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INTRODUCTTION

La présente recherche tendait & dégager les principaux facteurs
économiques et financiers susceptibles de modifier les structures patrimo-
niales ainsi que l'orientation de 1l'épargne vers les divers circuits collec-
teurs.

A partir des estimations patrimoniales existantes, le CREP se propo-
salt d'établir ,des liaisons entre les différents éléments du patrimoine total
des ménages et un certain nombre de variables telles que le taux de rendement,
la fiscalité, les prix relatifs des actifs, 1'érosion monétaire et les revenus.

Une importarce particuliére a été accordée au rdle du taux net de
rendement et au taux d'érosion monétaire. Au nombre des variables explicatives
de la fonction de placement, il semblait peu discutable que 1l'attrait du gain
soit une variable privilégiée qui trouve sa définition concréte dans la plus-
yvalue ou dans le revenu disponible que procure le placement. A long terme, la
realisation du revenu s'effectue également dans un avenir incertain dominé
par la crainte de 1'inflation. A court terme et méme & moyen terme, en revanche,
le calcul de 1l'épargnant repose sur la certitude d'un taux de rendement qui

est le résultat a la fois de 1'intéreét servi et de la fiscalité sur les revenus.

Cette étude se situe dans le prolongement de 1'étude du CREP financée
par la DGRST en 1969 et consacrée aux méthodes d'estimation et & la connais-
sance statistique du patrimoine des ménages. Cette premiére phase a été suivie
d'un travail d'estimation du patrimoine des ménages dans une optique macro-
économique (revue Consommation n° 1-1971).

Les travaux réalisés sur ce sujet en France, s'ils existent, n'ont
donné lieu & aucune publication. A 1l'étranger, les travaux de WATTS, TOBIN,
MODIGLIANI, BRUMBERGER et DOROTHY PROJECTOR, ne sot pesutilisables sans adapta-

tion pour 1'étude des comportements et des institutions frangaises.

Quant au champ d'observation, il se trouve limité par les rensei-
gnements existants. Les sources d'information sont les bilans et situations
des institutions, la situation résumée des opérations du Trésor (S.R.0.T.)
les statistiques établies par le Conseil National du Crédit et le S.E.S.O.F.
(Service des Etudes et Statistiques des Opérations Financiéres de la Banque
de France).



parmi les travaux de 1'INSEE, nous avons utilisé 1'étude de
P. L'HARDY sur les comptes chégues, les résultats des enquétes sur 1'épargne
de 1966 et 1969, les recensements de la population qui donnent en détail le
parc de logements, notamment par catégorie socio-professionnelle.

Ces données complétées par les enquétes INSEE-CREDOC sur le logement
permettent de connaitre les logements appartenant aux ménages. En ce qui concer-
ne les terres agricoles, nous disposions des statistiques annuelles du Ministére
de 1' Agriculture portant sur la superficie et les prix des différentes caté-
gories de terre.

Citons également les résultats de l'enquéte "Valeurs Mobilieres” du
CREP. Nous avons pour 1968 et 1970 les avoirs monétaires et financiers des
ménages par €.S.P. et classe de revenu. Enfin, nous disposons d'une estimation
du patrimoine total des ménages ; elle est basée sur les statistiques du Conseil
National du Crédit, les travaux du S.E.S.0.F. et du CREP, les statistiques du
Ministére de 1'Agriculture et du Crédit Foncier, les enquétes INSEE-CREDOC sur
le logement. Pour évaluer certains actifs et certains préts, nous avons did
faire des hypothé&ses aprés avoir consulté des experts du Crédit Foncier, de la
Caisse Naticnale de Crédit Agricole, du Comptoir des Entrepreneurs, de la
Banque de France, de 1'Association Professionnelle des Banques, de la Direction
des Assurances, du Centre National pour 1'Aménagement des Structures des Exploi-
tations Agricoles et de la Société Centrale d'Aménagement F oncier Rural.

iy

La recherche entreprise par le CREP aboutit 3 des résultats qui
restent trés modestes. La présentation de ceux-1a auront cependant 1l'avantage
de préciser les difficultés auxquelles les auteurs de ces travaux se sont
affrontés sans pouvoir toujours les surmonter en raison de 1l'absence d'infor-
mations suffisantes et surtout de séries statistigues parfaitement homogénes.

Aprés avoir présenté le plan détaillé et un résumé général du présent
rapport, nous indiguerons les principales conclusions qui semblent devoir se
dégager de ce travail.



IT.

3.

RESUME ET CONCLUSTONS

La premiére démarche a consisté & définir les concepts du taux d'intérat,
du taux de rendement, du taux de rémunération.

De méme, il a été nécessaire de fonder la distinction entre taux

bruts, taux réels (la différence entre les deux étant le taux d'érosion
monétaire) et taux nets.

Aprés avoir décrit le rdle des autorités publiques dans la politique
des taux et constaté 1’existence d'un marché des capitaux assez fortement
institutionnalisé, il convenait de faire état des principales mesures prises
en matiére de taux de 1958 a 1970.

L'analyse des comportements des ménages a l'égard de la rémunération
des placements révéle ensuite que les conditions mémes de cette rémunération
sont assez mal connues dans 1l'ensemble et gue le taux de l'intérét n'est
qu'un élément parmi d'autres (liquidité, plus—values, avantages fiscaux...)
de la préférence des ménages pour un type de placement déterminé.

La seconde démarche a conduit & observer 1'évolution de 1'Epargne glgbale
de 1948 a 1971, & mesurser les influences des grands agrégats nationaux, de

la pression fiscale et de 1'inflation sur son évolution.

Les fortes variations des taux de croissance de 1'épargne s'expliquent
difficilement. La décomposition de 1'épargne globale en plusieurs composantes:

- la formation brute de capital fixe,

- le financement des entreprises individuelles,

- l'assurance-vie,

- le "reste"” (Epargne financiére et monétaire) met en lumiére des fluctua-
tions importantes au niveau de 1'épargne financiére et monétaire. La
recherche des facteurs autres que le taux de rémunération agissant sur
les placements fait ressortir le rdle :



I11.

- du P N B et du revenu national,

- du revenu disponible et de la consommation,
- de 1'impdt direct,

- de la structure des revenus,

- de 1'inflation.

Nous avons constaté que 1l'amplitude des fluctuations du taux de
croissance de 1'.+pGt est du méme ordre de croissance que celui relatif &
1'épargne et que ces deux variables ont le plus souvent des variations de
Sens Opposeé.

En ce qui concerne 1'inflation, il semble gu'un taux régulier d'in-
formation n'ait guére d'influence sur l'épargne globale. En revanche,
1'inflation a été un facteur de l'orientation de 1'épargne vers certains
actifs notamment.

Le chapitre III de 1'étude, apreés avoir défini les objectifs et les moyens
utilisés pour atteindre ceux-1la, présente un état des types de placements
existants entre 1968 et 18970 et la chronologie des dr:isions prises a
l1'égard de la reéglementation de ces produits.

La situation fiscale est précisée de maniére & obtenir 1'évaluation
d'un taux net d'imp8ts.

L'étude fait ressortir 1'importance de l'année 1867 (fin de rémuné-
ration des comptes & vue). A partir de cette date, on a assisté a la
croissance de 1l'épargne liquide rémunérée.

Il semble gue les produits nouveaux mis sur le marché aient modifié
les structures de répartition. Etudiant la sensibilité des placements
liguides et semi-liquides aux variations de leurs conditions d'offre, on
constate @

1°- pour Les comptes Asun Livrets : une réaction trés fortement

positive de 1866 & 1967 et des réactions négatives de 1968 & 1970.

2°- pour Le Livret A : les dépdts sur livret sont sensibles aux in-
citations de 1'ensemble des conditions d'offre (au-dessus d'un demi point
pour le taux d'intérét) et aux modifications de "plafond”.

3°- poun Le Livnet B : 1les avoirs sont peu ou pas sensibles aux
conditions de 1'offre, mais en revanche, leur évolution semble conditionnée
par l'évolution du livret A.

4°- poun Les comptes @ échéance : ile semblent subir une trés forte
€lasticité par rapport aux conditions de 1l'offre.



5°- pour Les bons du trhison

LY

a- bons de trois mois & trois ans
Liaison trés forte et extréme sensibilité des bons a intérét
progressif.

b- pour les bons d trois ou cing ans
Sensibilité réelle mais plus faible.

e~ les bons d un an ou deux ans
Il est impossible, compte tenu de la faible amplitude de la
fluctuation des encours, de mettre en lumiére une relation
avec les conditions d'offre.

6°~ pour Les bons de £a C N C A : la croissance est trés réguliere
quelles que soient les variations d'encours : neutralité presque totale
des conditions d'offrs.

7°- poun L' epargne-Logement : les modifications d'octobre 1969 et du
début 1870 n'ont provoqué aucun mouvement sur les encours dans le réseau
bancaire comme dans le réseau des Caisses d'Epargne.

Ainsi, il existe pour certains produits des périodes pour lesquelles
aucune modification institutionnelle n'explique la variation des encours.
Cette constatation conduit & une étude des sensibilités indirectes ou des
transferts, consistant & faire ressortir les produits dont les évolutions
semblent complémentaires, qui permet de conclure & 1'influence des condi-
tions de rémunération sur la répartition entre "liquidité et semi-
liquidite”.

A l'intérieur du circuit du Trésor, la disparition des BHons & inté-
rét progressif, se fait en faveur des bons du Trésor a trois ou cing ans,
mais ces transferts ne peuvent empd@cher la diminution trés sensible de 1la
part du Trésor dans la collecte de l'épargre liquide. I1 semblerait, en
revanche, que le transfert se soit effectué en faveur des livrets A en
18962 et 1963.

Enfin, une étude économétrique des séries chronologiques a été
tentée sans grand succés. Il apparalt cependant gue les comptes sur livrets
bancaires semblent &tre des placements peu stables, sans fonction précise
bien définie, ce qui en fait des substituts d'autres placements. Quant aux
dépdts dans les Caisses d'Epargne, ils semblent 1iés pour une partie impor-
tante et stable & la croissance des revenus, et pour une partie plus faible
aux mouvements de prix. Les bons et comptes & terme sont sensibles au taux
de rémunération. On aboutit & un échec total de toute formulation mathéma-
tique pour les bons du Trésor et on confirme la neutralité des conditions
de l'offre en ce qui concerne les bons de 1la C N C A.



IV.

Une conclusion générale est retenue : & une autonomie relative de
chaque composante de 1'épargne liguidesjusqu'en 1965, succéde, sous 1'im-
pulsion d'une politique monétaire plus active, un arbitrage entre les
divers placements. Chacun se définissant, non pas en fonction de ces condi-
tions propres d'émission, mais plutdt par les conditions de 1'émission
des autres produits financiers. Mais il semble illuscire de chercher a
construire des modéles permettant de prendre en compte les opérations de
transferts, tant que les informations disponibles n'auront pas la préci-
sion nécessaire. Finalement on conclut & 1l'influence des prix, a 1l'influence
du niveau des taux d'intérét jusqu'en 1965, a 1'influence de la structure
des taux et & la hiérarchie des conditions de rémunération apreés cette
date.

Le chapitre IV de 1'étude est consacré 3 1'analyse des facteurs qui agissent
sur le comportement du porteur de valeurs mobiliéres. Apres avoir analysé
les mesures prises par les Pouvoirs Publics dans ce domaine et retracé les
comportements des ménages devant 1'évolution boursiére, nous avons consta-
té une certaine lenteur de réaction chez les ménages. L'inertie des ménages
semble se révéler plus nettement encore si 1'on considére le secteur des
portefeuilles actions-obligations. Malgré la hausse du rendement de 1865

a 1970, les actions font 1'objet d’'une certaine désaffection de la part des

ménages au profit des valeurs & revenu fixe et principalement des obliga-
tions du secteur public.

Le manque de séries chronologiques n'a pas permis cependant d'étudier
1'influence des diverses variables (notamment 1l influence relative du ren-
dement) sur le portefeuille des ménages. Un fait a cependant été mis en
évidence : le rendement attendu par les porteurs est loin d'étre le seul
élément pouvant expliquer la possession, le titre et les montants détenus.
Si 1'augmentation des taux de rendement, a la suite des mesures prises en
1965, semble avoir dans une certaine mesure profité aux obligations, les
obligations du secteur privé bien qu'enregistrant le taux de rendement le

plus élevé, semblent subir & partir de 1865 la méme défaveur que les actions
cotées.

~

Le chapitre V est consacré & 1'étude du rendement de l'immobilier. Compte
tenu des statistiques dont mous disposions, il a été possible de décrire
1'évolution gquantitative et qualitative du parc de logements, ainsi que
1'évolution des loyers. Cette étude est bien plus un rassemblement de don-
nées existantes qu'une recherche proprement dite. Il a cependant été pos-
sible de mettre en évidence certains phénoménes liés & une sous période ou
a un lieu géographique'donné et de suggérer certaines hypothéses.



VI.

‘VII.

Etudiant la rentabilité de 1'investissement dans 1le logement, nous
avons constaté que les taux de rendement de 1'investissement dans le loge-
ment ont exactement le méme niveau que les taux de rendement d' emprunts
obligataires pour les trois années étudiées : 1964, 1967 et 1970. Il semble
en effet y avoir une interdépendance entre le marché du logement et 1le
marché des obligations, tout au moins en ce qui concerne les ménages dé&erant
un pouvoir de placement important (plus de 10 000 000 Frs) ;il semble en
effet que ces ménages aient le choix entre 1'achat d'un logement pour 1le
louer et la souscription & des obligations et que des substitutions inter-
viennent entre ces deux options. La demande de logsment dépend des facteurs
exogénes (forte érosion monétaire, cnise, ELections, Svénements a L'étrangr)
les prix des logements sont déterminés par le jeu de 1'offre et de la de-
mande et déterminent le taux de rendement des obligations. Quant aux taux
de rendement des obligations, il dépend du taux de 1'intérét et détermine
le niveau.des prix des logements.

-

Le chapitre VITa été consacré plus particuliérement a l'analyse des rende-

ments des terres agricoles. Aprés avoir tenté une estimation de la valeur

des terres, on s'est apergu que le rendement brut avait diminué de 55 % de
1859 a 1970.

Enfin le chapitre VII €tudie les possibilités de substitution entre le taux
de rendement et les autres variables.

1°- 1'influence du revenu sur la possession et les montants effectifs des
patrimoines détenus a été mesurée pour les disponibilités monétaires,
1'épargne liquide, les valeurs mobiliéres et 1'immobilier. L'influence
du revenu serait particuliérement forte sur les comptes chéques et
surtout sur les actions et relativement faible pour les livrets d'épar-
gne et les bons. Le taux de possession des comptes chéques croilt tres
fortement avec le revenu. D'autre part, 1'influence du revenu sur le
livret d'eépargne, si elle existe,ne semble pas trés forte. Il en est
de méme en ce qui concerne les bons.

2°- 1'analyse des variations des actifs patrimoniaux en fonction de 1la

nature des opérations immobiliéres fait apparaitre 1'influence du sec-
teur d'occupation du logement. Le processus d'acquisition d'un bien
immobilier engendre une propension moyenne & épargner ajustée a 1'amor-
tissement de l'emprunt. Un tiers au moins des accédants & la propriété
finance leurs investissements immobiliers sous forme d'une épargne
supplémentaire et 1'épargne libre ne se substitue & 1'épargne contrac-
tuelle qu'a partir d'un certain seuil d’endettement. Dans 1l'attente de
la realisation d'un achat immebilier, les 8pargnes s’orientent d'abord
vers les livrets d'épargne, ainsi que vers 1°' achat de titres a revenu

variable (25 %).



3°- sur la base d'un échantillon, 1'analyse d'une interaction entre actifs
patrimoniaux des substitutions et des complémentarités qu'ils peuvent
présenter, permet d'obtenir des indications qui tendent a limiter
1'influence des taux de rendement. Ces interactions ont é&té observées
en fonction de certaines caeractéristiques socio-économiques du ménage
(niveau de fortune, dge, revenu). Leur étude a été limitée aux éléments
les plus importants qui composent le patrimoine : logement principal,
résidence secondaire, immobilier de rapport, portefeuille de valeurs
mobiliéres qui ensemble représentent 63 % du patrimoine. Nous confir-
mons qu'il existe une relation dans une population non endettée, entre
la détention du logement et celle de valeurs mobiliéres ; cette rela-
tion s'explique non pas per le revenu, ni méme totalement par 1'3ge,
mais surtout par le niveau de fortune. Celui-ci explique aussi la
liaison entre l'existence d'une résidence secondaire et la détention
de valeurs mobiliéres de riéme gqu'entre la possession d’'immeubles gde
rapport et un portefeuille de valeurs mobiliéres.



Finalement, cette étude n'’a pas apporté les résultats que 1'on
espérait dans la mesure ol il reste difficile encore de déceler la part d'in-
fluence du taux de rémunération dans les placements.

Il est cependant possible d'affirmer désormais, sans risque de faire
de trop graves erreurs, que le taux de l'intérét posséde parmi les conditions
de 1'offre de créance, une influence non négligeable en ce qui concerne

- le volume de 1'épargne liquide,

- la structure de cette épargne liguide,

- la détention de valeurs mobiliéres,

- la structure des portefeuilles de valeurs mobiliéres.

5

De méme les taux d'intérdt semblent jouer assez fortement sur le
marché des obligations en concurrence avec le marché des immeubles de rapport.

Ces consldératiors ne doivent pas faire oublier 1'importance du taux
de 1'impdt qui influe directement sur le volume de 1'épargne, du taux de
1'érosion monétaire qui influe sur les secteurs de placements liquides.

De méme, les conditions d'offre du produit financier semblent avoir
une action sur le processus de décision des épargnants et sur le secteur de
1'épargne liquide.

Enfin, il apparait que le statut d'occupation du logement et les
projets d'acquisition dans le domaine immobilier ont une influence non négli-
geable sur 1'épargne. Si le revenu explique en grande partie le volume des
comptes cheques et du portefeuille actions, le niveau de fortune de son cdté
explique les relations de substitutions ou de complémentarités qui existent
entre les éléments du patrimoine.
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CHAPITRE 1

LES TAUX DE RENDEMENT
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LES TAUX DE RENDEMENT

+ SECTION I : PROBLEMES DE TERMINOLOGIE ET DE DEFINITION

L'étude de 1'influence des taux de rendement sur 1l'orientation de 1'épargne
et les structures patrimoniales des ménages se heurte en premier lieu & de nombreuses
difficultés d'ordre terminologique. Les termes de "taux de rendement", "taux de
rémmnération" et "taux d'intér&t" sont utilisés avec une absence d'unité terminologique,
tant dans les ouvrages théoriques que dans les Comptes de la Nation, les rapports
du Conseil National du Crédit et les différents écrits émanant de 1'INSEE, des

Institutions Financiéres et de la Compagnie des Agents de Change.

I1 nous semble possible d'établir une distinction en fonction de deux

critéres :

. la nature des actifs considérés ;

. les éléments pris en compte dans le rendement de ces actifs.

I.1 - Définitions en fonction de la nature des actifs :

La confusion la plus fréquente concerne 1l'emploi des termes de "taux de
rendement” et "taux d'intéré&t". Pour 1'épargne liquide et & court terme, ils sont
employés fréquemment de facon interchangeable. Le terme de taux d'intérét est appliqué
a 1l'ensemble des valeurs mobilidres bien que ce terme soit impropre pour désigner le
rendement des actions, puisque les actionnaires sont juridiquement considérés comme

des associés, des participants & 1'entreprise et non comme des créanciers.
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Dans les analyses de théoriciens, anglo-saxons en particulier, c'est
le terme "taux 4'intérét' qui est le plus largement utilisé. Dans un certain nombre
d'analyses ou de tentatives de modélisation, les auteurs théoriques raménent les
différentes possibilités de placement au cas simplifié du prét d'un capital exprimé
en monnaie. D'autre part, dans les nombreux travaux consacrés a la théorie des choix
de portefeuille, les placements envisagés portent essentiellement sur des "bonds"
- valeurs & revenu fixe, obligations et bons & 5 ans au moins - constituant juridi-
quement des créances. De ce fait ces valeurs portent intérét et le rdle de la rémuné-

ration dans le choix des placements se fait en terme de taux d'intérét.

Pour notre part, dans la présente étude nous utiliserons :

le terme "taux d'intér8t" pour 1'épargne liquide gérée par le systéme bancaire,
les livrets de Caisse d'Epargne, les comptes, livrets et plans d'épargne-logement,
les bons a court terme (bons du Trésor, bons de la CNCA et des GREP), ainsi que

pour les obligations.

. Le terme "taux de rendement" pour les actions et parts, ainsi que pour les pla—
cements immobiliers et fonciers, couvrant ainsi le domaine des loyers, fermages

et métayages.

. Le terme de "taux de rémunération" pour le revenu de 1l'épargne globale et du
patrimoine des ménages considéré dans son ensemble. Le taux d'intéré&t et le taux

de rendement seront ainsi considérés comme des sous-catégories du taux de rémuné-

ration.

1.2 — Définitions basées sur les composantes de la rémunération :

En partant du taux brut de rémunération et en le décomposant, nous verrons
s'il y a lieu de prendre en compte une prime de risque, le taux d'érosion moné-
taire, le prélévement fiscal au titre de 1'impdt sur le revenu. Nous obtiendrons
ainsi un taux réel, un taux unel et si nous rapprochons le taux brut des plus-values
attendues et de 1'évolution des cours nous devrions barvenir a dégager une notion
de taux anticipé, difficile & quantifier, mais dont le rdle dans l'orientation de

1'épargne ne peut &tre négligé.
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a) — Les taux bruts :

En ce qui concerne 1l'épargne liquide et & court terme, les taux bruts envi-

sagés ici sont les taux officiellement pratiqués par les Institutions Financidres tels
qu'ils sont publiés dans les rapports du Conseil National du Crédit. Ils sont presque
tous fixés par les autorités publiques comme nous le verrons de fagon plus détaillée

4 la Section II.

Les taux bruts des valeurs mobilidres que nous avons retenus,

sont les taux de rendement obtenus en Bourse, tels qu'ils sont calculés

par 1'INSEE et la Compagnie des Agents de Change en faisnt le rapport pour chaque
valeur du dernier coupon payé & la cotation du dernier vendredi du mois. Ceci implique
donc, qu'en ce qui concerne les valeurs & revenu fixe nous avons écarté les taux
nominaux & 1'émission. Du fait du risque de confusion pour les autres actifs finan—

ciers, nous avons retenu le terme "taux brut" de préférence au terme "taux nominal®.

Pour les placements fonciers et immobiliers, on peut considérer comme taux
bruts les taux dits "réglementaires" car obtenus par application de certains coeffi—
cients & une base dont l'année de référence varie selon les biens. Les coefficients
et base de référence sont fixés par les autorités publiques (cf. Section II) sauf en
ce qui concerne les logements neufs et les logements anciens devenus vacants pour
location nouvelle, pour lesquels le loyer se fixe par le jeu de 1l'offre et de la

demande.

Dans ces conditions, la rémunération brute d'un capital se décompose alors

en deux éléments distincts, bien que le clivage ne se manifeste pas au grand jour :

. un rendement ou "intér&t" pur qui rémundre le service rendu par celui qui renonce

a4 faire usage du capital qu'il préte ;

. une prime de risque variant selon les circonstances, la personnalité de 1l'em—

prunteur, la durée du prét et les garanties dont il peut &tre assorti (hypothdque
par exemple). Le risque intervient pour partie de la différence entre les taux
d'intérét a long terme et & court terme : le risque d'une opération de prét

est plus important & long terme puisqu'il y a le danger d'un mouvement défavora—
ble des taux. L'incertitude porte & la fois sur le remboursement du capital et

le paiement des intéréts.
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Dans le cas d'un emprunteur peu sfir souligne HICKS (1), "toutes les varia-
tions possibles seront & sens unique. Cela signifie que la valeur moyenne du rende-
ment (2) probable sera moins élevée que s'il s'agissait d'un emprunteur sfr et

qu'en outre, il y aura une plus grande dispersion du rendement probable",

L'effet du risque semble assez simple : "une augmentation du risque
affectant un placement aura les mémes effets qu'une baisse du taux de rendement
escompté" (3). La limitation est certes possible par une diversification des
actifs ; mais celle~ci est fortement freinée par les cofits d'acquisition et de
cession des actifs ; elle ne permet donc pas d'éliminer le risque et partant la

prime de risque dens le taux de rémunération brut.

La prise en compte du risque pose le probléme de sa quantification.
Dans la pratique et en Europe, c'est un sujet qui est encore traité de fagon qua-
litative, m8me par les analystes financiers. Les techniques 1¢ lia..cocue ool
essentiellement appel au calcul de probabilité, tout comme les travaux des auteurs
théoriques. Or, les statistiques disponibles n'entrent que difficilement dans les
modeles élaborés, notamment dans le cadre de la théorie des choix des portefeuilles,

qui reste trés abstraite.

Les taux réels sont des taux bruts diminués du taux d'érosion monétaire

durant la période considérée.

(1) -~ Valeur et Capital — Ed, DUNOD - 1968,

(2) —~ HICKS ne faisant pas de distinction selon la nature des actifs, dans notre
systéme terminologique, nous utiliserions plut8t "rémunération".

(3) - HICKS -~ A suggestion for simplefying the theory of money.
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Mais le calcul de taux de rendement réels n'a pas grand sens pour les
actifs fonciers et immobiliers. Les loyers sont majorés annuellement par arrété
ministériel & un taux qui dépasse réguliérement la dépréciation monétaire et les
‘fermages sont fixés en fonction du prix de certains produits agricoles représentatifs
(surtout le blé) en augmentation régulidre et soutenue. I1 y a donc une sorte

d'indexation des revenus provenant des biens immobiliers et fonciers.

En revanche, rien de tel n'existe pour les actifs financiers et il est
impossible de négliger 1'impact de 1'inflation sur les créances nominales et méme
sur les actions et parts de sociétés. Nous utiliserons, comme déflateur, 1'indice de
la moyenne des prix de gros et des prix de détail, base 100 en 1959. Les taux ainsi
obtenus figurent & la Section III dans les '"grandes lignes d'évolution des taux" ;

ils seront ensuite repris par catégorie d'actifs dans les chapitres III et IV.

s4vus .« valeurs & revenu variable, il faut également calculer un taux réel
qui incorpore 1'effet de la baisse des cours. Le taux de rendement brut est en effetle
rapport du dividende distribué au cours en bourse a une date donnée ; si les cours
baissent d'une année & 1'autre, une partie du taux de rendement officiel n'est que
le reflet de cette baisse. Le calcul d'un taux réel peut alors s'effectuer de la
facon suivante :

En début d'année, un investisseur place un capital Ko en valeurs a revenu
variable ; il retrouve en fin d'année un capital K; et percgoit des dividendes D.

On peut estimer que le taux de rendement réel :

_(K_T+D)—Ko _KT—K0+ D
= Ko - Ko Ko

A partir des données de 1l'Année Boursiére, par exemple, nous connaissons

El_i:__gﬂ = variation des cours
. X
Kt Kt -Ko
Ko . Ko
112_1 = taux de rendement INSEE
or:D _ D Kt
Ko & Kt Ko

AL — ——————
d'ot r = K + KI b K,
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Exemple pour l'annde 1970

K. - K
1 0
= = - 0,055
ko
K1
- 0.945
0
D
K1 = 0,044
r = -0,055 + (0,044 x 0,945) = -0,055 + 0,041 =-0,014

r = — 1,40/:‘

Cette méthiode de calcul n'est valable qu'annuellement, car la composition
de 1'échantillon & partir duquel |'INSEE calcule ses taux de rendement reste a peu pres

stable.

¢) - Les taux nets :

11 s'agit 1a du taux brut déduction faite du montant de la fiscalité
frappant la rémunération de chaque actif au titre de 1'impdt sur le revenu. lLes
problémes de quantification sont importants dans ce domaine, sauf pour les placements
soumis au régime du préliévement libératoire de 25 . Pour les autres actifs nous avens
effectud les calculs sur la base de deux taux d'imposition cholsis au niveau Jde 30

et 30 7, en suivant 1'exemple de S. LAFOREST,

Il est possible aussi d'obtenmir un taux réel net, incluant 1'cftet de la
Fiscalitd et de 1'dérosion monétaire pour les placements pouvant béndéficier du préleve-
ment libératoire de 25 . ¢ est-a-dire essentiellement 1'cépargne liquide et a court

terme et les valeurs francaises a revenu {ixe,
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4) - Les taux anticipés :
Les anticipations des ménages concernant les taux de rendement sont
considérées par les théoriciens de 1'économie comme exercant une influence importante
sur la demande de monnaie et HICKS y voit le facteur déterminant des structures
patrimoniales. Pour lui, ces anticipations doivent 8tre déduites des faits et données

objectives.

Dans la pratique, les anticipations des ménages n'ont été appréhendées
par le moyen d'enquétes, comme en a réalisé 1'INSEE sur les intentions d'achats
des ménages et les prévisions qu'ils peuvent faire & court terme sur leur situation

financiere.

Jusqu'a présent les taux de rendement n'ont fait 1'objet d'aucun travail
de ce type. Il nous paraft difficile d'intégrer une variable quantitative correspon-
dant aux taux anticipés dans notre analyse, malgré 1'intér8t présenté. En revanche,

nous pouvons connaftre certaines anticipations de hausse et de baisse.

Elles ne correspondent & aucun revenu régulier, il s'agit de gains conjopc—
turels, parfois spéculatifs, qui ne se réalisent que par la vente de 1l'actif bénéfi-
ciant de la plus—value ou frappé d'une moins—value. Elles ne paraissent donc pas
de nature & &tre incluses dans les taux de rendement. Les plus—values de cession de
terrain, toutefois, sont taxées depuis 1963 au titre de 1'impdt sur le revenu, avec
possibilité dr étalement sur trois années, au lieu que ce soit l'année & la vente qui
supporte tout le poids de la plus-value. D'autre part, S. LAFOREST de 1'INSEE dans
ses études sur le rendement comparé de 1l'or et des valeurs mobilidres en longue
période a calculé des taux "nominaux" et "réels"™ (i.e tenant compte de 1'érosion

monétaire) incluant les plus-values et moins—values.
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SECTION Y] : LA POLITIQUE DES TAUX

IT.1 - Le réle des autorités publiques

Sur le marché des capitaux, la rémunération des services de ces derniers
ne résulte pas directement du jeu de 1'offre et de la demande, car les taux de cette
rémunération sont trés fréquemment fixés ou réglementés par les autorités publiques.
Celles-ci, toutefois, dans cette tlche ne peuvent ignorer les forces du marché ;
mais elles disposent d'une plus ou moins grande liberté de manoceuvres a leur égard
et elles peuvent choisir d'en tenir compte & un degré variable selon la politique
monétaire qu'elles entendent mener. Marché et autorités publiques sont ici pris

dans un réseau d'influences réciproques.

Nous sommes, donc, en présence d'un marché assez fortement institutionna—
lisé, ol une tendance au retour & des conceptions plus libérales se fait nettement
jour depuis 1965 environ. Cette tendance est renforcée par la nécessité de prendre
de plus en plus en compte le fonctionnement du marché international et des marchés

étrangers.

I1 nous faut, maintenant, décrire le mode d'établissement des taux de

rémunération par grande catégorie d'actifs.

a) Epargne ligquide et & court terme :
La rémunération de 1'épargne liquide gérée par le systiéme bancaire, est
reglementée par le Conseil National du Crédit, & 1l'exception des dépéts a plus de

deux ans laissés libres depuis 1967.

La rémunération des livrets des Caisses d'Epargne Nationale et Ordinaires

est fixée par les deux Ministeéres intéressés (Finances et PTT).

Les taux d'intérét des bons du Trésor, de la Caisse Nationale de Crédit
Agricole et des Groupements Régionhux d'Expansion (GREP), sont fixés par la Direc-

tion du Trésor (Ministdre des Finances).
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En ce qui concerne les obligations., u e riforme importante est intervenue

en 1968. Avant cette date, les taux d'intérét, le nontant de 1'émisdon, son moment,
étaient décidés par la Direction du Trésor. Depuis 1968 une politique de concertation
a été mise sur pied entre la Direction du Trésor et les Institutions Financiéres.

Les taux des obligations du secteur public et semi-public sont déterminés par les
banques avec accord nécessaire du Trésor. Pour les obligations privées, les taux

sont déterminés par les banques et le Trésor n'a plus a donner son accord mais simple-
ment & &tre informé. Le volume et la date des émissions sont déterminés par le

Trésor et les banques en commun. Des niveaux d'alerte sont fixés, en dessous des-
quels les taux pourront étre retenus en fonction de la situation du marché et de

celle des bénéficiaires.

En ce qui concerne les actions, les dividendes a verser sont fixés r
deS5 acLivlls,
les entreprises et s'inserent dans la stratégie financiéere de l'entreprise, sans

que les pouvoirs publics interviennent.

c) Ip{yg§_pgyipgies

Les fermages, qui constituent la rémunération des terres louées par les
ménages a des agriculteurs, ne doivent pas dépasser en volume le niveau de 1939

selon les stipulations.

Mais les prix des principaux produits agricoles, sur lesquels sont assis
les fermages, sont fixés chaque année par des arrétés ministériels et préfectoraux
Ainsi le montant nominal des fermages est en quelque sorte indexé sur le prix des

grands produits agricoles.

d) Immeubles

Les loyers ui rémunerent les logements loués par des ménages a d'autres
Y ¢ ’
ménages, sont soumis & un double régime (réglementation étroite pour les uns,
liberté pour les autres) ; mais une forte tendance s'est fait jour — notamment dans

les IVe, V&, et VIé Plans — a la libération des loyers.



23.

C'est ainsi que les loyers des logements neufs (construits apreés 1948)
sont libres. Le loyer et la durée du bail sont fixés par la volonté des parties dans
le contrat de location avec la réserve, que, dans les immeubles ayant bénéficié
de préts du Crédit Foncier, le bail ne peut pas &tre inférieur a trois ans et le

loyer est plafonné & un montant indexé sur les prix de la construction.

Dans les logements anciens devenus vacants et libres pour une location
nouvelle, le loyer est laissé & la volonté des parties, pourvu qu'il y ait un
bail de six ans et que certaines normes de confort soient respectées. Ces stipulations

entrées en vigueur en 1962 dans certaines communes de plus de 10 000 habitants ont été

étendues & toutes les communes de plus de 10 000 habitants en 1964.

vans les communes ou la population est inférieure a 10 000 habitants, les loyers

des logements peuvent &tre libérés par arrété du Ministére de la Construction ;

si toutefois le Conseil Municipal rend un avis défavorable il y a enquéte adminis-
trative pour décider 1l'application de la mesure. Enfin, depuis 1970, les loyers sont

libres dans toutes les communes de moins de 4 00O habitants.

Un grand nombre de logements anciens, dont les locataires bénéficient du
maintien dans les lieux, reste encore soumis & réglementation dans les grandes
villes et surtout dans la région parisienne. Cette réglementation date de la loi de
1948 sur le calcul des loyers d'apres la surface corrigée. Ces loyers sont majorés
chaque année par arrété du Ministére de la Construction. Lors de ces derniéres

années, ces majorations ont varié de 6 & 17 % selon la catégorie de logement.

Nous voyons donc se confirmer la tendance & assouplir la reéglementation
publique et & en limiter le champ d'application pour faire davantage de place aux
forces du marché, en particulier en ce qui concerne les valeurs mobilidres et les

immeubles.

La décennie 1960-1970 a connu une politique d'épargne trés active, essen—
tiellement depuis la fin de 1963, quand les pouvoirs publics ont commencé & envisager

une large révision de son orientation pour deux raisons principales :

. on a assidé, tout d'abord & cette époque, & un changement sensible dans la
gestion des finances publiques, qui s'est notamment concrétisé par un retrait

progressif du Trésor du marché de 1'épargne liquide et & court terme. Ce retrait
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a été rendu possible par la diminution, puis la suppression en 1965 de 1'impasse
budgétaire. Ceci a permis de réduire la masse des bons a intérét progressif large-
ment émis par le Trésor auparavant pour financer le découvert des lois de Finances

mais qui faisait peser sur sa trésorerie une menace latente.

. Par ailleurs, la mise en place progressive du Marché Commun imposait a la fois un
haut niveau d'investissements productifs pour soutenir la concurrence étrangeére
et une modification des modes de financement de ces investissements (en limitant
les injections de crédit dans 1'économie). Ceci afin d'éviter une inflation qui

aurait enlevé toute compétitivité aux produits francais sur les marchés antérieurs.

A cet effet, le IVe Plan prévoyait une augmentation des investissements
productifs de 5,8 % par an, contre 5 % pour la production intérieure brute. Or,
1'épargne intérieure était insuffisante (1'une des plus faibles du Marché Commun)
et trop liquide, tandis que d'autre part, 1'autofinancement et 1'épargne contractuelle
&taient aussi sensiblement plus faibles que dans bon nombre de pays occidentaux.

Enfin , le secteur immobilier tendait & attirer une trop grande partie de 1'épar-
gne, dont aurait pu bénéfiecier 1'industrie. Les autorités publiques ont donc mis en

place un systéme de pénalisation fiscale en taxant les plus-values immobilieres.
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I1.2 - La politique des taux proprements dits

La tendance générale a été de tenir davantage compte de la situation du
marché et de réduire le secteur "protégé" dans 1'immobilier par exemple. Cette

politique a toutefois varié sensiblement selon les types d'actifs concernés.

A/ Les actifs financiers

La politique suivie durant la premiére moitié de la période, a subi un
renversement a partir du début de 1966 en vertu de décisions prises en 1965, qui

s'est avérée une année—charnieére.

Cette révision s'est faite en fonction de deux principes : fixer les
taux dlaprés 1'état du marché et des services que se rendent réciproquement épargnants
et emprunteurs ; en second lieu, harmoniser les taux offerts par les différents

circuits collecteurs, essentiellement sur la base de la durée du placement.

Au début de la période qui nous intéresse, 1'épargne monétaire (1) était
rémunérée. Ce n'est qu'en 1967 que sera abolie la rémunération des comptes—chéques
en banque (0,5 % & Paris et 1 % en Province) et au Crédit Agricole, (1,5 % en 1960
ramené & 1,25 % en 1961 et & 1 % en 1966).

En ce qui concerne 1'épargne liquide et & court et moyen terme, ainsi
que les valeurs mobiliéres, il faut distinguer deux périodes ou les taux ont varié

de facon opposée. Par ailleurs, la structure des taux a été sensiblement modifiée.

De 1959 & la fin de 1964, on a assisté & une baisse continue des taux
de rendement qui a affecté toutes les formes de placement, y compris les valeurs

mobilidres aussi bien les obligations que les livrets de Caisse d'Epargne. Ce
fléchissement était le résultat de la seule action délibérée des pouvoirs publics.

D'autre part, certains secteurs bénéficiaient de privileges. En 1964,
un placement & 5 ans était réminéré a 3,87 % par une banque (bons de caisse), & 4,25%
par la CNCA et & 4,05 % par le Trésor. De méme, les livrets de la Caisse Nationale
d'Epargne comportaient un intér&t de 2,8 %, ceux des Caisses d'Epargne Ordinaires de
3 % et les comptes spéciaux gérés par les banques de 2 & 2,3 %.

(1) - Billets et comptes chéques.



TAUX DE RENDFMENT REELS

26,

(1)

(en %)
1958 | 1959 1960 1961 1962 1963 1964 | 1965 | 1966 1967 | 1968 1 1969 1970
CAISSE D' EPARGNE '
Livret A CEP ...... 3,43 3,25 3,1 2,83 | 2,73 2,62 2,56 | 2,51 2,44 2,41 2,34 2,55 2,90
" " CNE ...... 3,16 3,00 2,9 2,65 | 2,55 2,44 2,39 2,34 | 2,44 2,41 2,34 2,55 2,90
Livret B .......... - - - - - - - * hd * * . b
BONS DU TRESOR
BIP 3 mois ....... 2,11 | 2,00 1,94 1,51 1,28 1,05 0,85 - - - - - -
Alans ...... 4,57 | 4,33 3,92 3,55 | 2,96 2,62 2,48 - - - - - -
1an ........ 3,43 }3,25 2,91 2,83 | 2,73 2,40 2,13} 2,09 | 2, 3,05 | 2,96 2,92 3,07
A 2ans ........ 3,96 |3,75 3,39 3,n 2,96 2,62. 2,561 2,50 | 3,25 3,61 3,51 3,64 3,41
Jans ....... - - - » » * * b * * - - -
ou S5 ans ....... - - - * * * * * * * - - -
5 ans ...... . - - - - - - - - - - - * *
BONS DE LA CNCA
BIP 6 mois ...... 2,64 |2,50 2,27 1,89 | 1,36 1,22 - - - - - - -
A3aens ....... 4,48 14,25 3,88 3,54 | 2,96 2,62 - - - - - - -
Jans ....... - - - - - - * * * L * - -
ouS ans ....... - - - - - - i * i * * - -
5ans ,...... 5,80 |5,00 4,60 4,49 | 4,10 3,7 3,62 | 4,73 | 4,88 4,82 | 4,67 4,86 5,00
COMPTES SUR LIVRETS
BANCAIRES ..... x 2,37 (2,25 2,18 1,98 | 1,91 1,75 1,M 1,67 | 2,44 2,41 2,33 2,92 2,90
DépSts stables +
6 mois ....... 2,90 | 2,75 2,67 2,45 | 2,28 2,01 1,961 1,92 - - - - -
EPARGNE CREDIT (de- - 2,00 1,94 1,89 | 1,82 1,75 1,7 1,67
venue EPARGNE-LOGE-
MENT & partir de Bé) 1,63 1,61 | 1,56 1,46 1,7
BONS ET COMPTES A
ECHEANCE
6 mois ........0.00n 3,16 3,00 2,91 2,T 2,28 ,96 1,92 | 1,88 - 2,61 2,73 2,92 2,73
180 covevnnnnnnans 3,43 {3,25 3,15 2,83 | 2,50 2,18 2,13 | 2,09 | 2,71 3,05 | 3,12 3,28 3,07
2ans ......0n0... L 3,96 |3,75 3,64 3,31 2,96 2,62 2,56 | 2,50 | 3,25 3,61 3,89 - -
S5ans .....chieennn 5,01 4,75 4,61 4,13 | 3,75 3,38 3,30 3,23 - - - - -
VALEURS MOBI1LIERES
Valeurs & revenu
variable ...... e 3,49 | 2,37 1,90 1,54 | 1,46 2,36 2,22 ] 2,59 | 3,48 3,88 | 3,72 2,88 3,05
Rente perpétuelle 5% | 5,99 | 5,27 4,99 4,79 | 4,58 4,34 4,34 | 4;40 | 4,39 4,55 | 4,56 4,69 5,16
BEmprunt 3,5% 1952-58 - 3,48 2,94 2,44 | 2,06 1,87 1,931 1,85 | 2,10 2,14 | 1,77 1,48 1,73
Obligations classiqus
du secteur public . 7,59 | 6,14 5,49 5,22 | 4,94 4,67 4,65 {4,57 4,78 4,87 | 5,00 5,81 5,46(,
5,24 | 5,35 5,39 | 5,36 5,74 5,78
Obligations classiquss
du secteur privé (3) 8,7t | 7,03 6,49 6,21 5,87 5,45 5,43 | 6,01 | 6,12 6,01 5,86 6,09 6,02
Obligations partici-
pantes et indexées
du secteur privé .. 8,28 | 6,62 5,90 5,50 | 5,14 4,84 5,02 | 5,63 | 5,79 5,8 | 5,64 5,77 6,02

(1) - Taux nominal 1959

X

indices volume

100

(2) - Catégorie B
Catégorie D

Taux de rendement réels

(3) - A pertir de 1965, y compris le crédit d'impbt.



EPARGNE LIQUIDE OU A COURT TERME - VALEURS MOBILIERES

Evolution des taux en Indicep volume

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
CAISSES D'EPARGNE
L Livret A CEP vrvrvrerrennennnnnnnnnens ,5 ,0 97,0 87,2 84,1 80,6 78,8 I 5, 74,1 7,9 78,6 8,2
{011 > J 105,5 ,0 97,0 88,2 85,0 81,5 79,6 77,9 81,3 80,3 7,9 85,1 96,7
o LivIet B tivvrrocrcivacocsessnsaioanonan - - - - . * * . .
BONS DU _TREZOR
CBIP & 3 MOLS tivcreinnncnaniiisrenananae 05,5 100,0 97,0 75,6 63,8 52,4 42,7 - - - - - -
2 105,5 100,0 | 90,6 81,9 68,4 60,5 57,2 - - - - - -
Sp— 105,5 100,0 | 89,5 87,2 84,0 | 7,9 65,6 | 64,2 83,3 93,9 91,0 89,8 94,5
a 105,5 100,0 90,5 88,2 79,0 69,9 68,3 66,8 86,7 96,4 93,5 97,2 90,9
.3 ens - - - * » " ¥ » » » . ] N
ou S ans ... - - = L] * . . * » ™ » - 2
YY) oo e 0 00000030000500000000000000000 - - - - - - i - - - - - ® .
BONS DOE LA CNCA
D BIP BMOLE uunrnsnnnnnnnseesereeniananns 105,5 100,0 90,8 75,6 54,6 48,9 - = = E = - =
Alans ....... .. 105,5 100,0 91,3 83,4 69,7 61,7 - - - - - - -
¢« JBNB siieencevsancns - - - = = * * » »* Y = =
OuU 5 ANS t..curevanrrane - - - - - - < - * i J i - -
e 5 NS ererrenrennairereanriraeranannaas 116,0 100,0 92,1 89,8 82,0 74,2 72,5 94,6 97,6 96,4 93,5 97,2 100,0
COVMPTES SUR LIVRETS MANCAIRES............. 105,5 10,0 | 97,0 88,2 85,0 | 77,86 75,9 74,3 108, 4 107,1 103,8 129,7 128,9
(dépdts stables + 6 mois) ...... 105,5 100,0 | 97,0 89,3 82,8 73,0 71,3 69,8 = = = = -
Epargne crédit (devenue - 100,0 97,0 94,5 91,1 87,3 85,3 83,3
Epargne-logement & partir de 1966) 81,3 80,3 ,9 72,9 85,3
BONS ET COMPTES A FCHFEANCE
N IO 98 0 ol % cooMooo B oMo 00000 105,5 100,0 97,0 90,5 75,9 65,5 64,0 62,7 - 87,0 90,9 97,2 90,9
B R R 105,5 10C,0 97,0 87,2 77,0 67,2 65,6 64,2 83,3 93,9 95,9 101,0 94,5
¢ 2 808 sieesrercnncine 105,5 100,0 97,0 88,2 79,0 69,9 68,3 66,8 86,7 96,4 103,8 - -
P T Y N 105,5 100,0 97,0 87,0 79,0 71,2 69,5 68,1 - - - - -
'ALERS MOBILIERES
Valeus b revenu variable ...covevvennnnenes 147,4 100,0 80,2 65,0 61,8 67,4 76,4 82,5 146,8 163,7 156,8 1,6 128,6
Rente perpétuelle 5 % cioiiiiuininiinenns 13,7 100,0 94,8 90,9 86,9 82,4 82,3 83,5 83,3 86,3 86,6 89,1 97,9
Bmprunt 3,5 % 1952-1958 .......iivnvinin - 100,0 84,5 70,0 59,1 53,7 55,4 53,3 60,3 61,4 51,0 42,7 49,8
Obligations classiques du secteur public 123,7 100,0 89,4 85,0 80,5 76,0 75,8 {74,4(3 7.9 79,4 81,5 4,7 89,0
85,3 87,2 87,8 81,3 93,5 4,1
Obligations classiques du secteur privé(l) 123,9 100,0 92,3 88,4 83,5 71,6 1,2 85,5 87,0 85,5 83,4 86,7 85,7
Otligations participentes et indexées du
secteur privé (1) ..ovevevenrrvnnnnnnnas 125,1 100,0 89,2 83,1 77,6 73,2 75,8 85,0 87,5 88,0 85,2 87,2 91,0

Méthcde de caleul :

Indicés valeur des taux (base 100 en 1959)

Indices des prix (base 100 en 1959)
(moyenne des prix de gros et prix de détail)

(1) - & partir de 1965, y comprisz le crédit d'impdt

(2) - SCltégon'e B
Catégorie D

* pes de taux en 1939.

Indices volume des teux

SId 9¢
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a4 insérer dans le rapport :

Placements, Patrimoine, Rendement OCTOBRE 1974

Juin 1974

ADDITTIF

Deux tableaux :

p. 26 : Evolution des taux d'intéré&t nominaux de 1958 & 1970, de 1'épargne liquide

et des valeurs mobilidres.
pP. 26 Bis Evolution des taux en indices volume selon la méthode de calcul suivante :

Indices valeur des taux (Base 100 en 1959)

Indices des prix (Base 100 en 1959)
en prenant les indices de la moyenne des prix de gros et prix de détail établis par
L'INSEE.

en remplacement de la p. 26 lire les deux tableaux ci-joints qui rendent mieux compte
de 1'évolution réelle des taux.



EPARGNE LIQUIDE OU A COURT TERME

VALELRS MOBILIERES

TAUX D'INTERET NOMINAUX

SOLRCE : CNC ot INSEE (en )
1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
CAISSH D' EPARGNE
L Livret A = CEP .euverrrnnaennenn. ceeees 3,25 3,25 3,25 3,00 | 3,00 3,00 3,00 | 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 4,25
OF tnrverenrenrnrennnen 3,00 3,00 3,00 2,80 | 2,80 2,80 2,80 | 2,80 3,00 3,00 3,00 3,50 425
. Liviet B .eenuenn.. ereieas i - - - = £ = - 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 4,25
BONS IX' TRESCR
CBIP A 3 @008 cevernnniernnnennnrernnnens 2,00 2,00 2,00 1,60 1,40 1,20 1,00 - - - - = -
23 ans ... 47 4% 4,00 3,75 | 3,28 3,00 2,90 - - - - - -
c UD BN Leeaasanes 3,25 3,38 3,00 3,00 3,73 2,50 2,% 2,5 3,3 3,80 3,80 4,00 4,%0
[ S 2T 3,73 3,13 3,% 3,30 3,3 3,00 3,00 3,00 4,00 4,5 4,30 5,00 5,00
I T T R - - - 4,33 4,00 3,7 3,7 3 35,00 5,1 - - -
ou S ans ..... tesecesneen seisisesssans - - - 4,50 4,30 4,05 4,03 4,0 3,40 5,80 - - -
5 ANE bieririnnainns I - Ly, = - - - - 5 2 8 = L - 6,66 7,9
BONS DELA CNC A
.BIP 6 m0i8 ....c.00uunns 8L oo veseescas 2,50 2,50 2,34 2,00 1,50 1,40 - - - - - - -
N I . T PR 4,25 4,25 4,00 3,75 3,25 3,00 - - - - - - -
e 3 ANS ...olcleleleieiele ojeoinlnle islainie ssfafee o < esen - - - - - - 3,75 3,75 5,00 5,33 5,3 - -
OU 5 BNB tiivnvrcnrossrasssnaras oLl - - - - - - 4,05 4,05 5,40 5,80 5,80 - -
51ans ... .0 seisieinsieise aioeere o o o sifs s oaiaiefe o 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 5,66 6,00 6,00 6,00 6,66 7,33
CGMPTES SUR LIVRETS BANCAIRES +..veevnn.s 2,25 2,25 2,25 2,10 | 2,10 2,00 2,00 | 2,00 3,00 3,00 3,00 4,00 4,25
{d0p5ts Stables + 6 MOLE) <sveeneerneasens | 2,75 2,75 2,15 2,60 | 2,% 2,30 2,30 | 2,30 - - - L E
Epargne crédit (devenue - 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Epargne-logement & partir de 1966) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,30
BONS ET COMPTES A ECHEANCE
6 wois ..... e vevreeeennes | 3,00 3,00 3,00 2,87 | 2,5 2,25 2,25 | 2,25 = 3,25 3,50 4,00 4,00
e 1B i e i reeeene | 3,28 3,23 3,25 3,00 | 2,75 2,50 2,50 | 2,50 3,3 3,80 4,00 4,% 4,50
2008 cenernennnns 3,75 3,15 3,75 3,% | 3,25 3,00 3,00 | 3,00 4,00 4,50 5,00 - L
5an8 ciiieiiiinens O0D00 4,75 4,75 4,75 4,37 4,12 3,87 3,87 3,87 - - - - -
VALEURS MOBILIERES
Valeur & revenu YAriable ...eeueseeeeossen. 3,N 2,37 1,9% 1,63 | 1,61 1,8 2,12 | 2,2 4,28 4,83 T 3,95 4,47
Rente perpétuelle 5% .oveuen.n..... vevrees | 5,68 5,27 5,15 5,07 | 5,0 4,97 5,08 | 5,27 5,40 5,66 5,86 6,4 7,56
Fmprunt 3,5 € 1952-1958 .......... - 3,48 3,03 2,58 | 2,2 2,14 2,26 | 2,22 2,59 2,66 2,28 2,04 2,54
Obligaticns classiques du secteur mblic ... 7,20 6,14 5,66 5,52 5,43 5,4 5,45 5,47 Q 5,88 6,07 6,43 7,97 8,01
{6,27 6,58 6n 6,88 7,87 8,47
Obligations classiques du secteur wivé (1) 8,26 7,03 6,69 6,57 6,45 6,25 6,35 7,19 7,52 7,48 7,53 8,3 8,83
' Obligations participantes et indexées du
L secteur privé (1) eoveerr - ouun.. creeene | 7,88 5,62 6,09 5,82 | 3,64 5,55 5,85 | 6,74 7,12 7,25 7,24 7,9 8,8)

(1) - & partir de 1963, y compris le Crédit d'impdt.

(2) - icn.égoric B
Catégorie D

*9¢C
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En outre, les revenus provenant des livrets de Caisse d'Epargne et des
bons du Trésor et de la CNCA étaient exonérés d'imp8ts, alors que les actions
étaient fortement imposées et que les obligations ne 1l'étaient gudre moins.
Ainsi, en moyenne, de 1960 & 1964, la hiérarchie des taux bruts s'établissait

ainsi :

. Dépdts & vue chez les comptables du Trésor et
’

Banques de Province .......csoeeeoeecccsassssacs 3 %
. Actions cotées en Bourse .......ccceue.. SRS RS . 2%
. Livret & vue des Caisses d'Epargne ......... onelf o ope 3 %
. Bons Qu Trésor & deux BNS .u.eeeeveveocncnancnonnns 3,14 %

. Obligations classiques du secteur public et semi-public '+ %

SOURCE : Rapport Haberer

La réforme adoptée & la fin de 1965 a d'abord consisté & harmoniser
les taux pour des instruments d'épargne voisins et comportant le m&me degré
de liquidité ou la méme durée de placement. Les comptes sur livrets ont ét¢ rémuné-
rés & 3 % comme les livrets de Caisse d'Epargne, de m8me les bons du Trésor & un
an et les bons de Caisse et bons & échéance & un an (circuit bancaire) ont &té

rémunérés a 2,5 %.

L'autre but de la réforme de 1965 a été d'ouvrir verticalement la hiérar-
chie des taux. I1 y a eu un relévement général des taux bruts, mais les écarts
entre les taux bruts se sont'élargis surtout entre épargne liquide et épargne &
court et moyen terme. Mais 1'ouverture de la hiérarchie des taux est surtout sensi-
ble si 1'on considére les taux nets qui se ressentent des allégements fiscaux accor—

N\

dés aux placements & long terme. En outre, la rémunération des dépdts bancaires

a plus de deux ans a été libérée en Juin 1967.

B/ Les actifs immobiliers :

Le statut du fermage adopté en 1946 n'a pratiquement pas été modifié par
les importantes lois d'orientation de 1'agriculture votées en 1960 et 1962. Les
Commissions de fixation des baux ruraux ont relevé un nombre appréciable de baux

pour tenir compte des importants gains de productivité intervenus en agriculture
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depuis 1950. Mais le mouvement de reldvement des baux reste dans certaines régions
(Nord, Picardie) en retard sur les gains de productivité et l'on a vu apparaftre

et se développer depuis une douzaine d'années la pratique des pas de porte, dont une
partie seulement revient au propriétaire, tandis qu'on voyait au cours de ces
dernidres années se creuser 1'écart entre les fermages réglementaires et les

fermage: effectivement pratiqués.

Le mouvement de libération des loyers décrit dans la section précédente
a eu comme premier effet un relévement trés sensible des loyers, donc une hausse
du taux de rendement fourni par les immeubles. Mais d'autres mesures (lois ou
décrets)sont également intervenues, qui ont abouti - plus ou moins directement —

4 majorer les loyers.

En 1964, le loyer versé pour dépendances blties et non blties de loge-
ments soumis a la loi de 1948 (loyer réglementé) devient libre ; ainsi des loyers
élevés peuvent &tre percus sur les jardins des pavillons de banlieue. D'autre part,
les équivalences superficielles pour le calcul des loyers réglementés, ont été
modifides de telle sorte que ces loyers se sont trouvés accrus. Toujours en 1964,
des majorations de loyers importantes ont été accordées en cas d'amélioration des

logements par les propriétaires (installations de sanitaires, etc...).

En 1966 intervient une hausse de 50 % des loyers versés par les loca-
taires héritiers du droit au maintien dans les lieux (sauf en ce qui concerne
le cbnjoint ou les descendants mineurs). De méme ce droit au maintien dans les
lieux a été limité. En 1967, il a été décrété une majoration de 50 % des loyers
bénéficiant de la loi de 1948 en cas d'insuffisance d'occupation des locaux et

de sous-location.

11.3 - La manipulation des taux de rémunération par la fiscalité

I1 faut d'abord rappeler qu'une réforme générale de 1'impdt sur le
revenu est intervenue en 1959. Elle supprimait notamment la taxe proportionnelle,
sauf pour les revenus des actions, obligations et bons de caisse, ou elle faisait
1'objet d'une retenue a la source, qui toutefois constituait seulement un

acompte sur 1'impdt global (crédit d'impbt).
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En ce qui concerne la fiscalité des placements, on assiste & un double

mouvement :
. d'incitation en faveur des actifs financiers ;

. de pénalisation par la taxation en ce qui concerne la propriété bAtie et

‘non bftie.

#) Actifs financiers
Dans ce domaine, 1'essentiel des mesures a &té adopté en 1964-65. Les
bons du Trésor et de la CNCA et les livrets de Caisse d'Epargne étant exonérés,
les titres et placements & court terme se trouvaient beaucoup moins imposés que
les titres a long terme. La politique fiscale adoptée & la fin de 1964 va tendre

a4 renverser la tendance.

L'inflation, jointe au marasme de la Bourse n'incitait pas a la sous-
cription d'obligations. C'est donc par elles que vont commencer les mesures d'in-
citation fiscale ; en Décembre 1964, les pouvoirs publics décidérent un abattement
de 500 F. sur le revenu imposable des obligations ; en méme temps, le crédit

d'imp8t pour les actions passe de 18 & 24 %.

En 1965, une série de mesures importantes a &té adoptée dans le cadre
de la loi de Finances pour 1966. C'est tout d'abord, 1'instauration d'un préléve-
ment forfaitaire libératoire de 25 % sur le revenu des créances, dép8ts, obli-
gations non indexées, bons du Trésor émis & partir de Janvier 1966 et bons de 1s
CNCA. Les bons du Trésor et de la CNCA étaient donc ramenés au régime commun.

Seules, les Caisses d'Epargne continueront & bénéficier de 1'exonération fiscale.

La retenue & la source sur les revenus des actions francaises a été
ramenée & 12 % en 1966 et complédtement supprimée en 1967. En méme temps, on a
créé, pour ces revenus, un avoir fiscal constitué par un crédit d'impdt égal a
la moitié des sommes effectivement versées par la société. Il est imputable sur
1'imp8t sur le revenu et il est restitué aux personnes physiques dans la mesure

ol son montant excéde celui de 1'imp8t sur le revenu dont elles sont redevables.

D'autre part, la taxe complémentaire de 6 % qui s'appliquait aux revenus
des créances, dépbts, cautionnements, comptes courants, actions etobligations

fut supprimée.

En 1967, 1'assurance-vie a wvu son régime fiscal amélioré : les pouvoirs
publics rétablirent la déduction (abolie en 1959) du revenu imposable de la moitié

des priaes versées dans 1'année. Ce régime a encore été amélioré en 1969.
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En 1968, la retenue & la source sur les revenus mobiliers de source
étrangeére a été supprimée. Enfin, en 1969, l'abattement de 500 F. sur le revenu
imposable des obligations a été porté a 1 000 F.

On est obligé de constater qu'en France 1'épargne monétaire est particu-
lidrement élevée et qu'il existe "une préférence chez les agents qui épargnent
pour des formes de placement peu favorables aux agents qui investissent" (1).

Les incitations fiscales, comme la politique des taux de rendement, ont eu pour
but de diriger 1'épargne des ménages dans un sens favorable & une économie qui

a de gros besoins d'investissement. Ces mesures ont donc tendu a favoriser 1'épar—-
gne financiére & long terme, les allegements fiscaux devant compenser la baisse
continue des cours des actions et 1ls dépréciation monétaire, pour les obligations.
I1 fallait assurer, en outre, des taux de rendement nets, supérieurs a ceux de
1'épargne liquide et & court terme, autrement les épargnants n'avaient aucune

raison de renoncer & l'avantage de liquidité.

Ces mesures ont abouti & un systeme fiscal complexe qui a fait l'objet de
vives critiques : étant donné la grande concentration des valeurs mobiliéres sur un
petit nombre de porteurs, les allégements fiscaux qui leur sont accordés constituent

un moyen d'avantager la fortune acquise par héritage ou spéculation et non 1'épargne.

En outre, ces allégements rapportent beaucoup plus aux gros contribuables
qu'aux petits. Le prélévement libératoire de 25 % a été considéré également comme un
moyen de faire échec & la progressivité du bar8me de 1'imp8t sur le revenu ; il

profite surtout aux revenws é&levés.

Un autre reproche a été formulé par Pierre URI (2) : les incitations
fiscales portent non sur l'acte d'épargne, mais sur ses produits. Les primes
d'assurance—vie déductibles du reveru imposable peuvent avoir été payées par la
vente d'un autre actif, sans qu'il y ait d'épargne nette. Il faudrait alors
exonérer 1'acte d'épargne lui-méme ; mais pour cela, il faudrait connaitre le
montant et la composition des patrimoines de tous les Frangais en début et en fin
d'année, or, malgré des travaux non négligeables ‘onsacrés aux patrimoines, nous

sommes trés loin d'une telle connaissance.

Une autre question, enfin, se pose : est—ce au Trésor de dédommager
1'épargnant de la dépréciation monétaire, ou bien es-ce la téche de l'emprunteqr.
Des taux de rendement élevés devraient compenser 1l'érosion monétaire, a condition
toutefois que celle—ci reste modérée. Lorsque la hausse des prix atteint 5 a 6%
par an, il est possible que des taux de rendement de 8 /% ne soient plus une inci-

tation suffisante pour s'engager a long terme.

(1) - Politique fiscale de 1'épargne — de Mme VESSILIER dans la Revue de Science
Financiére de Janvier-Mars 1969.
(2) - L'imp6t et 1'épargne — Le Monde - 16 Février 1972.
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B/ Les propriétés foncidres bties et non-b&ties

De fagon & pénaliser les investissements en terrains, effectués.dans
des buts spéculatifs, une loi annexe a la loi de Finances pour 1964 a été votée
le 19 Décembre 1963, prévoyant la taxation des Plus—values de cession des terrains

non agricoles et des immeubles bitis.

a) - Terrains

e

Les plus-values réalisées sont assujetties a 1'impdt sur le revenu

selon deux types de régime :

. le régime de 1'Article 150 ter du Code Général des Impdts lorsqu'il s'agit
de terrains acquis, & titre onéreux depuis plus de 5 ans, ou par voie d'héri-
tage ou de donation depuis moins de 5 ans, ou lorsque l'absence d'intention

spéculative peut &tre prouvée (ex. changement de domicile).

. le régime de 1'Article 35 du Code Général des ImpSts qui s'applique lorsque
le terrain acquis & titre onéreux est revendu moins de 5 ans aprés. Lt comporie

une taxation plus lourde, comme le montre le tableau suivant :

Caractéristiques comparées des régimes
d'imposition

Points de Régime de 1'Article 35 Régime de 1'Article 150 Ter
comparaison du Code Général des Impdts du Code Général des Impbdts
A/ Calcul du prix de] Prix d'acquisition Prix ou valeurs d'acquisition +
revient fiscal + frais réels d'acquisition frais réels ou forfait de 25%
+ majoration de 3% par an + majoration de 3% par an et ré&ahm -
B/ Franchise et - ni franchise - franchise jusqu'a 50000 F de piﬁgg
décote - ni décote value

~ décote s. "la plus-value est compris
entre 50 000 F et 100 000 F.

C/ Pourcentage taxa—| Plus-value comprise dans les| Plus—value comprise dans les bases

ble bases taxables pour la d'imposition & concurrence de :
totalité de son montant - 50 % pour les terrains acquis
par succession ou par donation
partage

= 70 % dans les sutres cas.
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b) - Immeubles bétis

Selon 1l'Article 4 de la Loi de Décembre 1963, les immeubles acquis a
titre onéreux ou construits et revendus moins de 5 ans aprés, sont soumis a 1'IRPP
et & la taxe complémentaire au titre des bénéfices industriels et commerciaux, &
moins que le vendeur puisse prouver l'absence d'intention spéculative, notamment
si 1'appartement constitue son domicile principal. En Septembre 1972, une décision
administrative du Ministre des Finances prévoit que chaque fois que 1'immeuble
concerné constitue le domicile principal du vendeur, il ne donne pas lieu a taxation.
Sont également exclus de la taxation, et ceci dés la Loi de 1963, les immeubles

acquis par héritage.

Actuellement, les incitations fiscales & 1'épargne liquide, a court terme
ou sous forme de valeurs mobiliéres, se trouvent - en partie au moins, en ce qui
concerne le prélévement libératoire de 25 % — remises en question, tandis que la

taxation des plus—-values mobiliéres devrait s'aggraver.

Enfin, les autorités ont misé pour développer 1'épargne, sur la diversi-
fication des placements dans le domaine de 1'épargne liquide et & court terme et
des valeurs mobiliéres. Ce sujet sera traité dans les chapitres respectifs, consa-

crés a ces types de placement.
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SECTION ITI- CONNAISSANCE DES TAUX PAR LES MENAGES

Cette section est consacrée au niveau d'information des ménages en matidre

de taux de -rémunération, tel qu'il s'exprime & travers les enquétes sur 1'épargne.
”

Le but de ce chapitre est de compldter et de nuancer les précédents
dans la mesure ou 1'étude des séries chronologiques d'épargne liquide (en parti-
culier la prémitre partie) a conclu dans un certain nombre des cas (bons, livrets A

en particulier) & une liaison étroite entre les modifications institubionnelles et

1'évolution de ces produits.

Le probléme est ici de connaftre :

. d'une part, le niveau général d'information des ménages sur des produits
"courants" de facon & voir dans quelle mesure ils sont aptes & modifier leur

comportement en cas de modifications institutionnelles.

. d'autre part, quelles strates de ménages sont les plus "touchées" lors d'une

modification institutionnelle.

L'idéal aurait été évidemment de disposer d'enquétes suffisamment proches,
du point de vue de la base de sondage, afin d'étudier 1'évolution des différentes
| formes d'épargne dans les différentes strates de la population. Malheureusement,
~ quoique les enquétes Epargne soient maintenant nombreuses — bien peu ont &té
congues pour une analyse temporelle ; aussi les résultats relatifs & des évolutions

chronologiques seront-ils assez rares.

Néanmoins, il semble possible d'étudier les comportement financiers

des ménages sous deux aspects :

- niveau d'information : 1'étude sera menée & partir d'enquétes CREP relatives

& différents placements. Ces enquétes permettent d'appréhender la connaissance
(ou la méconnaissance) qu'ont les ménages enquétés des conditions d'offre (taux,

fiscalité, droit d'entrée) des placements financiers les plus importants.

. évolution de leurs préférences : il s'agit ici d'une présentation rapide des

résultats relatifs aux placements financiers, fournis par les enquétes INSEE :

"intentions d'achats des ménages’. Ces enqudtes présentent deux avantages car
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elles'couvrent une période assez longue (1Y64-1970) et sont de taille importante.
Les résultats qu'elles apportent sont intéressants, mais restent, nous le verrons,

trés globaux.

III.1 — Niveau d'information

En ce qui concerne la connaissance générale des taux que peut avoir une
population cliente d'institutions financitres, donc par définition plus informée

que la population dans son ensemble, les résultats sont les suivants :

i N s N i
Placements (1) M01nﬁ £E 3a4a5% 5a7%| Ta9% e sait
3 70 pas
Livrets d'épargne ou comptes
sur livrets ..sceeecenene 4 79 6 1 2
Obligations du secteur
Public .s.ceeeioenencones 2 4 22 33 31
Bons du Trésor ............ 3 22 29 6 32
Plan d'Epargne-Logement ... 6 8 10 39 29
SOURCE : CREP - (Panel Financier - 1970)
(1) — les chiffres soulignés correspondent aux pourcentages

de ménages ayant donné une réponse juste.

On constate ainsi & la lecture de ce tab!cau que les conditions de rémuné-
ration des principaux placements financiers sont #ssez mal connues, exception
faite de celles des livrets d'épargne dont la diffusion est irés large. Ainsi,
par exemple, on peut s'étonner de la proportion relativement faible (39 %) de
clients d;institutions financitres connaissant la fourchette de rémunération du
plan d'épargne-logement, qui avait pourtant fait 1'objet en 1970 d'une publicité

intensive.

Ceci dit, quelles connaissances ont les ménages des conditions techniques

des placements qu'ils détiennent.
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. Le niveau d'information des détenteurs de Livret A est trés bon, notamment en

ce qui concerne l'exonération fiscale. Ceci est dfi, bien évidemment, & 1'ancien

neté du produit.

Ainsi, en Mars 1970, 86 % des détenteurs de Livrets A connaissaient 1'exonération
fiscale du placement, 63 % le niveau exact du plafond (20 000 F.) et 54 % le

taux de base (4 %) (1). La connaissance du taux d'intéré&t apparatt nettement moins

bonne que celles d'autres caractéristiques.

- En ce qui concerne les ménages détenteurs de plamsd'Epargne-Logement souscrits

dans des établissements bancaires ou Caisses d'Epargne, on constate une excellente

connaissance des conditions techniques du produit. Ces raisons en sont doubles :

. 11 s'agit d'une part d'une clientéle généralement bien informée-des place-

ments financiers ;

. les modalités de souscription sont celles d'un contrat et par la-méme,

clairement précisées.

On observe ainsi les résultats suivants :

Pourcentage de ménages détenteurs connaissant :(2)

. la durée minimale du plan (4 ans) .....cecveeee. 94 %

. le régime fiscal (exonération) ..........ceeeee.. 93 %

. le taux d'intérét cumulé ........cceevennrnnnnn. . 87 %
(taux de base + prime)

. le montant minimal du ler versement (500 F.) ... 58 %

. le plafond (60 000 F.) ........ coue Mo B B BB e ae 47 %

Par contre, les conditions des préts sont plus mal connues :

Pourcentage de ménages détenteurs connaissant :

. la durée maximale du prét .........ccveeeeceeee. 29 %
. le montant maximal du prét .....c.ccceeenienneen.. 21 %

Ceci correspond & la fonction donnée & ce produit financier par les mé-

nages détenteurs, celle d'un placement indépendant de tout projet immobilier.

(1) - Données extraites d'une enquéte CREP dont les principaux résultats ont été
publiés dans le bulletin "Liaison" N° 2 de la C.D.C.

(2) - Données extraites d'une enquéte.CREP dont certains résultats ont été publiés
dans le bulletin "Liaison"™ N° 4 de la C.D.C.
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. Le niveau de 1'information se dégrade trés nettement si 1'on étudie les valeurs
mobilidres ; ceci apparaft clairement a partir des résultats d'une enquéte CREP
sur les SICAV (1).

Pourcentage des ménages connaissant :

Détenteurs Non détenteurs
de SICAV de SICAV
. le régime fiscal applicable aux revenus
des titres SICAV .....eeveececnncans 46 % 15 %
. 1'existence d'un droit d'entrée ....... 75 % 44 %
. le montant exact du droit d'entrée .... 32 % 14 %

Si la complexité du régime fiscal applicable aux revenus des SICAV
justifie le faible pourcentage de détenteurs connaissant ce régime, il semble,
par contre, que le montant du droit d'entrée ait été sinon caché, du moins mal

annoncé, aux souscripteurs de SICAV.

Sur les avantages fiscaux des valeurs mobilieéres, le niveau d'information

des ménages tel qu'il peut 8tre saisi & partir de 1'enquéte SICAV, apparaft comme

assez moyen,
En effet, 50 % des détenteurs de SICAV connaissent le montant de la part

non imposable (1 000 F.) des revenus des obligations et 47 % la possibilité d'opter
pour le prélévement forfaitaire de 25 /. Pour les non-détenteurs, ces deux
pourcentages s'établissent & 19 %. La connaissance de l'avoir fiscal relatif aux
valeurs a revenu va}iable est du méme ordre de grandeur, 55 % des détenteurs de

SICAV, 27 % des non—détenteurs connaissent l'existence de l'avoir fiscal.

Conclusion

I1 semble bien que les ménages ne connaissent que ce que 1'on veut bien
leur faire comnaftre, ou plutdt qu'ils n'ont une bonne connaissance que de ce qui
est & leur portée. I1 semble également possible de penser qu'ils sont plus sensibles
aux conditions fiscales qu'au taux de rémunération, mais ceci n'est qu'une

présomption que peu de chiffres soutiennent.

(1) - Le marché potentiel des SICAV - CREP - Janvier 1972.
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III.2 - L'évelution des préférences

L'évolution des préférences telles qu'elles s'expriment & travers les
enquétes successives de 1'INSEE sur les "intentions d'achats des ménages', semble
en accord avec 1'évolution des statistiques nationales sur les placements 4'épargne

liquide et & court terme.

Dans cette série d'enquétes, la question posée était la suivante : "sous
quelle forme préfériez-vous garder une grosse somme (par exemple : 1'équivalent

de trois mois vos revenus) ?

Les placements cités en premier ou en deuxidme dans 1'ordre de préférence
des ménages interrogés sont donnés dans le Tableau suivant. Quelles conclusions

peut-on en tirer 2

En ce qui concerne 1l'ensemble des disponibilités monétaires (billets, CCP

et comptes bancaires), 1'évolution semble &tre la suivante :

. stagnation des préférences en 1964-1965 ;
. légére augmentation en 1966-1967 ;

. baisse sensible en 1969-70. On retrouve fin 1970 le niveau de 1964.

L'évolution des placements financiers qui n'est pas exactement complémen—
taire de celle des disponibilités monétaires, en raison des non-réponses, peut se

schématiser ainsi :

. décroissance assez nette jusqu'en 1967 ;
. remontée de Juin a Novembre 1967 ;
- augmentation rapide en 1969, suivie d'un fléchissement au début de 1'année 1970;

. stabilité & un niveau assez €levé en 1970.

Comment se sont nuancées ces évolutions & 1'intérieur des différents
Placements financiers ? Les Caisses d'Epargne semblent remarquablement stables
& une exception prés, correspondant & la période Juin-Novembre 1969. Le pourcentage
de ménages préférant placer une somme importante dans les Caisses d'Epargne, passe
de 31 & 33 % en cinq mois ; cette variation de deux points est tout & fait significa-
tive et étroitement liée, semble-t—il aux différentes mesures prises au cours de
11été 1969,



PREFERENCE DES MENAGES EN MATIERE DE PLACEMENTS

Question posée : "Sous quelle forme préfireriez—vous garder une grosse somme (par example 1'équivalent de
trois mois de vos revenus) ?"

(Placements cités en ler ou en 2¢me dans 1' "ordre de préférence des ménages interrogés).

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
janv. [ juin janv juin | nov. janv. | juin | nov. | janv. | juin | nov, janv. | nov. | janv. | juin nov. {janv: | juin nov,
(1) Billats...... Rrexe s1efeXele slslolele siohels » * 5,5 5 5 5 5 5,5 5,5 5,5 7 6,5 6 6 6 5,5 5,5 5,5 5 4,5
(2) Compte chdque postal...........| 7,5 8 8 8 8 8 7,5 71,5 8 8 8,5 7 7,5 6,5 6,5 6,5 6 6 5,5
(3) Compte bancaire......coeeessses 10 10,5 10,5 1 1 12 13 13 12 13 13 13 13,5 13 13,5 1245 14 14 13
(4) Caisse d'Epargne...ceeceeecses eee | 32,5 32 3 30,5 | 31,5 32 32 32,5 31,5 | 32 32,5 31,5 | 32 31 31 33 33 32,5 33
(5) Bons Qu TréSOr...veeeeescsecnses 12 1" 10,5 9,5 9,5 9 8,5 8,5 8 8 8 7,5 7,5 7,5 8 8 7 7,5 8
(6) Boprunt d'Etat...ccceeeunns oisTs » 4,5 4,5 4 4 4 4 4 4 4 4 3,5 3 3,5 3 3,5 3 3 3,5 3
(7) Obligations privées.....seseees 2,5 2,5 2 2 2 2 2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 2 2 2,5 2,0 - 2
(8) ActionS..eveevenans sesessssseen 4 3,5 3 3 3 3 2,5 2,5 2,5 2 2,5 . 2,5 2,5 2,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
(9) OFururieeeeernnnnnenen ceeeen 3 3 3 2,5| 2 2 2 2 2,5| 2,5 2 2,5 | 2,5 3,5 | 3,5 2 2,5 2
(10) Autres formes (Crédit Agricole,
comptes a terme, etc)..ce.va.. 6,5 6,5 8 8,5 8 8 8,5 8,5 8,5 | 8,5 9,5 10 9 10 10 10 10 n 1
(11) Ne sait pAS..seeccssenearsnans 12 13,5 15 16 16 14,5 14,5 14,5 14,5 | 14 13 15,5 14,5 16 13 13 14 13 14
TOTAL...veovuen B . - 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Regroupements :
(1 + 2+ 3) billets ou comptes
chéques..... o0 000 ¥ 5008 0odbood 23 23,51 23,5 24 24 25,5 26 26 27 27,5 27,5 | 26 27 25 25,5 | 24,5 25 24,5 | 23,5
(4 & 10) placementB..cieeveess Koo 65 63 61,5 60 60 60 59,5 }59,5 58,51 58,5 59,5 | 58,5 58,5 59 61,5 | 62,5 61 62,5 | 62,5
(11) ne S8it PAS..cevreseennsarses 12 13,5] 15 16 16 14,5 | 14,5 | 14,5 14,5 | 14 13 15,5 | 14,5 | 16 13 13 14 13 14
TOTAL....... besscenvsacssnoce 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Source : Enquéte - INSEE - Attitudes et Intentions d'achats des

particuliers,

08€
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La préférence pour les bons du Trésor culmine en 1964 a 11, 12 %. Elle

décroft ensuite régulidrement (en liaison avec la fin d'émission des B.I.P.) pour
se stabiliser & 7,5, 8 % & partir de 1969 (en liaison avec 1'émission des bons & 5

ans).

L'évolution des emprunts d'état semble lide & celle de la fiscalité.
Le pourcentage de ménages préférant ces placements stagne totalement entre Janvier
1965 et Novembre 1967. 11 se stabilise ensuite entre 3 et 3,5 %.

Enfin, le pourcentage de ménages préférant des actions, décrofit légeérement
de 1964 a 1966, se stabilise & 2,5 % de Juin 1966 & Janvier 1969 et remonte &
3,5 % & partir de Juin 1969. La comperaison avec la conjoncture, 1'évolution des

titres boursiers est trés délicate étant donné le pourcentage trés faible des

ménages concernés. Par contre, au niveau de 1l'ensemble du portefeuille : emprunts

d'Etat, obligations privées, actions) on observe une désaffection continue des

ménages & 1'égard des valeurs mobilidres jusqu'en Juin 1969 :

. Janvier 1964 ............ 11

. Juin 1964 ............... 10,5 %
. Janvier 1965 — Janvaer 1966 9 %

. Juin 1966 ..... ........ . 8,5 %

. Novembre 1966-Janvier 196 8 %
. Juin 1967 & Janvier 1969. 7Ta7,5%

Par contre, & partir de Juin 1969, le pourcentage de ménages détenteurs,
s'éléve rapidement et s'établit entre 8,5 et 9 %. Notons que cet accroissement est
df 2 la diminution du pourcentage des ménages indifférents. Il ne s'agit donc pas
d'un transfert de 1'épargne liquide et des disponibilités monétaires vers les

valeurs mobiliéres (reprise de la Bourse - hausse taux d'intérét).

Conclusion

Nous voudrions conclure sur les préférences des ménages en matieére de

placement, ou plutét sur la question suivante :

. le taux d4'intérét joue-t—il un réle essentiel ou bien est-ce que les préférences
primordiales sont d'un autre ordre ? En particulier comment les ménages situent-
ils le taux d'intér&t par rapport aux priviléges fiscaux ou aux possibilités

d'eanonymat ?



Pour la population cliente d'intermédiaires financiers (1), et quelle que
soit la somme & placer, l'incitation d'une rémunération stable n'est pas le premier
motif invoqué dans le choix des placements. Ainsi, pour un placement de 3 000 F.,
la caractéristique essentielle en doit &tre la disponibilité. Cette propriété semble
essentielle quels que soient 1'Age et le revenu des ménages interrogés. Les autres

motifs sont globalement sur la méme "courbe d'indifférence"!
Les résultats sont en effet les suivants :

Caractéristique essentielle d'un placement de 3 000 F.

Disponibilité ..... Cererecneeneeae. 33 %
Stabilité ..viviivieeieennnnnnnnn .12 %
Possibilité de préts ....c.ccvavane 11 %
Plus—value ......... Ceeeeseraeanas 10 %
Taux 4'intérét élevé ........ o . 9 %
Anonymat - Avantages fiscaux ..... 8 %

Au contraire, pour une somme de 30 000 F. les ménages clients d'institu-

tions financiéres donnent comme caractéristique essentielle de placement :

Plus—value ...cccveeeeeeccccaannns . 24 %
Stabilité ....cevvevenevnninnnee.. 16 %
Disponibilité ...eeeeeeeneenennn ees 15 %
Taux d'intérét élévé ............. 14 %
Possibilité de préts ............. 13 %
Avantages fisScauX .....ce.eveeenens 1 %

ANonymAt ...ciececectctcaaronaanns 6 %

Si 1'on étudie ces préférences selon le revenu du ménage, on constate
une treés grande homogénéité & 1'intérieur des différentes strates, les pourcentages

globaux étant trés proches des pourcentages a 1'intérieur de chaque strate.

Par contre, le critére fge introduit quelques distorsions :

: Plus- Stabi- Diponi- | Tx d'in-|Possibi- |Avantages
Heley, chef value 1ité bilité | térét |1ité de | Piscaux | Anorymat
de ménage. A
élevé préts
Moins de 35 ans. 18 16 13 1" 20 8 3
35 &4 45 ans .... 25 16 12 13 14 9 3
46 & 55 ans .... 28 19 17 15 10 14 10
56 & 65 ans .... 28 13 19 13 7 5 9
Plus de 65 ans . 26 17 21 23 3 19 12

SOURCE : Panel Financier CREP
(1) - Panel Financier CREP
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Si la préférence est clairement exprimée par les ménages de plus de
35 ans pour la plus-value, les jeunes de moins de 35 ans préfirent un placement

leur offrant des possibilités de préts.

Enfin, les plus de 65 ans ont visiblement des préoccupations de rendement

puisque 26 % préférent la plus—value et 23 % un taux d'intérét élevé.

Deux autres exemples permettront de mieux situer la place du taux

d'intérét dans 1'ensemble des avantages d'un placement.

Ainsi, 85 % des ménages détenteurs de livrets Epargne-Logement citent
comme motif principal d'ouverture un projet immobilier pour leur propre compte
et comme avantage essentiel du placement, le taux d'intér&t du prét. De méme,
les détenteurs de Livret A associent & ces placements les avantages, disponibi-

1lité, et exonération.

Aussi, de méme qu'apparemment les variations de taux n'entrafnent
pas nécessairement un développement de 1'épargne, mais plutdt une nouvelle répar—
tition, de méme le taux d'intérét ne semble &tre qu'un des éléments des choix

effectués par les ménages considérés individuellement.
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CHAPITRE II

L'EPARGNE GLOBALE ET SA REMUNERATION
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L'EPARGNE GLOBALE ET SA REMUNERATION

En raison de l'aspect résiduel de 1'épargne globale des ménages, la
comparaison de son évolution avee celle des taux de rendement, se revéle assez
décevante. Aussi, est-il utile de chercher & expliquer 1'évolution de 1'épargne

globale & partir notamment des grands agrégats nationaux.
Ces points font 1'objet des deux sections suivantes :

. SECTION I - Evolution de 1'épargne de 1949 a 1971.

. SECTION II- Infiuence des grands agrégats, de la pression fiscale et de

1'inflation.
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SECTION I - EVOLUTION DE L'EPARGNE DE 1949 A 1971

L'épargne globale des ménages telle qu'elle apparatt dans les
Comptes de la Nation est un résidu entre la consommation et le revenu des
ménages. Ainsi, 1'épargne globale observée ne représente pas simplement la
fonction économique d'épargne, mais aussi la somme des erreurs d'évaluation
qui ont pu 8tre faites tant au niveau du revenu qu'a celui de la consommation.
De plus, comme le souligne M. PREVOST, il ne faut pas omettre "les transferts
de capitaux & l'étranger, plus ou moins mal recensés par la Comptabilité
Nationale,(et) portés en opération de répartition donc, dans les dépenses
courantes des ménages". Ainsi la chute du taux de croissance annuel d'épargne
brut des ménages, qui tombe & 2 % en 1968, et remonte & 31 % en 1970,

s'expliquerait en partie par des maniements de capitaux.

La signification économique de 1'épargne globale des ménages s'en

trouve ainsi réduite.

Cependant une correction non négligeable peut &tre apportée en .
décomposant cette épargne suivant ces principales composantes, qui font
1'objet d'une évaluation directe. La méthode permet de connattre 1l'évolution
de ces différents éléments, mais l'aspect résiduel subsiste sur une des

composantes dont 1l'interprétation est de ce fait plus difficile.

Plagons-nous successivement & ces deux niveaux de recherche :

I.1 - L'évolution de 1'épargne globale des ménages (y compris les Entrepreneurs
individuels)

I.1.1 - L'éyolution de 1'épargne globale des ménages est représentée par la
série d'indices en base 100 en 1949 (graphique ITy), Elle crott
nettement sur la période 1949-1971. Cependant tout se passe comme si
des phases de rattrapage succédaient a des phases de retard par

rapport a une courbe moyenne.
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Les retards apparaisscr

. entre 1952 et 1953, période qui correspond cependant a une baisse

des prix aprés les mesures prises par M. Pinay au cours de 1l'année 1952, apres
la hausse des prix trés marquée au cours de l'année 1951 ; cette inflation
s'accompagne d'une certaine croissance de l'activité industrielle : c'est 1le

"boom coréen".

. sur la période 1956-1961 (qui peut &tre décomposée successivement en

1956-57, 58-59 et 60-61). Ce fut une période difficile d'abord en raison de

hausses successives des prix & la suite du retournement de la conjoncture
entre le 2e semestre 1957 et le 2e semestre 1959, la hausse maximum des prix
se situant en 1958. Les difficultés sociales et la guerre d'Algérie ne furent
pas sans influence sur les prix, la conjoncture et 1'évolution du revenu

national de la période.

. et en dernier lieu entre 1967 et 1969, qui correspond également

a4 une période de crise, la production s'essouffle, les prix poursuivent leur
croissance, mais & un taux supérieur. Les difficultés de 1'économie américaine
se font sentir dans les autres pays. De plus, la crise de mai 1968 en France
ne devait pas 8tre favorable a4 l'économie malgré les mesures de relance de
1'expansion entreprises par le Gouvernement en automne 1968. En outre, il
paratt évident que cette crise touche 1'épargne, puisqu'elle fut suivie d'une
véritable fuite devant la monnaie par l'augmentation de la consommation.

C'est cette derniére qui a bénéficié des accroissements du revenu nominal

dus aux négociations de Grenelle.

Ces périodes de retard sont suivies de rattrapages de durée plus ou
“moins longue correspondant généralement & une conjoncture plus favorable, qui
peut se manifester notamment par une stabilisation temporaire au rythme

d'inflation.

I1 faut cependant distinguer un é1lément particulier de 1'épargne

globale des ménages. C'est le Financement pour la Formation de Capital des

Entrepreneurs Individuels (F.F.C.E.I.) qui n'a pas la m&me signification

économique que l'épargne des ménages proprement dite, puisqu'elle correspond

au financement d'investissements professionnels dans l'affaire qu'ils dirigent.
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L'évolution (& partir des indices base 100 en 1949) fait apparattre
que le F.F.C.E.I. a suivi le méme type d'évolution que 1'épargne globale, mais
% un taux de croissance de longue période plus faible. Ce mouvement pourrait
s'expliquer par la diminution des commercants et artisans ; la part du Revenu
brut des entrepreneurs individuels dans le revenu des ménages semble bien
fournir une confirmation puisqu'elle passe de 29,8 % en 1960 & 23,4 % en 1970.
De m8me les entrepreneurs individuels représentaient 18,6 % des ménages

francais en 1965 et seulement 14,6 % en 1970.

Comme dans le cas de 1'épargne globale, on observe, & peu prés pour
les m8mes années, une série de retards et de rattrapages dont la plus marquante
correspond & la période 1956-1961 qui fut, nous l'avons vu, trés difficile.

A 1'influence de la hausse des prix, il faut ajouter en ce qui concerne le
F.F.C.E.I. (différent de 1'épargne des ménages en raison de son investissement
dans une entreprise) l'impact qu'ont pu avoir sur sa formation les fluctuations
assez fortes de la production, ainsi que les effets de la guerre d'Algérie

sur 1'ensemble de 1l'activité économique francaise.

En dernier lieu, il faut alors observer le brusque arr8t de 1la
croissance du F.F.C.E.I. en 1970-1971. L'évolution structurelle de 1'économie
de ces dernidres années ne semble pas en effet favorable aux entrepreneurs
individuels (surtout des petits commercants et artisans), et il est probable
que cette tendance se maintiendra avec un rythme d'évolution un peu ralenti

pour des raisons sociales.

En tenant compte de cet élément, 1'épargne des ménages seuls (sans
les E.I) a suivi une évolution en hausse beaucoup plus accentuée, comme le

montre le graphique IIq,

I.1.2 - L'évolution du taux de croissence de 1'épargne, de période en période
(dtaprés la série d'indices en base 100 de 1'année précédente, gra-

phique Ilz}permet d'expliquer la croissance de longue période.

Dés la premidre observation du graphique, 1l'amplitude des fluctuations
attire 1'attention. Dans une certaine mesure on serait tenté d'y voir

les effets de 1'aspect résiduel de 1'épargne globale.

(1) - Entrepreneurs individuels.
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Cependant 1'étude de la mPm: série d'indices relail ve au F.F.C.E.IL.
fait apparattre des fluctuations plus amples encore dans les années
de 1956 & 1961 : ici 1'aspect résiduel ne semble pouvoir &tre mis

en cause.

Les fluctuations de cette série sont cependant moins amples a partir
de 1963, ol 1l'on constate aussi une diminution de l'amplitude des
fluctuations relatives & 1'épargne globale des ménages (y compris
les E.1.).

L'évolution des 2 séries relatives 1'une & 1'épargme globale (y
compris les E.I.), l'autre au F.F.C.E.I. ne sont pas concordantes, & certains
moments (1955,56, 65, 68, 69) ni dans leur sens, ni dans leur amplitude, car
ce sont 2 épargnes de nature distincte servant & des emplois différents.

Ceci explique aussi le fait que la série représentative de 1'épargne des
ménages (sans les E.I.) soit un peu différente de ces deux derniéres, en
étant cependant plus proche de celle de 1'épargne globale des ménages :
1'amplitude des fluctuations est sensiblement du m8&me ordre de grandeur, et
ceci tient au fait que le F.F.C.E.I. n'entre dans 1'épargne globale que pour
une proportion variant entre le tiers et le quart et ne peut donc déterminer

la tendance d'ensemble (cf le graphique II,)

Ces observations amenent & pousser la décomposition de 1'épargne

globale des ménages.
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I.2 - La décomposition de 1'épargne globale des ménages

I.2.1 -~ Les principales composantes de 1'épargne des ménages :

I.2.2 -

- Le financement de la formation de capital par les

entrepreneurs individuels (F.F.C.E.I.) - déja mentionné

- la Pormation Brute de Capital fixe (F.B.C.F.) des ménages

qui représente essentiellement 1l'acquisition de logements

- L'assurance-Vie souscrite par les ménages

— La somme de tous ces éléments extraits des Comptes de 1la
Nation fait apparaftre une différence avec 1l'épargne globale des

ménages (y compris les E.I.). "Le reste" de 1'épargne ainsi constitué

représente 1'épargne liquide et financiére des ménages, mais aussi le

résidu issu du calcul de 1'épargne globale.

L'épargne liquide et financidre est aussi donnée dans les
statistiques du C.N.C. mais elle comprend & la fois celle des
ménages et celle des entreprises : la comparaison, bien que difficile,
de cette évaluation avec le "reste" de 1l'épargne des ménages est

cepéndant intéressante.

Evolution de la série d'indires base 100 en 1959 (graphiques II3 et II,4)

La décomposition n'a pu &tre opérée qu'a partir de 1l'année 1959.

Nous retrouvons 1l'évolution de 1'épargne globale des ménages
( y compris les E.I.) et du F.F.C.E.I.






