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La différence entre le rendement probable
d’un placement risqué et le rendement
sans risque (ici 3%) est dénommée la
prime de risque : elle est d’autant plus
élevée que le placement est plus risqué.
Ainsi, ceux qui investissent dans une start-
up internet, dont le taux de survie à un
an est de 1/4, en attendent des rende-
ments très importants en cas de réussite,
au moins 100% par an, de manière que
le rendement probable soit de l’ordre de
25%, ce qui correspond à une prime de
risque de 22%.

C ette notion de prime explique d’autres
phénomènes apparemment para-

doxaux. Il est, par exemple, avéré que,
sur une longue période, il vaut mieux pla-
cer son argent à la Bourse qu’à la banque.
Aux États-Unis, de 1926 à 1990, en dépit
des nombreuses crises financières qui
ont émaillé le siècle, la rentabilité
moyenne des placements en actions,
corrigée de l’inflation, dépasse de 7%
le taux sans risque. En termes de ren-
dements, il n’y a pas photo : avec une
différence de 7% par an, 1F placé en
actions pendant dix ans rapportera en
moyenne autant que 2F sur un compte
rémunéré. Pourquoi les gens s’obstinent-
ils à porter leur argent dans les caisses
d’épargne, alors qu’ils auraient un bien
meilleur rendement en bourse?

La réponse est que les 7% de diffé-
rence représentent la prime de risque,
c’est-à-dire le rendement supplémentaire
qu’il faut laisser espérer aux investisseurs
pour qu’ils acceptent de faire moins (ou
plus) qu’ils n’escomptaient. Certes, la plu-
part du temps, on fait plus : c’est la pre-
mière fois depuis 1995 que le CAC 40
termine l’année en baisse. Mais quand
on fait moins, cela peut faire très mal :
nombre de valeurs phares de 1999 ont
perdu 40 à 60% cette année. Pour celui
qui a perdu la moitié de son argent en
1999, la perspective de le regagner
dans cinq ou six ans n’est qu’une piètre
consolation. Les placements sans risque,
même à 3%, ont encore de beaux jours
devant eux.

A utant l’année 1999 avait été eupho-
rique sur les places boursières,
autant 2000 a été décevante. Le
NASDAQ a perdu 39% depuis le

début de l’année, le Dow Jones 6,2%, et
si le CAC 40 ne perd «que» 0,6%, il faut
se rappeler qu’en 1999 il avait gagné
51,12%. À la Bourse comme à la boxe,
on appelle cela une correction et tous ceux
que les performances de l’an dernier ont
incité à placer leurs petites économies à
la Bourse terminent l’année au tapis.

Pourquoi la Bourse a-t-elle chuté en
2000 alors qu’elle avait monté en 1999?
Les explications foisonnent : c’est la bulle
financière qui s’est dégonflée, ce sont les
valeurs technologiques qui étaient sur-
évaluées, c’est la nouvelle économie
qui n’a pas tenu ses promesses, c’est le
prix du pétrole, c’est la mauvaise tenue
de l’euro. Effet comique garanti et inusable
de l’avertissement après coup, si bien
stigmatisé par Edgar Faure, qui disait d’un
jeune et brillant énarque, promis à un
grand avenir : «Giscard est excellent pour
expliquer pourquoi cela n’a pas marché.»

Tout cela n’aide guère l’investisseurqui
souhaiterait être prévenu, de manière à
ne placer ses économies qu’à bon escient.
Dans le même souci de précaution, le capi-
taine des pompiers, immortalisé par Chris-
tophe, dans «Le sapeur Camember», avait
donné l’ordre que l’on essayât les lances
la veille de chaque incendie. Pour louable
que soit cette intention, elle est «logique-
ment irréaliste» : si l’on savait que demain
il y aura un incendie dans la commune,
l’on prendrait des précautions (et l’incen-
die ne se produirait pas), et si l’on savait
que l’action X, cotée 100 F aujourd’hui,
en vaudra 200 demain matin, bien fou
qui la vendrait 100 F aujourd’hui.

Le vrai problème du détenteur d’une
action, c’est l’incertitude : son action pourra
valoir beaucoup plus (il suffit qu’une OPA
soit annoncée), elle pourra aussi valoir
beaucoup moins (il suffit que le PDG de
la société annonce que les résultats seront
moins bons que prévu). Le détenteur d’ac-
tions est un inquiet qui se sent à la merci
de tout ; il n’a jamais été au Japon, mais

il écoute les informations tous les matins
pour savoir où en est le Nikkei ; il a tou-
jours évité les tribunaux, mais il suit le
procès Microsoft. Il a d’heureuses sur-
prises, comme la flambée des cours en
début d’année, mais paradoxalement les
bonnes nouvelles l’inquiètent presque
autant que les mauvaises, car il craint
de perdre ce gain. Ces variations impré-
visibles constituent ce que les financiers
dénomment le risque.

I l y a des placements sans risque. Mon
argent à la Caisse d’épargne donne 3%

nets d’impôts tant que je l’y laisserai (et
tant que le taux ne changera pas), et je
pourrai le retirer à tout instant (soit que
j’en aie besoin, soit que j’aie trouvé mieux
ailleurs). La plupart des placements bour-
siers sont risqués : si j’achète un porte-
feuille d’actions, je ne sais ni combien il
me rapportera tant que je le conserve (les
dividendes dépendent des performances
de la société et de la politique de ses
dirigeants) ni combien j’en tirerai le jour
où je vendrai. Le portefeuille peut valoir
plus, comme il peut valoir moins : ce risque
est un des deux éléments d’apprécia-
tion que le financier utilise pour juger d’un
placement, l’autre étant le rendement.

Hélas, le rendement réel d’un place-
ment n’est connu qu’à la fin, quand on
sait comment les cours auront évolué. Au
moment d’investir, on se contente d’un
rendement probable, qui peut être une
moyenne calculée sur les années pré-
cédentes, ou une prévision faite par les
analystes financiers, ou une combinai-
son des deux. Quoi qu’il en soit, ce ren-
dement probable n’est en rien garanti,
et l’investisseur devra donc tenir compte
du risque inhérent au placement. Ren-
dement probable d’un côté, risque de
l’autre, ce couple détermine le compor-
tement des investisseurs.

À rendement probable égal, les inves-
tisseurs préfèrent toujours le placement
le moins risqué. Un portefeuille d’ac-
tions qui offre un rendement probable
de 3% après impôts n’aura pas de clients,
lesquels préféreront la Caisse d’épargne.

Mauvaise année!
IVAR EKELAND

L’année boursière a été traumatisante. Toutefois,
sur de longues périodes, les individus gagnent en
Bourse 7% de plus que les épargnants de la Caisse
d’épargne. Cette différence est la prime de risque.J.
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