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CORRIGENDUM

- Page 8, 5 lignes avant la fin, lire :

"tandis que le taux d'intér&t exprime le-cofit des
capitaux, le taux d'actualisation en refléte la
rareté".

- Page 19, & la fin du premier paragraphe, lire :

"non" susceptibles de tarification.
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INTRODUCTION

La réalité quotidienne voit se oonoréiiser jour aprés jour
ce qui avait été un des points d'achoppement de la planification & moyen
terms au cours de la Préparation du Ve Plan : la difficulté de faire engen=—
drer par les circuits de collecte de 1'épargne le montant des canitaux né-
cessaires & l'investissement, Probleme délicat puisque, plus que tout autre,
il met en jeu l'ensemble des agents de la vie économique en faisant apnaraf-
tre comme résultante de leurs comportements d'une part la possibilité de fi=-
nancer le niveau global d'investissement jugé souhaitable par la collectivité,
dtautre part des capacités et besoins de financement dont ltajustement réci-
proque devra &tre, d'une fagon ou d'une sutre, assuré, Probleme fondamental
puisque l'apparition d'un goulot de financement, au moment ol 1l'ouverture des
frontidres nécessite une prise de conscience des impératifs de compétitivité,
viendrait ruiner tous les =fforts de la politigue industrielle pour favoriser
la mise en oeuvre d'un outil de production moderne capable de soutenir la
concurrence de nos partenaires du Marché Commun, '

Conscient de ce probléme, le Ve Plan avait cherché ume
solution & ces difficultés en mettant ltaccent, dans la programmation en
veleur, sur des comportements susceptibles de favoriser la création d!épargne
au sein des entreprises (roldvement du taux d'autofinancement), en mettant
en oeuvre une politique dynamique de création de nouvelles formes d'épargne
et en prévoyant un recours & 1'épargne forcée par 1'imp8t pour fowrnir les
capitaux névessaires aux investissements collectifs, L'ensemble de ces mesures
devrait assurer une certaine détente dans les circuits de financement sans
pour autant pallier un certain déséquilibre structurel se traduisant par le
mintien de la rareté relative des capitaux.

En effet, contrairement & ce qui se passe sur le marché de
la plupart des biens, il ne semble pas que l'exces de demande, ou la rare-
té dbffre de capitaux puissent se réduire par le seul jeu du prix de ces
capitaux, c'est-a~dire du taux d'intér8t., Ce n'est point que les mouvements
de taux d'intér8t n'affectent pes les entreprises ou les épargnants, clest
plutdt que la plage des variations du taux d'intér&t dans les structures
monétaires et financiéres actuelles n'a pas une ampleur su’fisante pour
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que les mouvenents de ce taux puissent pallier les déséquilibres éven=—

tuels, Par ailleurs, et méme en dehors de toutes contraintes, rien ne prouve
que la sensibilité des épargnants oa des entreprises vis-3-vis du taux
dtintér8t sereit suffisante pour assurer & un niveau satisfaisant d'épargne
nationale un équilibre stable sur le marché des capitaux. Le résultat en est
qu'on constate une rareté relative des capitaux en France sans pour autant
gie 1'ensemble des taux d'intérét des emprunts & moyen et long terme ait ten—
dance & s'élever. Ce déséquilibre a pour conséquence un certain rationnement
des cepitaux & la sortic des circuits financiers ol, pour obtenir des capi-
bux, il n'est pes suffisant d'accepter d'y mettre le prix : d'autres contrain-
tes beaucoup plus rigides interviennent dans la sélection des demandes,

La arésente note s'efforce précisément d'anclyser les come
portements des divers agents économiques liés & la formation et & 1l'utili-
sation des cepitaux en examinant tout & tour le cas des entreprises, du
systeme bancsire, des ménages et de la Collectivité, afin d'apporter des
éléments de réponse aux deux questions suiventes 3

—~ Pourquoi le toux d'intérét semble-t-il incapcble, dans les circonstances
actuelles en France, d'assurer 1'équilibre entre besoins et capacités de
financonont?

~ Quelles sont les conséquences & en tirer, sur le plan de la politique de
collecte et de répartition des capitaux, pour assurer l'utilisation la
plus efficace de copitaux trop rares ?

Ltanalyse de ces deux problémes montrera que, faute d'une
structure ol le morché des copitoux stéquilibre autour d'un toux unigque,
1tinperfection du marché oblige & distinguer trés netterent deux concepts
le colit des capitaux et la rareté des capitoux.

Le colit des capitoux est notamment déterminé par le faux
d'intérdt, ou rémunération des épargnonts, suquel stajoute le coftt de transit
a travers un systéme bancaire de plus en nlus concurrentiel.

La rorcté relative des copitaux se troduit por une exigence
stricte vis-&vis de la rentabilité des projets dlinvestissements, critére de
sélection des demendes d'emprunts ; elle se manifeste par un taoux d'actuali-
sation assurant 1'équilibre entre 1l'offre et les besoins de capitaux et
déterminont les seuils de rentabilité admissibles.

Ainsi se dessinent les contours dtune politique du prix
des capitoux ol 1'on dissocie le prix en deux composantes ¢ un prix de
revient réel reflétant le cofit des capitaux : le toux d'intérét, et un cofit
d'immobilisation reflétant la rareté des capitoux : le taux dlactunlisation.

*
¥* *

On examinere successivenent le comportement des entreprises,
cclui des consommateurs et épargnants, celui des banques et celui de la
collectivité,

sk
*



1. = Le comportenent des entrenrises face au taux d'intérét

Le comportement des entreprises est principalement un
conportement vis-i~vis du futur puisqu'il concerne les projets dlinvestise
sements et les besoins en capitaux.

Avent d'en venir 13, on peut tdutefois noter que l'entre~
prise subit le poids de ses décisions passées en payant chague année les
intér8ts de ses emprunts. Le taux d'intérét est done, & cet égard, un élé-
ment du prix de revient présent de 1l'entreprise et 1l'on peut stinterroger
sur son influence., Tout d'abord, la masse des intéréts restes, m8me pour des
entreprises tres capitalistiques, une part assez faible du chiffre dfaffaires
(moins de 10 %), si bien que le niveau plus ou moins élevé des taux & payer
influe peu sur le prix de revient du produit. En outre, et surtout, 1'intérét
se paie en pourcentage du capitel nominel, emprunté, lequel stest évanoud
progressivement au fur et & mesure de l'inflation si bien que la masse des
intér€ts est {aible en voleur réelle et est largement compensée par le gain
réalisé en remboursont des francs passée par un nombre égel de francs actuels.
De la sorte, on ne peut pas dire que l'endettement des entreprises ait obéré
les prix de revient dans les 20 années passées,bien au contraire, Par contre,
on pressent que dans les snnées & venir ol ltinflotion devra 8tre trés ralentie
si 1'on veut soutenir la concurrcnce étrongere, le poids des emprunts passés
deviendra beaucoup plus lourd, mais, 1la encore, ce poids sera beaucoup plus
celui des remboursenents que cclui des intéréts a verser.

D'2illeours, il est de mauvaise politique industrielle de
considérer un anprunt corme cofiteux en intéréts et un autofinancement comme
gratuit, Si vrainment une entreprise est confinde & ltautofinancement parce
qutelle ne peut assumer la charge d'intérét de 5 3 6 % d'un cmprunt, peut=
8tre vaudroit-il micux qutollo césse dlinvestir choz elle et place son auto-
financement en obligations du Crédit National & 6,25 %, Il convient donc
dlaffecter un certain "coltt d'équivalence" & 1'autofinancement et clest la
veleur de ce coftt (et non la valeur zéro) qui doit &tre comparde au cofit de
1'emprunt,

Ces remarques étant faites, l'on examinera successivement
1timpact du taux dtintérét sur le programme général d'investissement de l'en-
treprise et sur la gélection des projets & 1tintérieur dc ce progromme.,




A = Le choix du niveau global dlinvestissement

Ltentreprise devrait en principe comparer, pour ses projets
d'investissenment, le cofit des copitaux (autofinancement, appel sux actionnaires,
obligations, emprunts bancaires) et 1!'échéencier des bénéfices qulelle es-
compte obtenir, et devrait retenir tous les projets qui restent rentcbles aprés
poiement des intéréts au toux correspandant. En vertu de ce principe, le
nombre de projets retenus se réduit d'autant plus que le coflt des capitaux,
ctest-a~dire le taux d'intérét, s'éleve.

Cette mécanique du comportement & 1'investissement est bien
rudinentaire, pour au moins trois raisons :

~ ko premiérc raison est qu'une bonne partie des dépenses
d'investissement échaoppe & tout jugement économique, soit que 1l'évaluation
dconomique des bénéfices correspondants soit impossible (investissements en
sieges administrotifs, bAtiments & caractére social, résecu de transport
intérieur . ...), s0it que les investissements soient rendus obligatoires par
la situation du marché (modernisation des techniques pour suivre les concurrents,
augmentetion de taille des nachines si les spéeifications techniques demandées
par les clients se modifient...). Cette masse d'investissements de survie ou
dtinvestissements généraux n' est donc guére sensible aux tendances du taux
d'intérét,

- Lo deuxidme raison est que la déeision d'investir se fonde
sur bien dtautresmotifs que le cofit plus ou moins élevé des capitaux. Méme
en gerdent pour seul objectif la rentabilité, 1l'entreprise sera amenée & lever
uwn certain nombre d'hypothémes sur 1'avenir : incertitude, évolution du marché
de son produit et croissance économique générale, tous éléments bien diffé-
rents du collt actuel des conitaux et qulelle jaugera en faisant appel aux
quelques indices dont elle peut disposer : tendance économique actuelle pour
les perspectives générales et, pour ce qui la concerne, des indices tels que
le chiffre d‘affaires, et surtout le profit qui sert & la fois d'indicateur
conjoncturel ot d'indicatenr des ressources .en capitaux de l'entreprise.

- La troiseme roison estque llacces aux smprunts se fait

non pas aussi longtemps qu'il y a des projets rentables au taux d'intér8t de
1'emprunt, acis aussi longtemps que 1'endettement reste en degh d'un certain
ratio de.structure financiére. Ce butoir & une double origine : d'une part, les
entreprises redoutent de voir leur gestion contr8lée par des banques dont elles
dépendraient trop lourdement et s'effraient des charges inéluctables d'intdérét
et de remboursement qui vont peser sur elle durent de nombreuses années, dlautre
part les bancues refusent en général de financzr plus d'une certaine partie

des dépenses d'investissement en exigeant des entrepriscs une participation en
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capitaux propres. Cette contreinte de financement est suffisarment forte

pour qu'ellie joue bien avant la contrainte de rentabilité : les projets d'in-
vestissenent sont alors écartés, non pas parce qutila ne laoisseraien® plus

de bénéfice une fois les intéréts payés mais parce qu'ils conmpromettroient
1'indépendonce financiere de llentreprise.

Chacune des trois raisons précédentes est suffisente pour
nontrer que la décision d'investir des entreprises sera peu affectée par
1taugnentetion ou lo diminution du toux d!'intdéréteunoins dans les zones ol
celles~ci se situent habituellement, Si 1l'on ajoute qu'on pourrs, dons les
secteurs ol la concurrence est peu active, répercuter la hausse du toux d'intérét
sur le prix de vente, on voit en définitive que le coft des emprunts n'est pas
le fopndemont essentiel de la décision d'investir,

B = La sélection des projets & 1'intéricur d'un programme d'investissements

Toutefois, un probléme demeure, e¢t ce probleme est capital @
c'est que 1'entreprise fait face & de sérieuses limitations en copitoux.
Des lors, corment 1l'entreprise pourra-t-elle sélectiomner les projets d'inves-
Tissement & retenir dans son programme, et ceux & dcarter ?

-~ Au niveau du nrojet

A vrzi dire, ce probléme de sélection se pose déja au niveau
d'un ppojet, méme s*'il n'y a2 pas de limitations en capitaux, car il fout choi-
sir entre diverses veariontes ftechniques du projet, por exemnle entre une solu-
tion manuelle qui ne néeessite aucun investissement meis entraine par contre de
forts colits dtexploitction et une solution méeanisée qui remploce une grande part
de ces cofits par une dépense initianle d'équirement. Par exemple, on peut établir
le bilon différentiel suivant entre une solution monuelle et une solution né-
canisée dens leoquelle le metériel est utilisable pendent 5 ans @
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Le bilan qui se déduit des coractéristiques intrinseques
du projet, fait ressortir wne économic armuclle de 200 pendont 4 ans &
mettre en balance avec un supplément initial de dépenses de 600.

Des que l'on veut dépasser le stade d'une comparaison su~
perficielle pour parvenir au concept de bénéfice attaché & 1ll'opération, on doit
faire intervenir un élément extérieur au projet, & savoir le taux d'intérét
qui servira a comparer les bénéfices futurs aux dépenses initiales. L'on réserve-
re le terme de taux d'actualisation (i) au taux d'intér8t employé dans wn bilan
économique ; dens le cas présent, le bénéfice actualisé stobtient par la relations

B =60 oo, 200 . 200, 200
1 +1(1H)2 ~ (1+)3” (14)%

si bien que la solution nécanisée ne devra 8tre préférée & la solution manuelle
que tant que le tauz d'actualisation i ne sera pas trop élevé, feute de quoi

le bénéfice B deviendreit négatif. Si l'on appelie taux de mntabilité, la
valeur du taux d'actualisation pour laguelle l'opération se solde sans perte

ni profit,~ domnée intrinseéque au projet et égale dons 1'exemple précédznt

a 12,5 %,~ on voit que la mécanisation doit &ire préférée & la solution ma=
nuelle dons le mesure ol l'on n'a pas & rémmérer les copitaux nécesseires,

& un toux supérieur a 12,5 % por an.

Ainsi cpparaft un premier "biais" par lequel le taux d'in=
tér8t intervient dans les ddcisions de l'entreprise, le bicis des calculs de
rentobilité, pour départeger économicuement plusieurs variontes techniques
possiblese

Ce choix est~il simple ? On serait tenté de le croire en
remarquent qutil suffira ( 1) de retenir tous les projets qui présenteront
un bénéfice positif lorsqu' actualisé au colt réel de 1'argent (pr8ts bancaires,
obligatoires, ctCess), Clest-3~dire on some ceux dont le "taux de rentabilité"
est plus élevé quec le taux d'intérét de ces emprunts § mois on s'aprgoit trés
rapidement quten procédant ainsi, l'entreprise o la possibilité de dresser devant
clle we liste d'investissements dont le montant dépasse ses moyens financiers.

Mors intervient le vrai probléme de la sélection, celui qui
résulte des limitations en capitaux,

(1) B ne limitent plus la comparaison 2 deux projets.



= Ay niveau du prograonme

Ces limitations sont doubles : clles stexercent & la fois
par les taux et en volume.

En effet, le probléme serait relativement simple & résoudre
si les lindtcotions provenaient seulement d'un cofit trop élevé de 1'temprunt : on
pourrait alors gorder tous les projets dont le toux de rentabilité reste supérieur
au taux d'intérét de 1l'emprunt. iBme si le montont des capitaux corrsspon=-
dants était trés inportant, on trouverait & emprunter en conséquence a un
taux suffisamment élevé. Par contre, dés lors que la trésorerie et le respect
de limites & l'endettement imposent un seuil plus contraignent, il va falloir
abandommer dzs projets rentables, clest-a—~dire des projets qui laisseraient
des bénéfices, une fois payé le taux d'intérét de 2temprunt. I1 est bien
évident qu'on écartern alors ceux qui laissent le moins do hénéfices, mais
comment ctteindre cet objectif ? Deux méthodes sont possibles.

Une premiére méthode consiste a considérer que puisque le
cofit effectivenent payé pour les capitaux et de l'ordre de 6 & 10 %, c'est ce
toux qu'il convient dtutiliser pour anpréeier les bénéfices actualisés de chaque
projet. Lo recherche du profit maximum dans le cadre de l'enveloppe financiere
conduit alors a cladser les projets d'oprés leurs béndéfices actualisés unitoi—
re (1) et & ne gorder que les nmieux classés d'entre eux, Cotte néthode se
caractérise done par 1'emploi d'un teux dlactuclisation assez bas (égal en
coftt réel des capitaux) pour les choix économiques.

Une deuxiéme méthode consiste & dire que le colltt réel des
enprunts inporte peu, et que scule existe vraiment la limitation des capitaux.
Puisqu'il faut, pour la respecter, &tre beaucoup plus exigeant sur la renta-
bilité des projets, on essaiera de définir un scuil de rentcbilité suffisam--
nent élevé pour que 1l'on puisse finencer effectivement tous les projets qui
resteraient rentables & ce taux. Corment déterminer ce secuil ? Il suffit de clas—
ser les projets dons l'ordre des toux de rentabilité décroissants ct d'addition-
ner le montant des investissements correspondonts jusquia atteindre 1l'enveloppe
imposée par le controinte de financement . Le toux de rentabilité du dernier
projet retenu serc le seuil de rentabilité cnerché. S'il n'y avait pas de con-
trainte financigre, ce scuil ne serait autre que le coﬁt de l'emprunt puisque
tout investissement ayant un taux de rentabilité de T % par exemple, laisserait
un bénéfice dds lors que l'on emprunte & 6 %, lais, comme il y o controinte
finonciere, ce toux est notablement plus élevé et 1l'on peut penser qu'il se situe
entre 10 et 15 % dons de nombreuses entreprises. Si cette méthode est retenue,
on voit, en reprenant l'excmple precedent que le remplacenent dlune technique
manuello par une technique nécanisée se fera en utilisant un taux d'actualisa~
tion de 10 2 15 % au licu de € & 10 % précédents.

D'olu le dilemme suivant ¢ fout=-il comparer les projets entre
cux au collt réel des capitoux (toux d'intér8t des cnprunts) ou & un coftt
fictlf beaucoup plus élevé reflétant les limitotions en canitoux (seuil de
rentobilité de 1'entreprise) ?

(1) Crestmt=dirc lc rpport cntre le montont du bénéfice actmalisé ot lo dépense
total d'investissement.
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L'intérét de 1'entreprise, limit¢ ou souci de cher-
cher le profit maximum compte tenu des cofits riellement supportés, conduit
a adopter en principe la prenitre méthode puisque le taux d'actualisation
eoployé dans ce cas refléte le prix effectivement peyé pour les capitaux. Elle
est toutefois d'un emploi praticue plus malcisé que la seconde méthode car
elle exige la centralisation de tous les projets pour classement et
élimination des investissements sortant du cadre de 1'eaveloppe financiére :
c'est ainsi gue, si le taux adopté est de 6 ﬁ, tous les projets rentables
a 6 /5> seront soumis & lo Direction générale zlors cue la prise en
compte de la contrainte financiére viendra éliminer bon nombre d'entre
eux, relevant ainsi de facto le seuil de rentabilité edmissible. C'est
pourquoi, pour autant que la limitation en capitavr revBte un caractére
assez permancnt, bon nombre d'entreprises préfirent adopter la seconde
méthode qui, pour 8tre un peu moins rigoureuse dans son principe, n'en
a pas moins le grand avantage pratique de répercuter le poids de la
contrainte financiere & tous les échelons de décision de 1l'entreprise,
Ceux-ci sont alors con'uits & retenir, parmi les varicntes possibles,
des solutions rel:tivement peu capitalistiques et & profit escompté
élevé : cette recherche d' "économie de capitsux® est parfaitement cohé-
rente avec la restriction que traduit la contrainte financidre.

Ltintér8t général, par contre, dicte sans ambiguité
la réponse & l'alternctive posée ¢ il ne faut pas cue des capitaux
soient investis dans les projets & faible rentabilitc sous prétexte
que les capitaux cont bon marché et que telle ou telle entreprise peut
disposer de possibilitds dlautofinancement élevées ou de facilités de
financement particulidres, car le prilévement ainsi faif sur 1'épargne
globale emnéchers de réaliser par ailleurs des investissements beaucoup
plus rentables., L'intérét général commende donc cu'un taux dtactualisation
plus élevé que le cofit des capitaux, reflétant le rareté relative de
1'épargne, soit utilisé pour la confection des programmes d!investis-
sement de 1l'entreprise ; les conséquences de cette conclusion seront
analysées ultérieurement, lors de l'analyse du comportement de la col-
lectivité face au taux d'intérét,

En définitive, si le taux d'intérét ne constitue
qutun élément parmi beaucoup d'autres de la décision dlinvestir, il
stest révélé &tre, sous la forme du taux dtactvalisation, le critére
le plus rationnel de la maniére d'investir, grice aux méthodes utilisées
pour sélectionner les investissements. Hais, tandis que le toux d'intérét
refléte la rareté, ce qui la situe & un niveau supéricur au cofit moyen
des capitoux, Ainsi défini, le ta,x d'actualisation spparaft comme ins-
trument essentiel du choix de la répartition la plus efficace des in-
vestigsements dans le cadre des possibilités financieres de dévelop-

pement de 1'entreprise,
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2, = Le comportement des Consommateurs et Epargnants

face au taux d'intérét

L'analyse du comportement des entreprises a fait appa—~
raftre un "paradoxe" ; méne si l'entreprise peut se convaincre de la bonne
rentabilité d'un programme, elle ne pourra pas en général le financer com—
pleétement car les fonds extdériours qu'elle peut collecter sont limités,
guel gue soit le prix gqu'elle accepte de les payer et quelle que soit la
rentabilité du prograrme qu'elle propose.

Pourquoi cette rigidité ? Itanalyse
du comportement des "ménages" e Commorc wme expliccetion.

Tout individu a deux visages, celui de consommateur et
celui d'épargnant, et c'est sans doute vers ce second visage qu'il faut se
tourner pour &tudier 1l'influence du taux d'intéré&t sur les comportements,
Encore faut-il remarquer cue le consomuateur en tant que tel rencontre
déja dans sa vie courante le taux d'intérét lorsqu'on lui propose de ne
pas payer comptant une automobile ou un réfrigérateur en bénéficiant de
facilités de crédit, Le taux d'intérét lui apparalt alors comme un sup—
plément de prix dont il appréciera en général fort mal le montant et qu'il
acceptera ou non en fonction de considérations personnelles telles que
1'état de sa trésorerie, la préfirence psychologique & étaler de grosses
dépenses ou, plus simplement 1'incapacité de disposer au comptant et tout
de suite de la somme correspondante, Dans la plupart des cas, le consomma-
teur sera beaucoup plus sensible au fait que le crédit existe, ou & la
durée de ce crédit qu'au taux d'intérét cui tromsparaft (d'ailleurs fort
difficilement) dens le supplément de vrix qu'on lui demende,

On pourrzit penser, par contre, que le méme individu
sera beaucoup plus sensible en tant qu'épargnant au taux d'intérét : il
appréciera que sa Banque ou la Caisse d'Epargne consente & lui offrir 3%
dtintéréts, par exemple, sur ses dépbts & terme ou d'épargne.

De 1i & dire que le montant épargné variera si on ne
lui offre plus que 2,5 %, il y a un pas & feire : il est difficile de croire
encore aux schémas théoriques "classiqu~" selon lesquels la seule raison
d'épargner est de percevoir des intéréts.

En effet, méme si 1'on ne va pas & l'inverse Jjusqu'ad
1'autre théorie extrfme, keynésienne, dans laquelle 1l'épargne n'existe que
comme un résidu, solde d'un rcvenu ot d'une consommation lide & ce revenu,
auquel cas l'épargne est parfaitement insensible aux niveaux de taux d'in-
térét, il faut bien reconnaitre gue les épargnants ont bien d'autres moti-
vations que le seul attrait du gein en intér&ts. Dans certains cas, 1l'épar—
gne n'est que le noyen de pernettre & relativement bref délai des consomma-
tions ultérieures (cas des biens durables imp0rtants) ou, ce qui revient
au néne, de rerbourscr les emprunts contractés pour ces consommations.



L'épargne constitude pour l'achat d'un logenent, souvent impoeée par les
conditions institutionnelles du narché de la construction, reléve de condi-
tions amalogues., Une autre raison est de se prenunir contre les aléas de
la vie et de constituer un cavnital-retraite, voire,ce qui correspond d'ail-
leurs & une notivation différente, un patrimoine & transmettre aux descen-
dants. Certains, par ailleurs, cherchent des plus-valus en capital par des
placements judicieux, et acceptent volontiers en contre partie des intéréts
minima voire inexistants. Au total, 1l'épargne se détermine donc au travers
de divers comportements socio-économiques de revenu ou de patrimoine ou le
taux d'intérét joue la plupart du temps un rdle peu déterminant.

Une preuve supplénentaire en est dans le fait que la
plupart des placements en créances offerts durant les derniéres décades,
méme pour les décades d'aprés—-guerre, bien loin de procurcr aux épargnants
une augmentation de la valeur de leur patrimoine, ont été incapables d'en
maintenir le pouvoir d'achat. Les épargnants, sans d'ailleurs s'en rendre
complétement compte, ont donc accepté en fait un taux d'intérét perpétucle
lenent négatif, ce qui corrobore l'impression que l'épargne est souvent

plus un résultat ou besoin gu'un consentcment conditionné par le niveau
de 1'intérét servi.

Les réflexions précédentes incitent & becaucoup de cire
conspection pour nettre en ocuvre une politique de taux d'intérét aux fins
de développer 1l'épargne : il existe sans doute une certaine élasticité de
1'épargne qui pernettra d'en moduler lc niveau en jouant sur les taux 4'ine
térét servis, mais, & moins de nodifications drastiques et brutales (dou~
blement du taux d'intérét, indexation des placements), on ne nodificra
guére le taux d'!'épargne des nénages de plus d'un demi-point ou d'un point,
Plus efficace, méme si pour 1l'essentiel elle ne conduit qu'a un changement
d'affectation de 1'épargne ou & une modification de son degré de liquidité
est la erdation de nouvelles formes d'épargne correspondant & un besoin
précis de 1l'individu (épargne—logoment, assurances vie—rctraite) :$ ces
formes nouvelles peuvent rendre effectifs des conportements qui restaient
latents faute d'instruments financiers adaptés.

Par contre, le taux d'intérét devient un instrument
privilégié lorsqu'il s'agit d'orienter 1'épargne existante.

Entre le compte & vue ol le patrimoine épargné est ime
médiatement disponible et 1'épargne-retraite ol le patrimoine ne sera dise
ponible qu'au terme de 10, 20 ou 30 ans, il existe toute une hiérarchie
de placenents de degrés de liquidité différents et les taux d'intérét de
ces placenents doivent contrebalancer le désir naturel de 1l'épargnant de
pouvoir rentrer en possession de son patrimoine lorsqu'il vient & en
avoir besoin : de O % dans les comptes & vue & 3 % dans les comptes a
terme ou & la Caisse d'Epargne, & 6% pour les obligations, 8 & 10 % pour
les placenents hypothécaires, le taux d'intérét varie zinsi fortement.
D'autres raisons que le désir de liquidité intervienmment c¢n néne tenps
dont les principales sont le désir de plus-values en capital ct le désir
de sécurité : zinsi les porgnonts se sont-ils satisfoits d*un faible
rendenent des actions t-nt que les cours nontaient avent 1962 pour délaisser
ensuite les actions tant que les cours descendaient jusqu'a retrouver un
rendenent comprroble & celui de formes concurrentes,
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Le désir de rentobilité, sur lequel se fonde le moniement
du taux d'intérét, cst dans 1'ense ble suffisarment fort pour 1'emporter sur
les désirs de liquidité, plus-velues, ct sécurité s diverses faillites reten-
tissantes ont nontré que nombre d'éporgnonts n'avoient pu résister aux at-
traits d'un toux d'intérét porticulidremert élevé offert dans des corditions
peu favorables de liquidité et de sécurité, C'est pourquoi 1l'on peut dire
qu'il saroit possible de modifer les courants d'épargne en nodifiant la hié-
rorchie des taux, soit par des interventions de 1'Btat, soit par les mécanis—
nes de lao concurrence. En particulier, le délicat probléeme de la tronsformo-
tion est indissociable de la politique adoptée pour les taux d'intérét s
1'ezemple américain d'un sccteur Assuronces qui offre a 1'évargnant la cons=—
titution progressive d'une retraite & un taux de copitalisation élevé montre
qu'on peut créer une ¢porgne & long ou trés long terme pourvu qu'on y mette
un prix suffisant. Les toux actuels de placement & long terme (5% pour la
Coisse de Prévoyance, par exemple) ne sont pas compétitifs vis-a-vis des
toux des formes de placement & court ou noyen terme,

L'analyse précédente a pernis de reconnaltre a la fois
une_inertie considérable du nontant total d'épargne su taux d'intérét et
une sensibilité des formes de placement & la hiérarchie des taux proposés.

En d'eutres termes, le toaux d'intérét qui va se former
sur le marché de la collecte de l'épargne scra dons upe assez large mesure
indépendant de l'abondance des capitoux disponibles.,

Or, cc toux cst lc "prix d'achat" de 1llargent par les
systéncs bancaires ou zutrés circuits dec distribution des capitoux, c'est-
ad-dirc le fondeorent du cofit de 1l'argent tel qu'il sera facturé, & la sortie
du systéne finoncicr et bancaire, aux entrspriscs et autres cgents denandeurs
de cepitaux pour 1'investisserent, En conséquence, ce colit va &tre treés peu
sensible & la quantité d'épargne disponible, soit, pour caricaturer la si-
tuation en une formule lapideire : lc cofit des capitaux primaires n'en reflete
pas la rareté.
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Pour diverses rcisons socio-écononiques sur lesquelles
il est inutilc de s'étendre ici, une faible part de 1l'épargne des particu-
liers sc place dircctenent sur le marché des capitaux & long tcrme (ou
marché finoncier stricto-sensu). Certains investisscurs  institutionnels,
commec les Compognics d'Assurences, réaffectent & ce moarché des dpargnes
a4 long terme constitudes sclon d'autres modalités. Tel peout étre égalenment
le cos pour le systeénc bancaire qui, plus généralencnt, effectuc llajuste—
ment général de 1l'offre et de la denende sur l'enscuble du marché des capi-
taux, ajustement porticuliérement nécessaire - on 1'a dit - parce que les
notifs de liquidité, de plus<wolue ot de sécuritdé des offreurs de capitaux
ne coincident pos nécessairenent avec les besoins des cmprunteurs.

Y~o~t-il dans le fonectionmement du marché des capitaux
un second facteur de rigidité ?

Ctest 13 poser le probléme du comportcnient des Banques,
comportenent coractdrisé par un légitine souci de prudence ct de sdcurité
non toujours compatible avec le souci de rentabilité, On analysera le r8le
que peut avoir le taux dlintérét successivement dans la collecte des capi-
taux, la décision de »rét des capitaux et la tarification de ces capitoux.
Ainsi se dessineront les linites de 1l'ajustement qulunc politique du toux
d'intérét permet de réaliser sur le narché des capitoux bancaires.

A - LA COLIECTE DES CAPITAUX ET LE TAUX D' INTERET

e Moo e s e Y e e Ryl

Pour collecter des capitoux, il faut les réounérer,
Ce paienent pout steffectuer de multiples fagons, deopuis celle du notaire
qui regoit de 1l'argent ot paie cn contrepartiec un intérét au déposcnt, sans
lui rendre dloutre service, jusqu'ad cellc des chéques postaux qui regoivent
de l'argent sons payer eucun intdérét mais on rendont au déposant un service
présentont de pultiples avonteges de cormodité. Les Banaues ont un node de
paicnient internddiairs, versant dens certains cas un intdérét et rondant des
services bancaires souvent grotuits en compensation du déndt effectué.

I1 v o donc un premicr ldnent du colit dons le systénc
bencaire, clest celul de rénunération des capitoux regus ot de ddépenses
dlexploitation corresnondant cux services fournis cux ddnosants : tenue des
conptes, scervices des guichets, ete...

Ce colit des cnpitaux regus n'est qu'un élément du coflt

des copitoux prétcbles car une bonne portic des liquiditdés cinsi accunuldes
n'cst pas disponible pour le crédit: los régles de bonnc gostion propres a
1o Bonque, les régles de nrudence ddictdes par le ldégislotour ot les reégles
nonétaires d¢noncées per 1! Etat pour faciliter sa propre politique : plancher
de bons du Trésor (1), cocfficient de rdéscorves, ont pour riésultat de stéri-
liscr, soit dons 1l'cbsolu, soit pour lec erédit au scctour privé, unc portie
des copitoaux recgus por les bongues.

(1) Aujourd'hui supnrind.
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Comme les capitaux collectés ne sont pas gratuits et
qu'une partie seulement de ces capitaux est disponible pour les préts (aux
entreprises ou awx particuliers), ii existe donc un taux d'intérét minimum
que le Banquier devrait facturer pour couvrir ses propres charges, compte
tenu de ce que lui rapportent les capitaux stérilisés précédemment évoqués.

I1 serait hasardeux d'avancer un chiffre sur ce colt
moyen de l'argent, et & fortiori sur un collt marginal de collecte de capi-
tauxr supplémentaires. On pourrait sten faire une idée en analysant les
divers types de dépdts et leurs rémunérations, le coflt des services ban-
caires et le coflt de la stérilisation des actifs précédemment décrits, On
peut également remcrquer que ce collt est vraisemblablement compétitif avec
celui de 1l'emprunt vancaire direct & 1'épargnant, par voie d'obligations,
ce qui aménerait sous toutes réserves & considérer comme plausible wn
chiffre de 6 & T% coume cofit de 1l'argent.

BEn tout état de cause, il ne paraft pas aberrant de com—
parer un taux obligateire d'environ % (1) pour avoir de l'argent intégrale=
ment disponible pour des préts aux entreprises, & un taux de 3% sur dép8ts &
terme pour avoir de l'argent qui doit encore transiter & travers le mécanis-
me bancaire avant d'&tre disponible pour des préts.

L'unicité de colt de collecte des capitaux est par contre
largement battue en bréche par l'existence des circuits d'Etat. Tout d'abord,
1'Btat (2) utilise ses moyens pour collecter des fonds & un colt négligeable
(12 rémunération et le cofit de fonctionnement du service des chéques postaux
dquivalent & un taux d'intdérét extrémement faible). Ensuite, méme lorsque
1'Etat semble rémmérer les capitoux collectés (Caisse.d'BEpargne, Bons du Tré-
sor), & un taux comparsble & celui des banques, il garde 1'avantage d'avoir
des contraintes moine rigides que celles des bangques pour la gestion de leurs
fonds, Le taux d'intérét minimum, dépense encouruc par 1'Etat pour collecter
les fonds, ne semble pas, en consécuence, dépasser 3%,

I1 n'y a donc pas unicité des cofits dans la collecte
des capitaux, les circuits d'Etat dtant favorisés par un cofit direct sou=-
vent moindre assorti d'une plus grande souplessc d'emploi des fonds col-
lectés, Il faut souligner, & cet égard, que les récentes mesures moné-
taires et la politique du V° Plan tendent & réduire ces disparitdés, en
particulier en harmonisant les rémunérations servies : taux d'intér8t nul
aussi bien en chéques postaux qulen dépdts bancaires & vue, alignement des
taux d'intérédt servis par les Caisses d'Epargne et aux Bons du Trésor sur
les taux correspondants du secteur bancaire, mais cette concurrence au niveau
du déposant ne se trzduit pas encore par unc égale concurrence au niveau du
prét & 1l'entreprise.

(1) Encore qu'il faille remarquer que les frais d'émission des emprunts obliga-
taires portent leur colit & 8,5 - 9% et que dans le cas particulicr des eme
prunts obligataires collectifs, seulement 90 % environ du montont de 1'em—
prunt est disponible pour l'entreprise,

(2) On reviendra au paragrophe suivent sur la constitution d'une épargne forcée
par 1'Btat, dans lacuelle 1'Etat joue un rfle diffdérent du r8le emprunteur
qui est ici évoqué,
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B = LA DECISION DE PRET DiS CAPTTAUX T LD TAUX d!INTERET

L'on voit ainsi se¢ former ot se "transformer", & tra-
vers les circuits de collecte, des capitaux 2 un certain cofit, disponibles
pour 1l'investissecrent. Avant de savoir a quel tarif ces capitaux scront
prétés, se pose le probléne de savoir & qui ils seront prétés,

C'est bien 14 un probléme prdéalable, cor il poraft
difficile d'incorporcr au tarif une prine de risque pour conpenser les
non reibourscnents éventucls s il faudrait que cette primc soit singu-
lidrenent élevée si elle devait permettre au Banquier de préter de 1l'argent
4 n'ioporte qui, sans autres geronties que ce taux, Un calcul sormaire
nmontre por exemple qu'une Banque qui voudrait gogner 6 (9 et récupérer ses
capitoux devroit exiger, si clle admet une probalité de non rermboursencnt
de 25 %, un toux d'intérdt de 18 % pour des préts & 5 ans, Le voudraiteelle
d'ailleurs qu'ellc ne lc pourrait pas, depuis que la loi sur l'usurc cst
venue plafonner les tcoux d'intérét.

Dans ces conditions, le Banquier préférera souvent
assurcr sa séeurité par des noyens autres que le taux d'intérét, laissant
3 celui-ci une simplc fonction de "profit".

Ces autres noyens sont de deux types 3_des garanties
"en nature" chez 1l'cnprunteur pour pouvoir sc rembourser sur dtautres
bicns de 1'emprunteur au cas ol ltinvestissement proprement dit échoue,
et un partage de responsabilité en exigeant que 1l'emprunteur finance une
partie de l'investissenent afin que, solidaire du risque de »erte du
banquier, il n'entreprenne des projets qulapres étude séricuse,

Les goranties en nature ont pour archétype le systéne
de 1l'escompte du papicr comercial ol la Banque s'assure M4 1'anont" par
des narchandises et "a 1'aval" par lc réescorpte auprés de la Banque de
France, Pour le crédit & noyen et long terne, scul véritable crédit pour
les investissencnts, la Banque a largenent évolué, Au début, elle s'est
assurée sur lo fortune personnclle du denandeur, puis sur le patrinoine
général de la Société (1), puis, le développenent siaccentuant, elle
s'est bornée & évaluer les revenus qui se créeraient au eours de la vie
de la Société, durant le déroulecnent du prii ¢ c'est la politique de
la capacité d'autofinancenent ou du ‘eash-flow, ol la bangue vérifle que
l'entreprise verra sc dégager wn cash-flow suffisant pour rerbourscr
le prét dans un certain délai,

(1) Le coftt des goranties présentées par llesprunteur étant supporté por
lui et vemant ainsi s'ajouter aux frais financiers,
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Toutefois le Banquier a noturellement tendance &
s'intéresser & 1'évolution, sur la durée du prét, du casi=flow de 1'enscm=
ble de 1l'entreprise ; cclui-ci peut &tre tout & feit suffisant pour garan-
tir le remboursement du »rét méune si le projet _isolé d'investissement n'est
pas rentable : les geins du reste de 1'entreprise compensent les pertes
lides au projet. Linsi congue, la politique du cash~flow, restreinte &
1tunique souci de trouver quelque part dans llentreprise un flux de
revenus garontissant le prét, conduit dans certains cas le Banquier & des
choix peu souhaitables pour 1l'intérét général. On pourrait concevoir une
autre politique de caq?—flow qui constituerait un réel progres sur les méthodes
bancaires antérieures/qui stappliquerait & 1'examen du scul cosheflow 1ié au
projet d'investissement : elle s'identifierait alors avec la politique de ren-
tabilité puisque le cash~flow considéré cst directement 1ié & lo rentabilité
de 1t'investissement,

Lc partage de responsabilité, caractérisé por la po-
litigue des rotios paraft de noture parfaitement écomomique en ce sens que
1ltentreprise doit 8tre suffisamment convaincue du bien-fondé de ses projets
pour y investir ses coritoux propres. Il est donc normal qu'wme bongque re—
fuse son concours 3 une entreprise qui voudrait tenir ses cepitoux propres
a 1'écart d'un projet. Toutefois, rendue systématique, cette politique peut
parfois constituer un frein ~u développement : un groupe dlindividus qui
a su créer wne activité économique nouvelle, soutenue par une forte demende,
nta pas les capitaux propres nécessaires, ni pour développer per lui seul
son entr:sprise, ni méne pour participer de moitié avec une banque au
financement des projets. Dans le contexte économique actuel, l'entreprise
est alors condamée, soit & freiner yolontairement son développement (au
risque de voir un autre groupé prendre le marché ainsi créé), soit & se
voir prise sous contr8le par une banque : les exemvles concrets sont frée
quents d'une entreprise qui a “grandi trop vite" et est passée sous contr8le
bancaire, contre son gré ; une pelitique banceire moins rigide admettant
un ratio de capitaux propres provisoirement plus fzible avec , en contrepartie,
un taux d'intérdt plus élevé pour les euprunts, fournirait dans ce cas
un cadre de développement micux adopté aux préoccupctions de 1llentreprises

C =~ Les conditions d'octroi des concours finonciers et le toux dlintérét

Si le toux d'inténdt n'intervient gue pou dans la dé=
cision dtoctroi du crédit, il constitue par contre 1'instrument de tarifi-
cation de ce crédit.
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A 1o bese da ce torif cst 1o colit de 1'argent précé-
demment évoqué, lors de l'anclyse de la collecte de 1'épargne. Par ailleurs,
cc coftt subit directement les affets de 1= politique des "toux directeurs" de la
Bonque de France car, le morché monéteire étant "en banque", ce sont les taux
auxquels les crédits de 1o Banque de Fronce sont accordds qui servent de taux
directeurs. L'unité de trésorerie au niveau de la banque a en effet pour con-
séquence qulelle effectue un perpetuel arbitrcge entre soit se désendetter auprés
de la Banque de France, soit augmenter ses préts i court terme.

En vertu du principe . de marginolité des prix, clest le
toux le plus élevé auquel la dernidre opération est faite qui constitue le
taux de base. Or, on-dehors du taux d'escompte de 3,5 %, il n'existe pas
moins de 6 taux officiels d'intervention compris entre 3 % et 6 o Les opé-
rotions du touz de 6 % n'étant assorties d'aucune limitation quantitative,
le morché ne peut pas actuellement dépasser ce maximum,

Si les capitoux, & ce colit, étaient suffisamment abone-
dants pour satisfaire & la demande, le morché se stabiliserait probablement
aux alentours de ce taux, les projets morginaux des entreprises ayant alors
un taux de rentcbilité ne dépassant gudre 6 & 7 % Tel n'test pos le cas de
sorte qu'on se trouve en présence d'une demande de copitaux plus forte que
1'offre, mBue aprés sélection des projets en fonction des "garanties" bane
caires.

On o dit plus hout qulune partie limitée de cette dew
mande est satigfaite par le marché financier stricto sensue Une autre partie
bénéficie des crédits accordés par 1'Etet & des conditions particulidrement
aventogeuses & crddits du F.D.B.S., crédits & long torme & bas toux d!'intéret,
bonifications d'intér8t pour certcins emprunts. Le raste, soit & pou prés
50 %, constitue une demande de crédit bancaire, moitié & court terme, moitié

& moyen ou long terma. Dans la mesure ou ce crédit bancaire vient au sommet
de la pyramide de leo demende des copitoux, clest bien lui qui fixera le sseuil
de rentabilité des investissements marginoux.

Actuellement, il semble que 1'offre bancaire et la
demande des entreprises s'ejustent de la moniere sulvente : les Banques dise
posent d'un volume bien défini de erddit (1) et les proposent & un tarif fone
dé sur le coftt de ces capitaux : "prime rate" pour les "meilleurs débiteurs"
plus marge tenant compte du risque et de la gorantie. Les entreprises conse
tatent alors que le volume des crédits est trop faible pour leur permetire
de financer tous les projets qui seraient rentobles & ce tarif, ce qui les
conduit & retenir un seuil de rentobilité plus élevé que le teaux dtintérét
réclamé : l'écert entre toux et secuil de rentebilité retenu définit clors le
bénéfice marginal de 1'entreprise.

Ce mécanisme est & % fois favorable a 1'entreprise
dens lo mesure ou les banques ntessaieh ?de slapproprier la marge de profit
en haussant fortement le taux d'intdérét, et défavorable dans la mesure ol
la restriction quantitative de crédit les oblige & dearter des projets qui
leur auraient loissé des bénéfices.

L e
(1) Correspondant ces dernidres cnndes & wnc augnentation anmielle de 10 2 15 %.
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Le fait que le taux d'intérét reste plus bas que ne
1'y incite la pression de la derande s'explique per une concurrence bancaire
accrue qui pdse sur lc nmorge de profit banc~ire et vient se substituer au
contr8le des taux exercé por 1l'Etat dans un passé récent. Elle sleffectue,
non par le toux d'intérét servi (unifié pour toutes les Banques) (1) nais par
leservice rendu et la politique de collecte des capitaux. Cette concurrcnce
est & la fois le fait d'une politique plus dynamique du crédit souhaitée
par le Ve Plan et entreprise grice & de nombreuses mesures récentes, et de
la politique de libéralisation des changes. En cffet, alors que pendont 25
ens les taux sur le marché monétaire frangais ‘ont évolué sans interférence
avec 1lt'étranger, on constate que, depuis 1lfabolition du contr8le des changes,
les disparités de taux provoquent nécessairement des mouvements de capitaux
qui ont une doublec origine : ils peuvent émaner de particuliers ou d'orga-
nismes & la recherche de plocements plus rémmérateurs (ou spéeulant sur
une monnaie). Ils proviennent, surtout, des banques (et eutres distribu~
teurs de crédit) qui mettent & profit les disparités de toux pour préter
2 liétranger ou se financer & l'extérieur.

Ces mouvenents entrafnent généralement (sauf le cas
des swaps) des répercussions sur le merché des changes, Si, par exemple, le
niveau des toux frangais sur le marché monétaire est inférieur cux toux
étrangers, le dollar fait un déport & terme. Dans ces conditions, les
banques prétent a l'étranger et il y a sortie de capitaux. Ces sorties res-
treignent la liquidité sur le marché monétaire, et toutes choses égeles
d'ailleurs, les taux doivent monter sur le marché monétaire interne, ton=-
dis que le dollar a tendance & remonter au fur et & mesure des ventes de
francs & 1'étranger. Il y o donc 14, un mécanisme d'ajustement dont 1t'effi-
cacité est d'ailleurs souvent tenue en échec par les sutorités monétaires (no—
tarment pour des raoisons de contr8le de la conjoncture : exemples américains et
allemand de 1966 de lutte contre la "surchauffe" por des moyens essentiel=—
lement monétoires),

La concurrence internationale paraft sinsi devoir
&tre suffisamment forte pour égaliser progressivement les taux d'intérét,
Il est difficile de »révoir si les mécanisnes internationoux joueront en
foveur d'une balsse ou dlune . hausse des toux d!intér8t : pour le moment,
lae pression de la demande de capitoux & travers lc monde joue & l'encontre
de la pression de lo concurrence bancaire internationale et sewmble l'emporter,
en provoquent une housse générale des taux d'intérét.

(1) Lo liverté de rémmérer les dép8ts 3 terme dépassant un certain montent
ou we certaine durée viemt d'8tre décidée récemment, et apporte donc un
él¢ment de morché supplémentaire.
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4o = Les Conportements ‘e la Collectivité face au toux d'intérét

Dons cet équilibre général de 1'épargne ct de l'inves—
tissenent qui est sous-entendu par les comportments précéderment étudiéds, la
collectivité intervient & un double titre : dlcbord parce qu'elle est partie
prencnte de copitoux pour des équipenents productifs et collectifs, ensuite
parce que, consciente des erigences du développenent économique, elle doit
veiller & lo réalisation et & la stabilité de cet équilibre sur le morché
des capitoux. Cette double préoccupation 1'eméne dlsbord & contribucr 2 la
formation de 1'éporgne nationnle par 1'épargne forcée, puis & définir un seuil
de rentcbilité a observer dons 1'intéré€t général, c'esi-a~dire un taux d'actuo-
lisation notionol qui permette d'orienter les investissenents de 1o mamiere la
plus efficoce tout en respectont les limitotions de copitoux inbérentes a
1téquilibre épargne-investisscnent.

On a dit plus hout les difficultés qu'on rencontre paur
élever lo niveou global de 1'éporgne des ménages. Une plus gronde efficccité
ne s'obtient, il fout bien le recomnaltre, qu'en agissent "en cmont" de la répar-
tition épargne-consormation souhnitée par les ménages pour leur revenu disponi-
ble, clest-a-dire en agissant sur ce rovenu : c'est 1%éporgne forcée ou 1!'Btat
préleve des imp8ts en vue de sc dormer lo canacité de financement nécessaire
& la réalisation de 1'équilibre général épargne-investissenent.

De ce point dc vue, un déséquilibre se corrige, non plus
par wo action sur les toux d'intdérét offerts aux éparsgmonts, ni par la
nodification des formes de plocements offerts, mais par une action fiscole
sur le revenu des épargnants,

L'emploi de cet instrument semble defroir stimposer soit
lorsqu'il est urgent de corriger les déséquilibres naissont d'un monque
conjoncturel de cepitoux disponibles dons 1'déconomic, soit lorsquton
n'apergoit pas d'outre noyen de satisfoire les besoins & moyen terme 4'in-
vestissenent ¢ dons cet esprit, 1'étude dss perspectives du Ve Plon aveit
nontré que le souci de conpétitivite des entreprises entrainerait des
besoins de copitoux plus importants que par le passé, auxquels stajouteient
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les besoins ‘toujours inmpérieux de capitaux pour les équipements collectifs
1teffort d'autofinoncenent pour les investiscenents privés o donc été conju=
gué avec un effort dt'épargne forcée pour les investissements publics. Il
faut, a ce propos, &tre conscient du fait que les services rendus por lo
plupert des investissenents collectifs (écoles, stades, voirie urbaine) ne
sont en générol pos (ou pew) facturé aux consormnteurs de sorte qu'il est
normal que les copitoux correspondants proviennent de 1'imp8t ¢ le Ve Plan
a d'ailleurs recormrndé de remplacer les emprunts des collectivités locales
por des inp8ts lorsqu'il s'agit de créer des services & caractére public ou
susceptibles de tarificetion,

Les nénes observations s'apvliquent, mutatis nutandis,
oux inpbts prélovés per 1'Etat sur les ontreprises. Il est d'ailleurs diffi-
cile, en toute riguewr , de dire qui, des nénages ou des entreprises, paie
certoimes cotégories dlinpdt, comme les imp8ts indirects. Au total, 1'épar-
gne forcée collective se définit donc comne 1l'excédent des recettes défini-
tives de 1'Etat (plus généralenent de 1llenseuble des administrations) sur
leurs dépenses courantes.

Trois remarques suppléuentoires doivent 8tre foites
~"Ltépargne forcée" nta, pour 1'individu, d'épargne que le nom puisque les
capitoux considérés zet lours intéréts o fortiori) lui sont prélevés sans es-
poir de retour autre que les services publics créés grice & ces copitaux.

- Dons certains cas, si 1'épargne spontanée se révele insufiisante pour faire
face cux besoins nationaux d'investissenent, 1'épargne forcée collective
peut stétendre au~deld des copitoux ndeessoires aux investisscnents des ad-
ninistrotions, pour permettre & 1'Etat de contribuer au finoncenent du sec-
teur privé (15. Encore faub-il éviter que les nmodalitds de cette contribution
ne viennent fousser le fonctionnenent du marché des copitaux.

- La contribution d'¢pargne forcée collective ne doit pas sleffectuer au dé-
trinent de celle de 1l'épargne spontonde des nénages =~ dans la nesure ol un
prélévenent fiscal trop lourd peut augnenter la propension & consorrer le
revenu disponible - ni l'autofinancenment des entreprises, clest-a-dire
1tépargne forcde constitude per le sccteur privé.

(1) Cette hypothése doit 8tre fondamentolement distinguée du cas ol 1'Etat
(et scs dénembrenents) enpruntent pour préter.
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B - Le concept de toux dlactualisation 1ié au Plan

La recherche dtun équilibre entre ressources et besoins
on copitoux prend so pleine signification dons une opbdque & noyen torne
ou l'on évalue l'effort d'investissenent nécessaire pour soutenir lo crois-
sance. Clest ~ingi que les inpératifs de 1l'ouverture des frontiéres au cours
du Ve Plan ont dominé¢ les travoux de la Cormission Génlrale de 1'Equilibre
et du Financenent dont le but était nrécisément de définir la configuration
générale des circuits de capitoux qui sercit cohérente avec les besoins
d'investissement apparus, caroctérisés por un effort oceru & lo fois de 1'in-
vestissement productif et dc 1'investissement total su cours de la période
1965-1970.

liéonmoins, une fois que les traveux de planification

ont fait opparaftre un niveau global d!‘iquilibre de 1!'épargne et de 1'in-
vestissenent, le problénc se pose d'aller plus loin en affectont les capitaux
aux divers types de besoins, Pour ce faire, un premier choix, d'ordre col-
lectif doit Btre effectué pour ce qui concerne l'enveloppe M“investissements
collectifs", option entre consommation privée et consormrtion collective,
et, éventuellement, pour ce qui concernc l'enveloppe "logement" ol des consi-
dérations d'ordre socinl et d'dquipenment du territoire se m8lent aux considé-
rotions économigques. Dans la mesure en effet ol une portie de 1'investissement
nationel sert & produire des biens collcetifs non marchends le scul fonction=
nenent du morché ne peut assurer cette affectation. MHois, cu~deld de ces

cndes options, lorsqu'il a'ogit de savoir quel sere le montont de capitoux
& consacrer & lo construction de contrales élcetriques, de résecux télépho—
niques, c'autoroutes, de voies novigables, ct quel type de natdériels l'on choi-
sira, 1l'erficocité cormnande de ne pos définir unc enveloppe 2 priori nais
d'évalucr la rent~bilité des divers progrormes en présonce pour réserver les
capitoux aux plus rentoble.

Cela suppose que la Collectiviteé fixe un scuil de ren—
tobilité aux copitoux disponibles et que les programes détaillés de trovaux
qu'elle engage soient un résultat des exigences de rentobilité qutelle s'est
inposéc.

Or, on 1'a vu en étudiont le probléne des entreprises, le
scuil de rentobilité peut 8tre distinet du taux d'intér8t : tel est le cas
lorsque les copitoux disponibles ne sont pas suffisants pour servir tous ceux
qui acceptercient de payer ce taux dtintdrét ; alors, unc sélection doit &tre
faeite et il fout prendre un taux supdrieur au toux d'intér8t comme seuil de ren—
tabilité, clest le toux d'actunlisation. En d'autres ternmes, le toux d'actunli-~

pour. gue les demcondes de capitoux n'excédent pas les ressources d'épargne, Ie
toux d'actualisation refldte done lo rareté offcctive des copitoux alors gque
le taux d'intér8t en rocfléte le cofit.
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¢ = La voleour du toux dlactuslisation associé au Plan

Lors de la phase préparatoire du IVe Pl.n et du Ve Plan,
le Commissariat Général du Plan avait proposé un tavz d'actualisation de 7 7,
fondé nrincipalement sur le colit des capitauz. Or, déja ou cours de cette
période, il est apparu d'une part que les entrenrises mivées ne pouvaient réu-
nir suffisemment de cepitaux pour financer tous les projets rentables a 7 %,
d'autre part que les entrepriscs du secteur public voyaient leurs programmes
dfinvestissemont comprimés dans des enveloppes »lug contraignentes que le
seuil de 7 % S5i 1'on conserve wn tel taux pour les travaux préparatoires
au VIe Plen, tout porte & nenser cue les tendences nrécédentes iront en s'ag-
gravant ¢ les impératifs de rationalisation et de compétitivité avec 1'étran~
ger feront naltre des besoins de plus en plug nombroux d'investissements et
1'épargne nationale, bien qu'accrue, ne pourra pas faire face & une demande
d'investissenents fondée sur des exigences de rentabilité trop faibles.

Des études ont eu lieu pour savoir de combien il convient
de relever le teux d'actuslisation. Se fondant sur les perspectives techno-
logicues qui gouvernent la demande de capitaux et sur la part de son revenu
que la Nation accepte de goustraire & la consommzation immédiate, elles ont
montré que lc seuil de rentabilité devrait &tre relevé de 7 % & environ 10 /5,
et plus vraisemblablement su-delda, si 1l'on voulait avoir des chances de faire
concider la demende de caepiteux avec l'épergne disponivle. Un tel taux est
dtailleurs déja courammcnt employé dans le secteur privé, en France aussi bien
qutaux U,S.A, Compte tenu de 1'imprécision inévitablement liée & la détermi-
nation de ce seuil, le Commissariet Général du Plan propose d'utiliser en con-
séauence un toux d'sctuglisation, en francs constants, de 10 }a_avec des va-
riantes de sensibilité & 8 = et 12 % pour les études d'investissement préalables
au VIe Plan,

Ainsi s'accentue une dichotomie entre la rareté des
capitaux, reflétée par ce seuil de rentabilité, et le cofit des capitaux,
reflété por un taux d'intérft dont le niveau sera de plus en nlus dieté par
les toux d'intérét en vigueur dans les principaux pays industriels (1).
Ltinnovation technologicue et le retard industriel euronden sur les U,3,%4.
continueront & entrafner dec besoing d'investissement tellement élevés qu'il
est difficile de penser quec 1l'on puisse se montrer moins strict que ce
seuil durant les aanées &4 venir : peut-8tre, au contraire, 1'ouverture
des frontitres et le développement des tecimologies capitelisticues, augmen—
tant les besoins totauz d'investissement, nécessiteront~clles de prendre un
teux dlactualisation encore plus élevé, méme i les toux d'intér8t restent
gtables.

(1) I1 feut souligaor que le taux d'actualisation s'exprime en valeur réclle,
¢'est-o~dire defalcation faite de 1'augmentation du nivesu géndral des prix,
alors aue le toux A'intérét est un taux nominal,



—22=

D = Les irmplications pratiques d'un toux dtactualisation dlowvd

Ltutilisction du toux d'actualisation ntest pas la nfne
selon qu'il slagit du sectcur privé, cu sectour public productif et du sec—
teur des dquipenents collectifs.

Dans lc secteur privé, 1'élévetion du toux dlactuali-
sation proposé por le Plan n'est que la recomnaisscnce d'un fait acecompli @
1tinpossibilité pour 1l'indudriel de financer tous les projets rentables au
toux dtintér8t du narché et la nécessité concomitonte de se restreindre aux
plus rontobles. Ces contraintes expliquent qulun niveau compris entre 10 et
15 % soit un seuil ddjd en vigueur dans certaines grandes cntreprises frangai-
ses, Pour les cutres centreprises, le norme de rentabilité fournie par le Plam
devrait donmer une indication utile pour l'appréciation du progromne d'invese
tisscnent ot une incitotion & l'entreprise & ne pos mettre en oeuvre des pro=-
grormes peu rentables néme lorsqulelle & des copitoux cbondants. En outre,
1'énoncé d'un toux élevé constitue unce prise de conscicnec du fait que, dans
un roisonnement & noyen terme, ce n'est pas le cofit effoctif des copitaux qui
doit entrer en jou nais lour rareté que refléte ce toux dlactunlisation, Enfin,
wm toux dlactunlisation plus Slevé pourra cntrafner une appréciation diffée
rente des nrojets du secteur privé pour lesquels un concours de financement
de 1'Etat ou d'établisscnonts spécialisés est denondé, soit sous forme de sim=—
ple octroi de crddit, soit sous forme de bonific tions d'intérét ou de m 1w
ticipatioms plus directes.

Dong lc secteur public productif, les répercussions

sont analogues, nais plors que 1'Etat ne pout que proposer des indications

de rentabilité aux ontreprises priviées, il peut demonder aux entreprises pu-
bligues de se conformer & l'intir8t géndrel en retenont ce scuil de rentabie
1ité pour 1l'eanscnble de leurs prograrrics d'investissenent, On renarquera que
les modofications porteront principclenent sur la ngniére d'investir, accessoi=
renent sur le niveou général d'investissenonts et n'offecteront pour ainsi dire
pas lo copacité de production. Fn effot, les domnécs de la demonde inmposcont
dans we large nesure lc nivecu des capacités de production & installer mais
cette demonde peut 8tre sotisfaite en général par diverses techniques de pro-
duction plus ou noins copitolistiques 3 1o relévenment du taux d'actualisatio
aurg pour coffet prineipal de fovoriscr les techniques les moins copitalistiques
ofin d'dcoponiser les canitaux (1).

(1) Les cnlculs d'investissements des entreprisez publiques sont effectués &
partir des prix effcctifs des Imp8ts ou des out puts, En ce qui coacerne
ces derniers, par cilleurs, on s'oriente progressivencent vers une tari-
fication plus ratiennclle. Il deneure que certains des avantages afférent
& lo réalisation d'un investissenent du scetour productif public ne peuvent
8trc pris cn conmpte par le calcul deonomique, car ils ne sont pas quanti-
fiobles ot ne peuvent s'apprdécier que daons une perspective & long terme
dépadsant les indications du marché : tel peut &tre le cas de lo disposi-
tion d'une filiére technique nctionnle dons wn domaine de pointe. Le ren—
dement social est alors différent du bilan économique calculable qui ne
constitue alors qu'un élément de la ddeision, mais ne justific pas 1'uti-
lisation d'un toux d'actuslisation différont pour 1'étoblissement du bilan
écononiquc,
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En ce qui concernc 1l'goffectation des enveloppes d'inves—
tisscnent cux diverses activités productrices du sceteur public, le fait que
ces enveloppes correspondent déid A un scuil de rentcbilité supérieur & 7
inplique que, dans certains cas, elles acuraient été peu modifiées par 1'adop-
tion d'un scuil de 12 % ¢ la cohdrence avee le choix des tcchniques composant
chacun des programncs aurcit toutefois été meillcure, Pour liavenir, par
contre, il n'est pas douteux que 1'évolution technologique se monifestera
sélectivenent & travers les différents sectours, de sorte que 1l'effort en
capitaux pourra se déplacer d'un sccteur & l'autre.

On voit ainsi que le reldvenment du taux dlactunlisation de-
vroit conduire & ce qu'on pourrnit considérer comme des eongngements réciproques
de la port de 1'Etat et du secteur public, ce dernier acceptant de se montrer
plus strict quont & la rentabilitéde scs projets et 1'Etat stefforgant de satis-
foire la totelité des demandes de capitaux pour leos projets respectant le
seuil de rentabilité fixé,

Dans le domzine des équipements collectifs, le prohléme
est autre, on le roppelle, dans la mesure ou la plupart de ces équipementas
produisent des services pour lesquels n'existe aucun marché de 1'offre et de
la demonde. Le toux dlactuslisation et les impératifs de rentabilité n'ont
alors aucun impact sur le choix du volume d'équipements collectifs, ni sur
la répartition de ce volume global entrc les diverses catégories dtéquipements s
écoles, équipement urbain ... Par contre, les notions de rentabilité réappe—
raissent lorsqu'il s'agit de choisir pour un investissement domnd,cntre les tochni-
ques qui seront mises en oeuwvre pour satisfaire aux objectifs requis : taille
et emplaccnent des h8pitaux ou des dcoles, dimensionmcment des résecux d'équi-
perent urbain, utilisation optimun des crddits d'¢quipenent ogricole et d'ir-
rigation, localisation des abattoirs ou des marchdés d'intdr@t régional, ctces.

Dans certeins domoines, le calcul éeononique eost
suffisamment développé pour franchir le cap des scules comparaisons de techni-
ques rondoant le néne service et permettre dlapprécicr la valeur du service
rendu 3 tel est le cos pour les progronnes autorouticrs ol 1'évaluction des
éeononies d'essonce, de tenps et des goins en séeurité pernct d'affecter une
rentobilité & wn projet donné d!autoroutc.

On peut néne espérer que les progres du calcul écononique
perneittront pregressivenent dlattribuer desvalorisations cohércontes aux
services rendus por les différentes cotégories d'équipements collectifs, et
ginsi déelaireront les choix que 1a collectivité fait entre ces catégories.

lois, & portir du noment ol le calcul dconorique cst
utilisé, soit pour spprécicr wn prograrme, soit plus sinplenent pour con-
parcr deux veriontes techniques d'un néne projet, les résultats vont 8tre
sensibles au relévement du toux dlactuslisation, Dans le donoine autoroutier
par excuple, les rentabilités actuclles sont telles que le relévenent du
toux ne remet pas en couse la décision d'investir, nais il nodifie lo nmaniére
d'investir et éventuellenent la date de mise en service de certains équipements,




CO0ONCLUSTIOHUN

Instrunent essentiel, mois insuffisant et nal comnu,
de 1'équilibre sur le narché des copitoux, le toux dVintér8t cst dlautont
plus délicat & nonicr que les répercussions de toute politigue des taux se
font sentir d'une part sur les morchés nonétaires et des titres, par la
demande de nomnoie et d'autre part sur le morché des biens, por la denonde des
entroprises en biens d'équipenent et par le partage de lo demande des nénages
entre biens de consormation et ¢léments patrinoniaux divers,

Outre cet inpact sur les équilibres globaux, le taux
d'intér8t cxerce wne influence déterninante sur lo structure des masses
en équilibre s structurc des placcments choz les éporgnoents, structure
des uréts dans le systéme bonceire, structure des techniques dans le choix
des projets des entrepriscs et structurc des projets dans los prograrmes
d'investisscmont. :

Deng wn schiéna théorique idéel, lo soul jou 2u toux dtine

tér8t devrait assurer un rééquilibrage permanent entre les différents narchés ot entro
kos différentes affectations, Dens ce schéne, il ne saurcit y evoir de diffé-
rence entre le cofllt de 1'argent et la taux dtactuslisation collectif

En foit, tout se passe comme si le fonctionnement esctuel
du nerché des copitoux procédait de 1'incapacité du toux d'intérét & garontir
pes sa seule action 1'équilibre du marché des cepitaux § la recommaissence
de ce fait conduit alors & lui adjoindre on autre instrunent : le ration=
nenent quontitatif, Adnsi définit-on des "plafonds" dos conditions d'ac=
cés ou des limitotions aux cepitoux du F,D.E.S. du Crédit National, des
énissions d'obligntions, ainsi définit-on des gnvelovpes pour les besoins
de choque entreprise publique et pour chaque type d'équipements collectif'se

La dichotomie qui résulte de ces pretiques entre wn
colit des capiteux et wn volume des capitaux qui ne lui correspond pas par un
jeu d'offre et de domande ost inévitable, mois susceptible sous sa forme
actuclle d'entrafner des distorsions importantes par rapport & ce & quoi
conduirait 1's1locotion optinale des ressources d'épargnc.

Inévitable parce que lc taux dtintér8t, qui reflete lo
oot des cepitoux, n'est pos d'une efficacité suffisente pour garantir en
pratique 1'équilibre du morché des cepitaux ¢ la sonsibilité de 1'offre
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et de lc demende b co parametre cst en offet relativement limitée. Qui
plus est, la plage des variations de ce taux est, elle-mlme, stirictement
limitée par les interactions des marchés étrangers qui, de plus en plus,
maintiendront le taux d'intérét d'un pays & un niveau trés proche de ceux
des autres pays industriels. infin, 1'exzistence méme d'un marché unifié
sur lequel ce taux d'intérét agirait est largement battue en bréche par
la diversificetion des canaux de fincncement et le circuit de 1'épargne
forcée privée ou collective, dont on a vu qu'elle est indispensable pour
satisfaire les besoins d'équipement nationauvx,

Génératrice de distorsions sous sa forme actuelle,
parce que la fixation de maxima et d'enveloppes n'est pas un instrument
qui puisse garantir 1'allocation optimale des ressources, c'est-a-dire
1'acheminenent des capitaux vers l'endroit ol ils créeront le plus de va-
leur ajoutées La répartition des envelopres se fonde en effet sur la ri-
gueur de contraintes financiéres, sur l'appréciation discrétionnaire des
projets et sur la continuité vis-a-vis du passé elors que 1l'affectation
efficace des capitoux ne doit se fonder que sur le colitt des écuipements et
la valeur pour la collectivité de ce qu'ils créent.

En congéquence, pour progresser vers plus de rationa-
lité sans prétendre y atteindre totalement, il apparait souhaitable d'ad-
joindre au taux d'intérét un autre instrument d'équilibre qui soit, non
pas un volume comme les caveloppes, mais un prix s c'est le coflit d'immo-
bilisation des capitoux ou taux d'actunlisation. L'on définit ainsi ume -
politique qui se fonde sur deux instruments homogenes ¢ le taux d'intérét
qui reflete le cofit des capitaux et le toux dlactualisation gui en refleéte
le rareté. Le taux d'actualisation fournit alors un critére de référence
pour rechercher une meilleure ori~ntation vers les investissements de cette
ressource rore que constituent les capitaux. Dans la mesure ol progresse
le calcul économique, le taux d'actualisation devrait ainsi constituer un
sevil de rocntabilité des projets et un critére d'affectation des enveloppes
de capitaux aus divers circuits financiers et aux divers secteurs d'équi-
pement, afin que la totalité des demandes en capitovx ne dépasse ras la
totalité des disponibilitis d'épargme.

Les conditions structurelles de la croissance frangaise
sont telles que le taux d'actualisation doive 8tre sensiblement relevé per
rapport au taux d'intérét si l'on veut qu'il facse peser sur chague uti-
lisateur de capitaux le poids exact de lo rareté de 1'épargne, L'analyse des
tensiong entre offre et demande au cours de la décade & venir améne & proposer
un niveau moyen de 10 %, en francs constante, pour ce taux dtactualisa-
tion, avec des variantes de sensibilité & 8 %, ot 12 %, gi 1'on veut
pouvoir financer la totalité des équipements rentables pour la collec-
tivité. Seule wne telle exigence vis-a-vis du présent permettra de refléter les
arbitrages des consommatcurs vis-a-vig du fuiur.
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