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L A FRANCE COMPTE AUJOUR-

d’hui un peu plus de 5 millions
d’actionnaires individuels directs
auxquels il faut ajouter quelque
cing millions de détenteurs de Si-
cav ou FCP en actions. Ces
chiffres ne sauraient pourtant
masquer une certaine érosion de
I'actionnariat individuel direct.
Aprés avoir rapidement augmenté
gréce aux opérations de privatisa-
tions, passant ainsi de moins de 4
millions en 1991, — niveau bas at-
teint aprés I'érosion constatée de
1987 4 1989 —, a 5,3 millions en
1994, le nombre d’'actionnaires
individuels ne progresse plus. Cet-
te stagnation peut surprendre si
I'on considere le succes des ré-
centes opérations de privatisa-
tions (France Télécom, Air Fran-
ce) et les excellentes perfor-
mances du marché (trois années

Des réformes structurelles

et une action pédagogique permettront
de développer en France une

véritable culture de I'actionnaire.

de hausse consécutives : +23,7 %
en 1996, +29,5en 1997, +31,5%
en 1998). Plus inquiétant : selon
une étude du CREP, si la part des
actions dans I'ensemble du patri-
moine financier des ménages est
passée de 29 a 33 % entre 1994 et
1997, c’est surtout par le renfor-
cement des actions non cotées, les
actions co-
tées passant
de7,3a28,3%
dans la mé-
me période.
Si I'on regar-
de la part des
actions dans
les flux de placements financiers
en 1997, la France est le seul pays
d’'Europe, avec la Grande-Bre-
tagne, ou cette part a reculé (-1
%), alors que I'’Allemagne (+24 %),
la Belgique (+35 %) et surtout

I'Espagne (+71 %) et I'ltalie (+80
%) enregistraient des progressions
spectaculaires. Méme si ces pays
comptent encore, pour l'instant,
moins d’actionnaires individuels
que la France (4,5 millions en Al-
lemagne) et qu'ils bénéficientd’'un
phénomene de rattrapage, la rela-
tive contre-performance de la

“ Passé de moins de

4 millions en 1991 a 5,3 millions
en 1994, le nombre d’actionnaires
individuels ne progresse plus. 9’

France est préoccupante. Com-
ment expliquer ce relatif désinté-
rét alors que I'investissement en
actions est, toutes les études le
montrent, le plus rémunérateur a
long terme ?
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Aprés une forte augmentation au cours des années 80, le nombre de détenteurs de valeurs mobiliéres diminue
depuis le début des années 90, en raison notamment de la baisse réguliére de la détention d'Opcvm et des obligations.
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DEFICIENCES STRUCTURELLES

L'épargne francaise est insuffi-
samment longue. Les Francais, —
sauf les fonctionnaires avec la Pré-
fon, sous-utilisée —, ne disposent
pas de fonds de pension ou de vrais
véhicules d'épargne longue.
Conséquence logique, I'épargne
nationale est investie dans des
échéances en moyenne beaucoup
plus réduites que dans les autres
pays : dix a douze ans pour les
contrats d’assurance vie, utilisés
faute de mieux pour préparer la
retraite, contre 25 a 28 ans aux
Pays-Bas, au Royaume-Uni ou aux
Etats-Unis. De plus, I'épargne
francaise est
mal orientée :
elle est tres
majoritaire-
ment investie
en obliga-
tions (90 %
des quelque
4000 milliards de francs d’en-
cours de I'assurance vie, a compa-
rer avec une capitalisation bour-
siére totale de quelque 5 500 mil-
liards de francs). La durée des
contrats en est une des causes,
mais le faible pourcentage de
contrats en unités de compte (15 %
contre 50 % au Royaume-Uni) ou
des regles comptables du code des
assurances mal adaptées (provi-
sionnement des moins-values) ex-
pliguent également ce phénome-
ne. Bien que les actions consti-
tuent un produit financier au
profil plus «risqué» et présentent
I'avantage de permettre le finan-
cement des entreprises et la créa-
tion d’emplois, leur fiscalité reste
pénalisante. Sur ce terrain, la
France n'est pas nécessairement
la plus mal placée en tous points
vis-a-vis de ses partenaires euro-
péens, mais elle cumule un cer-
tain nombre de points négatifs :
imposition sur le revenu des per-
sonnes physiques au taux margi-
nal et absence de prélevement for-
faitaire alors qu’en Italie, par
exemple, le prélévement libératoi-
re est de 12,5 % ; imposition des
plus-values qui n’existe ni en Bel-

gique ni aux Pays-Bas, ou ne frap-
pe en Allemagne que la détention
de courte durée...

RETICENCES CULTURELLES

Enfin la culture actions est en-
core insuffisamment développée
en France, en raison du faible goQt
du risque des épargnants habitués
aux produits a rendement garanti,
d’une moindre mobilisation des
réseaux bancaires dans la promo-
tion des actions et, surtout, d'une
méconnaissance certaine du role
et du fonctionnement du marché
boursier. Contrairement aux Pays-
Bas, ou les éléves de 3¢ ont un

6‘ Aux Pays-Bas, la Bourse
est au programme des éléves
de troisieme. ’,

cours sur la Bourse a leur pro-
gramme, le systeme éducatif fran-
cais et les manuels du secondaire
ne traitent du marché boursier
que pour évoquer la crise de 1929
et I'explosion de la bulle financié-
re au Japon dans les années 90.
Les médias grand public n’accor-
dent a la bourse qu'un intérét su-
perficiel, surtout a I'occasion des
fortes baisses ou pour faire le lien
entre I'évolution des cours et celle
des effectifs. Comment s'étonner
des lors que I'image que les fran-
caisontde laBourse soit celle d’'un
casino réservé aux initiés, vision
guelque peu sulfureuse qui n'a
évidemment rien avoir avec laréa-
lité d’'un marché boursier transpa-
rent et équitable, moteur de I'éco-
nomie et vitrine des entreprises
les plus performantes.

UN ENJEU MAJEUR
POUR LES SOCIETES COTEES

Cet insuffisant développe-
ment de la culture actions n’est
d’ailleurs pas I'apanage de I'ac-
tionnariat individuel. La forte
présence d'investisseurs institu-
tionnels étrangers dans la capita-
lisation boursiére des entreprises
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francgaises (35 % au global, plus
de 50 % dans le capital de cer-
taines sociétés du CAC40) traduit
le faible r6le que jouent les inves-
tisseurs institutionnels francais,
traditionnellement rétifs a I'in-
vestissement en actions. Ainsi,
en 1996, les sociétés d'assurance
francaises étaient celles qui déte-
naient le moins d’actifs en ac-
tions de toutes leurs homologues

IvIdI CT1ES

I'Ecole de la Bourse, qui propose
des cycles de formation. Créé en
1994, le Comité des actionnaires
individuels permet d’entretenir
un dialogue régulier. 1l a notam-
ment été a I'origine de la sup-
pression des quotités, réforme
importante du marché francais
que certains grands marchés
d’Europe (Royaume-Uni et Alle-
magne en téte) n'ont pas encore

Compte-titres moyen, et PEA moyen (en francs)

Compte-titres moyen
Septembre Sefptembfe dcembpre
1998 1998 1998

Actions francaises 38 990 39 309 45 376
Titres d’Opcvm «actions, 31 665 b 118 55 238
diversifiés et garantis»

Autres titres * 88 312

Total 158 967 91 427| 1|00 618

btrangeres et autres titres d’Opcvm|. Sodirce : Bahque de France.

européennes, Italie mise a part.
Pour cette raison, I'actionnariat
individuel représente pour les so-
ciétés cotées et pour la place de
Paris un enjeu important, comme
le soulignait déja en 1997 un rap-
port de Paris Europlace sous la
direction de Philippe Camus. Les
études montrent en effet que les
actionnaires domestiques indivi-
duels sont plus stables, connais-
sent mieux et ont tendance & ac-
compagner plus longtemps les
sociétés qu'ils ont choisies. Cer-
taines d’entre elles, comme Air
Liquide, France Télécom ou Vi-
vendi, ménent des actions spéci-
fiques vers ce public plus fidéle,
moins soumis aux exigences de
performance immédiate que les
investisseurs institutionnels
étrangers, et donc plus patient et
plus compréhensif.

DE MULTIPLES
INITIATIVES

Plusieurs initiatives ont été
lancées par la Bourse de Paris
pour développer I'investissement
en actions aupres du grand pu-
blic, comme les Points Bourse,
en partenariat avec les réseaux
bancaires (550 depuis 1992), ou

réalisée et qui faitde Paris le mar-
ché le plus «convivial» pour les
actionnaires individuels. Avec
ses partenaires, la Bourse de Pa-
ris organise des réunions en pro-
vince avec des sociétés cotées et
des actionnaires individuels. Elle

“ L’'épargne francaise est
investie dans des échéances
beaucoup plus réduites que
dans les autres pays. ”

participe a des manifestations
grand public ou des salons, et
propose ses services aux émet-
teurs qui souhaitent renforcer
leur relation avec leurs salariés.
Enfin, elle diffuse des brochures,
des films, des documents péda-
gogiques, et un site Internet
(www.bourse-de-paris.fr). En
1998, une campagne de presse a
également été menée pour pré-
parer le grand public aux consé-
quences de l'arrivée de I'euro. La
SBF-Bourse de Paris participe ac-
tuellement a la campagne d'ex-
plication et de pédagogie lancée
récemment par Paris Europlace.
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Dans le méme esprit, la SBF-
Bourse de Paris lancera a I'au-
tomne, avec plusieurs parte-
naires, une campagne nationale
pour promouvoir I'actionnariat
individuel.

UN CONTEXTE
FAVORABLE

Dans cette situation décevan-
te, frustrante sans nul doute au
regard du potentiel existant, la
cause de I'actionnariat indivi-
duel mérite qu’'on se mobilise
pour elle. La France a la chance
de disposer d’'un marché bour-
sier dirigé par les ordres, dans la
plus grande transparence, qui
est sans doute celui qui traite le
plus équitablement les action-
naires quelle que soit leur natu-
re. Elle dispose d'un réservoir
d’épargne considérable, capable
de fournir au marché et aux en-
treprises la base domestique
orientée a long terme connais-
sant et comprenant les sociétés
et leur environnement, et donc
susceptible de soutenir leur dé-
veloppement. Il ne tient qu'a une
bonne conjonction des efforts de
tous pour que l'ac-
tionnariat indivi-
duel se développe.
Plusieurs éléments
vont dans le bon
sens et incitent a
agir aujourd’hui :
les taux d’intérét
sont bas, le marché
a de bons niveaux. Des évolu-
tions positives se font jour :
I'épargne salariale se développe,
de nouvelles offres, de nouveaux
produits, de nouveaux canaux de
distribution visant les particu-
liers font leur apparition. La
France pourrait méme, enfin, se
doter d'un systéeme d’'épargne par
capitalisation. Autant de raisons
qui permettent d’espérer un dé-
veloppement de I'actionnariat
individuel. "

Ce texte est une version abrégée de I'article de
J.-F. Théodore paru dans Banque Stratégie
«LaBourse et les particuliers» (n° 160, juin 1999).



