprunts d’Etat indexés sur I’inflation (comme
en France avec les OAT1) a permis de répondre au moins pour partie a ce be-
soin. Il faut néanmoins étre conscient du fait que de tels instruments reviennent
a transférer le risque d’inflation de 1’épargnant vers le contribuable. Pour cette
raison, on peut aussi imaginer des solutions ne passant pas nécessairement par
I’intermédiaire de I’Etat. En particulier, certains emprunteurs (y compris chez
les ménages, comme expliqué dans I’encadré 4) cherchent au contraire a se
protéger contre le risque de « désinflation ». Par exemple, Campbell et Cocco
(2003) montrent que des formules d’emprunts immobiliers a taux indexés sur
I’inflation pourraient avoir des effets trés bénéfiques sur le bien-étre de certai-
nes catégories de ménages.

Des pistes plus audacieuses pour réduire les risques pesant sur les ménages
sont avancées par Shiller (2003). Il propose notamment de développer des ins-
truments financiers permettant de se couvrir contre le risque de chute des prix
de I’immobilier, puisque, pour la plupart des ménages, il s’agit de la principale
composante de leur patrimoine.

(52) En France, plus de 40 % des encours d’épargne salariale sont investis dans des titres de
I’entreprise employeuse (données AFG a fin 2008).
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Commentaire

Jacques Delpla

Consultant

Je n’ai que des ¢éloges envers ce rapport, hormis une petite critique pré-
sentée en fin de texte. Je crois que ce rapport offre au débat public des
¢léments importants, tant en termes de données, d’analyse théorique et de
préconisations de politique économique. Ce rapport permet aussi de dépas-
ser le débat théologique entre retraite par répartition et retraite par capitali-
sation, en montrant qu’elles sont complémentaires et non pas antagonistes.
Les points importants que je retire de ce rapport sont les données et les
préconisations sur la fiscalité des revenus du patrimoine. J’ajouterai un
commentaire sur un sujet connexe : concurrence et architecture ouverte dans
la distribution des produits d’épargne.

1. Les données sur I’épargne

Le patrimoine brut des ménages francais se monte (en 2007) a 5,6 fois le
produit intérieur brut (soit 10 500 milliards d’euros). Les dettes des ména-
ges ¢étant de 62 % du PIB (1 160 milliards euros), le patrimoine net des
ménages est donc de 5,0 fois le PIB. Un chiffre intéressant, quand on sait
que la dette brute de 1’Etat va avoisiner 90 a 100 % du PIB a la sortie de la
crise financiere actuelle. En d’autres termes, les ménages francais sont ri-
ches ; ceci demeurerait méme si on leur attribuait ’intégralité du rembour-
sement de la dette publique.

De ce patrimoine brut, 64 % sont constitués d’immobilier et terrains, le
reste en actifs financiers. Plus étonnant, au sein de ces actifs financiers,
57 % de ces actifs regoivent des incitations fiscales (du Livret A au PEA,
du LDD a I’assurance-vie). Est-il vraiment nécessaire de subventionner
I’épargne ? Surtout quand il s’agit d’épargne non risquée (45 % des actifs
financiers, avec essentiellement les comptes sur livret défiscalisés).
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2. La fiscalité de I’épargne

Olivier Garnier et David Thesmar remettent dans le débat public la ques-
tion de I’inefficacité de la fiscalité de I’épargne et proposent une « flat tax »a
deux taux. Un premier point théorique a rappeler : la fiscalité de 1’épargne
ne doit pas étre trop élevée, car 1’épargne est issue d’un revenu antérieur
déja taxé par I’impot direct). Taxer 1’épargne revient essentiellement a
taxer deux fois les revenus. Si la taxation de I’épargne était trop €levée, les
travailleurs décideraient en premicre instance de tout consommer plutdt
que d’épargner. (Sil’on veut lutter contre les inégalités, le bon moyen n’est
pas la taxation des revenus de 1’épargne, mais I’imp0t sur le revenu ou bien
les droits de successions). Et de fait, la fiscalit¢ moyenne des revenus de
I’épargne en France est de 15 % —un chiffre trés proche de la moyenne
européenne. Mais ce chiffre refléte une grande dispersion : la taxation de
I’épargne en France varie de 0 a 30 % selon les produits. Les incitations
fiscales a 1’épargne sont incohérentes : en faveur de produits liquides sans
risques (Livret A, LDD), en faveur de produits strs mais illiquides (PEL),
en faveur de produits risqués et liquides (assurance-vie, PEA), ou en faveur
de produits illiquides et risqués (FCPI, exemptions diverses a I’ISF). En
d’autres termes, les incitations fiscales vont en faveur de I’épargne courte
(Livret A) ou longue (assurance-vie, PEA), en faveur des obligations (assu-
rance-vie) ou des actions (PEA). Elles vont de la forét au logement... Tout
cela est bien inefficace : les défiscalisations de 1’épargne répondent beau-
coup plus a I’historique des campagnes victorieuses de lobbies qu’a des
logiques d’efficacité économique. Tout cela est négatif pour I’efficacité
économique.

D’une part, 1’épargne ne va pas nécessairement la ou elle serait la plus
productive : il n’y a pas de raison que les secteurs favorisés par la loi soient
les secteurs de croissance (il y a méme présomption du contraire). En effet,
1’Etat ne sait pas plus que le marché quels sont les placements porteurs
d’avenir : maintenir des niches fiscales pour des secteurs en déclin est une
maniére d’appauvrir le pays. Les incitations fiscales peuvent méme partici-
per a la constitution de bulle financiére. Ainsi, était-il bien nécessaire de
maintenir et de renforcer les incitations fiscales a investir dans le logement
depuis dix ans, alors qu’une bulle spéculative se formait dans I’immobi-
lier® ? A tout le moins, le gouvernement devrait annoncer la suppression
complete des niches ﬁscales dans I’immobilier a partir de 2013, lorsque
I’essentiel de la bulle immobiliére devrait avoir disparu (ce qui tombe aussi
au début de la prochaine législature...).

D’autre part, cette diversité folklorique dans la taxation de 1’épargne
engendre une inefficacité supplémentaire : les incitations fiscales servent

(1) Nombre d’économistes de la taxation (Salanié inter alia) pensent que le taux optimal de
taxation de I’épargne est de 0 %.

(2) Pire encore, le Parlement a voté a I’automne 2008, alors que tout le monde connaissait
I’éclatement de la bulle, le dispositif Scellier, qui offre une réduction d’impot de 25 a 37 %
du prix d’un bien immobilier destiné a la location : alors que la bulle immobiliere se dégon-
fle, on utilise I’argent du contribuable pour subventionner des achats de logements ! Outre
que c’est tres mauvais en termes d’inefficacité, c’est inciter les gens a acheter des biens dont
la valeur va trés certainement tomber au cours de prochaines années !
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d’abord et avant tout a rémunérer les intermédiaires (banques et fonds) qui
offrent ces produits d’épargne défiscalisée. C’est une autre mauvaise allo-
cation des talents.

Face a cette fiscalit¢ byzantine, Olivier Garnier et David Thesmar re-
prennent la proposition de Christian Saint-Etienne et Jacques Le Cacheux,
dans leur rapport du CAE de 2005 : une quasi « flat tax » sur 1’épargne.
Olivier Garnier et David Thesmar proposent la réforme fiscale suivante :

* une taxation a 0 % sur les premiers N € de revenus de |’épargne quels que
soient les produits d’épargne (cette franchise de taxe correspondrait aux
intéréts que rapportent cumulés les livrets défiscalisés remplis au maximum) ;

 une taxation de prés de 20 % sur le reste des revenus de 1’épargne,
quelle que soit la durée ou la nature des placements ;

* des déductions en faveur de I’épargne-retraite bloquée, destinées non
pas a favoriser tel secteur, mais a favoriser I’épargne-retraite, insuffisante
en France au vu de la dégradation probable du systéme général de réparti-
tion. Ici Olivier Garnier et David Thesmar rappellent avec justesse les ré-
sultats de I’économie expérimentale (cf. travaux de Thaler notamment) :
les ménages en activité décident trés souvent d’épargner insuffisamment
pour leur retraite.

Une telle réforme se ferait a recettes fiscales et sociales inchangées. Elle
serait neutre pour les petits épargnants qui investissent uniquement dans
les Livrets défiscalisés. Une telle réforme serait trés probablement positive
pour Iefficacité du capital et le rendement de 1’épargne. En revanche, elle
est stire d’attirer contre elle tous les lobbies, sectoriels et bancaires, qui
bénéficient de ces avantages fiscaux — mais ce n’est pas une raison pour ne
pas la faire. On pourrait suggérer que pour réduire le poids de ces lobbies,
une telle réforme ne devrait évidemment pas toucher le stock d’épargne
déja investie.

Si I’Etat veut favoriser les investissements dans certains secteurs et faire
ainsi de la politique industrielle (ce que je ne recommande pas du tout...),
il vaut beaucoup mieux utiliser le Fonds stratégique d’investissement et le
doter adéquatement.

3. Distribution de I’épargne et concurrence

La crise bancaire actuelle va réduire le nombre de réseaux bancaires a
quatre ou cinq — sans compter la Banque postale. Ceci pose des problémes
de concurrence en général pour la banque de détail, mais aussi en particu-
lier pour la distribution des produits d’épargne. Il y a un risque (déja pré-
sent aujourd’hui) que les banques frangaises usent de leur relation privilé-
gi¢e avec leurs clients pour ne leur proposer que des produits d’épargne
fabriqués pas la société de gestion de la banque. Que la banque X soit effi-
cace dans la banque de détail et satisfasse le client dans ses opérations
courantes, n’implique pas que sa branche de gestion d’actifs propose les
meilleurs produits. I1 y a un risque fort que la banque X ne propose que des
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produits du pdle maison de gestion d’actifs, sans concurrence et en mas-
quant les marges dans les prix.

Ici, pour protéger I’épargnant, la solution existe déja : la muraille de
Chine avec obligation de mise en concurrence. Ceci existe déja ailleurs
dans les banques : afin de protéger les intéréts des épargnants, une directive
européenne impose a toutes les banques une muraille de Chine entre les
activités de marché et les activités de gestion d’actifs. La partie gestion
d’actifs de la banque X, quand elle achéte ou vend des actifs, est obligée de
considérer la partie « marchés » de la banque X comme un fournisseur
comme les autres et de mettre plusieurs contreparties en concurrence.
Aujourd’hui, tout le monde considére cette réforme comme saine : elle évite
une collusion a I’intérieur de la banque X qui se ferait, via les prix d’achat
et de vente, sur le dos des épargnants.

Ma suggestion est analogue. Etablir une muraille de Chine entre la ban-
que de détail et la gestion d’actifs : celle-1a serait obligée de mettre en con-
currence les produits d’épargne vendus au guichet a I’épargnant final. Méme
s’il est difficile de repérer les bons produits d’épargne de I’avenir, un tel
mécanisme mettrait un peu plus de concurrence, d’efficacité et de transpa-
rence dans la gestion et la distribution de I’épargne. Cette diversification de
I’offre des produits de gestion s’appelle I’architecture ouverte. En particu-
lier, ceci permettrait de faire baisser, par transparence, les marges de ges-
tion (que Olivier Garnier et David Thesmar identifient comme un élément
important du choix des produits d’épargne).

Les critiques de 1’architecture ouverte avancent deux arguments :

* la « confusion des clients » devant les marges affichées qui les fe-
raient hésiter a épargner. C’est un argument classique des lobbies de pro-
ducteurs contre la concurrence qu’ils récusent : « il ne faut pas de concur-
rence, la multiplicité des prix va déstabiliser les clients ! ». Nous avons
déja entendu cet argument lors de 1’ouverture du secteur des télécoms a la
concurrence dans les années quatre-vingt-dix... ;

* le « risque Madoff » : les banques pourraient vendre a leurs clients
des produits d’épargne frauduleux. Ici aussi la réponse est simple : il suffit
que I’AMF et la Banque de France n’autorisent les banques a commercia-
liser que des fonds diiment audités et controlés par I’AMF — ce que n’étaient
pas les fonds Madoff.

4. Un désaccord avec le rapport

Olivier Garnier et David Thesmar proposent (dernier chapitre) que
« I’Etat verse une prime (dégressive avec 1’age et tombant a zéro a 40 ans)
qui viendrait abonder les versements en PERCO et PERP ». J’en comprends
la logique : inciter les jeunes ménages a épargner tot. Mais a une époque de
larges déficits publics et de chdmage de masse, je ne suis pas du tout sir
qu’il soit socialement optimal (au sens de I’efficacité économique et au
sens de la justice sociale, par exemple au sens de Rawls) d’¢largir les défi-
cits publics pour cette cause.
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Commentaire

Roger Guesnerie

Professeur au Collége de France

Le rapport présenté par Olivier Garnier et David Thesmar est un texte
de qualité. Il faut tout d’abord souligner qu’il fournit une mine d’informa-
tions sur les phénomenes a I’étude, qu’il s’agisse de 1I’épargne longue et des
risques financiers.

On ne peut manquer d’étre particulierement sensible a I’effort de com-
paraison internationale, fait par les auteurs. Cet effort porte par exemple, je
cite un peu dans le désordre, sur les grandes masses des patrimoines, sur
I’effet des systémes de retraites dans I’explication des détentions des divers
actifs financiers, sur I’effet petit pays dans les échanges de capitaux, et sur
la variation des parts intérieures et étranger de la détention d’actions... Le
rapport a aussi le mérite de présenter des informations importantes, pour
lesquelles je ne connais pas de source synthétique accessible a ceux qui
sont quelque peu éloignés du sujet, sur tout ce qui concerne les rentabilités
sur les marchés financiers. Il passe en revue les rentabilités comparées a
long terme des actions, obligations, et rappelle les questions lancinantes
sur I’explication de ces évolutions, qui vont de 1I’énigme de la prime de
risque, a la réversion a la moyenne dans le cours des actions et la pertinence
prédictive du « price-earnings » ratio.

Voila donc un rapport extrémement riche en informations, et comme il
se doit pour un travail du CAE, c’est un rapport qui s’efforce de bien faire
le départ entre les enseignements de théorie économique et de I’analyse
empirique, et les axiomes de la philosophie économique libérale. Cela va
sans dire, mais sans doute vaut-il mieux le dire, a un moment ou I’on peut
se demander si ce n’est pas la substitution aux enseignements du savoir
économique d’une philosophie économique libérale a tout le moins sim-
pliste qui est au coeur des déréglements de la planete financiere, déregle-
ments dont on découvre chaque jour des formes plus incroyables. Mais
arrétons la cette parenthese sur la crise, un probléme qui n’est pas le notre
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aujourd’hui, méme si Olivier Garnier et David Thesmar nous disent beau-
coup de choses intéressantes pour la comprendre.

Ma premiere remarque conséquente rebondit sur la référence qui vient
d’étre faite a la philosophie économique libérale : le principe 1, selon la
dénomination adoptée, qui est mis en exergue affirme que « I’objectif pre-
mier de la politique de I’épargne doit étre non le financement de la politi-
que mais le bien-&tre des ménages dans une perspective de cycle de vie ».
Ce principe a un certain air de ressemblance avec un axiome de la philoso-
phie libérale. Il faut répéter que vous vous efforcez de le justifier en écono-
mistes, mais on peut trouver en I’occurrence les justifications, de I’ordre
d’une demie page dans la version initiale, un peu courtes, et ce pour trois
raisons :

* la premiere est simplement que, comme il est souligné dans le rap-
port, une grande partie de la politique antérieure de ce pays reléve d’une
autre analyse : la réfutation d’aussi longs errements mérite sans doute plus
pour étre convaincante ;

* la deuxiéme est que la description que vous faites des marchés finan-
ciers suggere de nombreuses et profondes imperfections, au sens que [’on
donne a ce terme lorsqu’on parle de marché. Nous ne sommes pas dans le
« first best » mais dans le « second best ». Et dans ce monde de second best,
il y a sans doute toute une série de raisons pour lesquelles un pays isolé, et
plus encore une entité régionale comme 1’Europe, voudrait se prémunir
contre des dysfonctionnements, ou au contraire en tirer profit. J’entends
bien qu’il y a des arguments de « third best », plus ou moins convaincants
selon le cas, pour rejeter I’activisme : la difficulté de comprendre les méca-
nismes, la capture par des intéréts particuliers, etc. Mais, il y aurait sans
doute beaucoup a dire, a la porte d’un champ de réflexion difficile mais
passionnant ;

* la troisiéme raison est que I’argumentaire que vous suggérez n’évo-
que, méme pas pour les réfuter, certains des craintes qui sous-tendent des
décisions récentes : je pense a la question de la nationalité de 1’entreprise
qui est sous-jacente a toute une série de mesures prises ici ou 13, je veux
dire ici ou en Amérique.

Résumons : sans étre nécessairement tout a fait en désaccord avec ce
principe 1, I’argumentaire qui I’introduit parait, a premiére lecture, pour le
moins rapide. Il devrait, semble-t-il, pour étre établi de fagon convaincante,
réfuter beaucoup plus d’objections que celles qui sont évoquées. Dois-je
ajouter que ce commentaire ne m’empéche pas d’adhérer pour I’essentiel
aux suggestions de simplification de la fiscalité de 1’épargne qui sont faites.

Apres cette remarque portant sur un des principes que le rapport s’ef-
force de dégager, il faut évoquer deux points plus spécifiques, et dont le
premier touche a la théorie.

Le rapport renvoie parfois aux modeles de cycle de vie qui prennent en
compte I’endettement, mais les auteurs auxquels il se référe le souvent plus,
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mettent plutdt au centre de leurs explications de 1’épargne, les arguments
d’aversion au risque. On peut pourtant penser que 1’existence d’une con-
trainte d’endettement est une variable essentielle d’explication des com-
portements d’épargne sur le cycle de vie, et méme, comme le montre 1’ana-
lyse, pour les ménages dont la probabilité d’étre un jour touché par cette
contrainte est assez faible. La remarque n’est pas simplement académique :
dans beaucoup de pays, c’est a cause de la contrainte d’endettement, que
les ménages doivent faire état d’un apport personnel significatif voire assez
lourd pour I’acquisition d’un logement. La, 1’épargne pour constitution
d’apport personnel est importante dans cette phase du cycle de vie. Le re-
cours aux actions, dans cette logique, conduit a prendre un risque qui parait
particuliérement inapproprié¢®. Accepter 1’analyse suggérée conduit a rela-
tiviser beaucoup I’argumentaire du rapport sur la logique de détentions d’ac-
tions a ce stade du cycle de vie (méme si la recommandation en la maticre
pour I’épargne retraite a cotisations définies, reste convaincante).

On peut ajouter, mais c’est une préférence en matiere de théorie qui est
sans doute minoritaire, que la contrainte d’endettement explique de facon
beaucoup plus robuste la précaution au sens banal du terme, puisqu’elle ne
requiert pas, comme la précaution au sens savant, des hypothéses sur le
signe des dérivées (au moins) troisiemes de 'utilité. Qu’il n’y ait pas de
malentendu, cette remarque ne préconise pas d’exclure de I’analyse les con-
sidérations, fussent-elles subtiles, de I’aversion au risque mais de faire plus
de place a la contrainte d’endettement.

Le dernier point de ces remarques concerne 1’analyse de la complémen-
tarité répartition-capitalisation. A nouveau, elle est convaincante, non seu-
lement parce qu’est invoqué le sentiment de Ménil et Sheshinsky sur les
mérites du systéme frangais, mais parce que toutes les considérations pré-
sentées sur le partage du risque entre salariés et retraités semblent tres per-
tinentes. Donc en incompétence partielle, j’approuve vos suggestions sur
les bonnes directions d’infléchissement du systéme, un théme qui pourrait
étre plus systématiquement mis en exergue, et ce, des le début du rapport.

(1) Cette remarque s’est toujours moins appliquée aux Etats-Unis qu’ailleurs et était deve-
nue caduque a la grande époque des « subprimes » euphoriques, mais. ..

(2) Méme si je ne connais pas de modélisation de ce phénomeéne, mais ceci traduit sans
doute une connaissance lacunaire de cette littérature.
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Complément A

L'orientation de I'épargne des ménages
vers les actions

Michel Boutillier

EconomiX, Université Paris X-Nanterre et Banque de France

Bruno Séjourné

Granem, Université d’Angers et Autorité des marchés financiers

Introduction

Dans quelles proportions 1’épargne des ménages contribue-t-elle au fi-
nancement par fonds propres des entreprises ? La situation francaise est-
elle atypique dans le contexte européen, voire mondial ? L’objet de cette
étude est d’apporter a ces questions une réponse double dans une perspec-
tive macroéconomique. Quantitativement, il s’agit de mesurer le poids re-
latif des actions dans le patrimoine financier, envisagé a travers tous les
modes de détention, volontaires ou non. Qualitativement, I’estimation doit
permettre une distinction entre les types d’actions (de sociétés nationales,
sur les marchés ou hors marchés...). Notre échantillon se compose des six
principaux pays de I’Union européenne en termes de PIB (Allemagne, Es-
pagne, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni) et, par soucis de comparai-
son, des Etats-Unis et du Japon. Les données recueillies sont issues de la
Comptabilité nationale. Elles portent sur la période 1995-2003.

Si la détention directe d’actions fait I’objet d’une présentation compta-
ble harmonisée dans le systéme SEC 95, toute 1’orientation de 1’épargne
des ménages vers les fonds propres des entreprises n’est pas lisible directe-
ment dans ces statistiques de comptabilité nationale. Il faut en effet tenir
compte de I’activité des intermédiaires financiers qui, d’une part, orientent
les capitaux collectés vers les actions selon les souhaits des ménages (c’est
le cas lorsqu’un épargnant détient des titres d’OPCVM actions) et qui, d’autre
part, affectent en compte propre une partie de leurs ressources a cette caté-
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gorie d’actifs. Les processus d’intermédiation multiples viennent évidem-
ment complexifier le « suivi » des capitaux collectés. Typiquement, lors-
qu’un assuré souscrit un contrat d’assurance-vie en unités de compte en
choisissant une SICAV investie sur les marchés boursiers, une double
intermédiation se met en place ; si, de plus, une partie des capitaux gérés
par la SICAV est placée en actions d’un établissement bancaire, I’ intermé-
diation devient triple, etc.

Notre méthodologie consiste, a partir d’un calcul matriciel, a rendre trans-
parents ces intermédiaires financiers en éliminant progressivement les opé-
rations d’intermédiation”. Il en résulte une vision globale de la contribu-
tion des ménages au financement de 1’économie, autrement dit une alloca-
tion totale de leur patrimoine financier sur trois types de supports finaux :

* les produits de taux (quel que soit I’émetteur, public ou privé) ;
* les crédits et créances diverses sur les agents non financiers ;
* les créances sur fonds propres.

Précisément, il s’agit ici de calculer la part des actions dans le patri-
moine financier des ménages, quel que soit le mode de détention. Au sein
de cette statistique globale, il est tout d’abord possible de distinguer la dé-
tention directe, celle issue de 1’activité des intermédiaires financiers non
monétaires (IFNM) qui regroupent les fonds de pension, les compagnies
d’assurance et les OPCVM de long terme et, enfin, celle relevant de 1’acti-
vité des intermédiaires financiers monétaires (IFM), a savoir les banques et
les OPCVM monétaires. Par ailleurs, au sein des créances sur fonds pro-
pres, la Comptabilité nationale nous autorise une distinction entre les types
d’actions, a savoir :

* les actions cotées domestiques ;

* les actions non cotées domestiques ;

* les actions étrangeres, cotées ou non.

Nous envisagerons successivement la détention globale de créances sur
les fonds propres des entreprises, celle de titres étrangers, puis, dans le
cadre de la détention d’actions domestiques, la séparation entre titres cotés
et non cotés.

(1) Voir Boutillier et al. (2002) pour le détail de la méthodologie.
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1. La part du patrimoine financier consacrée
aux créances sur fonds propres des entreprises
progresse

Globalement (graphique 1), grace a un calcul matriciel men¢ a son terme
et en prenant ainsi en compte tous les types d’intermédiation, nous établis-
sons que les ménages francais consacrent en 2003 un peu moins d’un tiers
de leur patrimoine financier aux actions (31,8 %), ce qui est trés légere-
ment supérieur a la moyenne européenne (30,7 %). Il est d’ailleurs intéres-
sant de relever que 1’écart type autour de cette moyenne est relativement
faible, méme s’il existe une différence significative entre les cas allemand
(24,8 %) et britannique (37,7 %). Cette faible dispersion s’entend par com-
paraison avec le poids des actions observé aux Etats-Unis (47,6 %) et au
Japon (13,3 %). La France et I’Europe se situent ainsi dans une position
médiane entre ces deux modeles de financement des entreprises.

1. Détention totale d’actions par les ménages en 2003

En % du patrimoine financier
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Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

Cette photographie de 2003 n’est en rien une information gravée dans le
marbre. En effet, au-dela de I’influence évidente des phénomenes de valo-
risation sur la période 1995-2003 qui ont affecté toutes les places boursié-
res mondiales, il apparait que si ces proportions tendent a se stabiliser aux
Etats-Unis, et méme a décliner au Japon, la tendance est au contraire
haussiere en Europe (a I’exception notable du Royaume-Uni) et, plus en-
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core, en France (graphique 2). Précisément, entre 1995 et 2003, le poids
des actions dans le patrimoine financier des ménages francais s’est élevé de
maniere remarquable de 13,6 points, soit pres de 75 %. Parmi les cing autres
pays européens, un tel rythme de progression n’a été observé que chez nos
voisins transalpins (+ 80 %), dans un contexte de raréfaction de 1’offre de
titres de dette publique et de forte baisse des taux d’intérét. Pour mieux
comprendre cette évolution, il convient de revenir en détail sur les choix
des ménages quant aux types d’actions intégrées dans leurs portefeuilles et
quant aux modes de détention de ces portefeuilles.

2. Evolution de la part des actions dans le patrimoine financier

de 1995 a 2003
Base 100 = 1995
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Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

2. Le développement de I'intermédiation de marché

Dans ce contexte globalement haussier d’investissement sur les mar-
chés boursiers, les ménages francais ont opéré des choix les conduisant a
réduire de maniére relative leur détention directe d’actions. Autrement dit,
leur contribution au financement par fonds propres des entreprises se déve-
loppe plus rapidement a travers les différentes formes d’intermédiation (ta-
bleau 1). Néanmoins, la part de leur patrimoine financier consacrée a la
détention en direct d’actions progresse. En cela, ils se distinguent des Pays-
Bas, du Royaume-Uni, des Etats-Unis et du Japon, pays ot la détention en
direct recule.
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1. Mode de détention des actions

En % du patrimoine financier

Détention Contribution Contribution
directe des IFNM des IFM

1995 2003 1995 2003 1995 2003

Europe a 6 11,3 12,3 12,9 14,7 2,3 3,7
* Allemagne 9,9 10,3 5,1 11,1 3,1 3,5
* Espagne 16,0 20,4 1,0 2,8 2,7 4,7
* France 8,6 13,3 5,9 11,5 3,6 7,1
* [talie 10,5 17,5 2,6 5,2 1,6 3,7
* Pays-Bas 14,9 8,5 13,3 22,5 1,4 2,4
* Royaume-Uni 12,7 8,7 32,2 26,9 1,5 2,1
Etats-Unis 31,3 28,5 14,1 16,3 1,8 2,8
Japon 8,7 6,2 3,7 3,5 3,6 3,5

Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

Pour analyser ce recul, relatif ou absolu, de la détention en direct d’ac-
tions, il convient tout d’abord de revenir sur I’évolution de 1I’intermédiation
financiere. Lorsqu’il est défini comme la part du patrimoine financier cap-
tée par les différents intermédiaires financiers résidents, le taux d’intermé-
diation financiére tend a s’élever entre 1995 et 2003 en France comme dans
beaucoup d’autres pays, a I’exception de I’Allemagne et de 1’Italie
(tableau 2)@. Par ailleurs, dans ce total, la dynamique positive est en réalité
essentiellement liée a 1’activité croissante des IFNM. En effet, dans bien
des pays étudiés, la part des patrimoines financiers captée par les IFM pro-
gresse peu (Pays-Bas, Royaume-Uni, Etats-Unis, Japon), voire méme ré-
gresse (Allemagne, Espagne, France, Italie)®.

(2) Des calculs effectués avec une autre méthodologie par Boutillier et Bricongne (2006)
conduisent a des résultats Iégérement différents et mettent en évidence le role accru des
intermédiaires financiers non résidents.

(3) Ce résultat est fortement nuancé si on tient compte de tous les encours gérés par des
groupes bancaires diversifiés dans I’assurance et la gestion d’actifs (tels les groupes préva-
lant dans les pays du sud de I’Europe, c¢f. Boutillier, Pansard et Quéron, 2002), en lieu et
place des seuls encours inscrits au passif des IFM.
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2. Part des intermédiaires financiers dans la gestion du patrimoine
financier des ménages

En%
Créances Créances
sur les IFM® sur les IFNM Total

1995 2003 1995 2003 1995 2003

Europe a 6 36,1 31,9 36,8 43,6 72,9 75,6
* Allemagne 44,1 36,2 32,5 39,8 76,6 76,0

* Espagne 57,1 47,6 15,5 243 72,6 71,9

* France 42,6 34,7 31,9 42,9 74,5 77,6

* Italie 39,2 36,0 10,1 22,4 493 58,4

* Pays-Bas* 23,6 24.8 57,2 62,4 80,8 87,2

* Royaume-Uni'” | 20,5 21,7 57,1 61,3 77,6 83,0

Etats-Unis 20,0 22,5 39,5 41,5 59,4 64,0
Japon 55,6 57,2 30,6 31,5 86,2 88,8

Note : (*) Hors OPCVM monétaires.

Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

Le poids dans la gestion globale du patrimoine des ménages est bien
évidemment un facteur explicatif majeur des évolutions respectives des
modes de détention d’actions. Par ailleurs, au-dela de cet effet taille, il faut
également rappeler que la vocation des IFNM les conduit davantage a orien-
ter les capitaux collectés vers les marchés actions que ne le font par exem-
ple les établissements bancaires. Les IFM ont évidemment par exemple un
role majeur a tenir en matiére de crédit, ce qui engage une proportion signi-
ficative de leur actif (¢f. Boutillier et al. (2002). A I’inverse, les OPCVM
de long terme, les compagnies d’assurance a travers leurs produits vie et
déces et les fonds de pension commercialisent des produits financiers dont
I’horizon de placement s’accommode d’investissements sur les marchés
boursiers. Si, dans la plupart des cas, le choix du support revient a 1’épar-
gnant, celui-ci est incité a se tourner vers les placements en actions de par
I’avantage comparatif attendu quant aux caractéristiques en terme de renta-
bilité et de risque sur un horizon lointain.

Néanmoins, dans tous les pays a 1’exception du Japon, et particuliére-
ment en France, notons que bien que la contribution des IFNM soit nette-
ment supérieure a celle des [IFM, une méme dynamique positive les anime
(tableau 1)®. Davantage qu’en 1995, les IFM orientent en 2003 les capi-
taux collectés aupres des ménages vers les actions.

(4) Seule la variation de la contribution des IFNM britanniques et des IF japonais est néga-
tive entre 1995 et 2003.
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3. Louverture internationale des portefeuilles passe
avant tout par les IFNM

Par comparaison avec les Etats-Unis et, bien davantage encore le Japon,
les portefeuilles des ménages européens semblent moins touchés par le biais
domestique, autrement dit la surpondération des actions de sociétés domes-
tiques dans les portefeuilles au regard des régles de diversification interna-
tionale pronées par les professionnels®. En Europe, un tiers des actions
détenues sont étrangeres (graphique 3). Précisons cependant que cette sta-
tistique inclut la détention paneuropéenne. Les ménages francais (23,3 %
de titres étrangers) sont cependant en retrait par rapport a cette valeur
moyenne®, notamment loin derriére les néerlandais (48,8 %), les allemands
(43,5 %) et les britanniques (35,3 %). Cette hiérarchie prévalait déja en
1995 ce qui semble indiquer, au-dela d’une dynamique commune d’ouver-
ture des portefeuilles, que des éléments de nature structurelle sont en cause.

3. Part des titres étrangers dans le total des actions détenues
par les ménages
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Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

(5) 1l est généralement considéré qu’un portefeuille de valeurs mobili¢res devrait contenir
entre 40 et 60 % de titres étrangers.

(6) Voir également pour une description du biais domestique des actionnaires frangais, dans
le cadre d’une gestion directe des portefeuilles, Séjourné (2006).
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Deux arguments au moins doivent étre retenus. Le premier porte sur la
dimension des marchés domestiques d’actions. Une place boursiere de taille
modeste au regard des capacités de financement est une incitation forte a
I’expatriation des capitaux, ce que semblent illustrer les cas allemands et
néerlandais pour lesquels il faut par exemple noter la remarquable diversi-
fication internationale pratiquée dans le cadre de la détention directe (ta-
bleau 3). Le second argument nous renvoie au développement de I’épargne
individuelle de long terme. En effet, les cas britanniques et hollandais illus-
trent le fait que le choix de faire jouer un rdle essentiel a la retraite par
capitalisation trouve un prolongement naturel dans celui de faire appel a
des modes de gestion favorisant cette ouverture internationale. On met ainsi
en avant le role des IFNM, notamment celui des fonds de pension, dans leur
capacité et leur intérét a pratiquer cette diversification.

3. Mode de détention des actions étrangéres en 2003

En % du patrimoine financier

Détention Contribution Contribution
directe des IFNM des IFM
Europe a 6 2.4 6,5 1,4
* Allemagne 4.8 4,6 1,4
* Espagne 0,5 1,9 1,2
* France 1,5 3,6 2,3
* Jtalie 3,5 3,6 1,5
* Pays-Bas 4,1 11,0 1,1
* Royaume-Uni 0,4 11,8 1,1
Etats-Unis 22 3,7 2,6
Japon 0,0 0,0 0,6

Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

De ce point de vue, les IFNM francais sont en retrait par rapport a leurs
homologues européens. Leur contribution s’¢leve a 3,6 % du patrimoine
financier contre une moyenne européenne de 6,5 %. Pour une large part,
ceci signifie que dans leurs choix d’OPCVM (en direct ou a travers les
contrats d’assurance-vie en unités de compte), les ménages frangais sélec-
tionnent des fonds prioritairement investis sur les marchés domestiques.
Une explication possible réside dans le biais fiscal qu’introduisait la locali-
sation des seuls titres d’OPCVM investis sur des actions francaises dans le
PEA jusqu’en 2002. L’européanisation des PEA en réduit depuis singulie-
rement la portée.

A I’inverse des IFNM, les IFM frangais participent davantage que leurs
concurrents européens a cette diversification internationale. Ceci rend
compte de I"ouverture des portefeuilles d’actions des établissements ban-
caires frangais, sans traduire directement les choix des épargnants.
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4. Les ménages frangais sont devenus les premiers
détenteurs d’actions domestiques en Europe...

Le biais domestique est généralement considéré comme une erreur en
matiere de gestion de portefeuille, notamment parce qu’il ne permet pas de
tirer pleinement profit de la désynchronisation des cycles économiques au
niveau mondial. La faible corrélation des indices entre certaines places
boursieres en est un témoignage. Elle justifie également le choix de la di-
versification internationale dans I’optique d’une réduction du risque finan-
cier. Une concentration du portefeuille sur les titres domestiques, parce
qu’elle implique une prise de risque plus grande, est susceptible de con-
duire a des déceptions et des retraits des marchés boursiers pour les inves-
tisseurs les moins avisés?.

La préférence pour les titres domestiques présente cependant I’avantage
de permettre une plus forte contribution au développement des entreprises
de la nation. De ce point de vue, si les ménages francais sont en retrait
quant a la détention directe ou indirecte de titres étrangers, ils sont en re-
vanche en 2003 les premiers détenteurs d’actions domestiques en Europe
(24,4 % de leur richesse financiére), a égalit¢ avec les Espagnols et les
Britanniques (tableau 4). La progression est ici remarquable dans la me-
sure ou, en 1995, cette proportion ne s’¢levait qu’a 15 %, bien en deca de la
moyenne européenne. A pres de 50 %, il s’agit encore d’une détention di-
recte, mais la contribution des [IFNM progresse puisque, entre ces deux
dates, elle passe de 29 a 32 %.

4. Part des actions domestiques dans le patrimoine financier
des ménages selon les modes de détention

En%
Détention Contribution | Contribution Total
directe des IFNM des IFM

1995 | 2003 | 1995 | 2003 | 1995 | 2003 | 1995 | 2003

Europe a 6 9,5 9,8 8,8 8,2 1,7 2,31 199 | 20,3
* Allemagne 6,7 5,5 3,5 6,5 2,3 2,1 | 12,6 | 14,1
* Espagne 158 | 19,9 0,9 0,9 2,0 3,6 | 18,7 | 24,3
* France 7,8 | 11,9 4.4 7,9 2,8 47 | 15,0 | 244
* Jtalie 8,6 | 14,0 1,5 1,7 1,1 23| 11,2 | 17,9
* Pays-Bas 9,5 4.4 85| 11,5 0,9 1,2 | 189 | 17,1
* Royaume-Uni 12,1 83| 22,0 | 15,0 0,8 1,1 | 349 | 244
Etats-Unis 295 | 26,3 | 11,9 | 12,6 0,1 0,2 | 41,6 | 39,1
Japon 8,7 6,2 3,7 3,5 3,3 29| 158 | 12,7

Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

(7) Le biais domestique a des conséquences d’autant plus néfastes que 1’activité des sociétés
dont les titres sont en portefeuille se développe également essentiellement sur le marché
national. Notons par ailleurs que I’européanisation des portefeuilles rappelée ci-avant n’ap-
porte qu’une réponse partielle a ce probléme. En effet, la corrélation entre les principales
places boursicres de la zone euro, déja élevée avant le passage a la monnaie unique, s’est encore
renforcée depuis (Kim, Moshirian et Wu, 2005). Dés lors, une diversification géographique au-
dela des frontieres européennes s’avere plus efficace en terme de réduction du risque.
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Toutefois, en comparant les pays européens sur un plan statique, nous
avions par ailleurs noté dans une contribution précédente (Boutillier, Oheix
et S¢journé, 2006) que le poids de I’intermédiation financiére dans la ges-
tion des patrimoines des ménages n’est pas un facteur discriminant quant a
la détention de créances sur les fonds propres des entreprises domestiques.

5.... mais il s’agit avant tout d’actions non cotées

Le poids important de la détention d’actions en direct par les ménages
francais ne doit pas faire I’objet d’une erreur d’interprétation. Pour 1’essen-
tiel, il s’agit de titres non cotés. De ce point de vue, les pays européens se
scindent en deux blocs (tableau 5). Les pays méditerranéens (Espagne, Ita-
lie, France) sont caractérisés par une forte détention d’actions non cotées.
Ils sont, sur ce point, relativement proches du cas américain. Au contraire,
le patrimoine de nos homologues européens anglo-saxons (comme celui
des japonais) est peu orienté vers cette classe d’actifs. De la sorte, la moyenne
européenne rend mal compte des spécificités nationales. Notons par ailleurs
que la détention de titres non cotés s’effectue avant tout de maniere directe,
révélant I’importance de la relation de proximité en la maticre. Il s’agit
d’ailleurs bien souvent de créances détenues par les chefs d’entreprise et
leur famille sur les fonds propres de leur propre société. Néanmoins, les
intermédiaires financiers francgais se distinguent dans I’orientation des ca-
pitaux collectés vers le non-coté domestique. Leur contribution (toutes for-
mes d’intermédiation confondues) s’¢éléve a 7,5 points de la richesse finan-
ciere des ménages contre une moyenne européenne de 3,8 points.

5. Mode de détention des actions cotées et non cotées domestiques

en 2003 En % du patrimoine financier
Détention Contribution Contribution
directe des IFNM des IFM
ANC AC ANC AC ANC AC
Europe a 6 6,2 3,6 2,3 5,9 1,5 0,8
* Allemagne 3,2 2,3 29 3,6 1,2 0,9
* Espagne 14,3 5,6 0,7 0,2 2,6 1,0
* France 9,9 2,0 4,1 3,8 34 1,3
* [talie 11,1 2,9 0,9 0,8 1,8 0,5
* Pays-Bas 2,0 2,4 5,0 6,5 0,5 0,7
* Royaume-Uni 2,5 5,8 1,3 13,7 0,6 0,5
Etats-Unis 15,0 11,3 0,0 12,6 0,0 0,2
Japon 1,7 4,5 0,4 3,1 1,2 1,7

Source : Calculs des auteurs, a partir des données de la Comptabilité nationale.

La valorisation des actions non cotées dans les statistiques nationales
demeurant quelque peu hétérogene, et bien que les effets de compensation
jouent pleinement, il est intéressant de se tourner vers la détention d’ac-
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tions domestiques cotées. En contrepoids des phénomenes précédemment
décrits, la détention des ménages francais est dans ce domaine beaucoup
plus modeste (tableau 5). Elle s’¢éleve certes au-dessus de celle des pays du
sud de I’Europe et de I’ Allemagne, mais bien loin du Japon, des Pays-Bas
et, a fortiori, du Royaume-Uni et des Etats-Unis.

Compte tenu des ordres de grandeur, a I’exception du Japon et, dans une
moindre mesure, de la France, 1’élément discriminant n’est pas observé du
coté de I’intermédiation des IFM. Nous I’avons dit, I’essentiel de leur acti-
vité consiste a financer entreprises et pouvoirs publics par la dette. C’est
donc davantage du c6té de la détention directe et de celui de I’activité des
IFNM que les effets d’allocation sont les plus importants. Dans I’ensemble,
la contribution de ces derniers a la détention d’actions cotées domestiques
est d’ailleurs devenue majoritaire (les exceptions se trouvant en Italie, en
Espagne et au Japon).

Comme il I’est pour la diversification internationale des portefeuilles, le
role des IFNM est ainsi devenu majeur dans I’irrigation des marchés bour-
siers domestiques. Plus globalement, le poids de I’intermédiation finan-
ciére apparait comme étant un facteur discriminant de la détention d’ac-
tions cotées domestiques (Boutillier, Oheix et Séjourné, 2006). Les pays
européens dans lesquels le taux d’intermédiation est le plus élevé (Royaume-
Uni et Pays-Bas) sont également ceux pour lesquels on reléve la plus forte
proportion d’actions cotées domestiques dans le patrimoine financier. Rap-
pelons que dans ces deux pays ou la retraite par capitalisation prédomine,
cette intermédiation est essentiellement le fait des fonds de pension et des
compagnies d’assurance.

6. Une justification de I’activité des intermédiaires
financiers

Nous I’avons vu, lorsqu’ils gérent directement leur portefeuille, les mé-
nages européens consacrent une trés faible part de leur patrimoine finan-
cier aux actions cotées, domestiques ou non. Les Frangais sont méme en
retrait vis-a-vis de la moyenne européenne sur ce plan. De nombreuses in-
terprétations ont été€ avancées pour expliquer cette faible participation aux
marchés boursiers (Campbell, 2006 et S¢journé, 2006). L’éducation finan-
ciére, les imperfections de marché causées par la fiscalité ou les cofits de
transaction et de gestion, les hypothéses comportementales... sont autant
de pistes de réflexion sur ce sujet.

Intégrant quelques-unes de ces préoccupations, I’une des approches les
plus prometteuses consiste a se tourner vers la question des cotts liés a la
constitution et a la gestion d’un portefeuille de titres. On fait généralement
référence aux colts de participation dans le premier cas (Allen et Santomero,
2001), aux cotts de transition dans le second (Samuelson et Zekhauser,
1988). 1l ne s’agit pas ici uniquement d’aborder les cotts financiers liés a
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ces opérations, mais plutdt les efforts nécessaires et le temps qu’il convient
de consacrer a cette gestion. Dans un univers financier de plus en plus com-
plexe et en dépit d’une information abondante et de tentatives de simplifi-
cation (possibilité d’atteindre le portefeuille de marché via des trackers...),
les épargnants se trouvent relativement démunis pour gérer dans les meilleu-
res conditions leur portefeuille de titres boursiers, ce sentiment étant exa-
cerbé dans le cadre de I’internationalisation des portefeuilles. Deux alter-
natives s’offrent a eux : le renoncement ou le recours aux compétences des
intermédiaires financiers. Au-dela de cette démarche volontaire, qui se tra-
duit par le recours aux IFNM, les intermédiaires financiers agissent égale-
ment, nous 1’avons dit, en compte propre. Lorsque le premier type
d’intermédiation est favorisé, les investissements sur les marchés boursiers
sont massifs (Royaume-Uni, Pays-Bas). Lorsque le recours aux intermé-
diaires bancaires est dominant (Espagne, Italie), cette allocation est de plus
faible ampleur. La situation francaise est intermédiaire entre ces deux mo-
deles.

Conclusion

Alors que la gestion d’un portefeuille de valeurs mobiliéres est une opé-
ration a laquelle se refusent un grand nombre de ménages, notre étude a
montré que les intermédiaires financiers jouent, au sens macroéconomi-
que, un role crucial dans I’orientation de 1’épargne des ménages vers les
marchés boursiers, domestiques comme internationaux. La contribution des
IFNM (fonds de pension, compagnies d’assurance, OPCVM de long terme)
est particulierement remarquable dans les pays ou les choix sociaux ont
abouti a confier a ces institutions I’essentiel de I’accumulation patrimo-
niale des ménages en vue de la retraite. En Europe, c’est le Royaume-Uni
qui symbolise le mieux cette situation. En France, quoique les proportions
finales soient proches, 1’orientation des capitaux vers les actions emprunte
des chemins plus variés. Certes, le poids croissant des IFNM dans la col-
lecte de 1’épargne (essentiellement via les supports en unités de compte des
contrats d’assurance-vie) leur fait jouer un role de plus en plus majeur dans
cette orientation. Mais, d’une part, I’activité des établissements bancaires
dans 1’allocation de leur ressource vers les actions s’établit a un niveau
record dans le contexte européen et, d’autre part, la détention d’actions non
cotées directement par les ménages demeure importante.
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Complément B

L’épargne en valeurs mobiliéres depuis 150 ans

David Le Bris

Universite Paris 1V et Universite d’Orléans

Le présent complément apporte des éléments sur la performance des
valeurs mobilieres francaises depuis qu’un marché financier moderne existe.
Il se concentre sur les deux formes d’investissement que sont les emprunts
d’Etat et les actions francaises tout en donnant des indications sur les autres
placements. Si la mesure de la rentabilité de la dette publique ne pose pas
de difficulté, il en va autrement de celle des actions. Une fois correctement
calculée, la performance des actions francaises apparait trés variable dans
le temps. Elle a presque autant souffert du XX¢ siecle que I’épargne inves-
tie en emprunts d’Etat. En revanche, la comparaison des performances pour
une détention supérieure a une année montre que les actions sont a privilé-
gier lorsque la durée du placement s’allonge. La réduction drastique de la
valeur réelle des titres lors des deux guerres mondiales fait disparaitre le
mode traditionnel d’épargne-retraite au profit de I’assurance sociale par
répartition. Cette histoire doit pouvoir enrichir le débat pour 1’avenir.

1. La mesure de la performance des actions

En pleine crise des années trente, les Etats-Unis inaugurent un fruc-
tueux programme de recherche financiére avec la commission Cowles. Cette
derniére reconstitue de solides séries boursiéres depuis 1871 (Cowles, 1939).
Parallélement aux travaux de Cowles, Standard & Poor’s produit un indice
représentatif des actions américaines depuis 1928. Il compte 500 valeurs a
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partir de 1954 pour devenir le fameux S&P 500. Différentes études ont
reconstitu¢ des indices américains pour la période antérieure a 1871. C’est
par exemple le cas de Siegel (1994) ou plus récemment de Goetzmann, Ibbotson
et Peng (2000). Ces séries longues américaines indiquent des performances
trés favorables. Ainsi, il apparait qu’a long terme, les actions offrent une
rentabilité réelle de 8,3 % en moyenne arithmétique (Siegel, 1994). Ce chiffre
de 8 % a eu tendance a étre pris comme un résultat universel. Certains par-
lent méme de Siegel s constant grace a la stabilité dans le temps des perfor-
mances américaines (par exemple, Smither et Wright, 2000).

La représentativité des séries américaines est mise en cause. Jorion et
Goetzmann (1999) mettent en garde contre le biais de survivance qui con-
siste a n’étudier que le marché américain. En effet, la bourse de New York
est celle du pays qui a connu les plus grands succes économiques et qui,
apres la guerre civile, a échappé a tout conflit sur son territoire ou a un
véritable socialisme. Pour obtenir la rentabilité réelle d’un placement en
actions diversifiées internationalement, il est nécessaire de pondérer le por-
tefeuille par les pays selon le poids relatif des différentes bourses en début
de période. Les fortes baisses de marchés comme la Russie, I’ Allemagne
ou le Japon diminuent probablement la rentabilité globale.

Des séries boursieres concernant d’autres pays sont recherchées. Pour
le Royaume-Uni, Dimson et Marsh (2001) reconstituent un indice entre
1955 et 2000. Ces auteurs s’engagent surtout dans une vaste entreprise de
collecte de séries boursieres pour seize pays depuis 1900 qui sont réunis
dans un livre, Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment
Returns. La conclusion est relativement optimiste car malgré, les vicissitu-
des européennes, la pire des performances, enregistrée en Belgique, reste
élevée avec 2,5 % (voir le graphique 7 du rapport). Ces données sont de-
puis régulierement mises a jour (Global Investment Returns Yearbook de
ABN-Amro, RBS et London Business School). Toutefois, ces séries sont
construites a partir de méthodes variables et parfois tres éloignées de celles
qui permettent d’approcher la performance effectivement obtenue par un
actionnaire.

Pour la France, les données proviennent du chainage de grands indices
issus de 1’administration statistique. L’ INSEE et son ancétre la Statistique
générale de France ont proposé un indice général des actions francgaises.
Pour la période avant 1914, un récent travail applique a peu prés la méme
méthode (Arbulu, 1998 et 2007). Ces indices ont été chainés et proposés
comme la meilleure approximation de la performance des actions francai-
ses (Gallais-Hamonno et Arbulu, 1995). Hautcceur (2006) met en garde
contre I’utilisation en finance de séries construites par des administrations
a la recherche d’indications des variations macroéconomiques et pas des
performances d’un actionnaire.

L’indice francais souffre de biais de survivance. Le biais de survivance
est le piege a éviter dans la reconstitution de séries boursieres. Il consiste a
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décrire les événements en connaissant la fin de I’histoire. Par exemple,
I’indice INSEE exclut les valeurs nationalisées a la Libération. Ces derni¢-
res pesent 30 % de la capitalisation de 1939 et I’actionnaire de 1’époque ne
peut anticiper cette fin malheureuse. Ainsi, selon I'INSEE elle-méme
(Laforest et Sallée, 1969), I’exclusion des valeurs nationalisées multiplie
par deux le niveau de I’indice d’aprés-guerre.

Ces indices souffrent surtout d’un biais constant de construction qui
surestime les performances. L’indice général est une moyenne, pondérée
par les capitalisations, d’indices sectoriels non pondérés. Les actions sont
classées en différents groupes sectoriels pour lesquels des sous-indices sont
construits. Au sein d’un secteur, chaque entreprise a le méme poids. Par
exemple, en 1963, Rhone Poulenc, premiere capitalisation francaise n’est
qu’une des vingt-deux composantes du secteur « chimie » ; Javel-Lacroix,
soixante-dix fois plus petite pese le méme poids. Cette sous-représentation
des grandes capitalisations conjuguée a une massive sur-représentation des
petites valeurs provoque une importante sur-évaluation des performances
globales. En effet, il est montré depuis longtemps que les plus petites entre-
prises offrent de meilleures rentabilités pour compenser leur handicap (voir,
par exemple, sur le marché francais, Hamon et Jacquillat, 1992). Le recy-
clage d’un indice en mesure de la performance d’un placement est donc
trés périlleux.

Pour fournir une mesure pertinente de la rentabilité des actions, un in-
dice moderne est entierement reconstruit. Dans le cadre d’une theése de doc-
torat, David Le Bris propose une nouvelle série mensuelle (voir une pré-
sentation dans Le Bris et Hautcceur, 2008). Elle respecte une méthode ho-
mogene entre 1854 et 1988 pour étre chainée avec le CAC 40 tel que le
fournit Euronext. En début de chaque année, toutes les capitalisations bour-
siéres des actions frangaises sont relevées. L’indice est constitué des qua-
rante premicres capitalisations éliminant ainsi le biais de survivance. La
variation de I’indice est une moyenne (pondérée) des variations de cours
mensuelles des entreprises retenues. L’année suivante la composition de
I’indice évolue. Entre janvier 1854 et décembre 2008, 1 859 variations
mensuelles de I’indice sont ainsi construites.

Cette méthode offre une trés bonne approximation des performances
obtenues par un actionnaire. Les capitalisations étant trés concentrées, les
quarante premieres entreprises représentent pres de 70 % de la capitalisa-
tion totale aujourd’hui et 90 % au milieu du XIX® siecle. Cette méthode
appliquée entre 1988 et 1997 donne un résultat statistiquement identique a
celui observé sur le « CAC 40 officiel » d’Euronext. Cette série offre donc
ce qu’aurait été le CAC 40 s’il avait existé.
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2. Linstabilité des performances de I’épargne
ou le « risque politique »

Chercher dans les performances passées une indication pour les perfor-
mances futures peut justifier un découpage temporel. La faiblesse de la
performance francaise est en grande partie due aux deux guerres mondiales
trés destructrices pour I’économie nationale. Utiliser comme indication du
futur, les rentabilités affectées par ces deux guerres revient implicitement a
anticiper que ce genre de dégats se reproduise a I’avenir. L’hypothese in-
verse est également acceptable. La rentabilité des actions hors période de
guerre mondiale est donc autant pertinente. La période de guerre est ici
entendue du début du conflit jusqu’au retour au PIB d’avant-guerre (1922
et 1950). Dans les deux cas, les années d’immédiat aprés-guerre connais-
sent une forte inflation qui est une conséquence directe du conflit.

En France, entre janvier 1854 et décembre 2008, pour les actions, la
rentabilité totale (variation de prix + taux de dividende) réelle (inflation
déduite) est de seulement 2,97 % (1,08 % en moyenne géométrique)’ mais
elle monte a 5,35 % (3,82 % en moyenne géométrique) en dehors des deux
guerres mondlales Aux Etats-Unis, elle est de 8,3 % par an (6,7 % par an
en moyenne géométrique) selon Slegel (1994). Avant 1914, les actions fran-
caises offrent une rentabilité inféricure a celle des Etats—Unis mais cohé-
rente avec un niveau de risque (mesuré par 1’écart-type de la rentabilité
totale) également plus bas (Le Bris et Hautcceur, 2008). Ces chiffres relati-
visent I’attractivité de long terme des actions. Méme en dehors des pério-
des de guerre, les actions francaises offrent une rentabilité nettement infé-
rieure a celle observée aux Etats- Unis. Sur le march¢ frangais, la prime de
risque par rapport aux emprunts d’Etat est faible puisque ces derniers rap-
portent seulement un demi point de moins.

En I’absence de données mensuelles sur toute la période, les performan-
ces des autres supports d’épargne sont plus difficiles a appréhender. Le
« marché monétaire » offre une rentabilité inférieure mais nettement plus
stable. L’or permet juste de maintenir le pouvoir d’achat. L’immobilier cons-
titue fréquemment la majorité d’un patrimoine mais sa rentabilité est déli-
cate a mesurer et sa faible liquidité le distingue des autres placements. De
plus, I’'immobilier est le plus souvent une consommation tout autant qu’un
investissement (résidence principale ou secondaire). Friggit (2008) propose
un indice parisien construit par la méthode des ventes répétées. Simonet,
Gallais-Hamonno et Arbulu (1998) renseignent le cours boursier de la
Fourmi immobilier. Cette société qui gere sans endettement un parc cons-
tant d’immeubles est cotée de 1905 a 1995. La valeur de I’immobilier com-
pense largement I’inflation. Le réinvestissement des loyers, trés théorique
compte tenu du prix unitaire d’un bien, assure une performance nominale
de pres de 10 % par an. Toutefois, la fiscalité affecte plus fortement I’im-
mobilier que les titres. Les seuls droits de mutations sont ainsi de plus de
20 % dans I’'immédiat apres-guerre (Friggit, 2001).

(1) Voir encadré 1 du rapport pour les qualités des moyennes arithmétiques et géométriques.
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1. Evolutions selon les placements d’un capital placé en 1854

Valeur en décembre 2008
10 000 000

CAC 40 reconstitué L CAC 10

1 000 000

Inflation : 1 000 000
= CAC 40 avec dividende réinvesti :

Emprunts d’Etat avec coupon réinvesti 300 000

CAC 40

100 000

10 000

Echelle logarithmique

3000
1 000

100
1854 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2008

Sources : INSEE, Bourguignon et Lévy-Leboyer (1985) et calculs de I’auteur.

La majorité de la rentabilité totale provient du taux de revenu (divi-
dende ou coupon) y compris pour les actions®. Le mois d’octobre 2008
rappelle que les cours boursiers sont sujets a des variations parfois bruta-
les. La baisse de 15 %® du mois d’octobre se classe au 9¢ rang des plus
fortes baisses mensuelles enregistrées depuis 1854, loin derricre les —33 %
du mois de mai 1981. Mais elle est suivie par un mauvais mois de novem-
bre. Mesurée sur deux mois, la baisse d’octobre-novembre 2008 se place au
troisiéme rang historique. L’année qui s’acheéve en décembre 2008 figure
également au troisiéme rang des variations observées sur douze mois glis-
sants. Cependant, en valeur réelle, de plus nombreuses années présentent
des performances inférieures a celle que nous venons de vivre. Les points
hauts des cours sont parfois trés longs a rattraper (44 ans apres le sommet
de 1882). Toutefois, un épargnant investit (puis revend a I’approche de sa
retraite) de maniere réguliere obtenant un lissage de ces variations. Les
hausses et les baisses se compensant, la moyenne géométrique des varia-
tions de cours est de seulement 2,53 % tandis que le taux de dividende
s’¢leve a 3,99 %. Pour évaluer la performance du placement en actions sur
plus d’une année, le réinvestissement du dividende est donc décisif. Le
graphique 1 compare le résultat en décembre 2008 de différents placements
en 1854. En repartant des 1 000 points, arbitrairement attribué¢ au CAC 40

(2) Siegel fait un constat similaire aux Etats-Unis. En France comme Etats-Unis, la situation
inverse est observée depuis 25 ans.

(3) Mesurée comme pour le CAC 40 reconstitué, entre le premier vendredi d’octobre et le
premier vendredi de novembre, afin d’éviter les effets de liquidation de fin de mois.
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lors de sa création en 1988, I’indice est a 108 points en janvier 1854. Cette
base est utilisée pour les autres placements. L’inflation détruit presque tota-
lement la valeur du capital investi en actions et seul le réinvestissement
complet des dividendes (supposés sans impdts) permet de faire progresser
le pouvoir d’achat. Grace a de bonnes performances réelles avant 1914, le
placement en emprunts d’Etat (coupons réinvestis) sauvegarde juste la va-
leur de I’épargne. Le résultat serait moins favorable aux obligations avec
un investissement au cours du XX siécle.

La performance des titres est instable dans le temps. Afin de matériali-
ser I'instabilite des performances offertes par les actions et les emprunts
d’Etat, le graphique 2 montre chaque mois la performance moyenne sur les
dix années précédentes. La stabilité monétaire d’avant 1914 assure aux ac-
tions une rentabilité réelle proche de 5 % a toutes les périodes depuis 1854.
La rentabilité¢ des actions se maintient en dépit d’une cotliteuse défaite en
1870 (I’'indemnité de 5 milliards versée a la Prusse représente 25 % du PIB)
et de la profonde dépression économique de la fin du siecle. Le contexte
change radicalement aprés 1914. Les effets des deux guerres mondiales
sont évidents. IIs sont a peine interrompus par les quelques fastueuses an-
nées de la fin 1920. En revanche, depuis 1983, le placement en actions
offre une rentabilité réelle d’un niveau inconnu dans I’histoire avec plus de
12 % en moyenne. Entre 1914 et 1983, les emprunts d’Etat n’offrent que de
bréves périodes de rentabilité positive. Pour drainer I’épargne dans de tel-
les conditions, la liberté des capitaux doit étre fortement restreinte au mi-
lieu du siecle et une série d’incitations fiscales est mise en place ; Elles
existent parfois toujours (voir tableau 15 du rapport). Au XX¢ siecle, 1’épar-
gnant devait donc s’attendre a I’inattendu.

2. Rentabilité totale réelle des actions et emprunts d’Etat

20%
Moyenne arithmétique de la rentabilité totale
15% | des actions frangaises (fenétre glissante de 10 ans)
10% [
5%
% pr------------3"\-—"94F-"H4--"t/-/t+-—--|-—-——— -1
-5% F
-10%
-15% F Moyenne arithmétique
de la rentabilité totale réelle —_—
20% F des emprunts d'Etat francais
(fenétre glissante de 10 ans)
_25% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1854 1868 1883 1898 1912 1927 1942 1956 1971 1986 2000

Sources : INSEE, Bourguignon et Lévy-Leboyer (1985) et calculs de I’auteur.
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Leffet destructeur de I’inflation met en question la « valeur réelle » que
représentent les actions. Les actions devraient théoriquement ne pas étre
sensibles a la hausse des prix car elles constituent des droits sur des actifs
réels. Leurs cours devraient donc s’ajuster. Pourtant aux Etats-Unis, cette
relation n’est pas non plus vérifiée (Fama, 1981 ou Sharpe, Alexander et
Bailey, 1999). En France, I’inflation est autrement plus forte qu’outre-
Atlantique. Par exemple, 1946, 1947 et 1948 sont chacune a plus de 50 %
d’inflation annuelle. Les fortes périodes d’inflation ne peuvent étre disso-
ciées de contextes politiques spécifiques. L’inflation est toujours accompa-
gnée de politique de « lutte contre la hausse des prix ». Les entreprises ne
peuvent librement adapter leurs prix de vente. Par exemple, 37 % de la
capitalisation boursiére de 1914 est constituée d’entreprises dont les tarifs
de vente sont fixés par des contrats de concession tels chemins de fer, gaz,
eau, omnibus... (Le Bris, 2009). L’inflation provoque une hausse des cotits
alors que les autorités politiques rechignent a accorder des hausses de ta-
rifs, les profits ne peuvent que s’effondrer. Les périodes d’inflation qui
succedent a chaque guerre mondiale se caractérisent également par une
forte hausse de la fiscalité. De plus, cette derniére est artificiellement aug-
mentée par I’inflation qui éléve mécaniquement le niveau des profits appa-
rents. Enfin, a la Libération, les nationalisations, qui ne se font probable-
ment pas a un prix de marché, touchent 30 % de la capitalisation boursicre
de 1939.

Il est plus surprenant de constater que la période de forte croissance
économique des années soixante et du début des années soixante-dix se
traduise par de mauvaises rentabilités boursieres. Ce phénomene est délicat
a expliquer mais différentes mesures défavorables aux actions sont stigma-
tisées par les contemporains. Les placements a court terme (bons du Trésor,
bons de la CNCA, des caisses d’épargne .) sont fiscalement avantagés
(Marnata, 1973). Il y a ensuite de massives €émissions d’obhgatlons des
entreprises publiques et de I’Etat (72 % du total des émissions de valeurs
mobiliéres en 1966 contre 40 % en 1960)® a des conditions avantageuses.
Il y a enfin une série de projets votés par le Parlement sur 1’organisation®
des entreprises et la participation comme 1’« amendement Vallon » en 1962,
et le « projet de loi Loichot » qui prévoit a terme une participation majori-
taire des salariés au capital des entreprises. La bourse ne rebondit que lors-
que I’ordonnance de 1967 conforte 1’actionnaire avec un régime de « parti-
cipation des salariés aux fruits de I’expansion des entreprises » obligatoire
mais limité et « payé » par des déductions fiscales.

(4) L’indemnisation qui se base sur une moyenne des cours passés est versée en obligations
nouvelles (CNE 3 %, Charbonnages de France 3 %...). La tres forte inflation ultérieure
diminue drastiquement la valeur réelle des indemnités. Un régime plus favorable est ensuite
voté pour les actionnaires étrangers.

(5) « Emissions » selon le service des études du Crédit lyonnais dans Marnata (1973).

(6) L’amendement Capitant-Le Douarec de 1966 instaure une nouvelle organisation des
sociétés anonymes distinguant la gestion de sa surveillance. René Capitant déclare en 1968
que : « Le comité d’entreprise, ¢lu par I’assemblée des travailleurs, sera I’instrument du
contrdle ouvrier comme le conseil de surveillance est celui du contréle des actionnaires ».
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3. La comparaison action/obligation pour une
détention longue

L’épargne d’un individu s’appréhende sur une durée de détention supé-
rieure a une année. Lorsque I’horizon du placement s’allonge, les actions
accentuent leur avantage sur les obligations. Plus la durée de détention s’al-
longe plus les actions surperforment les emprunts d’Etat. Pour une déten-
tion annuelle, les actions ne font mieux que les emprunts d’Etat que 52 %
du temps. En revanche, pour une détention de dix années, les actions bat-
tent les emprunts d’Etat dans 72 % des cas, et dans 96 % des cas pour une
détention de cinquante ans.

2. Fréquence de surperformance des actions sur les obligations
d’Etat, France (1854-2008)

Durée de détention Fréquence (en %)

1 an 52,46

2 ans 52,86

5 ans 57,59
10 ans 71,77
20 ans 79,43
30 ans 91,86
50 ans 95,79

Sources : Calculs de 1’auteur.

Le risque relatif des actions par rapport a celui des emprunts d’Etat di-
minue lorsque la durée de détention augmente. Contrairement a une hypo-
theése simplificatrice, les actifs financiers ne présentent pas exactement des
rentabilités aléatoires indépendantes et identiquement distribuées (iid). Les
obligations présenteraient une corrélation sérielle positive ; Le taux d’inté-
rét actuel est un bon prédicateur du taux d’intérét futur. A I’inverse, les
actions profiteraient d’une corrélation sérielle négative ; les phases de forte
rentabilité succédent a des phases de mauvaise performance. Ce retour a la
moyenne (« mean reversion ») implique que les actions sont moins risquées
quand la durée de détention s’allonge (Campbell et Viceira (2002) pour le
marché américain et Bec et Gollier (2008) en France depuis 1970 avec une
« mean-reversion » moins marquée). Sur les nouvelles données ici étudi¢es”,

(7) Pour une détention de n années, la moyenne annuelle de valorisation du placement

s . I B /i)
(moyenne géométrique) est calculée chaque mois glissant selon | —— /| =
l[ n

t-n
avec P, la valeur « revenus réinvestis » du placement et 7, I’indice des prix a la consommation.
Pour chaque série de moyennes annuelles sur # années, 1’écart-type observé est multiplié par

Jn comme indiqué dans I’encadré 2 du rapport.
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et en recourant a une approche non conditionnelle, les actions et emprunts
d’Etat® présentent plutot une « mean-aversion » pour une durée courte de
détention qui se traduit par une hausse du risque. Au-dela d’une dizaine
d’années, les risques deviennent stables. Il est surtout important de consta-
ter que pour une durée de détention supérieure a dix années, le risque des
actions devient inférieur & celui des emprunts d’Etat.

3. Variation du risque des actions et emprunts d’Etat
avec I'augmentation de la durée de détention, 1854-2008

30%

Emprunts d'Eta

Actions

25%

20%

Risque
(écart-type des rentabilités totales réelles)

15%

10% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 1 1 1 1 1 1 1

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49
Durée de détention en années

Source : Calculs de 1’auteur.

Cette modification du risque relatif action/obligation rend la composi-
tion d’un « portefeuille optimal », au sens de Markowitz, dépendante de la
durée du placement. Quelle que soit I’aversion au risque de 1’épargnant, la
pondération optimale des actions augmente avec I’horizon d’investissement.
Le graphique 5 montre les différentes combinaisons possibles (sans vente a
découvert) entre actions et obligations selon la durée de détention®. Les
points extrémes du bas représentent un portefeuille a 100 % en emprunts
d’Etat alors que ceux du haut indiquent 100 % d’actions. Il apparait que

(8) Il est a noter que le risque annuel des emprunts d’Etat ici observé est prés du double de
celui mesuré aux Etats-Unis. Ce risque supérieur provient de brutales variations de cours a
I’occasion des guerres et des défaites de 1871 et 1940, de trés mauvaises rentabilités réelles
lors des épisodes d’hyper-inflation et de la nature des emprunts d’Etat ; Pendant les deux
tiers de la période, I’emprunt de référence est une rente perpétuelle qui supporte un risque de
remboursement a sa valeur nominale lorsque les taux de marché dépassent le taux facial.

(9) La moyenne géométrique des rentabilités est conservée pour calculer les performances
des combinaisons.
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selon la durée d’investissement, souvent fonction de 1’age de I’épargnant,
le poids relatif de chaque actif n’est pas stable pour un niveau de risque
donné. Quelle que soit son aversion au risque, tout épargnant doit au moins
détenir le pourcentage d’action qui permet d’atteindre le risque minimal.
Sur un an, le portefeuille de risque minimal comprend 21 % d’actions con-
tre seulement 6,2 % aux Etats-Unis (Siegel, 1994). Et sur dix ans, ce chiffre
monte a 58 %. Au-dela de vingt ans, le portefeuille de risque minimal doit
comprendre 100 % d’actions. Aprés une vingtaine d’années de détention,
les courbes ressemblent beaucoup a des droites car la corrélation entre les
rentabilités des actions et des obligations devient tres forte.

4. Couples rentabilité/risgue non conditionnel des combinaisons
entre action et emprunt d’Etat selon la durée de détention, 1854-2008

2%

o 100 % actions
. ® 100 % emprunts d'Etat lan 2 ans
3 5ans]0
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o .}*’I\ 1%
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Risque (écart-type de la rentabilité)

Source : Calculs de 1’auteur.

4. Entre I’épargnant et I’'assuré social

Quelle que soit la répartition entre les actifs financiers, I’épargnant doit
étre attentif aux cotlts de gestion de ses placements. Lorsque 1’épargne n’est
pas gérée en direct, un intermédiaire financier doit étre rémunéré pour ses
services. Les premiers fonds de placements collectifs apparaissent a la fin
du XIXesiécle avec des noms évocateurs comme la Tirelire, le Bas-de-laine, la
Boule-de-neige, la Pelote... (Jeannet, 1892). Certains comme la Fourmi
sont cotés en bourse. L’impact des frais de gestion sur la performance fi-
nale est a bien prendre en compte. La moyenne géométrique de la rentabi-
lit¢ nominale totale des actions frangaises observée depuis 1854 est de
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6,78 %. 100 placés pendant trente ans a ce taux procurent 670 a 1I’épar-
gnant. Des frais de gestion de 1 % du capital par an limitent I’accumulation
finale a 500. Et ¢’est seulement, 277 avec 3 % de frais annuels.

L’histoire financiere mouvementée du XX° siécle fait disparaitre le mode
classique d’épargne au profit de I’assurance sociale. Avant le XX¢ siecle,
les possibilités d’arbitrage entre consommation et épargne apparaissent plus
réduites qu’aujourd’hui car pour beaucoup de ménages les revenus ne dé-
passent pas la consommation minimale (Lenoir, 1979). De plus, I’horizon
de vie, limité par la faible espérance de vie, favorise la préférence pour le
présent (Hautcoeur et Le Quéré, 2002). Pourtant, les Frangais sont alors
familiers des valeurs mobilieres. Le nombre de porteurs n’est précisément
connu qu’a quelques occasions spécifiques. 826 664 Frangais souscrivent a
I’emprunt de Libération du territoire (dits Thiers) de 1872, soit 8,5 % des
ménages (Marion, 1926). Créé le 10 septembre 1918, 1’Office des biens et
intéréts privés recense 1 600 000 détenteurs individuels de titres russes,
soit 14 % des ménages. C’est ¢également 1,7 million de Frangais qui détien-
nent des obligations de chemins de fer et 305 000 des actions en 1908
(Neymarck, 1919). En 1945, lors des nationalisations des entreprises de
gaz et d’¢électricité, 975 000 actionnaires sont indemnisés, soit 8 % des
ménages. Face a la destruction de cette épargne traditionnelle dans la pre-
miere moiti¢ du XX¢ siecle, les assurances sociales par répartition prennent
le relais. La premiére étape en 1928 puis leur généralisation a la Libération
coincident parfaitement avec les points bas du graphique 2. L’éditorialiste
de la Vie Francaise, René Sédillot écrit le 4 aout 1945, « Les rentiers ne
sont pas seulement les victimes de notre siecle. Ils y semblent anachroni-
ques : quel est cet étrange animal qui prend la peine d’épargner pour ses
vieux jours ? C’est désormais la société qui épargne au nom de ses mem-
bres ». La retraite par répartition n’est toutefois pas une épargne et le sys-
teme mis en place il y a cinquante ans subit a son tour un choc par la baisse
du rapport entre cotisants et pensionnés.

La pérennité d’une rentabilité correcte de I’épargne implique une forme
de consensus pour limiter le « risque politique ». Si les actions offrent une
rémunération élevée dans les périodes politiquement favorables (avant 1914
et depuis 1983), elles ne peuvent pas protéger contre les « risques politi-
ques ». La récente nationalisation des fonds de pension en Argentine vient
rappeler la vulnérabilité des placements. Le meilleur rempart de 1’épargne
contre toute indélicatesse publique est qu’elle soit largement répartie parmi
les ¢électeurs. Plus les électeurs sont nombreux a détenir des titres moins
une politique hostile a I’épargne n’a de chance d’étre mise en ceuvre. C’est
le constat de Jacques Bainville en 1919, « Sept millions de personnes ont
souscrit a I’emprunt 4 % de 1918, cela fait qu’environ quatre familles fran-
caises sur cinq'? sont intéressées, par le fait de ce seul emprunt, a la tran-

(10) Rapporté au nombre de ménages selon ’INSEE, cela représente « seulement » 60 %.
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quillité publique et a la solvabilité de 1’Etat »(D. Les Francais sont
aujourd’hui encore largement détenteurs d’emprunts d’Etat. Mais ils le sont
par I’intermédiaire de complexes contrats d’assurances vies diluant la cons-
cience que la valeur de leur épargne dépend du crédit de I’Etat.

Pour I’épargne en actions, un moyen simple mais tres artificiel serait
d’intéresser un maximum de Francais a la réussite financiére des entrepri-
ses. Pourquoi ne pas réaliser les prochaines « privatisations » en distribuant
les titres plutot qu’en les vendant ? Pour la seule entreprise EDF, le capital
encore détenu par ’Etat représente quarante-quatre actions (s01t plus de 2
000 euros en décembre 2008) par foyer fiscal. Rendre ainsi les titres aux
Frangais serait politiquement aisé mais plus délicat pour les finances publi-
ques.

Conclusion

Une période longue de détention doit orienter I’épargne vers les actions
au détriment des emprunts d’Etat. Une fois correctement mesurée, les ac-
tions frangaises offrent toutefois une rentabilité historique réelle bien plus
basse que celle observée aux Etats-Unis. Cette différence vient pour une
grande part des deux conflits mondiaux qui détruisent la valeur réelle de
I’épargne. L’inflation de guerre n’est pas le seul adversaire des valeurs
mobiliéres. L’épargne ainsi investie est également sans défense face a des
politiques hostiles. Pour que I’épargne obtienne une rémunération non biai-
sée, une forme de consensus politique doit exister en faveur de son respect.

(11) Cette situation n’empéche pas la création monétaire de détruire la valeur réelle des
emprunts d’Etat mais il n’y a pas eu de défaut avoué. L’ampleur des destructions de la
premiére guerre mondiale ne permettait probablement pas d’autre remeéde que 1’inflation
(Bordo et Hautcceur, 2007). La dette représente 200 % du PIB en 1921.
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Complément C

Le phénoméne de réversion vers la moyenne
sur le marché des actions frangaises
et de la zone euro

Bertrand Jacquillat et Catherine Meyer

Associés en Finance

1. Introduction

Le rapport de Olivier Garnier et David Thesmar évoque dans sa
section 2.2.2 les phénomenes de réversion vers leur moyenne des rentabili-
tés des actions, phénomenes mis en valeur dans les études qui analysent les
performances passées des actions. Ceci implique que les perspectives de
rentabilité sur les actions ne sont pas constantes et uniformes dans le temps :
elles peuvent étre tres différentes selon la date d’entrée sur les marchés
d’actions, avec le risque, en investissant lorsque les marchés d’actions sont
a des niveaux élevés, d’obtenir des rentabilités futures décevantes : du fait
des phénomenes de réversion vers la moyenne, plus les actions ont obtenu
des performances élevées, plus le risque qu’elles sous-performent dans ’ave-
nir s’accroit. Inversement, lorsque les cours des actions sont dépréciés par
rapport a des normes historiques de valorisation boursiere, les rentabilités
subséquentes peuvent étre significativement positives.

Aussi est-il important de pouvoir disposer d’outils de valorisation qui
donnent des indications sur le niveau de cherté des actions a un instant
donné, comme les PER ajustés mis en valeur par Robert ShillerV ou les
ratios Q de Tobin. Les outils mentionnés dans le rapport portent toutefois
sur le marché américain, et peuvent étre complétés par des indicateurs de
valorisation sur le marché des actions francaises et de la zone euro, a partir

(1) Cf. graphique 8 du rapport.
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du modele Trival développé par Associés en Finance. Ces modeles don-
nent, via le niveau de la prime de risque du marché actions®, un signal de
sous ou surévaluation des placements en actions.

2. Les principes du modele Trival

La théorie financiere établit que le risque d’une action ou d’un porte-
feuille est rémunéré. 11 existe ainsi une relation linéaire entre la rentabilité
anticip€e par le march¢ sur un titre £(R ) et le risque de ce titre (8,), relation
qui a été mise en ceuvre par les praticiens de la finance sous la dénomi-
nation de « droite de marché ».

C’est la banque de Californie Wells Fargo, qui a mis en pratique le mo-
dele de la droite de marché pour la premicre fois au sein de son départe-
ment de gestion, Wells Fargo Investment Advisors (WFIA), deés le début
des années soixante-dix. Toutes les grandes banques anglo-saxonnes 1’ont
mis en ceuvre a 1’appui et dans la continuation des travaux d’évaluation de
leurs départements de recherche.

Le modele Trival est dérivé de ce type d’approche, si ce n’est qu’il in-
corpore un troisiéme élément dans la valorisation, a savoir la liquidité des
titres en bourse. Ainsi, la rentabilité attendue d’un titre, obtenue par com-
paraison entre les cours cotés et les cash flows libres prévisionnels, résul-
tant de I’analyse financiere, est mise en relation avec le risque et la liquidité
de I’action en bourse. Le modele met notamment en €vidence la prime de
risque du marché actions euro correspondant a la différence entre la renta-
bilité attendue d’un investissement en actions et la rentabilité actuarielle
d’un investissement en obligations représenté par le niveau du Bund a
10 ans. C’est cet indicateur qui permet de porter un jugement sur le niveau
de valorisation des actions.

3. L’évolution de la prime de risque du marché actions
comme indicateur de niveau de cherté des actions

Reposant sur des anticipations de flux prévisionnels sur les sociétés co-
tées, les résultats du modele Trival reflétent a un instant donné les prévi-
sions qui y sont introduites.

Pour autant, la pertinence du modele et des anticipations qui le sous-
tendent (cf- Lettre Vernimmen, décembre 2008) est validée par les indica-
tions qu’il donnait ex ante sur les niveaux de valorisation du marché ac-
tions et par les variations de cours qui ont ensuite suivi (c¢f- Hamon et
Jacquillat, 1999).

(2) Prime de risque du marché actions, encore baptisée écart actions/obligations dans la
publication Trival d’Associés en Finance.
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A chaque date de calcul, les principaux paramétres de ce modéle, et
notamment la prime de risque du marché actions, peuvent en effet étre com-
parés a la moyenne de ces mémes parametres sur longue période, qui sont
représentatifs de la valorisation « normale » du marché des actions.

Sur cette base et compte tenu du phénomene de réversion vers la
moyenne, tout décalage manifeste entre la prime de risque du marché ac-
tions constatée en moyenne, et la prime de risque du march¢ actions cons-
tatée a un jour donné signale que, a conditions de taux et de flux prévision-
nels inchangés :

* le marché actions devrait connaitre une hausse significative si la prime
de risque du marché actions est nettement supérieure a sa moyenne® ;

* le marché actions risque d’enregistrer une baisse des cours si la prime
de risque du marché actions est nettement inférieure a sa moyenne ;

Le signal donné par la prime de risque absolue du marché actions peut
également étre comparé au signal indiqué par ce méme parameétre mais
rapporté au niveau méme des taux obligataires de référence (prime de ris-
que relative).

Bien entendu, le signal donné par les primes de risque de marché, abso-
lues et relatives, sera d’autant plus pertinent que celles-ci s’écartent
significativement de leur moyenne historique. Le tableau 1 indique les da-
tes marquantes (colonne 1), auxquelles ce fut effectivement le cas, sur le
marché des actions francaises jusqu’en 2001, puis sur I’ensemble de la zone
euro, avec les primes correspondantes et leur moyenne historique (calcu-
lées avant ces dates marquantes), absolues (colonnes 2 et 3) et relatives
(colonnes 4 et 5). La colonne 6 indique les performances subséquentes des
actions auxquelles on pouvait s’attendre compte tenu des signaux donnés
par les primes de risque de marché, et les colonnes 7 et 8 les performances
effectives des actions dans I’année qui a suivi le signal, avec commentaires
le cas échéant. A ces dates marquantes, les signaux donnés par les primes
de risque extrémes ont bien correspondu a des phases de retournement des
marchés actions, dans la direction que ces signaux suggéraient.

(3) En effet, la prime de risque du marché actions est fonction inverse de la rentabilité
constatée en bourse sur les actions. Un mouvement de baisse de la prime de risque du
marché actions, en phase de retour vers sa moyenne, sera le reflet d’une hausse des cours
des actions, tandis qu’un mouvement de hausse de la prime de risque du marché actions sera
simultané a un recul des cours des actions. Cette analyse suppose toutefois que les niveaux
de taux d’intérét et de flux prévisionnels, autres composantes de la prime de risque du mar-
ché actions, n’évoluent pas significativement dans le méme temps.
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Le graphique 1 présente le méme type d’informations sur longue pé-
riode, et compare le niveau de la prime de risque du marché actions avec la
variation, sans décalage temporel, de I’indice DJ Euro Stoxx, représentatif
du marché des actions de la zone euro. Il met en évidence le lien qui existe
entre un niveau ¢élevé de prime de risque du marché actions et la hausse
dans les mois qui suivent de I’indice actions, et en sens inverse, le lien entre
un niveau bas de prime de risque du marché actions et une contre-perfor-
mance ultérieure des actions.

1. Evolution comparée de la prime de risque du marché actions
et des indices représentatifs des actions
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Lecture : L’indice actions est représenté par I’indice général de la Bourse de Paris entre 1982
et 1987, par I’indice CAC 40 de 1987 a 1998, et par I’indice DJ Euro Stoxx a partir de 1998.
Tous ces indices ont été re-basés a 100 a fin décembre 1991. La prime de risque du marché
actions correspond aux résultats de la droite de marché sur la France de 1982 a 1998, de la
droite de marché sur la France et I’Allemagne de 1998 a 2001 et du modele Trival a partir
d’aott 2001. Les données sont mensuelles jusqu’en 2001, puis quotidiennes a partir de
novembre 2001.

Source : Calculs des auteurs.

4. La situation exceptionnelle de fin 2008
et ses implications en matiere de valorisation
des actions de la zone euro

La baisse des marchés actions a partir du second semestre 2007, consé-
quence de la crise des subprimes et de ses implications sur le systéme ban-
caire et sa diffusion dans I’économie réelle, a été d’autant plus violente que
les niveaux des cours des actions atteints en juin 2007 et dans les mois
précédents, apparaissaient nettement surévalués si I’on en croit les indica-
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tions données a I’époque par la prime de risque du marché actions, particu-
licrement faible a la fin du premier semestre 2007. Elle atteignait 2,79 % le
5 juin 2007, soit I’un de ses niveaux les plus bas constatés sur 1I’ensemble
de I’historique de données disponibles sur la prime de risque du marché
actions en France puis sur la zone euro (ses niveaux minimums étant a
1,53 % fin septembre 2007 avant le krach d’octobre 1987, et 2,72 % a fin
janvier 2000, avant I’éclatement de la bulle Internet).

L’accentuation de la crise bancaire, financiere et économique depuis
I’automne 2008, a entrainé en bourse des mouvements d’une amplitude
rarement atteinte, avec un recul des cours particulierement marqué, ce qui
fait de I’année 2008 1’'un des millésimes boursiers les plus noirs depuis la
crise de 1929 : la baisse des cours atteint — 42,7 % pour ’indice CAC 40,
—46,3 % pour I’indice DJ Euro Stoxx, — 38,5 % pour I’indice S&P.

Outre ce recul des indices, 1’automne 2008 a vu une vive accentuation
de la volatilité des cours, un mouvement de fIy to quality® vers les em-
prunts d’Etat, une nette hausse des cotts de crédit pour les entreprises, une
chute des cours du baril de pétrole (de 145 dollars le baril de brent en juillet
a moins de 40 dollars dans les derniers jours de 2008), ainsi que des matie-
res premieres en général, traduisant le tarissement des sources de finance-
ment et les anticipations de baisse de la demande.

Ces différents mouvements, a la fois violents dans 1’amplitude des va-
riations et particulierement rapides, sont le reflet d’une aversion au risque
qui s’est brutalement accentuée, ce qui est le signe que les investisseurs
demandent pour tout investissement considéré comme risqué (et notam-
ment les investissements en actions) une rentabilité anticipée particuliére-
ment élevée pour justifier la prise de risque.

Dans le modele Trival, cette montée de I’aversion au risque s’est tra-
duite par une hausse exceptionnelle de la prime de risque du marché ac-
tions, a des niveaux qui n’ont jamais €t¢ atteints sur les trente et une années
d’existence des modeles de valorisation d’ Associés en Finance. Cette prime
de risque du marché actions dépasse a fin décembre 2008 sa moyenne pas-
sée calculée sur les dix derniéres années de plus de trois écarts-types.

Ce niveau record de prime de risque du marché actions est, comme indi-
qué précédemment, un signal d’importante sous-évaluation des marchés
d’actions de la zone euro.

Bien siir, la dégradation constatée en tout début d’année 2009 du climat
de confiance, tant du c6té des ménages que des entreprises, peut se traduire
par le maintien d’une aversion au risque ¢élevée pendant de longs mois, et,
par conséquent, par des niveaux de cours qui restent durablement déprimés.

(4) Les investisseurs privilégient les emprunts d’Etat, seul « refuge » apparent dans un monde
marqué par I’incertitude, et semblent préts a acheter ce type de placement a quasiment « n’im-
porte quel prix ». Du fait de la relation inverse entre cours des emprunts d’Etat et taux
actuariels, les taux actuariels sur les emprunts d’Etat se sont nettement affaissés a I’automne
2008, descendant par exemple de 4,20 % a fin aotit 2008 a 1,91 % a fin décembre 2008 pour
le taux des emprunts de 1’Etat francais a deux ans.
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2. La prime de risque du marché actions (1999-2008)

11
Prime de risque
10 du marché actions
91 Moyenne + 3 écarts-types /
8 Prime de risque
du marché actions
7 F en moyenne depuis 1998

6 F Moyenne + 1 écart-type

4\ ,N"\'U

Moyenne — 1 écart-type

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs.

Toutefois, dans 1’optique de constitution d’une épargne pour le long
terme, qui est celle du rapport de Olivier Garnier et David Thesmar, les
niveaux de cours constatés au début de I’année 2009 constituent clairement
un point d’entrée attractif.

Pour estimer le degré de sous-évaluation des actions, il est possible de
calculer le potentiel de variation des cours qui permettrait a la prime de
risque du marché actions de revenir a son niveau moyen des dix derniéres
années. Ou, pour tenir compte d’un possible maintien d’une aversion au
risque ¢élevée, le potentiel de rebond des cours qui permettrait a cette prime
de revenir simplement a son niveau moyen plus un écart-type. Le test ainsi
mené® et présenté dans le tableau 2 laisse apparaitre une sous-évaluation
des actions de la zone euro de I’ordre de 27 a 38 %, soit un indice CAC 40
revenant dans une fourchette de 4 100 a 4 450 points.

Une autre maniére de mettre en perspective la valorisation des actions a
fin 2008 est de déterminer quels sont les flux prévisionnels a moyen-long
terme implicites dans les niveaux de cours des derniéres semaines de 2008.
Pour ce faire, en prenant comme précédemment la référence d une aversion
au risque restant durablement élevée, égale ainsi a la moyenne de la prime
de risque du marché depuis 1998 plus un écart-type, il faudrait, pour justi-

(5) Le test prend en compte également une hypothése de retour des taux d’intérét de réfé-
rence (ici le Bund a 10 ans) a 4,3 % (contre un niveau effectif de 2.95 % a fin décembre
2008), en supposant que le mouvement de « fly to quality » touche a sa fin et que les besoins
de financement des Etats générés par les plans d’apports en capitaux au systéme financier et
plans de relance des économies entrainent une remontée des colits de financement des Etats.
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fier les niveaux de cours que nous connaissons a fin 2008, anticiper un
scénario noir de récession trés longue, dans lequel les sociétés de la zone
euro mettraient plus de dix ans a retrouver leurs niveaux de bénéfices de
2007. Ce scénario n’est sans doute pas le plus probable : si, pour une so-
ciété ou pour un secteur pris individuellement, un tel scénario est possible,
il est beaucoup moins crédible lorsque I’on considére I’ensemble des socié-
tés suivies, parmi lesquelles de nombreux acteurs majeurs et leaders mon-
diaux dans leur secteur.

Deés lors, c’est I’hypothése de la remontée des cours qui est la plus vrai-
semblable, surtout dans les horizons d’investissement de moyen-long terme
qui sont au ceeur du rapport de Olivier Garnier et David Thesmar.

5. Conclusion

Les phénomeénes de réversion vers leur moyenne historique d’indica-
teurs de valorisation pertinents des actions tels que le PER retraité de Shiller
ou le ratio Q de Tobin, ont été largement documentés, principalement sur
les marchés américains d’actions. Dans ce complément, nous avons docu-
menté I’existence de ce méme phénomene sur les marchés des actions fran-
caises puis de la zone euro avec un indicateur de valorisation davantage
forward looking que les deux ratios évoqués plus haut : celui de la prime de
risque du marché actions (absolue et relative), selon une approche bottom up,
des cash-flows futurs disponibles aux actionnaires. Cette approche présente
par ailleurs I'immense avantage d’étre réversible, en ce sens qu’elle permet
de déterminer quels sont les flux prévisionnels implicites dans la valori-
sation des actions. Ainsi, les niveaux de cours de fin décembre 2008 incor-
porent une dépression économique a la Japonaise selon laquelle les socié-
tés de la zone euro ne retrouveraient leur pic de bénéfices 2007 qu’au mieux
dans dix ans en termes nominaux (et autour de 2028 en termes réels), et
ceci compte tenu d’une aversion au risque persistante et élevée.

Dans un scénario de reprise économique significativement plus rappro-
chée dans le temps, les niveaux de cours constatés a fin décembre 2008
justifient que les ménages investissent en actions, surtout dans la perspec-
tive du moyen-long terme dans laquelle s’inscrivent les analyses et recom-
mandations du rapport de Olivier Garnier et David Thesmar.
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Complément D

La quantité et la qualité de I'épargne domestique
contraignent-elles I'investissement des entreprises ?

Jérome Glachant
CAE et EPEE, Universite d ’Evrjy- Val-d’Essonne

1. Introduction

Pour la quatriéme année consécutive, le solde 2008 des transactions
courantes de la France est négatif a hauteur de — 39,2 milliards d’euros, soit
2 % du PIB. Peut-on en déduire que I’économie francaise souffre globale-
ment d’un défaut de financement ?

La générosité du systéme de retraite par répartition laisse moins de place
que dans d’autres pays au développement de 1’épargne-retraite. Ce choix
collectif affecte la structure de 1’épargne en réduisant la part des place-
ments de long terme pour les ménages. S’agit-il d’un handicap dans 1I’ap-
provisionnement en fonds propres des entreprises frangaises ?

En France, le financement de 1’économie est souvent présenté comme
un objectif des politiques de I’épargne, qu’il s’agisse d’inciter a I’épargne
ou bien de I’orienter vers des besoins prioritaires (financement du loge-
ment social, des PME, des investissements immobiliers...). Toutefois, le
principe 1 de ce rapport pose que I’objectif premier d’une politique de 1’épar-
gne ne doit pas étre le financement de 1’économie nationale, mais le bien-
étre des ménages dans une perspective de cycle de vie.

L’objectif de ce complément est d’examiner comment la quantité et la
qualité de 1’épargne domestique disponible affectent le financement des
entreprises et donc le dynamisme et la croissance de notre économie. Pour
apporter des éléments de réponse, nous « testerons » le processus d’inté-
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gration des marchés des capitaux parmi les pays. La premiére section du
complément met I’accent sur les aspects macroéconomiques du lien épar-
gne investissement appréhendé au travers de 1’énigme de Feldstein-Horioka.
La deuxiéme section est microéconomique ; elle s’ intéresse aux conséquen-
ces des biais de diversification affectant les portefeuilles nationaux sur le
cout des fonds propres des entreprises. La derniére section est conclusive et
plaide en faveur d’une dissociation des politiques d’incitation et d’orienta-
tion de I’épargne et de financement des entreprises.

2. Le lien macroéconomique entre épargne
et investissement

2.1. L’hypothése d’un marché mondial de I’épargne
et de I'investissement...

L’intégration financiére internationale a mis en place un marché mondial
des flux de capitaux sur lequel se réalise I’équilibre épargne investissement par
I’ajustement d’un taux d’intérét réel mondial. L’investissement domestique
peut ainsi s’¢loigner de 1’épargne des agents du montant du compte-courant
en permettant un financement a moindre cotit de 1I’économie.

L’existence de ce marché mondial est attestée par la convergence des
taux d’intérét réels de long terme, qui est frappante parmi les pays du G7"
et moins évidente pour les pays émergents (Inde, Chine notamment) qui
maintiennent un controle des flux de capitaux. Ce marché mondial est ca-
ractérisé depuis 1998 par la montée des déséquilibres globaux (déficit amé-
ricain, excédent asiatique) et une baisse quasi continue du taux d’intérét
réel mondial dont le niveau est particuliérement faible (moins de 2 % selon
Desroches et Francis, 2007). Les économistes® sont en accord sur le fait
que ces taux bas sont davantage dus au faible niveau du taux d’investisse-
ment mondial au cours de la période qui a suivi la crise asiatique et I’écla-
tement de la bulle internet, plutdt qu’a une surabondance de I’épargne (le
saving glut de Bernanke, 2005).

Au cours des dix dernieres années, I’économie frangaise a profité de ces
conditions avantageuses de financement et elle n’a pas eu, a I’instar des
autres pays de la zone euro, une influence majeure sur 1’équilibre épargne
investissement au niveau mondial. Le déficit d’épargne sur I’investisse-
ment, qui caractérise la France depuis quatre ans, ne constitue donc pas en
lui-méme un indicateur de problémes de financement a venir, d’autant que
les évolutions récentes ne vont pas dans le sens d’une remontée des taux
d’intérét réels a long terme.

(1) Canada, Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon, Allemagne, Italie et France. Cf. par exemple,
I’étude de Desroches et Francis (2007) ou la note de Eyraud (2004).

(2) Desroches et Francis (2007) et FMI (2005) étudient par un modéle économétrique la
maniére dont le marché épargne investissement s’est équilibré au niveau mondial durant les
années récentes.
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2.2.... mise a mal par la « résistance » de I’énigme
de Feldstein-Horioka

Les gains a I’échange créés par un marché mondial des flux de capitaux
résultent de sa capacité a séparer investissement et épargne domestiques,
c’est-a-dire a « disperser » les comptes courants. D’une certaine manicre,
la corrélation observée entre les taux d’épargne et d’investissement domes-
tiques parmi les pays participants a ce marché constitue une bonne mesure
des gains a I’échange. En 1980, Feldstein et Horioka (1980) s’étonnaient
précisément que cette corrélation soit ¢levée® en dépit d’une certaine mo-
bilité des capitaux. L’énigme de Feldstein et Horioka est devenue depuis un
passage obligé des manuels de macroéconomie internationale®, qui souli-
gnent sa « résistance » : la mobilité accrue des capitaux, notamment parmi
les pays de I’OCDE, s’est accompagnée d’une baisse limitée de la corréla-
tion épargne investissement. Blanchard et Giavazzi (2003) analysent la si-
tuation européenne en s’intéressant au cas de I’intégration du Portugal et de
la Gréce. Pour ces deux pays, la dynamique du compte-courant a effective-
ment permis de séparer I’épargne de I’investissement comme attendu. De
plus, ces auteurs effectuent une étude économétrique en distinguant les pays
de ’OCDE, ceux de I’'union européenne et enfin I’ensemble plus restreint
des pays de la zone euro. IIs constatent alors une baisse significative de la
corrélation épargne investissement parmi les pays des deux derniers sous-
ensembles ; une dynamique qui n’affecte pas I’ensemble élargi des pays de
I’OCDE. Blanchard et Giavazzi (2003) considérent que « pour les pays de
I’Union européenne, et encore davantage pour ceux de la zone euro, 1I’énigme
de Feldstein-Horioka n’existe plus ». Le marché européen des flux de capi-
taux a donc bien ceuvré dans le sens d’une déconnexion de I’épargne et de
I’investissement.

2.3. Imperfection des marchés et effets des facteurs communs

Comment peut-on alors expliquer qu’épargne et investissement conti-
nuent a co-varier parmi les pays de I’OCDE, en dépit de la convergence des
taux d’intérét a long terme ?

Ventura (2002), qui constitue une excellente mise en perspective de cette
littérature, analyse le choix d’allocation de la richesse nationale (épargne)
entre capital domestique (investissement) et position extérieure (compte-
courant) en présence d’une prime de risque et d’un cot a ajuster le capital
domestique. Dans ce cas, une €pargne supplémentaire, qui accroit la ri-
chesse nationale, réduit par effet de diversification la prime de risque exi-
gée sur les investissements domestiques. Cette baisse du cott du capital

(3) Feldstein et Horioka (1980) régressent le taux d’investissement sur le taux d’épargne et
une constante pour 16 pays de ’OCDE entre 1960 et 1974. La corrélation estimée est de
0,89, une valeur guére éloignée de 1.

(4) Par exemple, Obstfeld et Rogoff (1996) obtiennent une corrélation de 0,62 entre les taux
d’épargne et d’investissement pour 22 pays de I’OCDE entre 1982 et 1991.
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stimule I’investissement, et permet de maintenir inchangée la structure du
portefeuille de la nation. Cette approche fournit une grille de lecture trés
convaincante aux données macroéconomiques. L’intégration des marchés
des capitaux ne déconnecte pas entiérement 1’épargne de I’investissement.
La question du financement de 1’économie par 1’épargne nationale est re-
nouvelée en insistant sur les imperfections de marché et la viscosité des
ajustements.

Une difficulté bien balisée de 1’énigme de Feldstein et Horioka réside
dans les effets d’équilibre général, qui ne sont pas pris en compte par Ventura
(2002). Le niveau élevé de corrélation entre investissement et épargne peut
provenir de chocs communs mondiaux qui affectent 1’'une des variables et
se propagent a [’autre par la variation du taux d’intérét mondial. Dans un
travail récent, Giannone et Lenza (2008) adoptent une modélisation a facteurs
communs pour purger chacune des variables des effets globaux et ne retenir
alors que les composantes idiosyncrasiques des taux d’investissement et d’épar-
gne. La régression de ces composantes menées sur un panel de vingt-trois pays
de ’OCDE sur la période 1970-2004 réduit sensiblement la corrélation entre
épargne et investissement. En procédant a un découpage temporel, les auteurs
observent que cette réduction fait disparaitre la corrélation épargne/inves-
tissement sur la derni¢re sous-période 1990-2004. Si I’on prolonge cette
conclusion, une politique nationale, par nature idiosyncrasique, affectant
I’une des variables (épargne ou investissement) ne pourrait avoir d’effet
sur la seconde. En conformité avec le principe de Tinbergen énoncé dans le
corps du rapport, ce résultat plaide en faveur d’une séparation des poli-
tiques macroéconomiques d’épargne et d’investissement.

L’ensemble de ces travaux autour du lien épargne et investissement trouve
une double limite. D’une part, ils sont limités aux pays industrialisés alors
méme que I’essentiel des flux de capitaux a concerné des relations Nord-
Sud au cours des derniéres années. D’autre part, méme s’ils expliquent
bien une évolution historique longue, la crise actuelle constitue un événe-
ment unique qui pourrait bouleverser ces évolutions.

3. Diversification internationale des portefeuilles
et financement des entreprises

La structure du portefeuille des épargnants francais, c’est-a-dire la qua-
lité¢ de leur épargne, handicape-t-elle le financement de nos entreprises, et
donc 'investissement du pays et sa croissance ? Comme dans la section
précédente, cette question n’a d’intérét que dans un contexte ou malgré une
intégration croissante des marchés de capitaux, il subsiste un certain niveau
de segmentation qui empéche la stricte séparation des flux domestique
d’épargne et d’investissement. La segmentation se manifeste par 1’exis-
tence de biais dans la diversification des portefeuilles actions, qui affectent
a la fois la structure des portefeuilles des investisseurs et les modes de
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financement des sociétés en fonds propres. La section fournit des éléments
sur le niveau de ces biais et examine les conséquences sur le cott du finan-
cement des entreprises.

3.1. Biais domestique des investisseurs francais,
biais francgais des investisseurs étrangers :
la position médiane de la France

L’ampleur des biais de diversification se mesure de deux manicres selon
que I’on recourt a des données agrégées sur la structure des portefeuilles
actions et des capitalisations des pays, ou bien a des données individuelles
sur la composition des portefeuilles des investisseurs et la structure actionnariale
des sociétés.

3.1.1. Approche a partir des données agrégées

Sorensen, Wu, Yosha et Zhu (2005) ou Sercu et Vanpée (2007) exploi-
tent des données agrégées de portefeuille d’actions (equity holding) prove-
nant de la base CPIS (FMI) et les comparent au niveau des capitalisations
domestiques fournies par la WFE (World Federation of Exchange)®. A
chaque pays sont associés deux types de biais selon que I’on s’intéresse a la
structure domestique/étranger du portefeuille domestique ou bien a la place
du pays dans les portefeuilles étrangers. Le biais domestique mesure la
préférence des investisseurs domestiques pour les actions domestiques. Ce
biais est nul lorsque la part des actions domestiques dans le portefeuille des
investisseurs domestiques égalise la part de la capitalisation domestique
dans la capitalisation mondiale. Le biais vaut 1 si les investisseurs domes-
tiques ne détiennent aucune action étrangere. Plus précisément, le biais
domestique du pays est égal a un moins (la part des actions étrangeres dans
le portefeuille des investisseurs domestiques/la part des actions étrangeres
dans la capitalisation mondiale). Le biais étranger affectant les investis-
seurs étrangers mesure I’appétit des investisseurs étrangers pour les actions
domestiques. Compris entre 0 et 1, il est précisément égal a un moins
(la part des actions domestiques dans les portefeuilles étrangers/la part de
la capitalisation domestique dans la capitalisation mondiale)®. Ces deux

(5) La base CPIS collecte des détentions croisées sur les investissements de portefeuille (et
non les investissements directs) des investisseurs résidents d’un trés grand nombre de pays
(a ’exclusion notable de la Chine). Les données considérées dans ce complément concer-
nent les titres de participations étrangers, actions mais aussi titres assimilés incluant les
titres de participations dans des OPCVM, détenus par les investisseurs domestiques (CPIS,
2002). Les données de capitalisation domestique de la WFE concernent les actions cotées
sur des marchés organisés. Comparé au CPIS, il s’agit donc d’une base plus restreinte n’in-
cluant pas les actions non cotées et les titres de participation dans les OPCVM. Méme si ces
deux bases ne couvrent pas exactement le méme champ, elles fournissent des informations
comparables et exhaustives sur les investissements de portefeuille parmi un trés grand nom-
bre de pays.

(6) Pour un « petit » pays (a capitalisation relative proche de zéro), le biais étranger est
simplement le ratio capitalisation domestique détenu par les investisseurs résidents sur capi-
talisation domestique.
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biais sont représentés dans le graphique 1 en décembre 2005 pour une sé-
lection de pays. Un pays parfaitement diversifié se situerait au point (0,0)
(extrémité sud-ouest du graphique) et aurait :

» un portefeuille des investisseurs domestiques avec une structure do-
mestique-étranger identique au portefeuille mondial ;

 un portefeuille moyen des investisseurs étrangers comprenant des actifs
domestiques a hauteur du poids du pays dans la capitalisation mondiale.

1. Biais domestique et biais étranger des portefeuilles action parmi
une sélection de pays (données CPIS et WFE, décembre 2005)
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09 F ) ° °
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LR X ¢
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5 . Norvege &nriche / ® Portugal
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Lecture : En 2005, la part des titres de participations étrangers dans le portefeuille des inves-
tisseurs francais est de 31,2 % alors que la capitalisation non francaise pese 95,8% de la
capitalisation mondiale. Le biais domestique vaut 0,67 =1 — 0,312/0,958. Cette méme an-
née, les agents non francais détiennent 1,29 % d’actions francaises dans leur portefeuille
alors que la capitalisation relative de la France est de 4,2 %. Le biais étranger vaut 0,65 =1
—0,0149/0,042. La moyenne est calculée parmi la sélection de pays.

Source : Sercu et Vanpée (2007).

Le graphique 1 illustre I’ampleur des biais de diversification pour la
sélection de pays : un biais domestique de deux tiers signifie une sous-
pondération d’un facteur 3 des actions étrangeres dans le portefeuille do-
mestique et un biais étranger du méme niveau implique une sous-pondéra-
tion de ce méme facteur 3 pour les actions domestiques dans les porte-
feuilles étrangers. La France est soumise a ces biais comme la moyenne des
autres pays, et peut-&tre davantage que les économies européennes compa-
rables (Allemagne, Royaume-Uni, Italie et Pays-Bas). Au-dela du niveau
difficilement interprétable, il est important de s’intéresser a leurs évolu-
tions. Sercu et Vanpée (2007) montrent que I’intégration européenne a sen-
siblement réduit le biais domestique des pays concernés.
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3.1.2. Approche a partir des données individuelles des fonds

\

La seconde méthode de mesure consiste a exploiter des données
microéconomiques rendant compte de la stratégie d’investissement des
fonds. Elle présente I’avantage d’appréhender directement le comportement
d’une classe d’investisseurs que [’on peut penser représentatif et évite les
problémes de double comptabilisation via les titres de participation dans
les OPCVM® ; contrairement aux données CPIS, elle exclut les participa-
tions dans des sociétés non cotées. La base construite par Chan, Covrig et
Ng (2005) renseigne® sur la structure du portefeuille des années 1999
a 2004 d’une moyenne® de 24 000 fonds localisés dans trente et un pays
et effectuant des investissements dans des actions cotées d’environ
45 000 sociétés-années cotées sur quarante-huit marchés nationaux.

En utilisant cette base, Chan et a/. (2007) proposent deux mesures des
biais de diversification selon que I’on découpe les investissements des fonds
par pays ou bien que 1’on se situe au niveau plus fin des entreprises. Distin-
guer ces deux niveaux permet ensuite a ces auteurs d’examiner I’impact
des biais sur la valorisation des entreprises d’abord au niveau macroécono-
mique puis microéconomique.

L’analyse par pays est comparable a la mesure agrégée du paragraphe
précédent, méme si les biais sont définis de maniere un peu différente. Le
biais domestique est le ratio (poids des actions domestiques dans le porte-
feuille des fonds domestique/capitalisation relative fournie par la WFE de
I’économie domestique)!'?. Le biais étranger des investisseurs étrangers
est une moyenne parmi les trente pays étrangers de I’écart entre le poids des
sociétés cotées domestiques dans les fonds étrangers et le poids de la capi-
talisation domestique dans la capitalisation mondiale. Le graphique 2 rend
compte du logarithme (en base 10) de ces deux mesures pour un échan-
tillon sélectionné de pays. Un pays se situant au point (0,0) (angle nord-
ouest du graphique) serait parfaitement diversifié.

Les résultats ne différent pas fondamentalement de ceux obtenus sur des
données agrégées. La France se situe en position médiane parmi les pays.

(7) Cf- lanote de bas de page 5. Hau et Rey (2008) fournissent quelques éléments de compa-
raison entre les deux approches.

(8) Cette base a été complétée par les mémes auteurs en 2007 (Chang, Covrig et Ng, 2007).
Pour des travaux sur la méme base, on peut également se référer a Hau et Rey (2009).

(9) Le nombre précis de fonds varie selon les années.

(10) Cette mesure du biais utilisée par Chan, Covrig et Ng (2005, 2007) présente 1’inconvé-
nient d’étre trés liée a la taille de 1’économie. Ainsi, méme si les investisseurs américains
détenaient 100 % de leur portefeuille en actions domestiques, alors le biais domestique
resterait inférieur au biais domestique frangais. C’est pourquoi nous avons préféré recourir
a une autre mesure dans le paragraphe précédent.
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de pays (moyenne 1999-2004)

2. Biais domestique et biais étranger parmi les fonds d’une sélection

log biais domestique

Source : Chan, Covrig et Ng (2007).
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3. Biais domestique et biais étranger a partir des données

log biais domestique

Source : Chan, Covrig et Ng (2007).
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Les données individuelles collectées par Chan, Covrig et Ng (2007) per-
mettent de définir et de mesurer les biais de diversification au niveau de
I’entreprise émettrice d’actions. A 49 000 entreprises-années cotées parmi
quarante-huit marchés, on associe un (log) biais domestique rendant compte
de I’écart entre le poids des actions de la société dans les portefeuilles des
fonds domestiques et le poids de la société dans la capitalisation mondiale.
Le (log) biais étranger est obtenu en comparant le poids de la société dans
les portefeuilles des fonds étrangers avec sa capitalisation relative. Le gra-
phique 3 décrit ces deux mesures en effectuant une moyenne parmi les
entreprises de chacun des trente et un pays.

Ce graphique n’est pas directement comparable aux précédents, car I’ana-
lyse se situe exclusivement au niveau des entreprises regroupées par pays.
La position des 2 042 entreprises-années francaises ne permet toujours pas
de singulariser la situation de notre pays. Le biais domestique des sociétés
francaises est dans la moyenne des pays étudiés et la présence d’investis-
seurs étrangers dans le capital des sociétés est 1égerement inférieure a la
moyenne'). En examinant ses résultats, il ne semble donc pas que les en-
treprises francaises présentes dans la base aillent chercher a I’extérieur la
base actionnariale qu’elles ne trouveraient pas en interne.

Au terme de cette sous-section, il apparait que la France est affectée par
un biais de diversification dans des proportions finalement comparables
aux pays similaires. Méme s’il diminue, la persistance de ce biais témoigne
de frictions, qui maintiennent un lien national entre I’épargne en actions et
le financement en fonds propres. Il existe donc bien un canal d’action des
politiques publiques qui iraient du placement en actions des ménages fran-
cais vers les fonds propres des sociétés domestiques. La question est alors
de savoir si ce canal mérite ou non d’étre utilisé. La prochaine sous-section
montre que le biais enchérit le colit du capital et est donc subi par les agents
économiques.

3.2. Conséquences des bais de diversification sur le colit du capital
3.2.1. « Colts d’acces » au marché international du capital

Méme en ajoutant au modele de base diverses imperfections!'?, 1’im-
portance et la persistance des biais de diversification ne sont pas compati-
bles avec I’hypothése d’un marché financier intégré parmi les pays. Brealey,
Cooper et Kaplanis (1999) considerent que des « cofits d’acces » a I’inves-
tissement et aux financements transnationaux segmentent les marchés. Cette

(11) Les auteurs calculent également les proportions de sociétés ayant des (log) biais posi-
tifs. Pour le biais domestique, 81,68 % des entreprises francaises sont surreprésentées dans
les portefeuilles domestiques (64,6 % pour les Etats-Unis, 91,60 % pour le Royaume-Uni).
1,67 % des entreprises francaises sont surpondérées dans les portefeuilles étrangers.

(12) Cf- 1a discussion et la littérature citée dans I’introduction de Hau et Rey (2008) ou dans
la revue de la littérature de Sercu et Vanpée (2007).
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segmentation impacte évidemment la structure des portefeuilles et des fi-
nancements, et a aussi des conséquences sur les rendements recus par les
investisseurs et sur le colit du capital des entreprises.

En présence de « cofits d’acces » de toute nature, les investisseurs comme
les sociétés a la recherche de capitaux vont déployer des stratégies fines de
diversification internationale des portefeuilles et des financements, visant, pour
les uns a obtenir une combinaison risque-rendement optimal, et pour les autres
a minimiser le colt du capital. Dans cet arbitrage, les gains de la diversi-
fication (élargissement de 1’actionnariat des sociétés, diversification des
portefeuilles des investisseurs) se comparent au niveau des « colits d’acces ».
De nombreuses études!'® ont mesuré les cotts de cette non-diversification
du point de vue des investisseurs. Moins nombreuses ont été les études qui
sont intéressées aux conséquences du biais domestique sur le cotit du capi-
tal des sociétés. Stulz (1999) repére deux canaux par lesquels cette
globalisation baisse le cotit du capital :

* elle accroit 1I’éventail des placements disponibles pour diversifier et
réduit ainsi la prime de risque exigée par I’investisseur ;

* elle améliore la gouvernance des sociétés et accroit ainsi les flux de
cash flows.

Les évidences empiriques collectées par Stulz (1999) confirment que
ces deux canaux operent mais avec une intensité moindre que celle atten-
due par la théorie. L’auteur affirme que la persistance d’un important biais
domestique témoigne de I’existence de différentes barrieres (les « cofits
d’acces ») qui limitent les bénéfices attendus de I’intégration financiére
pour les entreprises.

3.2.2. L’étude de Chan, Covrig et Ng (2007)

Chan, Covrig et Ng (2007) cherchent a identifier le lien entre biais do-
mestiques et valorisations boursi¢res des sociétés en s’appuyant sur les
données microéconomiques croisées des sociétés et des fonds.

Ce lien est étudié a la fois sur les données agrégées par pays et sur les
données individuelles des firmes. Dans les deux cas, la variable a expliquer
est le Q de Tobin, qui rapporte la valeur de I’entreprise a la valeur de son
stock de capital au colt de remplacement™. Un Q supérieur a I’unité signifie
que I’entreprise est valorisée par le marché au-dela de la valeur de rempla-
cement de son capital, ce qui a pour corollaire un cott du capital réduit'.

(13) Cf. larevue de Sercu et Vanpée (2007).

(14) Plus précisément, le Q de Tobin est la somme de la valeur boursiére des fonds propres
et de la valeur comptable de la dette rapportée a la valeur comptable de 1’actif de la société.
11 s’agit d’un Q moyen.

(15) Le cotit du capital est ici défini comme le rendement moyen requis par 1’actionnaire
pour apporter un euro de fonds propres supplémentaire a I’entreprise. Le lien entre Q de
Tobin et colit du capital s’analyse comme suit. Si la société est dotée d’une technologie a
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Pour la régression sur données agrégées, Chan, Covrig et Ng (2007)
utilisent un Q de Tobin macroéconomique qui est régressé séparément sur
les (log—) biais domestique puis étranger par pays-année en controlant par
d’autres variables nationales comme la croissance des ventes, le contexte
légal ou la taille des marchés. Un lien systématique et significatif est repéré
entre la diversification imparfaite des portefeuilles et la valorisation des
entreprises. La surpondération des actions domestiques dans les portefeuilles
(biais domestique) et la sous-pondération des sociétés domestiques dans
les portefeuilles étrangers réduisent la valorisation des entreprises domesti-
ques'®. Si I’on en croit cette estimation, une économie dont les sociétés
vont chercher aupres des investisseurs extérieurs des financements en fonds
propres bénéficie d’un capital moins onéreux. Dés lors que la diversifica-
tion est effective, le gain de diversification dépasse la perte liée aux « cotits
d’acces » ce qui montre bien que le manque de diversification est le résul-
tant d’une contrainte « mordante ».

Dans le cas de la France, il est difficile de soutenir, comme il est avancé
dans I’é¢tude de Aubier, Cherbonnier et Turquety (2005), que I’appel a des
investisseurs étrangers pour lever des fonds propres pése sur le coit du
capital des sociétés cotées. D’abord, parce que la France ne se singularise
par un biais particulier (cf. la sous-section précédente). Ensuite, parce que
I’éventuelle présence d’un biais étranger est associée a une réduction, et
non a une augmentation, du colt du capital. Selon les estimations de Chan,
Covrig et Ng (2007) et en retenant le chiffrage de la note de bas de page 15,
la réduction des biais frangais a hauteur des biais britanniques baisserait le
cotit du capital de 19 points de base (pdb) pour le biais domestique et 22 pdb
pour le biais étranger. Ces effets sont significatifs mais pas décisifs. Ils peuvent
cacher des grandes disparités parmi les entreprises de chaque économie.

C’est pourquoi Chan, Covrig et Ng (2007) utilisent la variabilité des
biais et des valorisations parmi les entreprises pour mesurer les conséquen-
ces des biais sur le colt du capital au niveau inidividuel. Ils mettent en
évidence des effets asymétriques des biais domestique et étranger, qui plai-
dent en faveur de I’existence d une structure optimale de la base actionnariale
de I’entreprise, atteinte pour des biais domestique et étranger nuls. En effet,

rendements constants (Q moyen et marginal sont égaux), alors le Q de Tobin est la valeur
présente, actualisé a I’aide du taux de rendement requis, des flux de revenus futurs (dividen-
des et intéréts) versés aux créanciers et actionnaires pour chaque unité d’investissement. A
flux de versements inchangés, une augmentation du Q de Tobin traduit une baisse du taux de
rendement requis par I’investisseur, selon la formule : AQ =—per x dr, avec A Q : variation
relative du Q de Tobin, per : ratio prix de I’action sur dividende et dr : variation relative du
taux de rendement requis. Selon ce calcul, pour un per de 15 (niveau frangais), une augmen-
tation de 15 % du Q de Tobin se traduit par une baisse de 100 points de base du rendement
requis. Selon la logique de Modigliani et Miller, I’existence d’un levier d’endettement est
sans effet sur ce calcul.

(16) Selon les résultats empiriques, a une réduction du (log) biais domestique de 0,1 est
associ¢ un accroissement du Q de Tobin de 0,0164, alors qu’une augmentation de 0,1 du
(log) biais étranger accroit le Q de 0,0156.
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une augmentation du biais domestique (resp. étranger) dégrade la valeur
des sociétés surpondérées (resp. sous-pondérées) au sein des portefeuilles
domestiques (resp. étrangers), et a I’inverse accroit celle des sociétés sous-
pondérées (resp. surpondérés). Ces effets sont moins intenses que ceux
obtenus sur données agrégées mais restent significatifs. Les auteurs testent
leur robustesse en contrdlant par des variables spécifiques aux entreprises
(notamment la structure de propriété de 1’entreprise) et en tenant compte
des biais d’endogénéité. Ces raffinements ne modifient pas le résultat cen-
tral : il existe une influence spécifique des biais de diversification interna-
tionale sur la valorisation de la société.

4. Conclusion

Les ¢éléments apportés dans le complément montrent que la quantité et
la qualité de I’épargne contraignent de moins en moins 1’investissement
des entreprises. Cette déconnexion, rendue possible par I’intégration des
marchés financiers, s’applique a la situation de la France, qui bénéficie
d’un taux d’intérét mondial bas pour financer une balance des paiements
déficitaires. Comme pour d’autres pays, les entreprises frangaises qui en-
trent dans les portefeuilles des investisseurs étrangers voient leur valorisa-
tion s’accroitre et donc leur cofit du capital baisser.

Les travaux macroéconomiques montrent que sur la zone euro la corré-
lation entre épargne et investissement a quasiment disparu. Une énigme de
Feldstein-Horioka persiste sur un ensemble élargi de pays, mais serait liée
a des effets de composition de portefeuille plutét qu’a un lien direct entre
les flux d’épargne et d’investissement. La capacité d’une politique macro-
économique de I’épargne a stimuler I’investissement serait limitée.

Si le lien macroéconomique est mis en cause, 1’existence de biais de
diversification dans les portefeuilles montre que la nation « compte » en-
core, comme si les investisseurs et les entreprises étaient réticents a « faire
de la finance » a ’extérieur. Peut-on s’appuyer sur I’existence de ce biais
pour utiliser la politique de 1’épargne a des fins de financement en fonds
propres des entreprises ? La réponse est positive si, faute d’une épargne
interne en actions suffisante, nos entreprises, et particulierement celles qui
sont cotées, sont obligées de supporter un colt du capital plus élevé pour
attirer des investisseurs extérieurs. A I’inverse, la troisiéme section a mon-
tré que lorsqu’elle s’opére, la diversification internationale réduit le cofit
du capital des entreprises cotées. Pour ces entreprises au moins, une politi-
que d’orientation de 1’épargne nationale ne va pas dans le sens d une stimu-
lation de I’investissement.
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Complément E

La taxation du revenu théorique du capital
aux Pays-Bas : une alternative!)

Bert Brys

Tax Policy and Statistics Division of the Centre for Tax Policy and
Administration, OECD

1. Introduction

Les autorités fiscales néerlandaises ont introduit une nouvelle loi de la
fiscalité sur le revenu qui est effective depuis le 1°" janvier 2001. L’élément
central de la réforme concerne la fiscalité s’appliquant aux personnes phy-
siques pour les revenus issus de 1’épargne et de 1’investissement.

Cette réforme corrige les nombreuses distorsions induites par la fisca-
lité des revenus du capital s’appliquant avant 2001. Ces distorsions affec-
taient le choix du mode de financement de I’investissement ainsi que la
maniere dont les revenus des investissements étaient ensuite distribués. Avant
la réforme, contrairement aux intéréts versés et aux bénéfices retenus dans
I’entreprise (autofinancement), les bénéfices distribués aux actionnaires
étaient doublement taxés, d’abord au niveau de I’entreprise par I’impdt sur
les sociétés, puis au niveau de la personne physique avec un taux marginal
maximal de 60 %. En revanche, les plus-values des cessions de parts n’¢taient
pas taxées au niveau des ménages.

Le code des impots affectait particulierement le choix des sources de
financement pour les entreprises individuelles (proprietorship) et pour cel-
les directement controlées par des personnes physiques possédant au moins
5 % du capital (closely-held corporations, ou entreprises substantiellement

(*) Les opinions contenues dans ce complément ne peuvent étre attribuées a I’OCDE ou aux
gouvernements de ces pays membres. Comme les erreurs qui subsistent dans le texte, elles
sont publiées sous la seule responsabilité de 1’auteur.
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controlées). Ces différences de traitement entre les formes de société
(société anonyme (publique), entreprise substantiellement controlée, entre-
prise individuelle) affectaient le choix du statut 1€gal de I’entreprise.

Du point de vue du ménage, le systéme fiscal modifiait 1’allocation de
I’épargne. Afin de contourner la forte imposition progressive des dividen-
des et des intéréts recus, les ménages investissaient indirectement dans les
entreprises (sous forme de dette ou de fonds propres) par I’intermédiaire de
fonds de pension ou de fonds communs de placement. Les gains réinvestis
des fonds communs de placement étaient taxés au niveau du fonds a un
taux réduit. Un ménage cédant ses parts de fonds réalisait une plus-value
échappant a I’imp6t. La fiscalité favorable de I’épargne-retraite a été main-
tenue dans le nouveau systéme. Les contributions aux fonds de pension
sont déductibles des revenus imposables, et une taxation « a la sortie » est
effectuée au moment de la retraite. Le fonds de pension n’est pas taxé sur le
résultat de ces investissements. Compte tenu de la faible valeur locative
imputée par les autorités fiscales, ’investissement immobilier pour se loger
est toujours fiscalement avantagé.

L’ancien code fiscal affectait le partage fonds propres/dettes du finance-
ment des investissements du ménage. En effet, les intéréts payés par les
ménages étaient déductibles du revenu imposable total, favorisant ainsi un
effet de levier d’autant plus puissant que le taux de taxe marginal était élevé.

Ce complément analyse la réforme fiscale mise en place en janvier 2001
en se limitant a la question des revenus internes a I’économie néerlandaise.
La section 2 présente le détail du systeme fiscal, dit « des boites ». Les
questions relatives a I’efficacité et a 1’équité de I’imposition des revenus du
capital sont 1’objet des sections 3 et 4. D’autres considérations de politi-
ques fiscales sont discutées dans la section 5. La section 6 conclut.

2. Le systeme des boites aux Pays-Bas

Le systéme fiscal néerlandais distingue différents types de revenus qui
sont placés dans des boites représentées dans le graphique 1. Ces boites
sont parfaitement étanches et il est impossible de faire glisser des revenus
négatifs (pertes) d’une boite a 1’autre.

Le point crucial de la réforme concerne les revenus provenant de 1’ épar-
gne et de I’investissement. Le rendement réalisé du patrimoine des person-
nes physiques, sous forme de dividendes, d’intéréts recus de loyer ou de
plus-values, n’est plus concerné par I’impdt sur le revenu et I’ancien impdt
sur la fortune a disparu. La taxation a taux progressif des revenus du capital
a été remplacée par un impoOt sur le revenu « théorique » du capital assis sur
la valeur net de I’actif. Le code fiscal prévoit que tous les actifs détenus par
une personne physique, dépdts, actions, titres et immobiliers (a I’exception
de la résidence principale) sont rémunérés a un taux conventionnel de 4 %,
que le gouvernement considére comme le rendement moyen de longue pé-
riode (Tweede Kamer, 2006). Ce taux conventionnel est lui-méme taxé pro-
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portionnellement a hauteur de 30 %. Le revenu réalisé du capital ne consti-
tue donc plus la base de I’imposition du revenu du capital. En cumulant les
taux, I’impot sur le revenu théorique du capital apparaissant dans la boite 11
est une taxe sur la fortune de 1,2 %. Cette taxe se substitue a I’ancien impot
sur la fortune dont le taux de prélevement était de 0,7 %.

Le systeme fiscal néerlandais des revenus de I'année 2009

Catégories de revenu Taux d’imposition
Boite | * Salaires en dessous de 65 ans :
33,5-42-52%
* Pension de retraite’®
¢ Revenu d’entreprises individuelles
(indépendants, professions libérales...)
* Intérét, loyer et plus-values sur des actifs mis a
disposition de I’entreprise controlée par le
ménage actionnaire substantiel
* Valeur des loyers fictifs nets des paiements Au-dessus de 65 ans :
d’intérét sur la résidence principale 15,6-24,1-42-52 %
Boite 11 Profits distribués (dividendes) et plus-values 25 %
réalisées sur des cessions de parts au titre de
propriétaire substantiel de I’entreprise’®
Boite 111 Revenu de la richesse personnelle®® : 4% 30 %
rendement conventionnel de la valeur des parts,
des dépdts et livrets d’épargne, des titres, du
patrimoine immobilier, et des contrats
d’assurance-vie imposable
Boite IV Profits des sociétés (net des paiements d’intérét) 25,5 %"
Boite V Revenu du capital réalisé par les fonds de exempté,
pension ou les compagnies d’assurance hors boite [V
Contrats d’assurance-vie non imposable (liés au exempté,
statut d’occupant-propriétaire) hors boite 111
Epargne additionnelle (plan d’épargne bloqué exempté,
durant 4 ans, apport exempté de la boite I, hors boite I
rendement taxé au titre de la boite I1I

Notes (a) L’épargne-retraite se déduit du revenu imposable de la boite I. Les pensions sont
taxés dans la boite I au moment ou elles sont pergues ; (b) Un propriétaire substantiel con-
trole seul ou en couple au moins 5 % des parts d’une société non individuelle (closely held
corporation) ; (c) Abattement de 20 661 euros sur la richesse personnelle (41 322 euros
pour les couples mariés) ; ce seuil est augmenté de 2 762 euros par enfant a charge de moins
de 18 ans. Le montant des dettes excédant 2800 euros est déductible de la base fiscale de la
boite 111 ; (d) Les crédits immobiliers du propriétaire-occupant ne sont pas déductibles de la
base fiscale de la boite III. Les intéréts payés sur les crédits immobiliers sont déductibles de
la boite I. La valeur de la résidence principale du propriétaire-occupant n’est pas comptabi-
lisée dans la boite III ; (e) Les profits excédant 200 000 euros sont taxés a 20 %.

Source : Administration fiscale des Pays-Bas.

Lorsqu’ils ne correspondent pas a un crédit immobilier pour la rési-
dence principale, les montants empruntés par la personne physique se dé-
duisent de la richesse personnelle imposée dans la boite I11. Un autre aspect
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de la réforme fiscale concerne les paiements d’intérét sur les crédits qui ne
sont dorénavant plus déductibles du revenu imposable, a I’exception nota-
ble des intéréts acquittés pour le crédit immobilier de la résidence princi-
pale (voir le contenu de la boite I).

L’impdt sur le revenu théorique du capital est assis sur la valeur de mar-
ché de I’actif net. Cet actif net est mesuré en effectuant une moyenne an-
nuelle du 1¢ janvier au 31 décembre de I’année fiscale (Meussen, 2000).

Les profits des entreprises controlées par le contribuable sont taxés au
taux de taxe des sociétés (boite IV) et les intéréts sont déductibles de la
base fiscale (le régime est identique a celui des sociétés publiques). Les
dividendes et les plus-values réalisées sont ensuite taxés a hauteur de 25 %
dans la boite II. Les paiements d’intérét versés par des sociétés controlées
apparaissent dans la boite I et sont taxés au taux progressif de I’impot sur le
revenu, et les titres correspondant ne sont pas comptabilisés dans la boite I11.
Cette disposition empéche le propriétaire contrdlant I’entreprise de profiter
du régime avantageux de la boite III pour financer I’investissement par la
dette plutot que par des fonds propres.

En opposition au traitement fiscal des revenus émanant de sociétés ano-
nymes et des sociétés controlées, le revenu des investissements des entre-
prises individuelles est uniquement tax¢ au titre de I’imp6t sur le revenu de
la boite I.

3. Question d’efficicence

En ’absence d’externalités ou d’autres défaillances de marché, une poli-
tique fiscale réduit les pertes de bien-étre lorsqu’elle est sans effet sur les
comportements économiques. L’ objectif recherché est donc bien celui de la
neutralité du systeme fiscal (OCDE, 2006).

3.1. Fonds propres interne et externe

Depuis la réforme de 2001, les investissements en fonds propres sont
taxés au niveau de I’entreprise par I’impdt sur les sociétés et au niveau des
personnes physiques par la taxation de revenu théorique du capital. Cette
derniere taxe est ainsi prélevée indépendamment de la maniere dont I’en-
treprise utilise les profits pour distribuer des dividendes ou autofinancer
ses investissements. Des investissements financés par émission de nouveaux
titres ou par autofinancement sont donc taxés de la méme maniére™®.

La plupart des systémes fiscaux taxe davantage les dividendes que les
plus-values, car ces derniéres ne sont pas toujours taxées au niveau des
personnes physiques (comme cela était le cas aux Pays-Bas avant la ré-

(1) Il subsiste toutefois une petite différence entre autofinancement et émission de nouveaux
titres comme mode de financement de 1’investissement, car ces émissions sont taxées a
hauteur de 0,55 %.
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forme) ou bien elles sont taxées au moment de leur réalisation. De ce fait,
les profits sont conservés dans I’entreprise afin d’autofinancer I’investisse-
ment en contournant ainsi 1’imposition des dividendes. Ce systéme favo-
rise les entreprises mires qui sont en capacité de dégager des revenus pour
financer leurs investissements. Les jeunes entreprises, qui n’ont pas encore
accumulé de réserve et sont dans 1’obligation de financer les investis-
sements par I’émission de nouveaux titres, ne peuvent profiter de cet avan-
tage fiscal. Comparé aux entreprises mires, ces jeunes entreprises doivent
dégager un rendement supplémentaire sur leur investissement. Le code fiscal
offre ainsi un avantage concurrentiel aux entreprises mires. Ces derniéres
seront moins sélectives dans leur projet alors que les jeunes entreprises
auront des difficultés a trouver des fonds pour financer des projets plus
rentables. La fiscalité favorable de I’autofinancement bloque ainsi le dyna-
misme des marchés du capital, conduit a une mauvaise allocation des res-
sources et réduit I’entrée de nouvelles entreprises sur les marchés.

La taxation du revenu théorique du capital accroit I’efficacité du sys-
teme parce qu’elle met fin au traitement inégal des dividendes et des plus-
values. Le fardeau fiscal des fonds propres externes n’excede plus celui
associ¢ aux fonds propres internes. L’entreprise n’est donc plus incitée a
repousser pour des raisons fiscales la distribution de dividendes. De la méme
maniere, le transfert de capital est facilité, ce qui accroit le dynamisme des
marchés de fonds propres. La mise en place de la taxation du revenu du
capital fictif rétablit ainsi I’équilibre entre anciennes et nouvelles entre-
prises, ce qui ne peut étre que favorable a I’entrée de nouvelles entreprises.

3.2. Dette versus fonds propres

Qu’ils soient financés par la dette ou les fonds propres, les investisse-
ments sont maintenant taxés de maniére identique au niveau des personnes
physiques. Toutefois le systéme accorde un avantage au financement par
les dettes car les intéréts payés par ’entreprise sont déductibles de I’as-
siette de I’impdt sur les sociétés, contrairement aux dividendes®.

L’impdt sur les revenus fictifs du capital incite les entreprises a se finan-
cer par la dette. La mise en place de la réforme désavantage ainsi les entre-
prises soumises a un rationnement du crédit.

Bien que le ménage soit a priori indifférent aux modes de financement
de I’investissement par les fonds propres (appel de fonds propres externes
ou autofinancement), ainsi qu’a la maniére de distribuer les gains (dividendes
ou plus-value), on peut penser qu’il préfere recevoir des dividendes plutot
qu’obtenir des plus-values futures car il peut investir les sommes regues
dans la dette des entreprises.

(2) Le traitement fiscal défavorable des dividendes au niveau de I’entreprise n’est plus com-
pensé par un avantage fiscal sur les plus-values des personnes physiques, comme cela était
le cas avant la mise en place de la réforme. Le financement par dette est donc sensiblement
avantagé.
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3.3. Stratégies d’épargne des ménages

Lorsque les plus-values sont moins taxées que les dividendes ou les
intéréts regus par le ménage, alors les véhicules collectifs de I’épargne sont
avantagés. Au lieu de détenir directement la dette et les fonds propres des
entreprises, les ménages acquicrent des parts de fonds mutuels, qui inves-
tissent eux-mémes dans les entreprises. Lorsque le fonds conserve et
réinvestit les revenus obtenus aupres des entreprises, la valeur des parts du
fonds s’accroit. Le ménage peut alors profiter au moment de la réalisation
de la plus-value d’une fiscalité favorable comparée a celle affectant les
dividendes et intéréts pergus. De plus, cette stratégie d’épargne permet de
retarder le versement de I’imp6t au moment ou la plus-value est réalisée.

Cette stratégie d’investissement n’est plus favorisée par le systéme ac-
tuel car la taxe est levée indépendamment de la manicre utilisée par I’entre-
prise ou I’intermédiaire pour distribuer des revenus. Cette neutralité fiscale
améliore I’efficacité. Toutefois, I’épargne-retraite ou celle qui est destinée
a financer le logement continue a bénéficier d’avantages fiscaux. En effet,
les ménages sont incités a financer 1’acquisition de leur logement par le
crédit immobilier car les intéréts versés par le propriétaire occupant sont
déductibles de I’assiette fiscale de la boite I qui est soumise a un impot sur
le revenu fortement progressif.

3.4. Entreprises substantiellement contrélées et entreprises
individuelles

La fiscalité néerlandaise des revenus du capital n’est pas neutre en ma-
tiere de statut 1égal de I’entreprise, qu’elle soit une société ordinaire (ano-
nyme), une entreprise substantiellement controlée ou bien une entreprise
individuelle.

Les entrepreneurs individuels ont un avantage a financer les investisse-
ments par la dette plutot que par les fonds propres. Ces propriétaires, qui
sont soumis a un taux marginal élevé dans la boite | sont incités a financer
leur activité par de la dette et a placer leur richesse personnelle dans des
actifs de la boite III.

L’actionnaire « substantielle » d’une entreprise (closely-held corporations)
préfere financer I’investissement par des fonds propres internes plutdt qu’ex-
terne car la taxation des plus-values est retardée jusqu’au moment de la
réalisation, alors que la taxe sur les dividences est acquittée au moment du
versement (boite II). Toutefois, la dette est encore une fois le mode préfére
de financement. En effet, les intéréts étant déductibles du résultat imposable de
I’entreprise, le fardeau fiscal associé a I’investissement financé par dette est
toujours inférieur a celui associé¢ a un financement par fonds propres, qui
est soumis a une double taxation (au niveau de I’entreprise et dans la boite 11 du
ménage). Toutefois, un dispositif spécifique empéche 1’évasion fiscale qu1
consisterait pour 1’actionnaire controlant I’entreprise a acquerlr lui-méme
de la dette. En effet, les intéréts versés par I’entreprise a un actionnaire la
contrdlant sont taxés au titre de la boite I plutdt que de la boite II1.
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4. Que penser de I'équité ?

Une réforme fiscale doit également se préoccuper de I’équité. Deux for-
mes d’équité sont distinguées. L équité horizontale suppose que des contri-
buables partageant les mémes caractéristiques, c’est-a-dire ayant la méme
capacité a supporter le fardeau fiscal, soient taxés de maniere identique.
L’équité verticale implique que les contribuables avantagés portent une plus
grande part du fardeau fiscal en rapport avec leur revenu. L’équité verticale
a pour résultat de resserrer la distribution des revenus nets en faisant croitre
le taux d’imposition moyen avec le niveau de revenu. Cette équité peut étre
réalisée en pratiquant un abattement a la base et/ou au moyen d’un baréme
progressif (OCDE, 2006).

Le nouveau régime fiscal a supprimé les incitations a transformer le
versement de dividendes, qui était lourdement taxé au niveau du ménage,
en plus-values. Cela a eu pour conséquence de faire disparaitre les straté-
gies d’optimisation fiscale proposées aux ménages pour profiter de cet écart.

L’optimisation fiscale était a ’origine de perte d’efficacité et s’opposait
a I’équité horizontale. En effet, le prélevement fiscal du ménage ne dépen-
dait plus seulement de sa capacité contributive mais aussi de son expertise
a optimiser la fiscalité en recourant le cas échéant au service d’un expert
fiscal et financier.

En réduisant les possibilités d’optimisation fiscale, I’impo6t sur le re-
venu théorique du capital a accru 1’équité horizontale de la fiscalité des
personnes physiques. Cet aspect a également joué en faveur de 1’équité
verticale car les ménages a haut revenu étaient plus susceptibles d’optimi-
ser, de sorte que le taux moyen d’imposition n’était pas toujours croissant
avec le niveau de revenu.

On peut toutefois remarquer que le nouveau systéme met en cause I’équité
verticale en imposant le revenu théorique du capital a un méme taux de
30 % indépendamment des niveaux de revenu du travail et de richesse du
contribuable. L’abattement a la base de 19 698 euros (en 2006) crée une
progressivité de la fiscalité. Dans la réalité, le taux effectif d’imposition de
revenu du capital fictif est inférieur a 2 % pour presque la moitié¢ des ména-
ges assujettis a ’impot au titre de la boite 11 (Tweede Kamer, 2006).

De toute fagon, taxer un revenu théorique plutot que le revenu effectif
est contraire a 1’équité verticale. Tout d’abord, le gouvernement taxe un
rendement conventionnel plutdt faible de 4 %. De cette maniére, il exonére
d’impots les sur-rendements réalisés par les contribuables les mieux avisés
en matiere d’investissement. Ensuite, un contribuable qui n’aurait pas réa-
lisé le rendement normal de 4 % est taxé sans qu’un revenu n’ait été réalisé.
Enfin, le systéme est contraire a 1’équité verticale car la taxe est levée indé-
pendamment de la réalisation de 1’aléa sur le rendement (Cnossen et
Bovenberg, (2001).
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Sur la période 1990-2005, le taux moyen de rendement des placements
correspondants a la boite I1I a été de 6,6 % avec des différences selon les
sous périodes (9,4 % pour 1990-2000, — 5,4 % pour 2001-2002, 5,0 % pour
2003-2004 et 6,0 % en 2005), qui sont liées aux fluctuations des cours des
actions. Sur la période 1990-2005, le rendement moyen réalisé par les mé-
nages sur les placements action a ét¢ de 8,6 % (15,5 % pour 1990-2000,
— 24,1 % pour 2001-2002, 8,1 % pour 2003-2004 et 14,7 % en 2005). Le
rendement des bons du trésor était au-dessus de 4 %, avec une baisse sous
cette barre en 2005. Enfin, le rendement sur les dépdts et livrets bancaires
se situait en dessous des 4 % avec un rendement minimal de 1,6 % en 2005
(Tweede Kamer, 2006).

Les ménages qui ont investi en longue période en actions et en obliga-
tions d’Etat ont obtenu un rendement effectif bien supérieur a 4 %. Les
résultats sont moins favorables pour des placements de courte période ou
bien pour des placements bancaires liquides, qui bien que réalisant un ren-
dement inférieur a 4 % sont taxés au titre de la boite III.

5. Autres considérations de politique fiscale

La question pratique des cofits associés a la collecte et au contrdle de
I’impdt est importante et est lie a celles de I’efficacité et de I’équité du
systeme fiscal (OCDE, 2006).

Face a laréticence a payer I’imp6t, le gouvernement doit mettre en place
un systéme efficace de prélevements et de contrdles (controles, systeéme de
pénalités...) (OCDE, 2001). Il s’agit de dissuader le contribuable de prati-
quer I’évasion fiscale, voire la fraude fiscale en soustrayant de I’imp6t des
revenus du capital (par exemple, transformer des dividendes en plus-values),
en retardant le moment de la taxation ou bien encore en épargnant a I’aide
de produits défiscalisés (par exemple les fonds mutuels) (Cnossen et
Bovenberg, 1999). La taxe sur le revenu théorique du capital a de bonnes
vertus de ce point de vue car elle réduit les possibilités d’optimisation fis-
cale. Il subsiste pourtant des difficultés avec le nouveau systéme. Par exem-
ple, le contribuable est incité a retirer des especes de son compte bancaire
le 30 décembre pour le recréditer le 2 janvier.

En limitant I’optimisation fiscale, le gouvernement doit pouvoir accroi-
tre le prélévement sur le revenu du capital. Les montants collectés aux Pays-
Bas par I’imp06t sur les revenus du capital avaient sensiblement baissé de
1 %duPIBen199240,6 % en 2000. Depuis 2001, date de mise en place de
la réforme, le montant de taxes collectées s’est maintenu a hauteur du ni-
veau de I’année 2000 (Tweede Kamer, 2006).

La mise en place de la taxe sur le revenu fictif du capital est coliteuse en
ressources administratives car elle nécessite que la valeur de ’actif soit
évaluée deux fois par an. Comparé a d’autres pays, cet inconvénient est
bien moindre aux Pays-Bas, car un imp06t sur la fortune (actif net du passif)
existait déja.
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L’existence d’une taxe sur un revenu du capital fictif peut créer un pro-
bléme pour des ménages contraints par la liquidité, qui pourraient étre obli-
gés de céder une partie de leur patrimoine pour faire face a leurs obli-
gations. Ces problémes peuvent étre réduits si le gouvernement autorise
des reports jusqu’au moment ou le contribuable réalise une fraction de son
patrimoine.

6. Remarques de conclusion

L’introduction d’une taxe sur le revenu théorique du capital a accru I’ef-
ficacité du systéme fiscal néerlandais en réduisant les possibilités d’opti-
misation fiscale au niveau du ménage. Ceci va également dans le sens d’une
plus grande équité horizontale. De plus, la réforme garantit que le gouver-
nement puisse effectivement prélever des impots sur le revenu du capital au
niveau des personnes physiques, méme si des exemptions fiscales subsis-
tent pour I’investissement-logement (particuliérement pour les emprunts
immobiliers) et 1’épargne-retraite.

Toutefois, la réforme a certains inconvénients. Puisqu’elle ne dépend
pas du rendement réalisé, la taxe sur le revenu théorique du capital ne va
pas dans le sens de 1I’équité verticale, méme si 1’abattement de base crée
une progressivité du baréme. Cette caractéristique est particulierement trou-
blante lorsque les cours boursiers sont a la baisse comme en 2008. Les
personnes physiques résidentes aux Pays-Bas et détenteurs d’actions ac-
quitteront un impdt assis sur la valeur moyenne de leur portefeuille alors
méme que le rendement effectif est fortement négatif.

Pour d’autres pays, la baisse des cours boursiers, et la remontée atten-
due qui s’accompagnera de la réalisation de plus-values, est une opportu-
nité¢ de mettre en place cette fiscalité assise sur le revenu théorique.

Méme apres la réforme, le systéme néerlandais continue a causer des
pertes d’efficacité, car il distord la maniére de financer I’investissement en
faveur de la dette, qui échappe a la double taxation. Cet avantage est encore
plus sensible pour les propriétaires d’entreprises individuelles et les action-
naires substantielles, qui ne sont pas incités a accroitre les fonds propres.
L’avantage donné au financement par la dette constitue une source de fragi-
lité¢ pour les entreprises néerlandaises dans le contexte actuel de crise fi-
nanciere.

La caractéristique essentielle du systéme néerlandais est qu’il met en
place une neutralité entre I’émission de nouveaux titres (avec versement de
dividendes) et I’autofinancement pour financer les investissements. Pour
étendre cette neutralité a la dette, il serait pertinent de combiner 1’imposi-
tion des revenus théoriques du capital avec un principe de déductibilité des
fonds propres de I’assiette de I’imp6t sur les sociétés tout comme le sont les
versements d’intéréts (OCDE, 2007).
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Résumé

Quels principes pour la politique de I’épargne ?

Le parti pris des auteurs consiste a aborder le sujet de I’épargne du point
de vue des besoins des ménages-épargnants plutot que de celui du finance-
ment de I’économie. Il s’agit donc d’étudier les opportunités, les risques et
les contraintes (comportementales, institutionnelles, financiéres. . .) auxquels
les ménages font face pour optimiser leur profil de consommation tout au
long de leur cycle de vie. Olivier Garnier et David Thesmar s’inscrivent
ainsi a rebours de 1’approche traditionnelle de la politique de I’épargne en
France, qui a jusqu’ici accordé la primauté aux considérations de finance-
ment de 1’économie nationale. Selon les priorités du moment, il s’est agi
d’orienter les placements des ménages vers le financement du logement
social, des privatisations, des déficits publics, des entreprises cotées, des
PME non cotées, de I’innovation, des DOM-TOM, du cinéma, des foréts,
etc. D’ou une multiplication de dispositifs au service non pas directement
des ménages, mais des secteurs que finance leur épargne.

Cette approche trouve son origine dans les politiques d’investissement
dirigistes menées par ’Etat frangais aprés la Seconde Guerre mondiale, &
une époque ou les marchés financiers étaient encore peu développés et fai-
blement intégrés au niveau international. Elle est en outre étroitement asso-
ciée a une vision héritée de 1’Etat-providence, dans laquelle la gestion des
risques pesant sur les ménages reléve quasi exclusivement des systemes de
protection sociale et de la solidarité nationale.

Les ménages au centre de la politique de I’épargne

Pour Olivier Garnier et David Thesmar, la mondialisation des marchés
de capitaux, d’une part, et la difficulté croissante des systémes sociaux a
fournir des protections suffisantes, d’autre part, incitent a remettre les mé-
nages au centre des préoccupations de la politique de 1’épargne. Tout ceci
ne veut bien siir pas dire que les problémes de financement de 1’économie
nationale n’importent plus, ni que la politique de I’épargne ne doit plus du
tout en tenir compte. Mais il convient de ne plus leur accorder la primauté
par rapport aux besoins des ménages.

EPARGNER A LONG TERME ET MAITRISER LES RISQUES FINANCIERS




Les préconisations des auteurs portent sur I’équilibre entre capitalisa-
tion et répartition en matiere de régime de retraite, sur la fiscalité de I’épar-
gne et sur la correction des biais comportementaux affectant 1’épargnant.

Le patrimoine financier des ménages francais...

La premicére partie du rapport rappelle les principaux ¢léments de cons-
tat sur le patrimoine financier des ménages francais. Fin 2007, ce patri-
moine s’¢élevait a prés de 3 500 milliards d’euros et représentait le tiers du
patrimoine total, qui inclut I’immobilier. Les premiers chiffres disponibles
montrent comment la crise financiére a marqué ce patrimoine en 2008 : une
baisse de prés de 200 milliards d’euros essentiellement due a la déprécia-
tion des actifs consécutive a la baisse des cours. Fin 2008, le patrimoine
financier brut des ménages représentait environ 2,5 années de leur revenu
disponible.

Ce patrimoine se partage en quatre grands types de placements finan-
ciers. L’épargne liquide (encours des livrets et fonds des OPCVM moné-
taires) représente plus du quart du patrimoine financier et a bénéficié¢ du
contexte financier récent. L’épargne contractuelle (plan d’épargne-logement,
plan d’épargne populaire) est en déclin prononcé et pese moins de 10 % de
la richesse financiere. L’assurance-vie continue sa forte progression avec
une part s’approchant de 40 %. Les titres (obligations et actions) détenus de
maniére directe ou indirecte (OPCVM) sont revenus a moins d’un quart de
la richesse financiére, victimes des moins-values de la crise financieére.

... fait la part belle aux placements liquides
ou peu fiscalisés

En fait, les Francais privilégient les placements financiers liquides et
pas (ou peu) fiscalisés. Les actions ont une présence minoritaire dans leur
portefeuille ; d’ailleurs, moins d’un quart des ménages frangais en posse-
dent, directement ou indirectement. Dans les comparaisons internationales,
la taille du patrimoine financier des ménages francais, ainsi que la diffusion
des actions dans la population, apparaissent plus faibles que dans les pays
anglo-saxons et d’Europe du Nord.

La composition du portefeuille n’est pas sans conséquence sur sa renta-
bilité et donc sur I’évolution de son niveau. Ainsi les auteurs montrent qu’en-
tre 1994 et fin 2008, les ménages américains comme les ménages francais
ont vu leurs encours financiers multipliés par 2,16. Aux Etats-Unis, cet
accroissement a davantage ét¢ alimenté par des effets de valorisation issus
des plus-values réalisées sur des placements risqués que par un effort d’épar-
gne. La situation est inverse en France. Les effets de la crise financiére ne
modifient que partiellement ce constat.
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Systeme de retraite et richesse financiere

En opérant des comparaisons internationales, Olivier Garnier et David
Thesmar montrent que les différences parmi les pays s’expliquent large-
ment par le mode de financement des retraites. Les ménages de pays dans
lesquels la retraite par capitalisation est trés diffusée ont un patrimoine
financier deux fois plus élevé que les ménages des pays a faible diffusion
de la capitalisation. Dans ces conditions, il n’est pas étonnant que les pays
a forte capitalisation soient plutdt exportateurs de capitaux-actions et réci-
piendaires de dividendes alors que la situation est inverse pour les pays ou
la retraite par répartition est prépondérante.

Risque et rentabilité des actions dans le long terme

Doit-on recommander au ménage-épargnant d’investir en actions pour
le long terme ?

La deuxieme partie du rapport réexamine la question de la rentabilité et
du risque des actions dans une perspective longue. Pour Olivier Garnier et
David Thesmar, la crise de 2008 ne remet pas en cause I’intérét d’investir
en actions dans une perspective a long terme, mais elle dément I’idée fausse
trop souvent entendue selon laquelle les actions ne sont plus risquées lors-
qu’on les détient suffisamment longtemps.

A P’appui de ce constat, les auteurs opérent une analyse fine des évolu-
tions des rentabilités réelles comparées des différents placements (actions,
obligations, monétaires) depuis le XIX¢ siecle pour un grand nombre de
pays. Premier point : sur une durée d’un siecle, la prime réelle servie aux
détenteurs d’actions est en moyenne de 3,5 % par an comparée aux obliga-
tions et de 4 % par rapport aux placements monétaires. Cette supériorité
moyenne du placement action sur la période n’exclut pas des sous-périodes
moins avantageuses notamment en Europe et au Japon.

Dans une perspective de gestion de portefeuille, il est essentiel d’exami-
ner si le sur-rendement moyen des actions a eu pour contrepartie une vola-
tilité (et donc un risque) plus élevée. D’ou le second point des auteurs : le
risque relatif des actions par rapport aux obligations et aux placements
monétaires a tendance a diminuer a mesure que la durée de 1’investis-
sement s’allonge. Cette diminution provient de I’évolution de la prime de
risque action, qui est affectée par un phénomeéne de « retour vers la moyenne ».
Les bonnes performances en annong¢ant de moins bonnes, augmenter 1’ho-
rizon de détention des actions diminue le risque de rendements cumulé.
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Quelles conséquences pour le portefeuille
de long terme ?

Ces ¢léments sont favorables a la détention d’actions sous forme directe
ou indirecte par le ménage épargnant pour le long terme. Toutefois, cette
conclusion s’accompagne de quelques réserves. Tout d’abord, le long terme
peut étre parfois plus long que ce que peuvent endurer bon nombre d’épar-
gnants. Ensuite, c’est le risque relatif des actions (par rapport aux place-
ments obligataires ou monétaires), plutdt que le risque absolu, qui diminue
le plus significativement avec 1’horizon d’investissement. Enfin, le risque
et les perspectives de rentabilité a long terme des actions ne sont pas inva-
riantes, mais dépendent de fagon cruciale de leur valorisation initiale. Ce
dernier élément signifie que le ménage ne peut se contenter d’une gestion
« buy and hold » de son portefeuille. Au contraire, il est essentiel pour
exploiter dans le long terme les propriétés du couple rendement-risque des
actions de réviser régulierement 1’allocation en fonction des rentabilités
futures prévisibles et de I’horizon de placement résiduel.

De ce dernier point de vue, pour un épargnant a long terme, le couple
rentabilité/risque des actions consécutif a la crise financiere est aujourd’hui
bien plus favorable qu’il y a dix ans.

Quatre recommandations de gestion optimale
du portefeuille des ménages

La troisiéme partie du rapport passe en revue les préconisations norma-
tives issues de la littérature économique, et les compare au comportement
effectif des épargnants. Quatre grandes recommandations émergent de la
théorie. La premicere est relative a la nécessité de diversifier le portefeuille
au sein d’une classe d’actifs et entre ces classes. La deuxieéme souligne que
les performances passées ne sont pas un bon critére de sélection des fonds
de placement collectif (OPCVM) et que le niveau des frais de gestion im-
porte davantage. La troisiéme recommandation est liée a 1’horizon d’inves-
tissement qui est crucial dans le choix du couple rendement-risque. Enfin,
la quatriéme et derniere recommandation est de tenir compte des actifs non
financiers (immobilier, salaires a venir, droits a la retraite par répartition)
dans le choix d’allocation d’actifs financiers du ménage.

Des choix éloignés des recommandations

Il apparait que les choix d’investissement faits spontanément par les
ménages sont souvent ¢loignés de ces recommandations. En bourse, lors-
qu’ils investissent directement, les épargnants se diversifient trop peu, exé-
cutent trop de transactions, et investissent de facon trop pro-cyclique. Par
ailleurs, s’ils investissent indirectement par des fonds d’investissement, trop
d’importance est accordée aux performances passées, alors que les frais de
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gestion doivent a I’inverse ne pas étre négligés. Enfin, I’exposition aux
actions devrait le plus souvent diminuer avec 1’age. Toutefois, beaucoup de
jeunes salariés détiennent moins d’actions que ne le suggérerait ce prin-
cipe, du fait de I’acquisition d’une résidence principale, de contraintes d’en-
dettement, ou de risques élevés pensant sur leurs revenus ou leur emploi.
Du point de vue de ces risques liés a la « richesse humaine », le développe-
ment en France de I’assurance sociale (chdmage notamment) devrait plutot
orienter 1’épargne vers des supports risqués comme les actions. La compa-
raison avec les Etats-Unis aboutit ainsi 4 une contradiction, qui s’explique
par les différences dans les systémes de retraite.

Quelle politique de I’épargne ?

La quatriéme et dernicre partie propose des recommandations en ma-
tiere de politique de I’épargne. Olivier Garnier et David Thesmar suggérent
qu’elles s’appuient sur deux principes :

* [’objectif premier de la politique de I’épargne doit étre le bien-étre
des ménages dans une perspective de cycle de vie ;

* I’intervention publique dans le domaine de I’épargne doit viser a re-
médier a des biais de comportement des ménages ou a des défaillances des
marchés, en particulier pour fournir des protections contre des risques non
assurables par les marchés ou pour remédier a des contraintes de liquidité.

Les principes énoncés ci-dessus conduisent a trois grandes orientations
concernant les régimes de retraite, la fiscalité¢ de 1’épargne et les biais de
comportement des ménages.

Développer la capitalisation pour tous
en complément de la répartition

En matiere de retraite, il convient non pas d’opposer les régimes par
répartition et ceux par capitalisation a cotisations définies, mais au con-
traire de tirer parti de leur complémentarité. Pour Olivier Garnier et David
Thesmar, une maniére de faire jouer cette complémentarité consiste a ac-
croitre le poids de la capitalisation pour les plus jeunes et a le diminuer
ensuite en faveur de la répartition lors du déroulement du cycle de vie. Une
stratégie de ce type a I’avantage de faire porter plus de risque financier par
les jeunes générations et plus de risque salarial par les générations les plus
anciennes.

Plaidant en faveur d’une stabilisation des taux de cotisation des régimes
de base par répartition, les auteurs suggerent de développer 1’épargne-re-
traite a cotisations définies pour faire face a la baisse prévisible des taux de
remplacement. Puisque cette épargne-retraite viendrait en supplément de la
rente obtenue, a titre principal, via la répartition, il serait cohérent de privi-
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légier une allocation vers des placements risqués (actions) dégressive avec
I’age, et de laisser optionnel le choix du mode de sortie (entre capital et
rente).

Pour encourager la constitution précoce d’une épargne-retraite, Olivier
Garnier et David Thesmar suggérent le versement par 1’Etat d’une prime
dégressive avec 1’age, qui viendrait abonder les versements sur les plans
d’épargne-retraite populaires (PERP) ou les plans d’épargne-retraite col-
lectifs (PERCO).

Conscients de la difficulté a inciter les salariés les plus modestes a la
constitution d’une épargne-retraite, les auteurs préconisent de réorienter le
fonds de réserve pour les retraites (FRR) vers le financement des petites
pensions.

Instaurer une fiscalité de I’épargne plus neutre

La fiscalité (incluant les contributions sociales) de I’épargne est trés
complexe, peu lisible et instable. Elle juxtapose de multiples dispositifs
dérogatoires ou spécifiques, qui t¢émoignent davantage d’une accumulation
historique que d’une logique d’ensemble. Surtout, elle introduit des distor-
sions injustifiées en faveur de certains placements liquides ou peu risqués.
Enfin, a la différence des contributions sociales (qui représentent aujourd’hui
plus des deux tiers du produit des préleévements sur I’épargne mobiliere), la
fiscalité mobiliere repose sur une assiette trés étroite : moins du tiers des
revenus et plus-values mobiliers est imposé au baréme de I’impdt sur le
revenu ou au prélevement forfaitaire libératoire.

Les auteurs recommandent de privilégier une plus grande neutralité en-
tre produits plutdt que d’introduire des incitations supplémentaires cher-
chant a encourager 1’épargne en actions. Leur préférence va en faveur d’une
imposition de 1’épargne (y compris contributions sociales) avec une as-
siette et un taux uniques, un abattement forfaitaire a la base (qui se substi-
tuerait a I’exonération des intéréts sur les Livrets) et des exonérations ou
déductions réservées a la seule épargne bloquée a long terme (de type PERP,
PERCO ou assurance-vie). A recettes inchangées, ce taux unique pourrait
se situer entre 15 et 20 %, selon les modalités retenues.

Corriger les biais de comportement des ménages

L’action des pouvoirs publics doit prendre en compte le caractére sou-
vent trés contre-intuitif des décisions financieres, ainsi que des biais com-
portementaux. Les auteurs citent ainsi de nombreuses études qui montrent
des erreurs portant aussi bien sur le niveau d’épargne a long terme que sur
la composition du portefeuille. Face a ces « erreurs d’investissement »,
améliorer 1’éducation financiere est tout a fait nécessaire mais ce n’est pas
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un remede miracle. Dans ce domaine, une certaine dose de « paternalisme
libéral » de la part de la puissance publique et des distributeurs de produits
financiers est souhaitable, notamment en introduisant des options de choix
par défaut. Ces options de choix par défaut porteraient sur I’adhésion a un
plan d’épargne-retraite et sur les modalités d’ajustement de I’allocation
d’actifs au cours du cycle de vie.

Commentaires

Roger Guesnerie a apprécié I’effort des auteurs pour rassembler des in-
formations factuelles sur 1’épargne longue et les risques financiers aux-
quels s’exposent les ménages. Il considere également que le rapport conci-
lie bien évidences empiriques et éclairages théoriques.

Il est en revanche plus sceptique sur le premier principe retenu par les
auteurs selon lequel la politique de I’épargne doit d’abord se préoccuper du
ménage plutot que du financement de I’économie. Il considere que ce prin-
cipe n’est pas assez justifié alors méme qu’un principe inverse a semble-t-
il été¢ dominant au cours du passé, et que des événements récents montrent
que le fait national importe encore sur les deux rives de 1’Atlantique en
matiere d’orientation du financement. Méme si Roger Guesnerie n’est pas
oppos¢é a ce principe, il considére que les éléments apportés par le rapport
ne sont pas suffisants pour empécher sa réfutation.

En ce qui concerne la théorie, il convient d’insister davantage sur les
questions de contrainte de liquidité plutot que sur celles relatives au com-
portement face au risque pour expliquer le niveau et la composition du
patrimoine. L’existence de ces contraintes remet en cause 1’idée selon la-
quelle les ménages jeunes devraient orienter leur épargne financicre vers
les actions. Enfin, Roger Guesnerie adhére a la nécessité de rechercher le
bon équilibre entre répartition et capitalisation pour gérer le partage du
risque entre salariés et retraités.

Jacques Delpla s’associe a la démarche et aux arguments des auteurs en
matiere de fiscalité de I’épargne. Les dispositifs actuels envoient des si-
gnaux contradictoires aux ménages et nuisent ainsi a |’efficacité. La mise
en place d’une « flat tax » constitue une solution convaincante qui se heur-
terait 8 nombre d’intéréts constitués par I’empilement des dispositifs. Pour
contourner cette difficulté, Jacques Delpla propose que la réforme n’af-
fecte pas le stock d’épargne déja constitué. Il est défavorable a la proposi-
tion avancée par les auteurs d’octroyer des avantages fiscaux spécifiques
aux jeunes épargants. La question de la distribution des produits d’épargne
et de la concurrence est abordée dans le commentaire. Compte tenu du
mouvement de concentration des réseaux bancaires, Jacques Delpla est fa-
vorable a une stricte séparation « une muraille de Chine ») entre la banque
de détail et la gestion d’actifs. Chaque réseau serait ainsi obligé de mettre
en concurrence les produits d’épargne vendus au guichet a I’épargnant final.
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Summary

Saving for the Long Term
and Managing Financial Risk

What are the right principles for saving policy?

The authors approach the topic of saving from the standpoint of the
needs of household savers rather than that of the financing of the economy.
Thus it is a question of studying the opportunities, risks and constraints
(behavioural, institutional and financial, etc) that households face in
optimising their consumption profile throughout their life cycle. In this way,
Olivier Garnier and David Thesmar are at odds with the traditional approach
to saving policy in France, which has hitherto given priority to concerns
about the financing of the national economy. Household investments have
been directed towards social housing, privatisations, budget deficits, listed
companies, non-listed SMEs, innovation, French overseas departments and
territories, cinema and forests, etc, in order to reflect current priorities. Hence
the proliferation of systems serving not households directly, but rather the
sectors that their savings finance.

This approach finds its roots in the interventionist investment policies
carried out by the French government after the Second World War, an era
when the financial markets were still underdeveloped and poorly integrated
at the international level. It is also closely linked to an inherited vision of
the Welfare State, in which the management of risks affecting households
is almost exclusively a matter for social welfare and national solidarity
systems.

Households at the centre of saving policy

For Olivier Garnier and David Thesmar, the globalisation of capital
markets, on one hand, and the increasing struggle of social welfare systems
to provide adequate protection, on the other, demands that households be
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put back at the centre of saving policy concerns. Obviously, this is not to
say that the problems of financing the national economy are no longer im-
portant, nor that saving policy should no longer be at all concerned with
them. But they should no longer be given priority over the needs of
households.

The authors’ recommendations relate to the balance between fund-based
and pay-as-you-go pension systems, the taxation of savings and the correc-
tion of behavioural biases affecting the saver.

The financial wealth of French households...

The first part of the report outlines the key facts about the financial
wealth of French households. At the end of 2007, it stood at almost EUR
3,500 billion and represented one-third of total wealth, including housing.
The first available figures show how the financial crisis impacted this wealth
in 2008: a drop of some EUR 200 billion mainly due to asset depreciation
from falling prices. In late 2008, the gross financial wealth of households
represented around 2.5 years worth of their disposable income.

This wealth is divided into four major types of financial investments.
Liquid saving (outstanding balances on saving accounts and money market
funds) represents more than a quarter of financial wealth and has benefited
from the recent financial context. Contractual savings (home savings and
‘popular’ savings plans) are in marked decline and account for less than
10% of financial wealth. Life insurance continues its sharp rise with a share
approaching 40%. Securities (bonds and shares) held directly or indirectly
(investment funds) have shrunk to less than a quarter of financial wealth,
victims of the capital losses of the financial crisis.

... is focused on liquid or low-tax investments

In fact, the French favour liquid financial investment with no (or little)
taxation. Equities have a minority presence in their portfolios; besides, less
than a quarter of French households own them, directly or indirectly. In
international comparisons, the scale of financial wealth of French households
as well as the distribution of equities within the population appears smaller
than in Anglo-Saxon and north European countries.

The composition of the portfolio has implications for its profitability
and thus for changes in levels. For example, the authors show that between
1994 and the end of 2008, both US and French households saw their
outstanding financial balances multiplied by 2.16. In the United States, this
increase was more the result of valuation effects arising from capital gains
on risky investments rather than saving efforts. The opposite applies in
France. The effects of the financial crisis only partly alter this fact.
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Pension systems and financial wealth

By making international comparisons, Olivier Garnier and David
Thesmar show that differences between countries are largely explained by
the way pensions are paid for. Families in countries where capitalization
schemes are very widespread have twice the financial wealth of households
in countries where pay-as-you-go system is dominant. Under these
circumstances, it is not surprising that countries with a high rate of funded
pensions tend to export equity capital and to receive dividends while the
opposite is true of countries where unfunded systems dominate.

Risk and return of equities in the long term
Should household savers be advised to invest in equities for the long term?

The second part of the report re-examines the question of risk and return
on equities from a long-term viewpoint. As far as Olivier Garnier and Da-
vid Thesmar are concerned, the 2008 crisis does not undermine the
advantages of investing in equities on a long-term view, but it does correct
the common misconception that equities are not risky if held long enough.

To support this argument, the authors carry out a careful comparative
analysis of the real returns of various investments (equities, bonds, money-
market investments) since the nineteenth century in a large number of
countries. First point: over a period of a century, the real premium paid to
holders of equities averages 3.5% per annum over bonds and 4% over money-
market investments. The average superiority of equity investment over the
period does not exclude less profitable sub-periods, particularly in Europe
and Japan.

From the viewpoint of portfolio management, it is vital to examine
whether the average excess return on equities has been matched by higher
volatility (and therefore risk). This leads to the authors’ second point: the
relative risk of equities relative to bonds and money-market investments
tends to diminish as the term of investment lengthens. This decrease stems
from changes in the equity risk premium, which is affected by the
phenomenon known as ‘regression to the mean’. Since good performances
tend to herald not-so-good ones, increasing the term of equity investment
decreases cumulative return risk.

What are the consequences for the long-term
portfolio?

These factors support direct or indirect shareholding by households
saving for the long term. However, this conclusion comes with several

reservations. First, the long term can sometimes be longer than what a lot of
savers can endure. Secondly, it is the relative risk associated with equities
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(compared with bond or money-market investments) rather than absolute
risk that decreases most significantly with the investment horizon. Finally,
the risk and long-term return outlook of equities is not invariant, but depends
crucially on their initial valuation. This last factor means that households
cannot simply «buy and hold’. On the contrary, it is essential to exploit the
return/risk properties of equities over the long-term and to regularly revise
allocation based on foreseeable future returns and the residual investment
horizon.

From the latter point of view, the risk/return profile of equities following
the financial crisis is currently more favourable for a long-term saver than
it was ten years ago.

Four recommendations for optimal management
of household portfolios

The third part of the report reviews the normative recommendations
arising from the economic literature and compares them with the actual
behaviour of savers. Four major recommendations emerge from the theory.
The first relates to the need to diversify the portfolio within an asset class
and between asset classes. The second notes that past performances are not
a good selection criterion for investment funds and that the level of mana-
gement fees is more important. The third recommendation is linked to the
investment horizon, which is crucial in choosing a risk/return profile. Lastly,
the fourth and final recommendation is to take into account non-financial
assets (property, future earnings and PAYG pension entitlements) in the
selection of household financial asset allocation.

Choices bear little relation to the recommendations

It appears that households’ spontaneous investment choices often bear
little relation to these recommendations. In terms of direct stock market
investments, savers diversify too little, execute too many transactions and
invest too pro-cyclically. Furthermore, if they invest indirectly through
investment funds, too much importance is given to past performances,
whereas management fees ought not to be overlooked. Lastly, exposure to
equities should most often decrease with age. However, many young wage-
earners hold fewer equities than this principle would suggest, because they
are buying a main home, because of debt constraints or because of insecure
income or employment. From the viewpoint of such ‘human wealth’ risks,
the expansion of social insurance in France (particularly unemployment)
ought to direct saving towards risky assets such as equities. Comparisons
with the United States thus lead to a contradiction, which is explained by
differences in the pension systems.
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Which saving policy?

The fourth and final part offers recommendations for saving policy. Oli-
vier Garnier and David Thesmar suggest that these recommendations are
based on two principles:

* the first objective of saving policy must be the well-being of households
from a life-cycle point of view;

* public intervention in the area of saving must aim to correct market
failings and behavioural biases among households, particularly in order to
provide protection against risks that are not insurable by the markets or in
order to remedy liquidity constraints.

The principles set out above lead to three key directions concerning
pension systems, taxation of saving and the behavioural biases of households.

Developing universal funded pensions
as a complement to the PAYG system

In terms of pensions, it is not appropriate to create an opposition between
PAYG schemes and defined contribution funded systems, but rather to take
advantage of their complementarity. Olivier Garnier and David Thesmar
believe that one way of exploiting this complementarity is to increase the
weighting of funded provision for younger people and to subsequently
decrease it in favour of PAYG over the course of the life cycle. This type of
strategy has the advantage of exposing younger generations to more financial
risk and older generations to more wage risk.

Arguing for the stabilisation of contribution rates under basic PAYG
systems, the authors suggest that defined contribution pension savings be
expanded in order to deal with the forseeable drop in replacement rates.
Since these retirement savings would supplement the annuity received,
mainly, under the PAYG system, it would be logical to promote risky
investments (equities) decreasing with age, and to leave the choice of exit
mode (lump sum versus annuity) optional.

In order to encourage people to build up pension savings early, Olivier
Garnier and David Thesmar suggest that the state pay a bonus that reduces
with age that would supplement payments to PERPs (French popular
retirement savings plans) or PERCOs (French collective retirement savings
plans).

Aware of the difficulties of encouraging those on lower incomes to build
retirement savings, the authors recommend redirecting FRRs (French pen-
sion reserve funds) towards the funding of small pensions.
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Instituting a more neutral tax system on savings

The taxation (including social contributions) of savings is highly
complex, muddled and unstable. It juxtaposes multiple exceptional and
specific systems, which reflect the gathering of measures over the years
rather than an overall logic. Most importantly, it introduces unjustified
distortions in favour of certain liquid or low-risk investments. Moreover,
unlike social contributions (which currently represent more than two-thirds
of the proceeds of levies on saving by investment in securities), tax on
securities rests on a very narrow base: less than a third of income and capi-
tal gains on securities is taxed at income tax rates as a flat rate withholding
tax.

The authors recommend promoting greater neutrality between products
rather than introducing additional incentives to encourage investment in
equities. Their preference is towards a tax on savings (including social con-
tributions) with a single tax base and tax rate, a flat-rate personal allowance
(which would replace the tax exemption on saving account interest), and
exemptions or deductions for long-term frozen savings only (PERP, PERCO
or life insurance-type products). Assuming that receipts are unchanged, this
single rate could be between 15 and 20%, depending on calculations.

Correcting biases in household behaviour

Government actions must take into account the often highly counter-
intuitive nature of financial decisions as well as behavioural biases. The
authors cite numerous studies that show behavioural errors relating to both
the level of long-term saving and the composition of the portfolio. Because
of these ‘investment errors’, improving financial education is absolutely
necessary, but it is not a miracle cure. In this domain, a certain amount of
‘liberal paternalism’ on the part of public powers and the distributors of
financial products is desirable, notably through the introduction of default
options. Such options would relate to the membership of a retirement saving
plan and the adjustment of asset allocation over the life cycle.

Comments

Roger Guesnerie liked the authors’ efforts to gather factual information
about long-term saving and the financial risks that households are exposed
to. He also feels that the report successfully reconciles empirical evidence
and theoretical perspectives.

However, he is more sceptical about the authors’ key principle that the
primary concern of saving policy should be households rather than the
financing of the economy. He feels that not enough proof is given for this
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argument even though the opposite principle has, it seems to him, been
dominant in the past and even though recent events show that the reality of
the nation is still important on both sides of the Atlantic in terms of the
direction of financing. While Roger Guesnerie is not opposed to this
principle, he believes that the ingredients of the report are insufficient to
withstand rebuttal.

As far as theory is concerned, the report could have placed more emphasis
on issues of credit constraints rather than behavioural responses to risk in
explaining the level and composition of wealth. The existence of these
constraints challenges the idea that young households ought to steer their
financial savings towards equities. Finally, Roger Guesnerie subscribes to
the need to seek the right balance between PAY G and funded pension systems
in order to manage the distribution of risk between employees and
pensioners.

Jacques Delpha supports the approach and arguments of the authors in
terms of the taxation of savings. The current mechanisms send conflicting
signals to households and thus damage effectiveness. The introduction of a
flat tax is a convincing solution that would clash with a number of interests
constituted by the collection of systems. In order to get around this difficulty,
Jacques Delpha suggests that the reform should not affect the existing stock
of savings. He is against the authors’ suggestion of granting special tax
advantages to young savers. The question of the distribution of savings
products and competition is tackled in the commentary. Bearing in mind
the current wave of bank mergers, Jacques Delpha is in favour of a strict
separation (a ‘Chinese wall’) between retail banking and asset manage-
ment. In this way, each network would be obliged to open to competition
the in-branch products that it sells to end savers.
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