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EDITORIAL

Taux négatifs

ANS les années qui ont suivi

la grande crise de 2008, des

situations «anormalesy ont
fait irruption dans la finance: des taux
d’intérét nominaux négatifs pour les
réserves déposées a la Banque cen-
trale européenne. Les banques com-
merciales payent pour détenir des ré-
serves libres plutdt que de les préter.
Certaines banques centrales des pays
en développement placent aussi une
partie de leurs excédents a la BCE
en acceptant de payer. Mais peut-étre
qu’en gardant cet argent dans leurs
coffres, les cofits de transaction au-
raient été plus élevés que le prix de la
sécurité a la BCE.

Jusqu’ici, ce mécanisme n’avait
jamais franchi le marché ou inter-
viennent les investisseurs institution-
nels qui sont par ailleurs tenus de
sécuriser leurs ressources en les pla-
cant dans une catégorie bien définie
d’obligations. Mais depuis la semaine
derniére, on a peut-étre franchi une
nouvelle étape. Une banque danoise
s’est en effet fait une grosse pub
mondiale en vendant le crédit immo-
bilier a taux négatif. Cela veut dire
qu’a I’échéance, elle récupérera un
peu moins que ce qu’elle a prété au
client.

Ce mécanisme renverse tout le lo-
giciel des sciences économiques. La
doctrine enseigne que le taux d’inté-
rét rémuneére le temps mais surtout, le
risque pris par le créancier. Or, dans
le schéma des taux négatifs, c’est la
personne qui préte ou qui place son
argent qui paie.

Le monde a I’envers? Pas tant que
ca. Chez nous, les taux négatifs, on
connait depuis longtemps. Lorsque
pour se faire payer, une entreprise
doit renoncer partiellement a sa
créance, c¢’est une forme de taux né-
gatif qu’elle concede. Ceux qui blan-
chissent de I’argent dans des inves-
tissements non rentables pratiquent
¢galement des taux négatifs. Pareil
pour ces promoteurs immobiliers
(particuliers) qui se lancent dans des
projets invendables. Et si nous breve-
tions le taux d’intérét négatif?(d
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Voir Analyse pages 3 a 6

Reportage: Le Japon
a la vitesse du Shinkansen!

E Japon est avant tout un
L pays industriel spécialisé

dans les technologies a forte
valeur ajoutée tirées par de puis-
santes entreprises familiales. De
Tokyo a Shizuoka, la culture indus-
trielle de ce pays est visible partout.
A I’image de son train a grande
vitesse, le Shinkansen, le Japon
accélere sur le plan technologique.

Les groupes nippons fabriquent la
machine-outil, I’équipement et le
matériel qui font tourner les grandes
entreprises dans le monde. A I’instar
du groupe Sumitomo Electric pré-
sent au Maroc a travers trois usines
de cables automobiles. Tout le plan
d’accélération industrielle de Mou-
lay Hafid Elalamy tiendrait dans son
usine d’Osaka.d

Voir pages 14 & 15

M Tourisme: Les MRE sauvent
les arrivées

Voir page 9

B Télécoms: PANRT
dématérialise les agréments

B Casablanca: Ou sont les auto-
rités et la Cour des comptes?

Voir De Bonnes Sources

Remaniement

Divisions au sein
de la majorité et
compétences rares

Voir page 2
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