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PRÉAMBULE
Ceux qui me connaissent déjà savent que j’ai une prédilection pour les schémas, graphiques et autres infographies pour faire comprendre les processus parfois complexes à l’œuvre en économie. Je vais donc commencer par vous présenter les « personnages récurrents » de ces schémas, ceux qui reviendront tout le temps dans les représentations graphiques et ne seront pas nécessairement légendés. Voici donc ces « incontournables » de l’économie et leurs « avatars » :
	→ Les agents économiques : ils sont au nombre de trois :
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	→ Les banques : à nouveau, trois catégories principales :
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L’ÉCONOMIE EST UNE AFFAIRE ABSOLUMENT POLITIQUE
L’économie est une science particulière qui ne peut être déconnectée de la politique. Si le monde se résumait à un jeu d’échecs, la science économique aurait pour objectif la compréhension des stratégies et des techniques que les deux joueurs peuvent mettre en place. Après tout, les règles des échecs sont arbitraires [d’ailleurs, on peut aussi bien jouer aux dames sur un plateau d’échecs]. Qui a dit que le pion ne pouvait se déplacer que d’une case vers l’avant – sauf depuis sa position initiale où il peut avancer de deux cases ? Qui a décidé que le fou ne se déplacerait qu’en diagonale ? Pourquoi chaque joueur n’est-il autorisé qu’à jouer un seul coup par tour – pourquoi pas deux ou trois coups avant de rendre la main à l’adversaire ? Vous comprenez bien que, si l’on venait à changer ces règles, les différentes stratégies élaborées par les joueurs d’échecs devraient être profondément repensées.
Le même constat s’applique à la science économique. Et si les entreprises ne cherchaient plus à faire le maximum de bénéfices ? Et si l’on votait une loi pour fixer un bénéfice et un revenu maximal ? Et si on mettait en place un contrôle des mouvements de capitaux ? Et si les employés d’une entreprise partageaient le pouvoir de décision avec les actionnaires ? Et si certains produits financiers étaient interdits ? Et si l’État pouvait imprimer sa propre monnaie [vous pensez d’ailleurs peut-être que c’est le cas ?] ?
APPROCHE POSITIVE VS APPROCHE NORMATIVE
Le rôle de la science économique est de nous permettre de comprendre ce que ces nouvelles règles du jeu impliqueraient si on devait les mettre en place. On parle d’une approche positive. Il ne s’agit que d’expliquer l’économie.
Cependant, le rôle de l’économiste se confond souvent avec celui du politique, dont le rôle est de proposer et de défendre une certaine idée de la société idéale, de la bonne manière d’organiser la vie et les règles au sein de la cité. On parle ici d’une approche normative. Il ne s’agit plus simplement d’expliquer mais aussi de justifier et de défendre, via l’adoption de certaines règles, une certaine vision de la société.
Prenez maintenant un économiste qui vient de mener une étude qui montre que la mise en place de telle règle permet, dans les régions observées, une augmentation moyenne de x % du PIB. Pourquoi avoir choisi d’étudier la mise en place de cette règle-là plutôt qu’une autre ? Pourquoi s’intéresser à l’impact de la mise en application de cette règle sur le PIB ? Pourquoi ne pas plutôt s’intéresser à l’évolution du bien-être de la population ou à l’évolution de la répartition des richesses ?
En science économique, les sujets d’études et les critères d’évaluation qui permettent de tirer des conclusions relèvent de la sphère politique. L’approche positive n’existe pas ou est très largement minoritaire. Il s’agit d’étudier l’application, la modification ou la suppression de certaines règles selon une grille de lecture qui tient compte de certains paramètres et indicateurs. Or, le choix des règles et des paramètres à prendre en compte est un choix politique. L’économiste qui s’intéresse à la maximisation de la richesse créée par son pays plutôt qu’à sa répartition est déjà dans une démarche politique en ce qu’il préjuge de la priorité à apporter à un critère plutôt qu’à un autre. Le déni de cette priorité donnée à tel ou tel critère constitue la grande arnaque du système capitaliste actuellement uniformément admis sur le globe.

DE LA NÉCESSITÉ DE COMPRENDRE L’ÉCONOMIE POUR NE PLUS SE FAIRE ENFUMER
Dans une démocratie, la définition d’une politique économique devrait être fixée ainsi :
	→ le peuple donne son avis sur ce à quoi la « société idéale » devrait ressembler. Autrement dit, il donne son avis sur les indicateurs à maximiser ;

	→ les économistes essaient différentes combinaisons de règles pour que l’organisation de la société (peu importe le nom qu’on lui donne : capitaliste, socialiste, marxiste, libérale, néolibérale…) se rapproche le plus possible de ce que le peuple a voulu.


La grande question est : comment s’assurer que les économistes font correctement leur travail ? Lorsque la population exprime le souhait d’une économie sans chômage et que les économistes répondent en pointant du doigt l’augmentation de la croissance, ont-ils raison ? Lorsque la population souhaite une augmentation du pouvoir d’achat des plus pauvres et que les économistes affirment que ce souhait est en contradiction avec le premier, qu’ils affirment que la réduction du chômage ne peut passer que par une réduction des salaires, sont-ils en train de nous enfumer ? Existe-t-il des lois économiques naturelles aussi inviolables que celles de la physique, contre lesquelles il est impossible d’aller ? Y a-t-il des souhaits que les économistes, même en proposant des transformations profondes des règles de fonctionnement du système, ne pourront jamais exaucer ? Autrement dit, où sont les véritables contraintes du système ? Puisque les économistes ont eux-mêmes le droit d’exprimer des souhaits quant au fonctionnement de la société, comment faire la différence dans leur discours entre le positif et le normatif ? La seule manière de répondre à ces questions est ardue mais simple : il nous faut tous devenir économistes. J’ajouterais même qu’il nous faut aussi tous devenir financiers.
Je suis bien conscient qu’au rang des disciplines qui ont la plus mauvaise réputation, l’économie se classe probablement parmi les premières, non loin de la finance et des mathématiques. Pourtant, je conçois ce livre comme ma modeste contribution à l’atteinte d’un objectif sans doute idéaliste mais éminemment souhaitable pour nos démocraties : faire de chacun d’entre nous un citoyen capable de se représenter de manière relativement précise la façon dont fonctionne notre monde.

EN FINIR AVEC UN MAUVAIS RÉFLEXE :
COMPRENDRE L’ÉCONOMIE MONDIALE COMME ON PERÇOIT SA GESTION DE COMPTES PERSO
Attaquons sans plus attendre avec quelques clichés profondément ancrés dans la culture populaire et politique [oui, oui… Les politiques sont très souvent nuls en économie]. Pour pouvoir comprendre les chapitres qui suivent, il va falloir libérer votre esprit.
Le bon sens veut que les dépenses d’un ménage ne dépassent jamais ses revenus. Il s’agit d’une règle de base que chacun de nous applique plus ou moins rigoureusement au quotidien. Si vos revenus sont de 2 000 € par mois, vous ne pouvez pas dépenser 2 500 € chaque mois. Ou alors, vous le pouvez momentanément parce que la banque vous autorise un découvert ou parce que vous avez mis de côté les mois précédents. Par analogie, on a vite fait de penser qu’un gouvernement doit tenir ses finances en ordre, comme tout un chacun. C’est le cliché du bon père de famille ou du bon gestionnaire. Pour que l’économie d’un pays fonctionne bien, les déficits doivent être exceptionnels, la dette doit être réduite à son minimum, son utilisation doit se faire de manière précautionneuse et la population doit apprendre à ne pas vivre au-dessus de ses moyens. Félicitations, à moins que vous ne viviez en Allemagne1, votre gestion éclairée de l’économie va bientôt provoquer une crise financière majeure !
Lorsque vous raisonnez à l’échelle « macro » [c’est-à-dire à l’échelle d’un ensemble d’acteurs, par opposition à l’échelle « micro » qui se focalise sur un acteur spécifique parmi d’autres], vous devez oublier ces automatismes de « bonne gestion ». Posez-vous la question : d’où viennent vos revenus si ce n’est des dépenses de quelqu’un d’autre ? En macroéconomie, la règle la plus importante est : « les dépenses des uns sont les revenus des autres » [attention, la réciproque n’est pas vraie ! Les revenus des uns ne sont pas les dépenses des autres… C’est le sujet de la première partie de ce livre…]. Imaginez une population dont les agents économiques (particuliers, entreprises et État) décident tous, en même temps, de réduire leurs dépenses afin de maximiser leurs revenus. Que croyez-vous qu’il va se passer ? Une partie des agents va constater que ses revenus diminuent. L’une des grandes injustices des crises est que ceux qui réduisent leurs dépenses ne sont pas forcément ceux dont les revenus diminuent. Cependant, parce que les revenus viennent toujours des dépenses [alors qu’encore une fois la réciproque est fausse], l’augmentation des revenus ne peut venir que de l’augmentation des dépenses.
LES DÉPENSES DES UNS SONT LES REVENUS DES AUTRES
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Dès lors, qu’est-ce qu’une crise économique d’origine financière ? C’est l’instant où suffisamment d’agents économiques (particuliers, entreprises et État) se persuadent qu’il faut qu’ils arrêtent d’appuyer sur la pédale des dépenses. [Et c’est tout ?] C’est tout ! Il est évidemment possible de rentrer dans une myriade de détails techniques afin d’expliquer pourquoi les agents finissent par se décider ou par être contraints d’agir ainsi (et nous explorerons les principaux au cours de ce livre) mais fondamentalement, il n’y a rien de plus à savoir que : la crise se déclenche quand suffisamment d’agents − ou des agents suffisamment gros − ralentissent leurs dépenses, ce qui provoque une diminution des revenus.
Cette loi macroéconomique peut se formuler un peu différemment : « les déficits des uns sont les bénéfices des autres ». Par déficit, j’entends : « qui dépense plus que ce qu’il gagne », et par bénéfice l’exact opposé : « qui gagne plus que ce qu’il dépense ». [Peu importe que l’on parle de particuliers, d’entreprises ou d’État, il ne peut exister aucun agent économique bénéficiaire sans que d’autres agents choisissent d’être déficitaires.] Autrement dit, si à votre niveau microéconomique, vous et vos proches êtes capables de mettre de l’argent de côté tous les mois (bénéficiaires), c’est parce que, quelque part, des entreprises, des particuliers ou des États s’endettent ou puisent dans leur épargne pour financer des dépenses supérieures à leurs revenus (déficits).
LES DÉFICITS DES UNS SONT LES BÉNÉFICES DES AUTRES
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Ainsi, le « bon gestionnaire » n’existe pas en macroéconomie. Il y a ceux qui dépensent et ceux qui gagnent, ceux qui sèment et ceux qui récoltent, ceux qui sont déficitaires et ceux qui sont excédentaires, ceux qui vivent au-dessus de leurs moyens et ceux qui vivent en dessous [et les places s’interchangent dans un système idéal : ceux qui gagnent à un moment sont ceux qui perdent à un autre… En théorie du moins]. Ce sont à chaque fois les deux faces d’une même pièce. L’une n’existe jamais sans l’autre. Vous pourriez penser que l’idéal serait d’arriver à un équilibre : et s’il y avait autant de dépenses que de revenus… C’est le cas au niveau mondial ! Comptablement, la somme des dépenses mondiales correspond forcément à la somme des revenus mondiaux. En revanche, puisque notre système fait la promotion (au niveau « micro ») des agents économiques qui réalisent des bénéfices, il fait également la promotion de tous les autres qui font des déficits. Si chaque particulier, chaque entreprise ou chaque État gagnait exactement ce qu’il dépensait, ce serait la fin du capitalisme puisqu’il n’y aurait plus de bénéfices (plus de profits). [Serait-ce une mauvaise nouvelle ? Vaste sujet qui mérite d’abord de bien comprendre ce qu’est le capitalisme… Ça tombe bien : c’est l’objectif de ce livre ! En route !]


1. L’Allemagne exploite les déficits commerciaux de ses voisins, ce qui lui permet de donner l’impression que la solution du « zéro déficit/zéro dette » est viable. Or, cela ne se vérifie que si les partenaires commerciaux adoptent la solution opposée : « déficit permanent/endettement »…




MONEY
MONEY MONEY
LA MONNAIE DANS TOUS SES ÉTATS
Saviez-vous que, chaque jour, de la monnaie était créée ? On a tendance à imaginer que la quantité de monnaie disponible est une véritable contrainte avec laquelle il faut savoir vivre.
« On aimerait bien pouvoir construire de nouveaux hôpitaux publics, de nouvelles voies de chemin de fer pour des trains à grande vitesse qui nous permettraient de réduire nos émissions de CO2, des logements sociaux modernes et agréables à vivre, des centrales solaires et des éoliennes pour décarboner notre production d’énergie. Mais tout cela coûte cher ! L’argent ne pousse pas sur les arbres ! »
Eh bien détrompez-vous ! L’argent n’est, ou plutôt, ne devrait jamais être un problème. Pourquoi ?

LA GRANDE QUESTION DE LA CRÉATION MONÉTAIRE
Imaginez que l’économie mondiale puisse se réduire à un petit village autonome. Qu’est-ce qui empêche les gens de ce village de s’associer pour construire des écoles, des routes, des éoliennes, des ponts, des hôpitaux… ?
L’ÉCONOMIE MONDIALE RÉDUITE À UN PETIT VILLAGE
Il n’y a qu’un seul obstacle : celui des ressources. Sont-elles suffisantes ? Construire un pont suppose d’avoir suffisamment de connaissances pour délivrer un ouvrage durable et sûr. Cela suppose aussi d’avoir un mode de production de nourriture suffisamment efficace pour pouvoir mobiliser une force de travail importante et sur une durée relativement longue sans que personne ne meure de faim. Il faut également penser aux matériaux de construction – bois, métal, cordage, mortier – qui seront utilisés.
Si toutes ces ressources sont disponibles, qu’est-ce qui empêcherait les villageois de construire le pont dont ils rêvent ? La monnaie ? Pourquoi ?
Les Hommes n’ont pas attendu l’invention de la monnaie pour s’organiser et construire ce dont ils avaient besoin. En réalité, la monnaie est une invention humaine supposée aider une société complexe et comportant de nombreux individus à devenir plus efficace. Ainsi, pourquoi la monnaie devrait-elle être un frein ?
Comment est-il possible qu’un projet que tout le monde juge utile et pour lequel toutes les ressources − force de travail, technologie et matières premières − sont disponibles puisse ne pas voir le jour à cause d’un problème de financement ? N’est-ce pas là la preuve que la société fonctionne très mal ?

LA MONNAIE COMME LE SANG DE L’ÉCONOMIE
Un schéma valant souvent mieux qu’un long discours, voici un graphique qui vous présente la quantité de monnaie en circulation en zone euro. Il s’agit d’un agrégat monétaire appelé M1 qui représente − en plus des pièces et des billets en circulation − la somme de la monnaie inscrite sur les comptes des agents économiques (particuliers, entreprises et État) de la zone euro au cours des vingt dernières années.
L’AGRÉGAT MONÉTAIRE M1 EN MILLIARDS D’€ AU COURS DES VINGT DERNIÈRES ANNÉES
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Que constate-t-on ? La quantité de monnaie totale disponible sur les comptes des Européens augmente. Normal, me direz-vous ! La population augmente et la croissance économique aussi. Et vous avez bien raison. 



Si l’économie était un corps vivant, sa croissance nécessiterait une quantité toujours plus importante de sang afin de pouvoir transporter nutriments et oxygène aux muscles et organes devenant de plus en plus volumineux. Or, la monnaie est le sang de l’économie. Ainsi, la croissance de l’économie, en termes de PIB et de personnes, nécessite un apport constant de nouvelle monnaie.
La question se pose donc : s’il est certain que de la nouvelle monnaie doit être intégrée au système économique pour permettre sa croissance, comment celle-ci est-elle injectée ? Pouvez-vous imaginer qu’en allant consulter votre boîte aux lettres, un matin, vous puissiez y trouver 500 nouveaux euros que vous seriez libre d’utiliser à votre guise ? Évidemment non ! Alors, comment cela se passe-t-il ?



LE MONDE MERVEILLEUX DES THÉORIES DE LA MONNAIE
Vous seriez en droit de croire que les économistes sont des experts du sujet monétaire et qu’ils en maîtrisent tous les tenants et aboutissants. Il n’en est pourtant rien. S’il est évident pour tous que la monnaie est stockée sur des comptes courants et des comptes d’épargne, ouverts dans des établissements financiers que l’on appelle des banques de dépôt ou des banques commerciales [à ne pas confondre avec les banques d’investissement s’il vous plaît, mais nous y reviendrons], il existe trois grandes théories sur le mode de fonctionnement du système bancaire et la création de la monnaie.
Cela peut vous sembler étrange, mais c’est pourtant une réalité. Les économistes fabriquent des plans de la plomberie économique − on parle de modèles − en se demandant comment fonctionnent les différents acteurs qu’ils y placent. Puisque les banques jouent un rôle majeur, il faut commencer par comprendre comment elles fonctionnent afin de pouvoir correctement les intégrer au plan. Or, dans ce cas précis, plutôt que de mettre les mains dans le cambouis, d’aller se renseigner sur place et de comprendre comment une banque de dépôt fonctionne réellement, les économistes ont eu tendance à rester devant leur feuille de papier et à théoriser les choses. D’où l’existence de trois théories du fonctionnement des banques desquelles découlent différentes manières d’approcher le concept de monnaie, et donc l’économie dans son ensemble.
Nous allons donc brièvement décrire les différentes théories bancaires qui permettent de définir la monnaie et souligner celle qui, d’après les expériences réalisées [car oui, certains économistes ont tout de même fini par aller mettre les mains dans le cambouis], semble être la meilleure.
Il y a trois théories majeures sur la création monétaire :
	→ la théorie des intermédiaires (ou théorie des fonds prêtables) ;

	→ la théorie des réserves fractionnaires (ou théorie de la création  monétaire exogène) ;

	→ la théorie de la création monétaire ex nihilo (ou théorie de la création monétaire par le crédit ou encore théorie de la création monétaire endogène).


LA THÉORIE DES INTERMÉDIAIRES
Si l’on pose que les dépenses font les revenus et que les revenus font les dépenses [ce qui est faux mais nous y reviendrons plus loin], alors le schéma (très simplifié) de l’économie pourrait ressembler à cela :
LE SCHÉMA DE L’ÉCONOMIE
(On démarre doucement)
[image: ]
1 Les revenus permettent les dépenses.
2 Les revenus permettent également les dépôts bancaires (la monnaie que vous avez sur votre compte), ce qui correspond à l’épargne.
3 Une partie de l’épargne est utilisée par les agents économiques par le biais de leur carte de paiement.
4 Une autre partie de l’épargne est utilisable par des intermédiaires financiers composés des banques de dépôt elles-mêmes et des fonds d’investissement. Les premières ont un accès direct à l’épargne que leurs clients (particuliers, entreprises et État) n’utilisent pas [la banque fait donc ce qu’elle veut de vos économies]. En revanche, les seconds doivent disposer d’un mandat pour pouvoir utiliser l’épargne. Particuliers, entreprises et État doivent faire une démarche spécifique pour que les fonds d’investissement aient accès à leurs économies. [Même si la simplification est grande, vous pouvez pour le moment garder à l’esprit que les fonds d’investissement représentent les marchés financiers.]
5 Les intermédiaires financiers que sont les banques de dépôt et les fonds d’investissement « investissent » l’épargne. Les agents économiques font des demandes à ces intermédiaires afin qu’ils financent leurs projets (leurs dépenses).



Une théorie un peu simpliste
D’après ce schéma, quel est le rôle du système bancaire qui, avec les fonds d’investissement, participe à ce que je vais appeler « le système financier » ? Sa mission est double :
	→ collecter les dépôts des agents économiques d’une part 2 [garder nos économies, quoi] ;

	→ prêter de la monnaie aux agents économiques pour qu’ils réalisent leurs projets de l’autre 5 [nous accorder des prêts, donc].


Les agents économiques − particuliers, entreprises ou État − confient leur épargne aux banques de dépôt qui se chargent ensuite de faire crédit à d’autres agents économiques s’ils en font la demande, s’il y a suffisamment d’épargne et si les banques les jugent dignes de confiance.
De cette observation − collecte des dépôts d’un côté 2, crédit de l’autre 5 −, on a vite fait de penser que les banques comme les fonds d’investissement ne sont que des intermédiaires. La monnaie que ces derniers peuvent prêter d’un côté doit donc être déposée par les épargnants de l’autre.
Cette vision simpliste du rôle des banques est relativement moderne. [Les principaux modèles macroéconomiques utilisés par les grandes institutions internationales (FMI1, Banque mondiale, OCDE2, banques centrales… bref, un peu tout le monde) n’intègrent même pas de système financier ou, s’ils le font, ils le modélisent sous la forme d’un simple entremetteur3.]
En effet, si les banques et les marchés financiers ne sont que des intermédiaires, alors à quoi bon s’embêter à démêler un tel sac de nœuds ? À quoi bon chercher à comprendre les détails ? Autant simplifier les choses et accorder son temps à d’autres problématiques. Les intermédiaires financiers prennent de la monnaie d’un côté − moyennant le paiement d’un intérêt aux épargnants − pour la prêter de l’autre [circulez, il n’y a rien à voir].
Le problème de cette théorie très simpliste du rôle du système bancaire, c’est qu’elle ne permet pas d’expliquer les crises financières qui ont régulièrement frappé l’économie mondiale et dont les plus importantes sont la grande dépression des années 1930 (le krach de 1929) et la grande récession de la fin des années 2000 (la crise des subprimes). Plus précisément, elle ne peut les concevoir que comme de simples « coups de malchance ». Le système marche très bien la plupart du temps mais, parfois, pour des raisons que l’on ne sait pas déterminer, il y a un petit bug… une crise économique majeure ! [Pas vraiment un modèle satisfaisant donc.]

Une théorie qui n’explique en rien la création monétaire
L’autre problème de la théorie des intermédiaires, c’est qu’elle n’explique pas non plus comment la monnaie est créée. [Vous me direz qu’il est très étonnant que des économistes puissent défendre une théorie monétaire qui ne tient pas compte de la réalité. Et j’en conviendrai.] Si on constate qu’il y a de plus en plus de monnaie dans l’économie, il faut bien avoir une théorie monétaire qui explique cet état de fait. Le problème de la science économique, c’est qu’étant donné la grande complexité de notre système, il faut parfois simplifier. Or, une grande partie des économistes pense que l’étude de la monnaie est peu pertinente et que l’on peut simplifier les modèles en ignorant purement et simplement son existence. Il s’agit là d’un vieux débat entre économistes dont nous parlerons un peu plus loin. Passons donc à la deuxième théorie.


LA THÉORIE DES RÉSERVES FRACTIONNAIRES
Si on posait la question de l’origine de la création monétaire aux gens, je suis convaincu qu’ils répondraient majoritairement que celle-ci est initiée par les gouvernements [et ils auraient en partie raison].
En effet, les banques centrales (comme la Banque de France, la Banque centrale européenne ou encore la Réserve fédérale [Fed pour les intimes] aux États-Unis) possèdent ce que l’on appelle une planche à billets. Attention : la monnaie est en partie physique − les banques centrales peuvent faire imprimer des billets de banque − mais elle est surtout en grande partie informatique : en zone euro, 85 % de la monnaie n’est rien de plus qu’une suite de lignes de code dans des ordinateurs. [Cela ne devrait pas vous surprendre plus que ça. Après tout, la monnaie papier est de moins en moins utilisée. Vous payez probablement davantage par carte, par virement, voire peut-être encore par chèque, plutôt qu’en pièces et en billets.]
En revanche, non seulement les banques centrales ne créent pas toute la monnaie − c’est l’idée principale derrière la théorie des réserves fractionnaires − mais en plus elles ne reçoivent pas leurs ordres des gouvernements. En effet, la grande majorité des banques centrales sont aujourd’hui plus ou moins indépendantes du pouvoir des États. Par exemple, les banques centrales du Japon, du Royaume-Uni ou des États-Unis doivent rendre des comptes à leur gouvernement respectif mais elles restent largement libres de leurs décisions.
La Banque de France, comme toutes les autres banques centrales des pays membres de la zone euro, est sous l’autorité de la Banque centrale européenne (BCE) qui, elle-même, est la banque centrale la plus indépendante du pouvoir politique au monde [elle ne rend de compte à personne… Oups ?].
POURQUOI LES BANQUES CENTRALES SONT-ELLES INDÉPENDANTES ?
Parce que dans les années 1970, un certain Milton Friedman (dont nous reparlerons) a lancé l’idée selon laquelle les gouvernements, quand ils financent leurs déficits publics auprès de leur Banque centrale, ajoutent de la monnaie dans l’économie, ce qui provoque de l’inflation (hausse des prix). On a pu constater depuis que cela n’était pas forcément le cas [et même qu’il n’y a pas de raisons, hors période de plein-emploi, pour que ce le soit] mais l’idée est restée. Voilà donc pourquoi les banques centrales demeurent indépendantes. Le pouvoir de création monétaire a été ôté aux États de peur qu’un financement excessif des déficits publics ne provoque de l’inflation.


La Banque centrale en contrôle absolu de la quantité de monnaie présente sur le marché
Passons sans plus attendre à une explication du processus de création monétaire tel que décrit par la théorie des réserves fractionnaires. Nous allons commencer par poser trois hypothèses :
	→ premièrement, les agents économiques (particuliers, entreprises et État) se trouvent en possession de la monnaie centrale émise par la Banque centrale. [Vous voulez savoir comment ? En vérité, l’explication importe peu. La Banque centrale pourrait choisir de créer de la monnaie puis de la prêter ou bien d’acheter quelque chose avec.] ;

	→ deuxièmement, la Banque centrale fixe un taux de « réserves obligatoires ». Les banques de dépôt doivent garder en réserve un certain pourcentage de la monnaie qu’elles récupèrent via les dépôts de leurs clients [donc impossible de prêter la totalité de ce que les clients déposent aux guichets] ;


	→ troisièmement, il existe une multitude de banques de dépôt.


Via ces trois hypothèses, la théorie des réserves fractionnaires nous explique qu’une Banque centrale doit pouvoir contrôler parfaitement la quantité de monnaie disponible dans l’économie. [Évidemment qu’elle la contrôle puisqu’on vient de dire que la Banque centrale crée la monnaie !] Oui, mais la théorie des réserves fractionnaires fait intervenir une autre forme de création monétaire. Elle dit que les banques de dépôt possèdent leur propre planche à billets privée mais que la Banque centrale les contrôle toutes indirectement. Inutile de vous embrouiller davantage. Passons à un exemple pour que tout s’éclaircisse.
LA THÉORIE DES RÉSERVES FRACTIONNAIRES I
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1 La Banque centrale imprime 100 €.
2 Un agent économique A se retrouve en possession de ces 100 €.
3 Il dépose cette somme sur un compte à la banque 1. Celle-ci prend note que le ratio de réserves obligatoires fixé par la Banque centrale est de 1 % [c’est effectivement le taux en vigueur dans la zone euro] et constitue des réserves de 1 € [au cas où : 1 % de 100 € = 1 €. Ne me remerciez pas, c’est normal].
4 La banque 1 prête les 99 € restants à un agent économique B.
5 L’agent économique B dépense ses 99 € dans le magasin de l’agent économique C.
6 L’agent économique C dépose ses 99 € sur un compte géré par la banque 2. Celle-ci constitue ses réserves obligatoires de 0,99 €.
7 La banque 2 se tient prête à prêter les 98,01 € restants.



Faisons un premier arrêt à cette étape. A 3 et C 6 sont persuadés d’avoir respectivement 100 € et 99 € sur leur compte. Leur pouvoir d’achat est donc de 199 €. Pourtant, il n’y a que 100 € dans le système. La banque 1 possède 1 € de réserves 3 et la banque 2 possède les 99 € restants 67. Mais alors, doit-on en conclure que seules les banques possèdent la monnaie ? Et si tel est le cas, à quoi correspondent les 199 € de A et de C ?

Les promesses de mise à disposition :
le tour de passe-passe des banques de dépôt
Me voilà obligé de vous faire une révélation. Le montant qui est inscrit sur votre compte ne correspond pas à de la monnaie. C’est en réalité une promesse de mise à disposition de monnaie.
Lorsque vous déposez 100 € sur votre compte en banque, vous ne confiez pas 100 € à votre banque, vous les lui prêtez. En retour, la banque inscrit sur votre compte qu’elle vous doit 100 €. Elle s’engage à vous les rendre si vous en faites la demande. Et si elle n’arrive pas à respecter cette promesse − parce que, par exemple, elle n’a pas les fonds nécessaires −, elle fait faillite. Ainsi, le montant inscrit sur votre compte correspond à une somme que la banque vous doit et pas à une somme réelle, disponible, qui vous attend au fond d’un coffre. La différence est subtile : dans le premier cas, vous pouvez utiliser votre monnaie quand bon vous semble, tandis que, dans le second, vous êtes dépendant de la capacité de la banque à vous fournir votre monnaie. [Attention, pas de panique ! Cela ne veut pas dire qu’on ne peut pas faire confiance aux banques. Laissez-moi le temps de tout vous expliquer et vous allez comprendre.]
Vous comprenez pourquoi A et C peuvent avoir l’impression de disposer d’un pouvoir d’achat total de 199 € (ce sont les promesses), tandis que les banques possèdent la véritable monnaie (les 100 € initiaux émis par la Banque centrale). [Si les termes de « vraie monnaie » et de « promesses » aident à la compréhension technique, ils prêtent à confusion. Les promesses sont en réalité aussi valables que la vraie monnaie et les deux se confondent. Encore une fois, vous allez comprendre au fur et à mesure. Je garde ces termes pour le moment parce que c’est le principe qui m’intéresse pour l’instant.] Continuons…
La banque 2 prête les 98,01 € à un agent économique D qui les dépense dans le magasin de l’agent économique E. Je pense que vous devinez la suite. E dépose les 98,01 € sur un compte géré par la banque 3. Celle-ci va garder 0,98 € puis prêter à l’agent économique F les 97,03 € restants. Par ce petit jeu de dépôts-conservation des réserves obligatoires-crédits, les banques multiplient les promesses de mise à disposition de monnaie. Les montants inscrits sur les comptes en banque des agents A, C, E, G… totalisent des promesses dont la valeur s’élève à (100 + 99 + 98,01 + 97,03 + … =) environ 10 000 €.
LA THÉORIE DES RÉSERVES FRACTIONNAIRES II
[image: image]


10 000 € de promesses pour seulement 100 € de vraie monnaie. Cela veut-il dire que les banques ont multiplié la monnaie ? Oui, les banques ont bien multiplié la monnaie. Pensez aux agents B, D, F… qui ont obtenu des crédits bancaires et réalisé leurs emplettes dans les magasins de C, E, G… Des marchandises ont changé de main. Les magasins ont enregistré un chiffre d’affaires. Dans mon exemple, la somme des dépenses de B, D, F… est de 9 900 €. [Quelle est donc cette diablerie ?]
Si vous ne parvenez pas à comprendre ce qui vient de se passer, c’est parce que vous confondez flux et stock [tout est normal… Les plus éminents économistes font parfois cette erreur. L’économiste Michael Kalecki a d’ailleurs dit un jour : « J’ai enfin compris ce qu’est l’économie. C’est la science de confondre les flux et les stocks »]. Dans mon exemple, le stock de monnaie centrale est de 100 € (la quantité de monnaie fabriquée par la Banque centrale) alors que le flux (la somme des dépenses) est de 9 900 €. Finalement, c’est assez évident : un billet de 10 € peut changer de main 5 fois de suite pour régler 5 factures différentes, et donc engendrer une dépense totale de 50 € (10 € + 10 € + 10 € + 10 € + 10 €). Tout simplement parce que les dépenses des uns sont les revenus des autres.

Monnaie centrale et monnaie scripturale
Dans cette théorie des réserves fractionnaires, ce que l’on appelle « multiplication de la monnaie » correspond en réalité à la circulation d’un stock de monnaie émis par la Banque centrale [les 100 € initiaux] dont le passage est enregistré par les promesses [les montants inscrits sur les comptes en banque] et les crédits faits par les banques de dépôt.
Que pouvons-nous conclure de cet exemple ? Principalement que la Banque centrale contrôle tout ce qui se passe. En effet, les 100 € ne peuvent pas être déposés et prêtés à l’infini parce que les banques sont obligées de constituer des réserves obligatoires [le fameux 1 %]. Ainsi, tant que le taux de réserves obligatoires n’est pas nul, la Banque centrale peut prédire la manière dont la monnaie qu’elle injecte va être multipliée. Plus le taux est élevé, plus la circulation de la monnaie est entravée, moins l’effet de multiplication est important. À titre d’exemple, si un taux de réserves obligatoires de 1 % permet une multiplication du montant initial par 100 [1 ÷ 0,01 = 100, ça me fait plaisir], un taux de 5 % réduit l’effet à une multiplication par 20 [1 ÷ 0,05 = 20. Allez, j’arrête [image: image]].
La théorie des réserves fractionnaires nous explique donc qu’il y a deux types de monnaie : la monnaie centrale [personne ne s’est foulé sur ce coup-là] et la monnaie scripturale [les promesses faites par les banques, c’est-à-dire les montants inscrits sur les comptes en banque]. La monnaie centrale est essentielle pour que le système fonctionne [c’est grâce à elle que la multiplication de la monnaie s’enclenche] mais la monnaie effective [celle qui matérialise notre pouvoir d’achat] est la monnaie scripturale [les promesses faites par les banques]. Le point le plus important, c’est que c’est bien la Banque centrale qui, via des équations fort savantes, décide du montant initial à injecter et donc contrôle la quantité totale de monnaie que nous pouvons utiliser dans le système.

Une théorie confortable car conservatrice
Cette théorie est particulièrement attractive pour certains économistes car cela leur permet de continuer de modéliser un monde dans lequel la ressource monétaire représente une contrainte extérieure à l’activité économique.
J’entends par contrainte extérieure − en réalité on dirait plutôt contrainte exogène [pour avoir la classe] − le fait que les agents économiques n’ont aucun contrôle sur la masse monétaire. Ce ne sont pas eux qui décident de la quantité de monnaie disponible. Il n’est pas question dans cette théorie que les banques puissent choisir de garder des réserves supérieures à 1 % [juste au cas où…], ou encore qu’elles ne puissent pas prêter à cause d’un manque de demandes de crédits de la part des agents économiques. Tout est supposé se passer comme si banques de dépôt et emprunteurs n’avaient aucune volonté propre et que tout ce petit monde multipliait gentiment la monnaie autant que possible, instantanément et systématiquement.
C’EST LA FAUTE DU SYSTÈME !
En quoi cela est-il important que les agents économiques n’aient aucun contrôle sur la quantité de monnaie ? Cela permet de conserver les modèles qui considèrent le système financier comme un simple intermédiaire. Puisque la Banque centrale contrôle la quantité de monnaie et qu’elle n’est ni une entreprise qui cherche à maximiser ses bénéfices, ni un particulier qui vise la maximisation de son bien-être, ni un gouvernement dont l’objectif est la réélection, mais une institution indépendante dont l’objectif est la stabilité du niveau général des prix (nous y reviendrons), alors la quantité de monnaie ne dépend pas des agents économiques. Conclusion : on peut garder les anciens modèles.


Ainsi, la théorie des réserves fractionnaires est très proche de celle des intermédiaires. Dans les deux cas, les banques sont des entremetteurs et la quantité de monnaie ne dépend pas du bon vouloir des agents économiques. Cela permet de modéliser un marché de la monnaie qui, de la même manière que n’importe quel autre marché, s’autorégule en fonction de l’offre et de la demande. Pour que cela fonctionne, il faut :
	→ une ressource disponible en quantité limitée (donc rare ou, du moins, dont la quantité est indépendante du bon vouloir des agents économiques) ;

	→ et de la concurrence.


Dans le cadre du marché de la monnaie, les offreurs sont les épargnants qui ont accumulé des revenus, les demandeurs sont tous les agents économiques qui en ont besoin (État, particuliers et entreprises) et le prix de la monnaie est le taux d’intérêt qu’il faut payer lorsque l’on souscrit un prêt.
THÉORIE DES RÉSERVES FRACTIONNAIRES III
[image: image]


LE MYTHE DE LA LOI DE L’OFFRE ET DE LA DEMANDE
[Même si ce n’est pas réellement le propos du livre, je pense que le fameux compromis (les économistes parlent de prix d’équilibre) soi-disant permis par l’opposition des forces de l’offre et de la demande se doit d’être gentiment débunké.]
En théorie, tout fonctionne merveilleusement. Les offreurs veulent faire monter le prix de la ressource qu’ils viennent de produire mais, parce qu’ils sont en compétition avec d’autres offreurs, ils doivent baisser leur prix pour être compétitifs. Les demandeurs, de leur côté, ne peuvent pas fabriquer ou faire apparaître la ressource dont ils ont besoin (la ressource est rare). Ils doivent se rendre sur le marché pour négocier avec les offreurs. Les demandeurs adoreraient contraindre les offreurs à faire diminuer le prix de la ressource dont ils ont besoin mais, parce qu’ils sont en compétition avec d’autres demandeurs, ils sont obligés d’accepter des prix plus élevés.
L’équilibre entre les intérêts contraires des offreurs et des demandeurs combiné à la concurrence et à la rareté de la ressource permet d’aboutir à un compromis idéal. Le prix ne peut pas baisser davantage sans mettre les offreurs en faillite, mais il ne peut pas non plus monter davantage sans que les demandeurs se retirent du marché. Tout est parfait. Il n’y a pas besoin d’intervenir ou de réguler quoi que ce soit. Le marché est la réponse. Il permet de trouver l’unique juste prix qui satisfait le plus grand nombre. Parce que ce prix est unique et stable dans le temps, il correspond à un idéal. Si, sur chaque marché, il n’existe qu’un seul prix d’équilibre qui satisfait le plus grand nombre, alors atteindre ce prix permet aussi l’avènement d’une société juste où chacun est rémunéré à hauteur de sa contribution telle qu’estimée par le plus grand nombre [je prends pas mal de raccourcis mais l’idée reste correcte].
Sauf que le procédé que je viens de décrire correspond à un tâtonnement. Les offreurs et les demandeurs s’échangent des marchandises à des prix différents qui ne sont pas le prix d’équilibre jusqu’à ce que celui-ci soit trouvé. Combien de temps cela prend-il ? Et d’ailleurs, comment peut-on être sûr que l’on finit toujours par l’atteindre ? Après tout, à partir du moment où une entreprise arrive à vendre des marchandises à un prix différent du prix d’équilibre, les revenus qu’elle génère ne sont pas justifiés. Ils sont soit inférieurs, soit supérieurs au fameux compromis idéal ; ainsi, la rémunération des employés et des actionnaires, qui dépend du prix de vente, n’est pas justifiée non plus. Cela signifie que le pouvoir d’achat non idéal de ces agents vient perturber la demande d’autres marchandises dont ils vont se porter acheteurs. Bref, les prix ont un impact sur l’ensemble du système. Comment s’assurer que toute cette mécanique pleine de boucles de rétroaction, en partant de prix qui ne sont pas ceux de l’équilibre, converge bien vers le compromis idéal ?
La réponse est donnée par un théorème mathématique appelé « Sonnenschein–Mantel–Debreu » et sa conclusion est très claire : la convergence vers un prix unique et stable qui équilibre tous les marchés ne se produit pas. Soit on tâtonne à l’infini dans le noir (équilibre instable), soit il existe plusieurs points d’équilibre stables et on ne dispose d’aucun moyen théorique d’en choisir un plutôt qu’un autre. Autrement dit, le compromis idéal est un mythe. La loi de l’offre et de la demande n’aboutit à rien d’autre qu’à une variation constante des prix [= on tâtonne dans le noir à l’infini] ou à un compromis aléatoirement sélectionné par la danse des prix parmi une multitude d’autres.



Les incohérences de la théorie des réserves fractionnaires
Bien que pratique [pour certains économistes], la théorie des réserves fractionnaires n’est pas cohérente avec certaines observations.
Première incohérence, le taux de réserves obligatoires fixé par la Banque centrale devrait être l’outil principal de régulation de la quantité de monnaie. Quand ce taux est de 1 %, les banques de dépôt devraient immédiatement créer (1 ÷ 0,01 =) 100 fois plus de monnaie scripturale qu’elles n’ont reçu de monnaie centrale. Or, en 2019, elles n’en avaient créé que 4,6 fois plus en zone euro. Finalement, si la Banque centrale autorise les banques de dépôt à créer 100 fois plus de monnaie scripturale qu’elle ne fournit de monnaie centrale, il ne s’agit pas d’une obligation. Les banques peuvent créer jusqu’à 100 fois plus de monnaie scripturale qu’il n’y a de monnaie centrale, mais elles peuvent aussi en créer moins. Tout dépend de ce qu’elles souhaitent prêter et de ce que les agents économiques souhaitent emprunter. La conclusion principale de la théorie est alors très différente : la Banque centrale ne contrôle plus la quantité de monnaie en circulation mais fixe simplement le plafond que cette quantité peut atteindre.
Deuxième incohérence, la Bank of England (BoE), Banque centrale du Royaume-Uni, ne fixe pas de taux de réserves obligatoires. Autrement dit, au Royaume-Uni, les banques commerciales sont théoriquement capables de créer autant de monnaie scripturale qu’elles le souhaitent. Il en va de même pour le Canada, la Nouvelle-Zélande, Hong Kong, la Suède et l’Australie qui ne possèdent pas non plus de taux de réserves obligatoires. Cela démontre bien que ce taux n’est pas considéré par tout le monde comme très efficace pour contrôler la quantité de monnaie en circulation. Les banques centrales ont aujourd’hui tendance à s’appuyer sur d’autres formes de régulation pour contraindre la capacité des banques commerciales à créer de la monnaie [contraintes par le taux directeur ou − même si cela ne relève pas des banques centrales − par la proportion de capitaux propres dans le financement des activités bancaires. C’est l’idée qui se cache derrière les obscurs accords de Bâle 1, 2 et 3… Nous y reviendrons].
Troisième et dernière incohérence, certaines banques centrales rejettent explicitement la théorie des réserves fractionnaires. Lasses d’être accusées par certains économistes d’être responsables de l’augmentation de la quantité de monnaie (donc de dette) qui a mené à la crise des subprimes de 2008, la Bank of England et la Bundesbank (Banque centrale allemande) ont publié des articles démontrant que les banques centrales n’ont quasiment aucun contrôle sur la quantité de monnaie en circulation dans l’économie4. Ce qui nous amène à la troisième théorie de la création monétaire.


LA THÉORIE DE LA CRÉATION MONÉTAIRE EX NIHILO
La troisième théorie de la monnaie est à la fois plus simple que celle des réserves fractionnaires et un chouilla plus contre-intuitive. Ici, plus de contrôle de la Banque centrale : on considère que les banques ont leur propre planche à billets. Autrement dit, en plus de celle de la Banque centrale, il y aurait autant de planches à billets que de banques de dépôt.
Je vous entends déjà dire qu’il est de notoriété publique que seule la Banque centrale peut imprimer des billets de banque. Mais rappelez-vous que la grande majorité de la monnaie n’est pas physique : vous payez par carte, par virement, voire par chèque, mais rarement en espèces. La théorie de la création monétaire ex nihilo nous explique que les banques de dépôt possèdent une planche à billets électronique. Comment ça marche ?
Les banques de dépôt comme autant de planches à billets
Rappelez-vous : lorsque vous déposez un billet de 100 € à la banque, vous lui prêtez cette somme. La banque est plus riche de 100 € mais, en contrepartie, elle vous fait la promesse de vous donner 100 € si vous en faites la demande. Ainsi, le montant qui est inscrit sur votre compte est une promesse de la part d’une banque de dépôt de mise à disposition de billets imprimés par la Banque centrale.
Le seul moyen de faire une demande de monnaie centrale auprès d’une banque commerciale, le seul moyen de faire en sorte que la banque tienne la promesse inscrite sur votre compte, c’est de vous rendre au distributeur de billets et de retirer les 100 €. La banque est alors forcée de supprimer la promesse qu’elle vous a faite (votre compte passe à zéro) et de faire sortir de ses coffres une liasse de billets dont la somme s’élève à 100 €.
Mais la plupart du temps, vous ne retirez pas la monnaie que la banque a promis de vous fournir. Vous vous contentez de payer par carte. Que se passe-t-il alors ?
TRANSFERT AU SEIN DE LA MÊME BANQUE : FACILE !
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Mettons que vous dépensiez vos 100 € dans le magasin de Michel. La banque supprime la promesse qu’elle vous a faite (votre compte tombe à zéro) puis fait une promesse de mise à disposition de 100 € à Michel. Tout se passe comme si la promesse changeait de destinataire. Ce que la banque vous devait, elle le doit désormais à Michel. Vous comprenez donc bien que, tant que les agents économiques payent par carte, par virement ou par chèque, il n’est pas nécessaire que la banque dispose de 100 € dans ses coffres : tout ce qu’il suffit de faire, c’est de déplacer les promesses d’un compte à l’autre.




La confiance relative entre les banques
Oui, mais que se passe-t-il si Michel possède un compte dans une banque différente : si vous avez déposé vos 100 € à la BNP et que le compte de Michel est à la Société générale (SG) ? Là, il y a un problème. La BNP a accepté de vous faire une promesse (les 100 € sur votre compte) en échange d’un billet de 100 €. La SG n’acceptera pas de faire une promesse à Michel sans obtenir une contrepartie. Et si cette contrepartie était une promesse de la part de la BNP ? Après tout, puisque nous acceptons tous (entreprises, particuliers et État) des promesses bancaires comme l’équivalent de billets imprimés par la Banque centrale, pourquoi les banques ne pourraient-elles pas faire la même chose ?
TRANSFERT QUAND IL Y A DEUX BANQUES : SI ELLES SE FAISAIENT CONFIANCE
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1 La promesse n’est plus associée à votre compte. Celui-ci passe à zéro.
2 La promesse se déplace sur le compte de la SG à la BNP. Le compte de la SG passe à 100 €.
3 La SG utilise cette promesse faite par la BNP pour faire une promesse à Michel. Le compte de Michel passe à 100 €.



Rappelez-vous, les euros inscrits sur votre compte en banque ne vous appartiennent plus vraiment. La banque promet de les rendre disponibles sous forme de billets si vous en faites la demande. Mais que se passe-t-il si la banque fait faillite ?
En gros, la faillite signifie que l’entreprise en question cesse son activité (pour des raisons dont on parlera un peu plus loin). Une instance juridique en prend le contrôle, vend tout ce que cette entreprise possède et se sert du montant collecté pour rembourser les dettes et tenir les promesses. Allez-vous récupérer vos 100 € à la suite de ce processus ? Rien n’est moins sûr. Vous pourriez toucher à peu près n’importe quoi entre 0 et 100 €… Tout dépend si les possessions de la banque ont été bien vendues ou non.
LA GARANTIE DES ÉTATS
Les États garantissent, jusqu’à un certain point, aux épargnants qui font confiance aux banques de dépôt les promesses faites par ces dernières. En Europe, ces promesses sont ainsi garanties tant que leur montant est inférieur à 100 000 €. Autrement dit, en cas de faillite, si la vente des possessions de la banque ne permet pas de rendre disponible les 100 € que votre banque vous a promis, c’est l’État qui mettra la main à la poche pour vous les fournir. Et si votre compte affiche 150 000 € au lieu de 100 €, alors vous pouvez être sûr de récupérer 100 000 € en cas de faillite mais les 50 000 € supplémentaires sont à risque.


Voilà pourquoi les banques ne se font pas de promesses entre elles : parce que la faillite d’une concurrente n’est pas impossible et que le montant des transferts réalisés par les banques (à cause du nombre très important de clients qui utilisent leurs promesses comme de la monnaie) est largement supérieur aux 100 000 € garantis par l’État…
Alors que se passe-t-il lorsqu’une promesse faite par la BNP se déplace vers la SG ? Qu’est-ce que la SG peut exiger de part de la BNP pour que la promesse de 100 € arrive bien sur le compte de Michel ? Eh bien la BNP doit mettre la main sur 100 € en billets et l’envoyer à la SG !
TRANSFERT QUAND IL Y A DEUX BANQUES : S’IL FALLAIT UTILISER LES BILLETS
[image: ]
1 Votre compte passe à zéro (la promesse qui vous avait été faite est supprimée).
2 Le billet de 100 € est physiquement transféré vers la SG.
3 Une fois reçu, la SG crée une nouvelle promesse qu’elle associe au compte de Michel. Le compte de Michel passe à 100 €.




Les banques centrales à la rescousse
Ou alors, beaucoup plus pratique, la BNP doit transférer une promesse de mise à disposition de 100 € faite par la Banque centrale depuis son compte vers celui de la Société générale. [Je vous vois froncer les sourcils. Pourtant c’est logique ! Si les banques de dépôt peuvent faire des promesses de mise à disposition de billets, la Banque centrale peut bien faire la même chose, non ? C’est d’autant plus simple pour elle de tenir ce genre de promesses puisque c’est elle qui contrôle LA fameuse planche à billets physique.] Les promesses faites par la Banque centrale sont en béton armé et les banques les acceptent sans discuter. Or, pour qu’une banque puisse vous faire une promesse de mise à disposition de billets, il vous faut un compte dans cette institution. Donc les banques de dépôt ont des comptes à la Banque centrale et se font des transferts de promesses faites par cette dernière (plutôt que des transferts de billets).
TRANSFERT QUAND IL Y A DEUX BANQUES : CE QUI SE PASSE RÉELLEMENT
[image: ]
1 La BNP se débrouille pour que la Banque centrale lui fasse une promesse de 100 € [nous verrons comment un peu plus loin]. Le compte de la BNP à la Banque centrale passe à 100 €.
2 Votre compte passe à zéro.
3 Le compte de la BNP à la Banque centrale passe à zéro.
4 La promesse de la Banque centrale est désormais associée au compte de la SG. Le compte de la SG à la Banque centrale passe à 100 €.
5 La SG crée une nouvelle promesse de 100 € qu’elle associe au compte de Michel. Le compte de Michel passe à 100 €.



Récapitulons : les montants inscrits sur nos comptes en banque sont des promesses de mise à disposition de billets (imprimés par la Banque centrale uniquement). Mais ces billets ne sont nécessaires que lorsque nous nous rendons au distributeur de billets. Une forme de monnaie centrale est également nécessaire lorsque nous effectuons des paiements depuis un compte situé dans une banque A vers un compte situé dans une banque B (parce que les banques évitent de se faire des promesses entre elles). Mais, dans ce cas, il peut simplement s’agir de promesses faites par la Banque centrale (donc de la monnaie électronique qui passe de compte en compte à la Banque centrale). En résumé, la monnaie de la Banque centrale est utile pour permettre les paiements en espèces et pour permettre la circulation des promesses faites par les banques de dépôt.

La monnaie centrale économisée grâce au système de promesses
Que se passe-t-il dans la vie de tous les jours ? Les agents économiques transfèrent leurs promesses de mise à disposition de billets tous azimuts. Au fil des paiements et des virements, les promesses qui doivent être transférées depuis la banque A vers la banque B sont en partie compensées par celles qui font le chemin inverse. Imaginez que 15 millions d’euros de promesses soient transférés depuis A vers B mais que 14,9 millions d’euros de promesses transitent dans l’autre sens. La banque B ne doit mettre la main que sur 100 000 € de promesses centrales (billets ou montant inscrit sur un compte à la Banque centrale) pour l’envoyer vers la banque A. Pourtant, la somme des paiements et virements est bien de (15 millions + 14,9 millions =) 29,5 millions d’euros. Si la monnaie centrale est nécessaire à la circulation des promesses, sa quantité n’a pas besoin d’égaler le montant total des promesses disponibles.
Ainsi, alors que toutes les promesses restent parfaitement utilisables dans le cadre de paiements (et tant que les agents économiques n’utilisent pas trop les espèces), la quantité de monnaie centrale peut être très faible.
UN BESOIN MOINS IMPORTANT QU’IL N’Y PARAÎT EN MONNAIE CENTRALE
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Quel rapport avec la création monétaire ?
Imaginez que vous signez un contrat de prêt de 100 000 €. Via ce contrat, vous promettez à la banque de lui rendre 100 000 € [et de payer des intérêts, mais peu importe pour le moment]. En échange, la banque vous promet de mettre 100 000 € à votre disposition si vous en faites la demande. Cette promesse se matérialise par le crédit sur votre compte d’un montant de 100 000 €. Mais, encore une fois, vous ne mettrez la banque devant le fait accompli (elle sera obligée de trouver les 100 000 €) que si vous vous rendez au distributeur de billets. Si vous utilisez vos 100 000 € via un paiement par carte, par virement ou par chèque, alors le seul souci de la banque est le transfert de cette promesse vers un autre compte. Si ce compte se situe dans la même banque, il n’y a aucun problème. S’il se situe dans une banque concurrente, alors les 100 000 € seront noyés dans la masse des promesses entrantes et sortantes de la banque. Si bien que celle-ci n’aura fort probablement jamais besoin de mettre la main sur la totalité de cette somme en monnaie centrale. Pourtant, votre paiement aura été un succès. La promesse de 100 000 € vous aura servi à acheter quelque chose.
Que se passe-t-il quand vous remboursez votre prêt de 100 000 € ? Je sais bien qu’en théorie vous le remboursez par petits bouts, un petit peu tous les mois. Mais nous allons simplifier les choses pour que tout soit plus clair. Imaginez que vous ayez reçu un héritage de 100 000 €. Votre compte est crédité de cette somme, ce qui veut dire que la banque vous promet de vous donner 100 000 € en billets si vous en faites la demande. D’un autre côté, vous avez promis à la banque de lui rendre les 100 000 € qu’elle a créés pour vous. Les deux promesses sont équivalentes, la banque vous doit 100 000 € et vous devez 100 000 € à la banque. Il suffit donc d’annuler ces deux promesses pour que le prêt soit considéré comme remboursé. [Je te devais une bière mais puisque désormais tu m’en dois une également, on est quitte.] Notez bien que lors du remboursement, la promesse faite par la banque (les 100 000 € inscrits sur votre compte) n’est pas transférée. Elle est simplement annulée en même temps que votre promesse de remboursement.
De la monnaie est ainsi créée quand les banques de dépôt accordent des crédits, et de la monnaie disparaît quand les crédits sont remboursés.

On récapitule sur la création ex nihilo
Il y a donc deux types de monnaie en circulation : les promesses faites par les banques de dépôt (la monnaie dite scripturale) et la monnaie centrale (les billets + les montants inscrits sur les comptes des banques de dépôt à la Banque centrale). Nous utilisons un peu les billets (de la monnaie centrale donc) et beaucoup les promesses faites par les banques de dépôt (la monnaie scripturale). Et seules les banques de dépôt se transfèrent des promesses faites par la Banque centrale. Ainsi, les banques de dépôt contrôlent une grande partie de la monnaie que nous (les agents économiques) utilisons tous les jours. Elles sont libres de faire autant de promesses qu’elles le souhaitent (tant qu’elles respectent le ratio de réserves obligatoires fixé par la Banque centrale). Chaque jour, le flux des promesses entrantes et sortantes est impossible à prévoir. Cela signifie que les banques sont incapables d’anticiper de combien de promesses centrales elles auront besoin à la fin de la journée pour payer les éventuels excès de promesses sortantes. Si jamais elles sont en manque de promesses centrales à transférer sur le compte de leurs voisines, elles peuvent toujours demander à la Banque centrale de créer la monnaie manquante via une nouvelle promesse (un crédit). La Banque centrale n’a pas d’autre choix que d’accepter d’émettre une nouvelle promesse car, si elle ne le fait pas, c’est tout le système de paiement de l’économie qui s’écroule puisque la monnaie scripturale ne circule plus correctement [cela signifie aussi que les banques en manque de monnaie centrale font faillite… Nous en parlerons plus loin].
LA THÉORIE DE LA CRÉATION MONÉTAIRE EX NIHILO
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Cette théorie de la création monétaire ex nihilo est donc très différente des précédentes. On pourrait penser que la Banque centrale contrôle au moins la quantité de monnaie maximale de promesses que les banques de dépôt peuvent effectuer. Mais cela est faux. En effet, la Banque centrale peut facilement être mise sous pression par les banques de dépôt car tout refus de sa part revient à mettre en péril à la fois la bonne circulation de la monnaie scripturale – et donc l’économie globale – et la bonne santé des banques de dépôt elles-mêmes : la monnaie n’est donc pas une ressource rare. Sa quantité varie en fonction du bon vouloir des agents économiques eux-mêmes. En effet, si les États, les entreprises et les particuliers ne font pas de demande de crédit (nouvelles promesses) auprès des banques de dépôt, leurs planches à promesses ne peuvent pas s’activer. Le résultat est le même si les banques de dépôt refusent de faire crédit.
Enfin, la Banque centrale peut décider de se substituer au rôle des banques de dépôt en faisant crédit aux agents économiques ou en réalisant des achats divers. Cela dit, ce type d’interventions est considéré comme anormal (non orthodoxe ou non conventionnel). Pourtant, les banques centrales du monde entier interviennent désormais régulièrement de cette manière pour tenter de relancer des économies dont les taux de croissance sont faibles. Pour chaque bien acheté par une Banque centrale, de la monnaie est injectée (créée) dans l’économie. À l’inverse, de la monnaie est retirée (détruite) lorsque les biens sont revendus.
[Vous avez sûrement remarqué que j’ai décrit la théorie de la création monétaire ex nihilo comme s’il s’agissait de la réalité. Et pour cause : c’est le cas. Or, rappelez-vous de l’argument que l’on entend partout à toutes les sauces : « On aimerait bien pouvoir construire de nouveaux hôpitaux publics, de nouvelles voies de chemin de fer pour des trains à grande vitesse qui nous permettraient de réduire nos émissions de CO2, des logements sociaux modernes et agréables à vivre, des centrales solaires et des éoliennes pour décarboner notre production d’énergie. Mais tout cela coûte cher ! L’argent ne pousse pas sur les arbres ! » Ne venons-nous pas justement de montrer le contraire ? Il n’y a même pas besoin d’attendre que la monnaie pousse quelque part : on peut tout bêtement la faire créer par les banques de dépôt et par la Banque centrale !]
Avant de continuer, posons-nous la question : quelles preuves avons-nous que cette théorie de la création monétaire ex nihilo est la bonne ?


ON FAIT LE MÉNAGE DANS LES THÉORIES DE LA CRÉATION MONÉTAIRE !
Imaginez que vous vous rendiez chez votre banquier pour obtenir un prêt immobilier ou un prêt à la consommation. Le prêt est accordé et 100 000 € apparaissent sur votre compte en banque. D’où peut bien venir cette monnaie ?
Selon la théorie des intermédiaires, les 100 000 € ont été prélevés dans les coffres de la banque. La banque vous donne pour ainsi dire une partie de la monnaie qui était dans ses coffres et elle garde en échange un contrat de prêt dont la valeur est équivalente.
[En réalité, la valeur du contrat de prêt est théoriquement supérieure au montant prêté puisque la banque va prélever des intérêts. Cela dit, il y a aussi un risque que vous ne remboursiez pas votre prêt, ce qui fait diminuer sa valeur. L’un dans l’autre, les deux se compensent et la valeur du contrat de prêt est équivalente au montant prêté.]
Conclusion : entre le moment où vous étiez en train de lire le contrat et le moment où vous l’avez signé, la banque n’a fait que remplacer un actif par un autre. Une pile de monnaie de 100 000 € a été remplacée par un contrat de prêt valant 100 000 €. La banque ne possède rien de plus mais rien de moins non plus.
RÉSERVES FRACTIONNAIRES : AVANT / APRÈS UN CRÉDIT
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Si c’est la théorie des réserves fractionnaires qui est correcte, alors tout doit se passer exactement comme dans la théorie des intermédiaires. À partir du moment où vous signez votre contrat de prêt, la banque se retrouve avec 100 000 € de moins dans ses réserves mais avec un contrat de prêt en plus. La seule différence c’est qu’avant de vous proposer le prêt, la banque doit s’assurer que les 100 000 € qu’elle va vous prêter correspondent bien à un excès de réserves. Autrement dit, elle doit s’assurer qu’une fois le prêt signé et les 100 000 € retirés de ses coffres, elle ne va pas violer la contrainte de réserves obligatoires imposée par la Banque centrale.
Si c’est, en revanche, la théorie de la création monétaire ex nihilo qui est correcte, alors les 100 000 € qui sont crédités sur votre compte viennent de nulle part. Il s’agit simplement d’une promesse qui n’existait pas auparavant. Dans ce cas de figure, la banque se retrouve propriétaire d’un contrat de prêt dont la valeur est de 100 000 € (vous avez promis de rembourser) et elle n’a rien fait d’autre que de vous promettre 100 000 € en retour. Pas besoin de retirer de la monnaie de ses coffres, la promesse de la banque fait office de monnaie.
CRÉATION MONÉTAIRE EX NIHILO : AVANT / APRÈS UN CRÉDIT
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Aussi étonnant que cela puisse paraître, ces trois théories n’ont été testées empiriquement que très récemment, dans une étude publiée en 2015. L’économiste Richard Werner a conduit l’expérience auprès d’une banque allemande. Il s’est fait prêter une certaine somme de monnaie et a ensuite observé ce qui avait changé sur le bilan financier de la banque en question.
Y avait-il moins de monnaie centrale dans les coffres de la banque ? Y avait-il une diminution du compte de réserves à la Banque centrale ? Ou y avait-il simplement ajout d’un nouveau contrat de prêt et création monétaire ex nihilo ?
Ne faisons pas durer le suspense inutilement : il y avait bien eu création monétaire ex nihilo. La théorie de la création monétaire défendue par la Bundesbank et la BoE, et démontrée par l’expérience de Richard Werner, est aussi simple que cela : à chaque fois qu’une entreprise, un particulier ou un État (pour peu que les règles de financement de ce dernier le permettent) s’adresse à une banque de dépôt (aussi appelée banque commerciale) dans le but d’obtenir un crédit, la monnaie qui atterrit sur le compte de l’emprunteur est créée à partir de rien. Elle n’existait pas avant la signature du contrat, elle existe après. [Conclusion : l’argument consistant à dire que « l’argent ne pousse pas sur les arbres » pour justifier de la non-faisabilité d’un projet est le pire des mensonges.]
DE LA MONNAIE CRÉÉE SANS DETTE ?
Si une banque de dépôt peut créer de la monnaie en échange de la signature – par l’un de ses clients – d’un contrat de prêt, elle peut également créer de la monnaie en échange d’un bien ou d’un service. Autrement dit, vous vendez votre maison à une banque de dépôt, elle crée la monnaie qu’elle inscrit sur votre compte.
[Vous avez bien compris ! Une banque de dépôt peut, à condition que vous ayez un compte chez elle, vous acheter votre maison ou n’importe quoi d’autre en utilisant son pouvoir de création monétaire.]
Cependant, parce que le rôle des banques de dépôt est avant tout de faire crédit et de toucher des intérêts, leur planche à promesses fonctionne davantage par le biais du crédit que par le biais des achats.




1. Fonds monétaire international.

2. Organisation de coopération et de développement économique.

3. Ces modèles macroéconomiques, à la manière des modèles météo qui prédisent le temps qu’il fait, sont supposés prédire la tendance que vont prendre les grands indicateurs que sont le taux de croissance, le taux de chômage, le taux d’inflation, etc. Les modèles utilisés par les grandes institutions internationales sont souvent de type DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium).

4. Pour plus d’information sur ces différents documents, voir https://positivemoney.org/how-money-works/further-resources



LA SACRO-SAINTE QUESTION DE LA DETTE
Dans les débats sur la dette, on retrouve souvent l’idée fausse que celle-ci n’est pas remboursable puisqu’elle nécessite le paiement d’intérêts. En effet, on vous prête 100 000 € et on vous demande de rembourser cette somme, mais on vous demande en plus de payer 50 000 € d’intérêts [création monétaire de 100 000 € mais destruction de 150 000 € ! Donc la baignoire se vide irrémédiablement à cause des intérêts à payer !]. Ce raisonnement semble très intuitif mais il n’en est pas moins complètement faux.
QUE SONT LES INTÉRÊTS ?
Imaginez un petit village dans lequel vivent un pêcheur, un banquier et dix ouvriers. Le pêcheur ne peut plus pêcher car son bateau a besoin de réparations. Les dix ouvriers pourraient le réparer mais ils ne travailleront pas sans être payés. Or, le pêcheur n’a pas de monnaie sur son compte. Il va donc voir le banquier et, moyennant la promesse d’un remboursement et d’un paiement d’intérêt de 1 000 €, se fait prêter (créer) la somme de 10 000 €. Les dix ouvriers sont employés et sont rémunérés à hauteur de 1 000 € chacun. Le bateau est réparé et chaque ouvrier possède désormais 1 000 € sur son compte en banque. Le pêcheur pêche du poisson et comme il s’agit de la seule marchandise vendue dans le village, et que les ouvriers doivent bien manger, tous les poissons sont vendus aux ouvriers. Petit à petit, les comptes des ouvriers se vident et les 10 000 € sont de retour sur le compte en banque du pêcheur. Ce dernier, afin de tenir sa promesse, commence par transférer 1 000 € sur le compte en banque du banquier. Il vient de payer les intérêts de son crédit.
En effet, le paiement des intérêts d’un prêt ne correspond pas à un remboursement mais à la rémunération d’un service fourni par le banquier : il s’agit bien d’un service car le banquier doit prêter (créer) de la monnaie uniquement à ceux qui peuvent créer de la richesse en retour, c’est-à-dire à ceux qui peuvent rembourser [nous y reviendrons]… Comme le paiement des intérêts n’est pas un remboursement, il ne donne pas lieu à une destruction de monnaie.
Les 1 000 € versés sur le compte du banquier correspondent à son revenu. Revenu qu’il va dépenser en achetant des poissons. Petit à petit, alors que le banquier fait son marché, les 1 000 € présents sur son compte vont être transférés sur le compte du pêcheur. Voilà donc notre pêcheur de nouveau en possession des 10 000 € qui vont lui permettre de rembourser son prêt. Qui dit remboursement dit destruction monétaire, les 10 000 € disparaissent en même temps que le contrat de prêt. Dans cet exemple, le prêt a été remboursé et les intérêts payés.

UNE CONFUSION À NE PAS FAIRE : FLUX ≠ STOCK
L’intuition selon laquelle un prêt de 10 000 € ne peut pas donner lieu à un remboursement plus à un paiement d’intérêts vient d’une erreur classique en économie qui consiste à confondre un stock avec un flux [vous vous souvenez de la citation de Michael Kalecki : « J’ai enfin compris ce qu’est l’économie. C’est la science de confondre les flux et les stocks » ?]. Vous n’avez que 5 litres de sang dans le corps (stock), pourtant votre cœur pompe environ 360 litres de sang par heure (flux). Parce que, comme le sang qui circule dans votre corps, la monnaie circule dans l’économie, les flux monétaires (dépenses et revenus) peuvent être beaucoup plus importants que le stock de monnaie (quantité de dette bancaire). En revanche, sans stocks, pas de flux. Votre cœur ne peut rien pomper si vous n’avez plus de sang dans le corps. De la même manière, les flux monétaires sont impossibles si la monnaie disparaît.
Autrement dit, une économie qui s’évertue à rembourser ses dettes bancaires est une économie qui s’ouvre les veines… [Je ne vous fais pas un dessin, ce n’est pas du tout une bonne idée !]



QUELQUES NOTIONS DE COMPTABILITÉ
[Pas de panique on va faire simple.]
Vous pensiez en avoir fini avec la monnaie ? Nous en sommes loin… Pour pouvoir ensuite parler d’économie réelle, de croissance, de bulle spéculative, de sauvetage des banques, de pollution et de marchés financiers, vous devez d’abord comprendre la différence entre la monnaie scripturale et la monnaie centrale.
Alors oui, vous le savez déjà, la monnaie centrale est créée par la Banque centrale tandis que la monnaie scripturale est créée par les banques commerciales. Nous avons également établi que la monnaie centrale, au fur et à mesure des flux de monnaie scripturale entrants et sortants des banques de dépôt, permet à ces dernières de régler leurs déficits et ainsi de garantir la bonne circulation de la monnaie scripturale. Cela dit, il faut bien comprendre que l’impossibilité pour une banque de dépôt de régler l’une de ses consœurs en monnaie centrale, ne signifie pas simplement qu’une partie de la monnaie scripturale ne peut pas circuler. Il y a également un problème de faillite qui entre en jeu. Pour le comprendre je vais être obligé [ok, peut-être pas obligé, mais en tout cas ce sera plus clair de cette manière] de vous introduire à la comptabilité.
DEUX COLONNES : UN BILAN
La lecture d’un bilan comptable peut sembler difficile, mais le concept de base est en réalité très simple. Il y a deux colonnes : l’« actif » et le « passif ».
On enregistre à l’actif tout ce qu’une entité possède et au passif la méthode de financement des actifs. Mettons que votre seule possession soit une voiture que vous venez d’acheter 20 000 €. Celle-ci est présente à l’actif de votre bilan financier. Mais d’où viennent les 20 000 € qui vous ont permis de vous offrir cette automobile ?
C’est à cette question que répond la colonne du passif. Mettons que 5 000 € proviennent de votre épargne tandis que les 15 000 € restants ont été obtenus via un emprunt bancaire. Le passif fait toujours la différence entre les fonds qui vous appartiennent (votre capital) et ceux qui correspondent à ce que vous devez à quelqu’un d’autre (votre dette).
Notez que la colonne « actif » doit toujours être égale à la colonne « passif », sans quoi on ne saurait expliquer comment vous avez obtenu votre voiture.
LE BILAN : PRINCIPE DE BASE
[image: ]
1 Les 5 000 € de passif qui correspondent à votre investissement personnel (le capital).
2 Les 15 000 € de crédit obtenus auprès de la banque de dépôt.
3 La voiture à 20 000 € que vous venez d’acheter.




LES BÉNÉFICES COMPTABLES : LE PREMIER BUG DU SYSTÈME
Que se passe-t-il si votre voiture, l’année suivant son acquisition, prend de la valeur ? Elle vaut désormais 22 000 € [coup de chance ! Normalement ça va plutôt dans l’autre sens…].
Côté actif : une voiture de 22 000 €.
Côté passif : une dette de 15 000 €, de l’épargne investie dans l’achat de la voiture pour 5 000 € et 2 000 € de… quoi ?
Eh oui ! La colonne « actif » doit toujours être égale à la colonne « passif ». Alors, que sont ces nouveaux 2 000 € qui viennent d’apparaître ? Eh bien c’est un gain comptable théorique. Théoriquement, si vous vendez votre voiture maintenant (pour 22 000 €), vous réaliserez un gain financier de 2 000 € (20 000 € à l’achat/22 000 € à la revente). Si vous étiez une entreprise, vous pourriez fièrement déclarer à vos actionnaires (vos propriétaires) que la clôture de votre exercice comptable a fait apparaître un bénéfice de 2 000 €.
COMMENT PROFITER D’UN BÉNÉFICE COMPTABLE (ÉTAPE 1) ?
[image: ]
1 La valeur de la voiture est passée de 20 000 € à 22 000 €.
2 Votre bilan vous montre le gain théorique que vous pourriez réaliser si vous décidiez et réussissiez à vendre la voiture à ce prix-là.



Il faut bien comprendre que la logique d’un bilan comptable est de mesurer puis d’enregistrer la valeur des choses. Cela dit, comme d’habitude, il ne faut pas confondre flux et stock. Les valeurs enregistrées dans les bilans comptables sont des stocks mesurés grâce à une unité monétaire quelconque (euro, dollar, yen, rouble, etc.). Prenons un exemple : la valeur des entreprises états-uniennes cotées en Bourse est de 28 800 milliards de dollars1. Pourtant, il n’existe que 4 000 milliards de dollars dans le monde2. Autrement dit, la mesure monétaire de la valeur des entreprises américaines est de 28 800 milliards de dollars tandis que le plus gros flux de dollars imaginable (le plus gros achat possible en dollars en une seule fois) est de 4 000 milliards.
Mais alors ces 2 000 € n’existent pas ?! En réalité, non. Les 2 000 € ne seront présents dans votre tiroir-caisse que si vous vendez la voiture [et que la négociation avec l’acheteur se passe bien… Il ne manquerait plus que ce dernier ne veuille pas payer le prix de l’argus pour que votre beau gain théorique ne se matérialise jamais !]. Cependant, comptablement, la mesure de la valeur théorique de la voiture fait bien apparaître les 2 000 €. Félicitations, votre bénéfice comptable pourra justifier le versement de dividendes à vos actionnaires.
Mais comment les payer puisque les 2 000 € n’existent pas réellement ? N’hésitez pas à contacter votre banque pour qu’elle vous fasse crédit (création monétaire) de 2 000 €.
Côté actif : une voiture (22 000 €) + une promesse faite par la banque de mise à disposition de monnaie (2 000 €).
Côté passif : une dette (15 000 €) + de l’épargne investie (5 000 €) + une nouvelle dette (2 000 €) + le bénéfice théorique (2 000 €).
Ne reste plus qu’à payer les actionnaires. La promesse de mise à disposition de 2 000 € disparaît de votre compte (2 000 € d’actif en moins) tandis que le bénéfice comptable n’existe plus (2 000 € de passif en moins).
COMMENT PROFITER D’UN BÉNÉFICE COMPTABLE (ÉTAPE 2) ?
[image: ]
1 La promesse de 2 000 € a été transférée sur les comptes des actionnaires.
2 Le bénéfice théorique disparaît en même temps que les 2 000 € quittent le compte de l’entreprise.



Voilà comment des bénéfices théoriques comptables, basés sur des valeurs supposées, peuvent se transformer en revenus sonnants et trébuchants. C’est tout le problème des entreprises financières (fonds d’investissement et banques) et immobilières : comme elles possèdent de nombreux actifs dont la valeur varie tout le temps, elles peuvent faire des bénéfices théoriques très importants qui n’ont pas grand-chose à voir avec la réalité… Mais elles peuvent les monétiser grâce au pouvoir de création monétaire des banques de dépôt.
Il s’agit d’une petite introduction aux mécanismes spéculatifs. Nous y reviendrons en détail un peu plus loin, mais vous pouvez déjà retenir la chose suivante : les bénéfices des uns sont les déficits des autres uniquement si on exclut les bénéfices purement comptables [si 10 € de plus dans ma poche viennent nécessairement de la poche de quelqu’un d’autre, 10 € de plus dans mon bilan comptable peuvent venir de nulle part].

QUELQUES MOTS SUR LA FAILLITE
Nous avons considéré le cas [peu probable, pardon] de la prise de valeur de votre voiture. Mais que se passe-t-il quand celle-ci perd de la valeur ? Eh bien, vous vous rapprochez de la faillite. Ou plus exactement d’une forme de faillite. Je m’explique.
Il y a deux types de faillites :
	→ celle liée à un manque de liquidité : vous n’avez pas assez de monnaie pour payer vos créanciers à la fin du mois ;

	→ et celle qui traduit une insolvabilité : la somme de la valeur de vos actifs est plus faible que celle de vos dettes.


Deux exemples éclairants
Dans le premier cas, vous possédez une voiture qui vaut 20 000 € mais vous venez de perdre votre emploi et donc vous ne pouvez pas rembourser les échéances de votre prêt de 15 000 €. La situation n’est certes pas rose, mais vous pouvez vous sortir d’affaire en vendant votre voiture. Ainsi, la faillite par manque de liquidité est en général perçue comme « pas si grave que ça ». Il s’agit d’une faillite technique plus que structurelle. Votre bilan comptable est sain. La monnaie qui doit vous permettre de rembourser est prisonnière de biens que vous êtes obligé de vendre afin de continuer à rembourser. La banque va devoir vous accorder un délai, le temps que ces actifs soient vendus. Cela va nécessiter la signature d’une certaine quantité de paperasse mais vous devriez vous en sortir.
Dans le deuxième cas, vous vous rendez compte que la voiture que vous venez d’acheter 20 000 € a une valeur de revente de 12 000 € seulement. Vous venez donc de perdre 8 000 €. Qu’on se comprenne bien : il ne s’agit là que d’une perte comptable. Vous avez acheté une voiture pour 20 000 € alors que deux jours plus tard sa valeur est tombée à 12 000 €. L’idée est ici de se demander : que se passerait-il si la voiture était vendue aujourd’hui et qu’il fallait rembourser votre dette dans la foulée ? Et la réponse est : après avoir obtenu les 12 000 € à la suite de la vente de la voiture, vous devriez transférer l’entièreté de cette somme à la banque qui vous réclamerait encore malgré tout 3 000 €, puisque vous avez emprunté 15 000 €. Autrement dit, si votre voiture vaut réellement 12 000 € et dans l’hypothèse où vous devriez immédiatement rembourser votre banque, vous seriez incapable de le faire. C’est ce scénario imaginaire de remboursement immédiat de votre dette, même si en réalité celle-ci n’est remboursable que dans dix ans, que simule un bilan comptable. Et la règle impose que si votre entreprise ne passe pas avec succès cette simulation, alors cette dernière fait face à une faillite comptable, aussi appelée insolvabilité.
LE BILAN : LA FAILLITE COMPTABLE (INSOLVABILITÉ)
[image: ]
1 La valeur de la voiture est passée de 20 000 € à 12 000 €.
2 La promesse de remboursement faite à la banque conserve sa valeur de 15 000 € [impossible de rembourser moins que prévu !].
3 Si la voiture était vendue maintenant, vous auriez moins de monnaie que de dette. [Vous êtes en situation de faillite comptable (insolvabilité).]



Pour résumer, à chaque instant, la valeur des actifs d’une entreprise doit être supérieure au montant de ses dettes. Dans le cas contraire, cette dernière est déclarée en faillite. Une instance judiciaire se saisit alors de l’entreprise et en vend les actifs dans le but de rembourser (pas complètement puisque la valeur des actifs est inférieure au montant de la dette) les créanciers. Ainsi, du point de vue d’une entreprise, la faillite comptable est l’événement le plus grave qui puisse arriver [c’est l’équivalent d’un « échec et mat », un « game over »].
Évidemment, la faillite comptable ne menace que les entités dont la loi exige qu’elles publient régulièrement un bilan comptable. Ainsi, les particuliers ne sont pas concernés. Cependant, les États, qui publient pourtant des bilans comptables, ne sont pas tenus de respecter cette règle de l’insolvabilité. Pourquoi ? En partie parce qu’ils sont eux-mêmes la justice qui devrait prendre possession de l’entité en faillite. Mais pas seulement…

Faillite réelle, faillite morale, même combat ?
Il y a une question cruciale à laquelle je n’ai pas répondu : pourquoi la colonne « actif » doit-elle à tout instant être égale ou supérieure à la colonne « passif » ? Quand bien même votre voiture vaudrait 12 000 €, du moment que vous n’avez pas perdu votre travail, vous êtes toujours capable de rembourser vos mensualités !
Le même raisonnement s’applique à une entreprise. Si celle-ci continue de voir de la monnaie entrer dans ses tiroirs-caisses tous les mois et qu’elle est capable de rembourser ses mensualités, pourquoi devrait-on s’inquiéter de la valeur actuelle de ses actifs et la comparer à celle de ses dettes ? D’ailleurs, quels que soient ses actifs, ne faudrait-il pas tenir compte du fait que leur valeur puisse remonter dans le futur (notamment s’il s’agit d’actifs immobiliers ou financiers) ?
De même, pourquoi ne pas comptabiliser le potentiel de création de richesses futures de l’entreprise ? Si cette dernière se retrouve dans une situation où la somme de tout ce qu’elle possède est inférieure au montant de ce qu’elle doit, cela ne veut en aucun cas dire qu’elle est morte : elle dispose toujours de bureaux, de machines et de travailleurs qui, ensemble, forment un potentiel de création de richesses qui n’est pas comptabilisé. De plus, cette entreprise peut avoir un rôle stratégique crucial pour le fonctionnement des infrastructures du pays dans lequel elle est implantée.
Pensez aux entreprises de traitement des déchets nucléaires, de distribution et de production d’électricité, de gestion et d’entretien du réseau ferré, de gestion du trafic aérien… Devrait-on faire cesser l’activité de telles entreprises simplement parce que ces dernières ne remplissent plus les conditions d’un scénario théorique, purement financier, ne tenant compte ni du potentiel de création futur de richesses de ces entreprises, ni de leur rôle essentiel dans le maintien du niveau de vie et de la sécurité des populations ?
La réalité est que les règles comptables appliquées aux entreprises sont totalement arbitraires. Non seulement la liste des actifs pris en compte n’inclut pas tout le potentiel futur de création de richesses (prise de valeur des actifs et production de futures richesses), mais elle n’inclut pas non plus tous les actifs dont l’importance ne peut réellement se mesurer en euros sonnants et trébuchants (valeur du maintien en bonne santé de la population, valeur de la conservation d’un réseau de transport sécurisé et efficace, valeur d’un système de distribution d’énergie pérenne, valeur d’une entreprise et de ses emplois pour la cohésion sociale, etc.).
Voilà pourquoi un État ne peut pas être déclaré insolvable. Un État peut faire faillite dans le sens où il peut décider, ou être contraint, de ne pas rembourser ses dettes (il s’agit d’une situation d’illiquidité : pas assez de monnaie pour payer), mais l’analyse de son bilan comptable ne peut pas aboutir à la conclusion qu’il est insolvable. Tout simplement parce que la valeur financière des actifs d’un État est considérée comme non mesurable, non pertinente ou même infinie.
LA BILAN DE LA FRANCE
Le bilan de l’État français comptabilise 1 000 milliards d’euros d’actifs divers pour 2 600 milliards d’euros de dette (ce qui nous donne une colonne « dette » plus de deux fois plus grande que la colonne « actifs »). Pourtant, vous ne voyez aucune instance juridique déclarer l’État français en faillite. Pourquoi ? Parce qu’il est évident qu’il est impossible de donner une valeur comptable à tous les actifs d’un État. On le fait pour certains actifs (bâtiments, infrastructures, brevets…) mais pas pour tous. Essentiellement parce que ce genre d’exercice (qui de toute manière repose toujours sur des règles et des méthodes arbitraires) n’a de sens que pour des entités qui, parce qu’elles peuvent être achetées/vendues, doivent posséder une étiquette de prix. Mais un État n’est jamais à vendre. Quelle est la valeur de la population qui habite ses terres ? Et des lois qui encadrent sa vie ? Et de tous les traités et autres accords négociés avec d’autres pays ? Et de la faune et de la flore qu’il abrite ? L’analyse comptable est une démarche marchande qui ne s’applique que dans le cas d’une propriété privée qui peut se vendre (donc d’une entreprise).


Nous mettons ici le doigt sur l’un des problèmes les plus importants de notre système économique et financier : ses règles se veulent avant tout marchandes. Ainsi, elles ne savent tenir compte que de ce qui se mesure en euros [ou dans n’importe quelle autre devise… Ne jouez pas au plus malin]. L’une des raisons pour lesquelles nous avons du mal à faire face au challenge environnemental actuel est tout simplement que notre environnement n’a pas de valeur financière. [Et si vous pensez que la solution est aussi simple que : inventons des règles comptables afin de donner une valeur à la nature, n’oubliez pas que notre organisation capitaliste n’a pas amélioré le sort des milliards d’individus qui peuplent cette planète simplement en donnant une valeur financière à une vie humaine. Nous avons aboli l’esclavage, signé la Déclaration des droits de l’homme, interdit le travail des enfants, donné davantage de droits aux travailleurs, etc.]
Pensez-y la prochaine fois qu’on vous explique qu’une entreprise est en faillite. Le terme même de faillite est associé dans nos esprits à la notion d’échec. Les dirigeants d’une entreprise en faillite sont des incapables et des irresponsables et le sort de l’entreprise qu’ils dirigent ne fait aucun doute. Pourtant, la réalité est évidemment bien plus complexe. La manière dont notre société capitaliste a décidé de définir la faillite repose sur des méthodes de valorisation très incomplètes et une idéologie marchande qui ne tient pas compte de ce qui ne peut avoir de prix mais qui a pourtant de la valeur.


LE FABULEUX POUVOIR DES BANQUES DE DÉPÔT
Si l’actif d’une banque de dépôt est tout à fait similaire à celui de n’importe quelle autre entreprise, son passif est différent. On y retrouve la monnaie investie par les actionnaires [jusque-là pas de problèmes] mais c’est au niveau de la dette que les choses se corsent.
Créer sa propre dette, c’est possible !
Une banque peut s’endetter, auprès de la Banque centrale ou d’autres institutions financières, mais elle peut aussi faire des promesses à ses clients [les montants inscrits sur leurs comptes : la monnaie scripturale].
Or, quand on parle de dette, on parle de quelque chose que l’on a reçu et que l’on devra rendre. Mais quand une banque de dépôt fait une nouvelle promesse de mise à disposition de 100 € pour un de ses clients (elle lui fait un crédit de 100 €), elle ne reçoit ces 100 € de personne. Elle se contente de faire une promesse. Une promesse qui ressemble beaucoup à une dette parce que la banque est obligée de mettre cette somme entre les mains de son client s’il en fait la demande (s’il les retire au distributeur). Mais la promesse n’est pas complètement une dette non plus puisque personne n’a donné ces 100 € à la banque auparavant.
Ainsi, comptablement, lorsque vous contractez un crédit de 100 € auprès d’une banque, celle-ci fabrique une nouvelle promesse (ex nihilo) qu’elle inscrit à son passif (c’est un genre de dette envers vous), puis elle récupère le contrat de prêt que vous venez de signer et le place à son actif (c’est un actif financier de valeur puisqu’il s’agit d’une promesse de versement futur de 100 €). Mais vous n’allez jamais rien rembourser puisque rien ne vous a jamais réellement été prêté. Deux promesses ont été faites le jour de la signature de votre prêt (promesse de mise à disposition et promesse de versement futur) et ces deux promesses prendront fin le jour du « remboursement ». Qui n’en est pas vraiment un puisque vous ne rendrez rien à la banque !
Les banques de dépôt sont les seules capables de cette prouesse. N’importe quelle entreprise peut fabriquer un actif de valeur (une machine, un service, un contrat…) mais aucune ne peut fabriquer sa propre dette. La dette vient nécessairement de quelque part ! L’entreprise reçoit de l’extérieur quelque chose qu’elle devra rendre. En revanche, la banque de dépôt peut créer de toutes pièces quelque chose qui, d’un point de vue strictement comptable, ressemble à une dette, mais n’est en réalité qu’une promesse.
FAIRE CRÉDIT DU POINT DE VUE D’UNE BANQUE DE DÉPÔT
[image: ]
1 La colonne actif correspond à ce que la banque possède.
2 On retrouve au passif ce qui appartient aux actionnaires de la banque…
3 … et ce qui appartient à ses créanciers (les dettes).
4 Vous signez un contrat de prêt que la banque de dépôt ajoute à son actif.
5 La bande de dépôt crée une promesse qu’elle inscrit à son passif [c’est le montant inscrit sur votre compte].



SAUF POUR LES BANQUES DE DÉPÔT, LA DETTE VIENT D’AILLEURS
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1 Le quelque chose qui est prêté vient de quelque part [il faudra le rendre].
2 Lorsque le quelque chose est prêté, il sort du bilan.
3 Un contrat de prêt remplace le trou laissé par le quelque chose prêté.




Se sauver de la faillite comptable, c’est possible !
Si les banques de dépôt peuvent fabriquer des promesses à volonté, elles doivent faire très attention à ce que celles-ci soient détruites (donc remboursées). Pourquoi ? À cause du risque de faillite comptable, l’insolvabilité.
De la même manière que la perte de valeur de votre voiture vous avait propulsé dans le monde terrible de la faillite comptable, les banques de dépôt sont vouées au même sort quand les « crédits » ne sont pas « annulés » [ici j’évite volontairement le terme de remboursement car rien n’est véritablement rendu à la banque. Le « remboursement » d’un crédit correspond à une double annulation comptable : annulation de votre promesse de remboursement et annulation de la promesse de mise à disposition de billets inscrite sur votre compte]. Un « crédit » non « annulé » est un « crédit » dont la valeur tombe à zéro. Cela dit, la promesse de mise à disposition de monnaie faite par la banque en échange de ce contrat ne disparaît pas pour autant. Cette promesse a circulé dans l’économie au fil des paiements et des virements. Elle dort probablement tranquillement quelque part, sur le compte d’une entreprise ou d’un particulier. La détruire reviendrait à diminuer d’autant le montant inscrit sur le compte de la personne en question. [Ce serait injuste non ? Monsieur A ne « rembourse » pas son « crédit » souscrit auprès de la banque 1 et c’est Monsieur B qui trinque !]
Mais si la promesse de mise à disposition de monnaie ne disparaît pas, alors la banque en question perd un actif (le contrat de prêt qui ne vaut plus rien) sans perdre de dette. Donc la taille de la colonne « actif » diminue tandis que la colonne dette ne bouge pas. La banque vient de faire un pas vers la faillite comptable. Trop de « crédits » non « remboursés » et c’est l’insolvabilité assurée !
CRÉER LA MONNAIE N’EMPÊCHE PAS LA FAILLITE
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1 La banque de dépôt a fait apparaître une promesse en même temps que la signature d’un contrat de prêt.
2 Si le contrat n’est pas formellement « annulé », il disparaît sans provoquer la disparition d’aucune promesse faite par la banque. Il s’agit d’une perte comptable théorique pour les actionnaires de la banque. La perte est bien théorique puisque − étant donné qu’elle a été créée − ce ne sont pas les actionnaires qui ont fourni la monnaie qui a été prêtée.
3 La valeur de ce que la banque possède (actif) se rapproche dangereusement de la valeur de ce qu’elle doit (dettes + promesses). [Si la taille de la colonne orange dépasse celle des actifs (en noir), c’est la faillite comptable (insolvabilité).]



Et si la banque créait de nouvelles promesses pour se sauver elle-même de la faillite ? Gardez bien en tête que l’on cherche avant tout à éviter la diminution de la colonne « actif » par rapport à la colonne « dette ». Examinons un instant cette solution. La banque fait signer des contrats de prêt par des emprunteurs, ce qui provoque une augmentation de la taille de sa colonne « actif » [bonne nouvelle !]. En retour, la banque inscrit les promesses de mise à disposition de billets sur les comptes des emprunteurs, ce qui fait augmenter sa colonne « dette » du même montant [pas bonne nouvelle…]. Autrement dit, il ne s’est rien passé ! La colonne « actif » est montée et la colonne « dette » est montée aussi. Retour à la case départ.
CRÉER LA MONNAIE POUR ÉVITER LA FAILLITE : ÇA NE MARCHE PAS
[image: ]
1 Situation avant la signature d’un nouveau contrat de prêt.
2 Situation après la signature.



À moins que… Et si les promesses inscrites sur les comptes des emprunteurs étaient transformées en actifs plutôt qu’en dette ? [Un petit effort de concentration, ça va bien se passer.] Et si les emprunteurs décidaient de faire don de leurs promesses à la banque qui vient de les créer pour eux ? La situation serait la suivante : la banque a promis de mettre x euros en billets entre les mains des emprunteurs quand ils en feront la demande, mais les emprunteurs décident de lui rendre ces promesses, donc les promesses disparaissent. La colonne « dette » de la banque diminue du montant des promesses. Voilà une excellente nouvelle ! La colonne « actif » a augmenté du montant du prêt (les emprunteurs se sont engagés à rembourser en payant des intérêts) mais ils ont fait annuler ce que la banque leur devait (la colonne « dette » a augmenté l’espace d’un instant puis est retournée à sa taille originelle).
CRÉER LA MONNAIE POUR ÉVITER LA FAILLITE : EN FAIT ÇA PEUT MARCHER !
[image: ]
1 Situation de départ.
2 Signature d’un contrat de prêt et création d’une promesse à destination de A (les colonnes « actif » et « dette » augmentent toutes les deux).
3 A fait don de la promesse que la banque de dépôt vient de créer pour lui à cette même banque. Disparition de cette promesse et apparition comptable d’un bénéfice théorique (car les deux colonnes doivent toujours être de la même taille).
4 Situation d’arrivée.



Forcément, face à un tel tour de passe-passe, la question est : mais pourquoi les emprunteurs rendraient les promesses à la banque qui vient de les créer pour eux ? Les voilà obligés de rembourser une somme qu’ils viennent d’abandonner ! Ah mais ils n’ont rien abandonné du tout. Ils ont fait don de leur promesse en échange d’une autre forme de promesse : celle de la participation aux bénéfices de la banque par le biais de dividendes. La banque a fabriqué des actions (titres de propriété) qu’elle a distribuées aux emprunteurs (désormais également actionnaires) en échange de l’annulation de leurs promesses.
Récapitulons :
	1. Les emprunteurs promettent de rembourser 100 [la colonne « actif » de la banque augmente de 100].

	2. En échange ils reçoivent une promesse de la banque qui vaut 100 [la colonne « dette » de la banque augmente de 100].

	3. Ils annulent cette promesse et reçoivent en échange des actions [la colonne « dette » de la banque diminue de 100].

	4. Cela signifie qu’ils deviennent actionnaires de l’entreprise, ils auront le droit de toucher une partie des bénéfices de cette dernière sous la forme de dividendes [la colonne « capital » de la banque augmente de 100].


[J’ai l’impression de vous voir froncer les sourcils. Vous pensez que c’est impossible ? Regardez plutôt…] En février 2008, QIA, le fonds souverain du Qatar [un fonds souverain est un fonds d’investissement qui gère l’épargne d’un gouvernement] injecte 10 milliards de francs suisses au capital de la banque universelle Crédit suisse [on parle de banque universelle quand celle-ci cumule les activités de banque d’investissement et de banque commerciale]. Ces 10 milliards proviennent d’un emprunt que QIA vient de réaliser auprès de… Crédit suisse. Crédit suisse a donc créé de la monnaie dans le cadre d’un prêt à QIA − une promesse est créée − pour que ce dernier s’empresse de l’utiliser pour lui faire une injection [un terme très mal choisi dans ce cas] de capital − la promesse est supprimée. Évidemment, cette solution suppose de trouver un client aux épaules suffisamment solides pour être capable d’emprunter la somme nécessaire au sauvetage de la banque [tout le monde ne peut pas emprunter 10 milliards de francs suisses…]. [Et si vous vous demandez pourquoi un fonds souverain (ou n’importe quel autre type de fonds) accepterait de sauver une banque de la faillite, la réponse est évidemment financière : Crédit suisse a intégré au contrat une carotte suffisamment intéressante pour que QIA accepte : des dividendes garantis.]
LES ACCORDS DE BÂLE
Puisque ce qui provoque la faillite des banques, c’est le fait que la colonne « actif » perde de la valeur par rapport à celle intitulée « dette » [rappel : la colonne « passif » contient à la fois la dette et le capital], pourquoi ne pas faire en sorte que cette fameuse colonne « actif » soit la plus haute possible par rapport à celle de la « dette » ? Pour cela, il faut exiger que les banques financent leurs activités avec davantage de capital et moins de dettes/promesses.
En effet, le « capital » agit en quelque sorte comme un amortisseur. C’est lui qui absorbe la perte de valeur de la colonne « actif » (les pertes comptables) jusqu’à ce que celle-ci arrive au même niveau que celle de la « dette ». L’idée derrière les accords de Bâle est d’imposer aux banques de posséder un montant plus important de « capital », soit une différence plus marquée entre la colonne « actif » et la colonne « dette », afin que la faillite n’advienne pas aussi rapidement en cas de baisse des prix sur les marchés. Les accords de Bâle obligent les banques à davantage de capitalisation.
LES ACCORDS DE BÂLE : AVANT / APRÈS
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Sur mon schéma, j’ai représenté une augmentation de capitalisation de 7 % 1 à 10 % 2. Si la situation de chaque banque est différente, l’ordre de grandeur de l’augmentation de capital requise par les accords de Bâle est ici respecté. On ne demande pas à des banques qui ont l’habitude d’utiliser un maximum de dette de subitement financer 50 % de leurs activités avec du capital [même s’il est certain que cela les rendrait beaucoup plus sûres !]. Nous verrons que cela est lié à une histoire d’effet de levier.




LE CAS PARTICULIER DU « BANK RUN »
Qu’est-ce qu’un « bank run » ? C’est le moment où − pour de bonnes ou de mauvaises raisons − de nombreux clients d’une banque de dépôt sont convaincus que cette dernière se rapproche dangereusement d’une faillite comptable. Ainsi, par peur de perdre tout ou partie des promesses inscrites sur leur compte, ils se rendent aux distributeurs de billets ou transfèrent leurs promesses vers d’autres banques.
Dans les deux cas, la banque en question doit urgemment mettre la main sur de la monnaie scripturale venant d’autres banques ou sur de la monnaie centrale. La première méthode permet de compenser le flux de promesses sortantes et ainsi de réduire le déficit de flux entrants, voire peut-être de l’annuler. La seconde méthode, complémentaire de la première, consiste à sourcer suffisamment de monnaie centrale pour régler le déficit de flux entrants.
Ici, pas question de colonne « actif » qui deviendrait plus petite que la colonne « dette », le « bank run » est un problème de liquidité. La banque doit trouver très rapidement une grande quantité de monnaie (scripturale ou centrale) pour équilibrer ses flux. Si cette activité d’équilibrage des flux fait partie de la vie de tous les jours d’une banque de dépôt, le « bank run » se différencie de la normalité par la masse de flux sortants. Ainsi, en cas de « bank run » la banque passe son temps à chercher de la monnaie partout où elle peut la trouver : sur les marchés financiers, auprès de l’État ou auprès de la Banque centrale afin de compenser l’hémorragie. Si elle n’y arrive pas, elle fait faillite.
BANK RUN
[image: ]
1 Les promesses entrantes venants d’autres banques de dépôt sont normales.
2 En revanche, les quantités de promesses sortantes (via des retraits aux distributeurs ou des virements vers d’autres banques de dépôt) sont massives : c’est un « bank run ».
3 La banque de dépôt concernée peut tenter de faire entrer un maximum de promesses venants d’autres banques de dépôt en se finançant sur les marchés financiers ou auprès de l’État.
4 Le déficit de flux entrants doit être financé par la Banque centrale.




LE SAUVETAGE DES BANQUES :
ENTRE NÉCESSITÉ, IDÉOLOGIE ET POUVOIR POLITIQUE
Nous l’avons déjà expliqué, quand une banque de dépôt fait faillite, c’est la monnaie scripturale des épargnants qui est directement menacée [rappelez-vous : la monnaie scripturale est composée de promesses faites par les banques. Si les banques coulent, les promesses disparaissent]. On comprend alors pourquoi les gouvernements et les banques centrales sont enclins à vouloir les sauver. La question à laquelle je souhaiterais brièvement répondre ici est : comment se décide le mode de sauvetage des banques : par l’intervention de l’État ou de la Banque centrale ?
En général, l’État intervient plutôt quand les banques ont besoin d’une injection de capital (faillite comptable) tandis que les banques centrales fournissent les liquidités en cas de « bank run » (illiquidité). En effet, il est plutôt malvenu pour une Banque centrale d’entrer au capital des banques et donc d’en devenir actionnaire. [Tout est question d’idéologie ici : les banques centrales ne sont pas supposées participer aux prises de décisions d’entreprises privées mais simplement contrôler le niveau de l’inflation. Par ailleurs, l’État n’est pas non plus supposé s’occuper des affaires des entreprises privées mais quand c’est toute l’économie qui risque de s’effondrer parce que la faillite des banques provoque la suppression de la monnaie, il faut bien trouver des solutions. Bref, tout cela pour expliquer que tout est plus ou moins possible.] Cependant, il faut bien garder à l’esprit que le pouvoir de la Banque centrale est absolument ultime. Parce qu’elle crée la monnaie et qu’elle ne peut pas faire faillite, la Banque centrale peut, sur le papier, sauver n’importe quelle entreprise de n’importe quelle situation. [La grande majorité des décideurs politiques et financiers préfèrent néanmoins utiliser le filet de sécurité de la Banque centrale avec parcimonie car cette dernière est tellement puissante qu’il ne faudrait pas que la population réalise qu’elle peut les sortir de toutes les mauvaises situations sans aucune conséquence financière.]
Il faut également comprendre que la décision de sauvetage de n’importe quelle entreprise repose sur un jeu de pouvoir très complexe. Le président de la Banque centrale est confronté aux instances qui régulent son action, elles-mêmes composées de technocrates qui cherchent à faire avancer leurs carrières, tandis que les politiques jouent des coudes pour résoudre le problème d’une manière qui leur permettra de se faire réélire et que les dirigeants des entreprises en faillite et leurs actionnaires (propriétaires) utilisent leur réseau pour faire aboutir la solution qui les avantage le plus. Sans oublier le fait que les économistes qui conseillent les décideurs sont très loin d’être tous d’accord entre eux… Bref, le sauvetage des entreprises est un vaste jeu de pouvoir et d’intérêt que chacun, selon ses compétences, sa sensibilité et son degré de connaissance de l’économie, cherche à exploiter…


1. Source : Banque mondiale, 2018.

2. Source : Federal Reserve, 2019.



ON RÉCAPITULE SUR LA MONNAIE !
Je me doute bien que toute cette partie sur la monnaie est difficile à intégrer. Plutôt que de me lancer dans de nouvelles explications techniques, j’aimerais conclure par quelques points importants à retenir et, pour ce faire, vous présenter une petite infographie.
LA MONNAIE : LE CARBURANT DE L’ÉCONOMIE
Les agents économiques que sont les entreprises, les particuliers et l’État ont tous besoin de monnaie pour financer la production des biens et des services, pour consommer et pour épargner.
Tous ces agents sont interconnectés par une plomberie financière dans laquelle circulent de simples promesses faites par les banques de dépôt (la monnaie scripturale) et quelques billets (de la monnaie centrale). Dans l’ensemble, on peut affirmer que ce sont bien les banques de dépôt qui contrôlent la quantité de promesses qui nous sert de monnaie principale. Les outils de contrôle à disposition de la Banque centrale (notamment le taux de réserves obligatoires) sont peu efficaces.
Conclusion : le moteur économique a besoin de carburant pour avancer, et ce sont principalement les banques de dépôt qui le créent.
Cela étant dit, les banques ne peuvent rien faire sans l’aval de leurs clients. En effet, si les entreprises, les particuliers ou les États refusent de s’endetter auprès des banques, alors aucun nouveau carburant ne peut être injecté dans le moteur. Les banques sont également responsables de l’allocation du nouveau carburant. En effet, parce qu’elles décident de qui peut ou ne peut pas bénéficier d’un crédit, elles décident des points d’injection du carburant (plutôt dans l’immobilier, plutôt pour des start-up, plutôt pour les services publics…).
Attention, les banques ne décident que de l’allocation du nouveau carburant. Une fois les promesses créatrices de monnaie effectuées, la monnaie scripturale circule dans le moteur économique au fil des paiements et des prêts. Vous pouvez décider de prêter 100 € à votre voisin en lui faisant un virement. Toutes les dettes ne sont pas bancaires. Si l’épargne est toujours créée par un crédit bancaire, l’allocation de cette épargne après sa création dépend du bon vouloir des épargnants eux-mêmes. Les principaux redistributeurs d’épargne sont les marchés financiers 1 [et jamais les banques de dépôt !] que nous avons pour le moment réduits aux fonds d’investissement1.
Pour toute annulation (remboursement) d’un crédit bancaire, une quantité de carburant équivalente est détruite 2. [En d’autres termes, une population qui se concentre sur le remboursement de ses dettes bancaires est une population qui détruit du carburant… Mauvaise idée.]

LES BANQUES CENTRALES : LES RÉGULATEURS DE L’ÉCONOMIE
Il est tout à fait possible d’utiliser du nouveau carburant pour annuler [rembourser] un ancien crédit bancaire 3 ou pour rembourser une dette non bancaire [faire circuler de la monnaie]. On parle de refinancement de la dette.
Les règles comptables imposent à n’importe quelle entreprise (donc aux banques de dépôt aussi) de conserver une colonne « actif » (somme de la valeur des possessions de l’entreprise) plus grande que sa colonne « dette » [dans le cas d’une banque de dépôt : dettes + promesses de mise à disposition de billets]. Ainsi, quand un emprunteur fait défaut, qu’il ne rembourse pas son crédit, la banque perd un actif [la taille de sa colonne « actif » diminue] mais sa colonne « dette » ne bouge pas [sinon quelqu’un quelque part verrait le montant inscrit sur son compte diminuer]. Donc le non-remboursement d’une quantité suffisante de crédits accordés par une banque de dépôt peut la mener à une faillite comptable (insolvabilité).
Les promesses faites par les banques de dépôt ne peuvent pas circuler sans des transferts de promesses faites par la Banque centrale. Quand 100 € de promesses scripturales sont envoyés d’une banque A vers une banque B et que 99 € du même genre de promesses font le chemin inverse, la banque A doit transférer 1 € de promesse centrale à la banque B. L’un des rôles de la Banque centrale est de s’assurer que les banques ne manqueront jamais de promesses centrales, sans quoi c’est le carburant du moteur économique qui ne circule plus et les banques de dépôt qui se mettent à faire faillite. Ce système de promesses centrales, qui forme une tuyauterie reliant les banques de dépôt entre elles, correspond au système de graissage du moteur économique. Il ne s’agit pas de faire accélérer le moteur (seul le carburant peut y arriver) mais de faire en sorte que − quel que soit le régime de fonctionnement décidé par les banques de dépôt et les agents économiques − les rouages soient suffisamment bien huilés pour ne pas casser (éviter la faillite des banques de dépôt). Autrement dit, une injection de monnaie par la Banque centrale en direction des banques n’a jamais pour but de permettre l’accélération du moteur mais simplement d’éviter que les éléments qui le composent ne se brisent. De même, le remboursement d’un crédit par une banque de dépôt en direction de la Banque centrale détruit de l’huile de moteur 4.
En parallèle, la Banque centrale est également connectée au circuit qui apporte du carburant à l’économie. Si elle le souhaite, elle peut décider de financer des prêts destinés aux agents économiques classiques (donc ici tout le monde sauf les banques de dépôt) ou des achats de richesses (souvent des produits financiers) pour injecter dans l’économie de la monnaie « carburant ». On parle alors de politique non orthodoxe ou non conventionnelle. Le Quantitative Easing en est un exemple.
LE SCHÉMA DE L’ÉCONOMIE
(On intègre la création monétaire)
[image: image]


En résumé, il faut bien distinguer le carburant et l’huile de moteur. Le carburant correspond à tous les prêts bancaires − qu’ils proviennent de banques de dépôt ou de la Banque centrale − accordés à des agents économiques qui ne sont pas des banques de dépôt. Ce carburant doit permettre au moteur d’accélérer (croissance économique). En revanche, l’huile de moteur correspond à tous les prêts accordés par la Banque centrale à des banques de dépôt et vise avant tout à éviter que les pièces du moteur ne se brisent (faillites bancaires). Les deux tuyauteries, huile et carburant, sont parfaitement distinctes. L’huile n’est pas et ne sera jamais du carburant tandis que le carburant n’est pas et ne sera jamais de l’huile.

LES GRANDS LEVIERS D’ACTION SUR LE SYSTÈME
En plus de ces systèmes d’injection et de circulation de carburant et d’huile de moteur, les entreprises, les particuliers, l’État, les banques de dépôt et la Banque centrale voient leurs actions contraintes par un certain nombre de règles. On peut citer les règles comptables qui définissent la faillite, ou celles qui définissent les conditions dans lesquelles la Banque centrale et les banques commerciales peuvent injecter de la monnaie dans les différentes plomberies. Ainsi, lorsque l’on évoque des problèmes financiers, il y a toujours deux leviers d’action :
	→ le premier correspond à la réécriture des règles qui contraignent le fonctionnement des différents acteurs ainsi que celle des différentes plomberies : ces règles sont politiques, donc arbitraires ; elles peuvent être faites, défaites ou modifiées en fonction de l’objectif que l’on se fixe [par « on », j’entends ceux qui ont le pouvoir de changer les règles… Donc théoriquement, en démocratie, cela devrait être les volontés conjointes de vous et moi] ;

	→ le second correspond à la réorganisation des différentes plomberies financières. En effet, sans entrer dans le détail, l’interprétation des règles et lois qui encadrent leurs fonctionnements permet d’imaginer différents types de connexions [pour utiliser une autre image, les règles financières sont comme des pièces de Lego que nous sommes libres d’assembler à notre guise pour fabriquer ici une voiture, là une fusée, ici encore un château fort]. Autrement dit, même en conservant les règles actuelles, il est possible de réorganiser les plomberies financières pour apporter plus efficacement la monnaie centrale (huile) ou scripturale (carburant) à tel ou tel acteur.


Avec ce schéma en tête, voici donc quelques points importants que vous pouvez retenir.
De la monnaie comme s’il en pleuvait
Premièrement, la monnaie n’existe pas en quantité finie. Elle est créée et détruite par le biais d’opérations bancaires et de règles comptables que nous pouvons faire, défaire et modifier à volonté. Bien sûr, modifier les règles engage de nombreuses conséquences très complexes. Mais rien qu’en modifiant le fonctionnement de la plomberie financière (sans toucher aux règles fondamentales qui la régissent), on peut faire déjà énormément : ceux qui savent se creuser la tête peuvent ainsi faire financer à peu près tout et n’importe quoi.
[Pour faire simple, lorsque vous entendez un financier ou une personnalité politique vous expliquer qu’il n’y a pas assez d’argent pour ceci ou cela, vous pouvez traduire par : « je n’ai pas envie de le faire » ou « je n’ai pas suffisamment de pouvoir politique pour le faire », ou encore : « je n’ai rien compris au système financier » mais surtout pas par : « ce n’est pas possible ».]

La faillite, un épouvantail agité par le pouvoir politique
Deuxièmement, la notion de faillite est purement arbitraire. Ici encore il s’agit de règles comptables que nous pouvons modifier à volonté. On peut éviter toutes les faillites simplement en modifiant légèrement le fonctionnement de la fameuse plomberie. Il s’agit avant tout de volonté et de pouvoir politique. Vous avez pu le constater lors de la crise des subprimes en 2008 : les banques, les entreprises et les États que le pouvoir politique [gouvernements, banques centrales, Commission européenne, parlements, grands actionnaires, P-DG, etc.] n’a pas souhaité voir faire faillite n’ont pas fait faillite.
Autrement dit, invoquer la faillite comme une contrainte insurmontable pour justifier la privatisation d’une entreprise, son rachat par un groupe étranger ou même sa nationalisation n’a aucun sens ! Il s’agit d’une décision idéologique et/ou politique. Soit ceux qui prennent ces décisions sont persuadés qu’une faillite est aussi naturelle que la présence de pesanteur sur Terre [idéologie ou ignorance alerte !], soit la faillite est un prétexte qui masque les véritables motivations du décideur [politique alerte !].

Ne pas confondre carburant et huile de moteur
Troisièmement, il faut bien faire la distinction entre le carburant du moteur (les promesses faites par les banques de dépôt et la Banque centrale aux agents économiques − la monnaie scripturale − et les billets de banque − une partie de la monnaie centrale) sans lequel le moteur ne peut accélérer (croissance économique) et l’huile de moteur (les promesses faites par la Banque centrale aux banques de dépôt − monnaie centrale électronique) sans laquelle les pièces du moteur peuvent casser. Carburant et huile circulent dans des tuyaux distincts.
Autrement dit, quand on vous apprend que la Banque centrale européenne a prêté x milliards aux banques, inutile de vous demander sur le compte de qui se trouve cette monnaie. Personne ne s’est acheté un luxueux appartement ni n’est parti en vacances aux Bahamas avec. Tout simplement parce qu’il s’agit d’huile de moteur et pas de carburant. Or, seul le carburant peut servir de pouvoir d’achat. En revanche, quand on vous explique que la Banque centrale a acheté y milliards de produits financiers à des fonds d’investissement (donc pas à des banques) alors là, oui, vous pouvez légitimement vous demander sur le compte de qui s’est retrouvé tout ce carburant.

Le défaut de monnaie n’existe que virtuellement
Enfin, quatrièmement, le concept de monnaie doit être rattaché au concept de richesse (auquel nous consacrerons la prochaine partie de ce livre). La monnaie n’existe que pour permettre les échanges de richesses et le financement de la création/production de ces dernières. Il en résulte que les problèmes de production (croissance économique) et d’allocations de richesses et de monnaie (inégalités) sont bien souvent des problèmes financiers qui reposent sur des règles arbitraires, parfaitement modifiables et sur une tuyauterie financière qu’il serait tout à fait possible de transformer.
Aucune situation financière n’est irrémédiable ou en dehors de notre contrôle. La capacité monétaire de financement de projet d’un pays est théoriquement illimitée. Techniquement, nous devrions pouvoir financer autant d’hôpitaux, d’éoliennes ou de logements que nous le souhaitons. La limite n’est jamais le manque de monnaie mais toujours les règles arbitraires que nous nous fixons et qui nous empêchent d’accéder à cette monnaie (ou, bien sûr, le manque de ressources physiques pour réaliser le projet).



1. Les numéros font référence au schéma.





UN POUR TOUS,
TOUS
POUR LA CROISSANCE
LA NOTION AMBIGUË DE RICHESSE
Vous êtes-vous déjà demandé quel était l’objectif de nos sociétés modernes ? Pourquoi vous levez-vous tous les matins pour aller travailler ? Quel est le but de cette organisation complexe que l’on appelle « tissu économique » ? Pourquoi les marchés financiers ? Pourquoi les entreprises ? Pourquoi l’obligation de faire des bénéfices ? Pourquoi la création monétaire ?
La manière dont les règles du jeu ont évolué pour aboutir à ce qu’elles sont aujourd’hui est un sujet éminemment complexe. Pour obtenir la réponse la plus complète possible, il faudrait étudier cette question du point de vue de la sociologie, de l’anthropologie, de l’histoire, de la politologie, de la biologie, de l’économie et probablement d’une myriade d’autres disciplines auxquelles je ne pense même pas. En revanche, l’aboutissement actuel de cette construction est relativement facile à identifier. Le but de notre économie est de créer le plus de richesses possible. Richesses dont la valeur se mesure grâce à l’indicateur roi qu’est le produit intérieur brut (PIB). Le but de nos sociétés modernes est ainsi la maximisation du PIB.

MISTER PIB AUX MANETTES
À l’heure actuelle est considéré comme une richesse tout ce qui entre dans le calcul du produit intérieur brut (PIB), ce qui suppose que nous définissions ce terme. Tâchons d’approcher au plus près de cette notion barbare et toute-puissante dans l’économie mondiale actuelle à travers un exemple…
UN EXEMPLE TOUT SIMPLE POUR APPRÉHENDER LA NOTION DE PIB
Imaginez un village composé de quatre habitants et de trois entreprises. Chaque entreprise emploie un travailleur différent. Chacun est donc par définition patron de son entreprise. [Voilà un point que l’on a trop souvent tendance à oublier : le patron est un employé qui touche un salaire pour son travail mais il n’a aucune raison d’être le propriétaire de l’entreprise.] Dans mon exemple, c’est le dernier habitant du village qui est le propriétaire des trois entreprises. Il est leur unique actionnaire.
ACTIONNAIRE VS PATRON
Encore un terme qui peut parfois porter à confusion. Actionnaire veut dire propriétaire. Trop souvent, les patrons sont confondus avec les actionnaires. Or, s’il est vrai que, dans le capitalisme de la révolution industrielle (fin XIXe – début XXe siècle), les grands actionnaires étaient aussi souvent les patrons (Henry Ford était le patron et l’actionnaire majoritaire de l’entreprise Ford), ce n’est aujourd’hui plus toujours le cas. Par exemple, le patron de Facebook, Mark Zuckerberg, possède 53 % de son entreprise. Jeff Bezos, le patron d’Amazon, ne possède, quant à lui, que 16 % de l’entreprise qu’il dirige.


Bref, revenons-en à mon exemple. Les trois entreprises de mon village s’occupent respectivement des trois activités suivantes : la première pêche des poissons, la deuxième les prépare et la troisième les cuisine. La première entreprise vend les poissons qu’elle a pêchés pour 40 € à l’entreprise numéro 2. L’entreprise numéro 2, une fois les poissons préparés, les vend 80 € à l’entreprise numéro 3 qui, une fois qu’elle les a cuisinés, les vend pour 120 € aux quatre habitants du village.
LE PIB
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Le PIB se calcule de trois manières : c’est la somme de la valeur ajoutée (prix de vente − coûts fournisseur), la somme de ce qui est consommé par la population (auquel il faut ajouter l’investissement) et la somme des revenus (salaires, dividendes, loyers, intérêts).

LE CHEF VOUS PROPOSE SON PIB EN TROIS FAÇONS
La question est la suivante : quel est le PIB de mon village ?
Il y a trois manières de répondre à cette question :
	→ La première est de s’intéresser aux dépenses finales de consommation de la part de la population (il faudrait également y ajouter l’investissement de la part des entreprises et de l’État mais nous simplifions ici volontairement). Les quatre habitants dépensent 120 € pour acheter du poisson, donc le PIB est de 120 €.

	→ L’autre angle est de s’intéresser à la valeur ajoutée (les richesses) produite par chacune des trois entreprises. L’entreprise numéro 1 pêche des poissons que la nature met gratuitement à sa disposition. En effet, si la nature est bien le fournisseur du poisson, celle-ci n’a pas besoin d’être rémunérée. En revanche, cette même entreprise vend son poisson 40 € à l’entreprise numéro 2. Un poisson obtenu gratuitement et revendu 40 € fait donc apparaître une valeur ajoutée de 40 €. Autrement dit, la richesse que représente l’activité « aller à la pêche » est valorisée 40 €. Quelle est alors la valeur de l’activité « préparation des poissons » ? Puisque l’entreprise 2 achète les poissons 40 € pour les revendre 80 €, on en déduit que la richesse qu’elle ajoute est de 40 €. De la même manière, l’activité « cuisiner les poissons » est valorisée (120 € − 80 € =) 40 €. La somme des valeurs ajoutées (des richesses créées) par les trois entreprises (40 € + 40 € + 40 €) nous donne un PIB de 120 €.

	→ Le dernier angle de calcul propose de s’intéresser à la place de la rémunération des quatre habitants de mon village. Nous l’avons vu, chacune des entreprises produit une valeur ajoutée de 40 €. Cela signifie que chacune des entreprises peut distribuer à ses salariés et à ses actionnaires un total de 40 €. La valeur qui revient aux salariés s’appelle le salaire, celle qui revient aux actionnaires s’appelle le bénéfice (qu’ils peuvent librement choisir de réinvestir dans l’entreprise ou de se verser sous forme de dividendes). Si je choisis de faire de mon exemple un monde égalitaire, travailleurs-patrons et actionnaires doivent être rémunérés à parts égales : les premiers sont tous les trois payés 30 € chacun tandis que l’actionnaire récupère 3 × 10 € = 30 €. Ici encore on retombe sur le PIB puisque 4 × 30 € = 120 €. Cependant, il ne vous aura pas échappé que si j’avais choisi de rémunérer les travailleurs moins de 30 €, alors l’actionnaire aurait obtenu un pouvoir d’achat supérieur aux trois travailleurs et aurait donc pu consommer davantage de poisson cuisiné. Il se serait évidemment produit l’inverse si j’avais choisi de rémunérer les travailleurs plus de 30 €.


LA LUTTE DES CLASSES
La répartition des revenus entre actionnaires et travailleurs est une question cruciale en économie qui, malgré l’effort de certains modèles théoriques, n’a pas de réponse satisfaisante. Nous l’avons déjà expliqué, la loi de l’offre et de la demande n’aboutit à rien de plus qu’à une distribution aléatoire. Il n’y a pas d’équilibre unique. Il s’agit essentiellement d’un rapport de force. Les uns et les autres tentent de tirer la couverture à eux. C’est ce tirage de couverture que Marx a appelé la lutte des classes. La classe des possédants, les actionnaires, s’oppose à la classe des travailleurs, les salariés. Cela dit, la distinction entre ces deux classes était beaucoup plus aisée à l’époque de Marx. Aujourd’hui, à cause de l’apparition de la classe moyenne qui combine souvent revenu du travail (salaire) et revenu du capital (dividendes mais aussi loyers, intérêts perçus sur des prêts et plus-values financières), la distinction n’est plus aussi nette. Cependant, cela n’empêche pas le financier et milliardaire américain Warren Buffett de dire : « Il y a bien une guerre des classes, c’est vrai, mais c’est la classe à laquelle j’appartiens, celle des riches, qui est en train de la mener et de la gagner. »


Voilà donc comment notre système économique définit la richesse : c’est la somme des dépenses de consommation finales des agents économiques (particuliers, entreprises et État), c’est aussi la somme des valeurs ajoutées (ou richesses créées) par l’ensemble de ces agents et c’est enfin la somme de leurs revenus.
Ces revenus se classent dans deux catégories :
	→ les revenus du travail matérialisés par le salaire ;

	→ et les revenus issus de la propriété d’un bien ou d’une somme de monnaie : on parle de revenus du capital, matérialisés par les bénéfices (dont les dividendes font partie), les loyers et les intérêts.


TROIS MANIÈRES DE CALCULER LE PIB
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Vous devez bien comprendre que ces trois égalités sont comptables. Personne n’a choisi de faire en sorte que ces trois méthodes de calcul aboutissent au même résultat. Il s’agit simplement de la conséquence d’une réalité arithmétique que nous avons déjà évoquée : les dépenses des uns sont les revenus des autres.






LES RELATIONS ENTRE L’ÉTAT ET MISTER PIB
Comment calcule-t-on le PIB si l’on y inclut l’État ? Que faire des impôts, des taxes, des cotisations, des salaires des fonctionnaires et des aides sociales ?
LE RAPPORT DE L’ÉTAT AUX RICHESSES
Si l’État − que je définis ici comme l’association du gouvernement, de la Sécurité sociale et des collectivités locales − participe bien au PIB puisque les services qu’il propose sont de véritables richesses (infrastructures, éducation, santé, justice, défense…), ce qui est différent et peut prêter à confusion, c’est la manière dont il se finance. Les dépenses de l’État sont absolument similaires à celles d’une entreprise (paiement de salaires, achat de matériel, investissements… mais pas de dividendes). En revanche, ses revenus ne viennent pas de la vente des richesses qu’il propose (sauf dans certains cas particuliers où une partie du service est payée par les utilisateurs, comme les transports publics) parce que son rapport à la richesse est essentiellement non marchand.
Derrière les richesses que valorise un État existe l’idée que celles-ci doivent être accessibles à tous en fonction de leurs besoins et non de leurs revenus. [C’est d’ailleurs parce que nous sommes habitués à associer consommation d’un bien ou d’un service et paiement pour ce dernier que nous avons parfois du mal à comprendre pourquoi une partie de nos revenus et de nos dépenses donnent lieu à des prélèvements. Imaginez si toutes les routes étaient payantes, s’il fallait payer un abonnement pour avoir accès aux parcs et aux places publiques, s’il fallait payer la police ou les pompiers pour qu’ils viennent à notre secours, etc.]

LES AIDES DE L’ÉTAT : UNE VALORISATION DE L’EFFORT COLLECTIF
Pour rendre des richesses accessibles à tous, l’État demande à chacun une contribution afin d’alimenter une tirelire qui permet la distribution de revenus à ceux qui les produisent. Vous pensez certainement aux fonctionnaires [et vous avez raison], mais il ne faut pas oublier les retraités, les chômeurs, les handicapés, les étudiants, les parents, etc. Il s’agit ici de rendre des richesses accessibles à tous mais aussi de valoriser des richesses qui ne peuvent pas entrer dans un rapport marchand.
Pour ne donner qu’un seul exemple, les parents qui élèvent leurs enfants créent une richesse en éduquant leur progéniture ; pour autant, on ne peut pas demander aux enfants de rémunérer leurs parents pour cela ! C’est donc la perception d’allocations familiales qui valorise l’effort des parents à la création de richesses.
D’une manière générale, tout revenu versé par l’État peut se comprendre comme une reconnaissance de la participation à un effort collectif pour la création de richesse du pays.
LES DÉPENSES DE L’ÉTAT FRANÇAIS
Je ne résiste pas à vous fournir un petit récapitulatif des dépenses publiques françaises, histoire que vous ayez un ordre de grandeur en tête. La dépense publique totale (budget de l’État, des collectivités locales et de la Sécurité sociale) était de 1 294 milliards d’euros en 2017, soit 56 % du PIB.
LES DÉPENSES DE L’ETAT EN 2017 (1 294 MILLIARDS D’€)
[image: image]
Source : Eurostat





LES IMPÔTS ET LES TAXES : LES REVENUS DE L’ÉTAT
Deux visions idéologiques s’opposent :
	→ celle qui consiste à dire que la richesse n’est produite qu’en entreprise. S’il s’agit d’une entreprise privée, c’est le prix de la richesse définie dans le rapport marchand qui en détermine la valeur tandis que s’il s’agit d’une entreprise publique, c’est le niveau des impôts et taxes qui en définit la valeur. [Eh oui !... Militer pour une réduction globale des impôts et prélèvements, c’est militer pour la dévalorisation des richesses créées par le secteur public.] De cette vision découle le fait que les « aides sociales » portent parfaitement bien leur nom : elles permettent d’aider des personnes dans le besoin qui ne participent pas à la création de richesses ou de réduire les inégalités de revenus ;

	→ celle qui consiste à dire que la richesse est diverse et que de nombreuses activités réalisées en dehors des entreprises et du cadre du marché doivent néanmoins être valorisées [les chômeurs, les étudiants, les retraités, les parents participent au lien social, à la cohésion des familles, s’engagent dans des associations, etc.]. Selon cette vision, les « aides sociales » sont une forme de salaire qui rémunère du travail. Pas besoin donc d’avoir cotisé pour avoir accès à ces « aides » puisque celles-ci valorisent une activité réalisée dans le présent.


Évidemment, ces deux visions ne sont pas exclusives et on retrouve des idéologies plus ou moins ancrées d’un côté comme de l’autre. Toujours est-il que, afin de valoriser des richesses accessibles à tous sans nécessité de paiement, l’État fait contribuer l’ensemble des agents économiques à travers les taxes et impôts divers.
Sans trop entrer dans le détail, les principales sources de revenu de l’État sont :
	→ la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) prélevée sur les dépenses de consommation des particuliers [les entreprises ne payent pas cette taxe] ;

	→ l’impôt sur le revenu [visant les particuliers] ;

	→ l’impôt sur les bénéfices [visant les entreprises] ;

	→ et les différentes cotisations [visant tous les agents économiques].



LES REVENUS DE L’ÉTAT DANS LE PIB
En retour, l’État participe aux revenus des particuliers (salaires des fonctionnaires et différentes aides) et à ceux des entreprises (dépenses d’investissement). Comme vous pouvez le voir sur le schéma ci-contre, il s’agit d’une boucle fermée. Tout ce que la tirelire gérée par l’État récupère d’un côté, elle le verse de l’autre. Le calcul du PIB ne change pas vraiment, il faut simplement s’assurer de ne pas compter deux fois la même chose. Notez que la tirelire a accès à la création monétaire des banques de dépôt (par l’intermédiaire des marchés financiers), ce qui lui permet de verser plus que ce qu’elle touche ou, dit autrement, de dépenser plus que ce qu’elle gagne, donc d’investir.
VISUALISER LE RÔLE DE L’ÉTAT
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1 Les dépenses de l’État permettent de mettre en valeur des richesses qu’un gouvernement a décidé d’exclure des rapports marchands (salaire des fonctionnaires), ou qu’il a décidé de considérer comme telles alors qu’elles sont exclues des rapports marchands (« aides sociales » qu’il serait plus juste de considérer également comme une forme de salaire). Les dépenses de l’État permettent également d’investir dans la construction et la rénovation d’infrastructures diverses (ponts, routes, écoles…).
2 De la même manière que la planche à promesses, qui finance les déficits privés des particuliers et des entreprises, permet l’augmentation des revenus de l’ensemble des agents économiques (particuliers, entreprises et État), celle-ci provoque exactement le même résultat lorsqu’elle finance les déficits publics.
2 puis 3 De la même manière que les particuliers et les entreprises peuvent refinancer leur dette (annulation d’une promesse de remboursement via un nouveau crédit), l’État peut faire la même chose. Cela a pour conséquence d’éviter de détruire la monnaie.
4 En effet, l’annulation des promesses de mise à disposition de billets par les revenus détruit la monnaie. Il faut alors espérer qu’un autre agent s’endette quelque part 2 pour que la quantité de monnaie ne diminue pas.






IMPORTATIONS VS EXPORTATIONS
Les revenus des uns sont les dépenses des autres mais les uns et les autres ne vivent pas nécessairement dans le même pays. Lorsqu’un Français dépense 100 € pour acheter une voiture allemande, les 100 € passent la frontière en direction de l’Allemagne et une voiture allemande fait le chemin inverse. On parle d’importation. Du point de vue de l’Allemagne, parce qu’une voiture produite chez elle vient de s’en aller en France, on parle d’exportation.
LA BALANCE COMMERCIALE
Comment les importations et les exportations impactent-elles le PIB ? La réponse est assez simple. Parce que le PIB est la somme des revenus, des dépenses et des richesses produites sur le territoire national, les importations (les richesses qui arrivent de l’étranger) doivent être exclues du calcul tandis que les exportations (les richesses produites sur le territoire national mais vendues à l’étranger) doivent en faire partie.
On parle de balance commerciale excédentaire ou déficitaire pour décrire la situation exportatrice nette ou importatrice nette d’une nation ou d’un groupe de nations. Il est important de comprendre qu’une situation de balance commerciale excédentaire correspond à un excédent de production et de revenus et donc à un déficit des dépenses de consommation tandis que la situation est inversée en cas de déficit commercial.
Autrement dit, un pays excédentaire produit plus et donc gagne plus que ce qu’il dépense, tandis qu’un pays déficitaire produit moins et donc gagne moins que ce qu’il dépense.
Les deux pays riches les plus souvent cités pour représenter ces deux tendances sont l’Allemagne et les États-Unis. Le premier est exportateur net de 6,6 % des richesses qu’il produit tandis que le deuxième est importateur net de 3,0 % des richesses qu’il consomme (chiffres de 2018).
BALANCES COMMERCIALES ENTRE DEUX ÉTATS
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1 Par rapport à la production et aux revenus du pays concerné : Excédent de consommation du Pays 1 / Déficit de consommation du Pays 2.
2 Par rapport à la consommation du pays concerné : Déficit de revenus du Pays 1 / Excédent de revenus du Pays 2.
3 Par rapport à la consommation du pays concerné : Déficit de production du Pays 1 / Excédent de production du Pays 2.




LE FINANCEMENT DES IMPORTATIONS
Peut-être vous demandez-vous comment les agents économiques (particuliers, entreprises, États) des pays importateurs nets peuvent-ils financer leur excédent de consommation ? La réponse se lit facilement sur le schéma de l’économie que nous dessinons petit à petit depuis le début du livre, dont vous trouverez en page suivante un petit zoom.
Toutes les dépenses, déficits compris, se financent toujours de la même manière :
	→ soit par l’épargne (utilisation de promesses existantes) ;

	→ soit par le crédit bancaire (création de nouvelles promesses).


LE SCHÉMA DE L’ÉCONOMIE
(On intègre le PIB et la balance commerciale)
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1 Les dépenses liées aux richesses importées ne génèrent pas de revenus pour les agents économiques du pays analysé (d’où un flux sortant). Ces dépenses sont financées par l’épargne ou par la création monétaire.
2 Les revenus liés aux richesses fabriquées dans le pays puis exportées génèrent des revenus sans avoir provoqué de dépenses pour les agents économiques du pays analysé (d’où le flux entrant).






LES NOMBREUX DÉFAUTS DE MISTER PIB
Maintenant que vous maîtrisez le calcul du PIB sur le bout des doigts, il est temps de s’attaquer aux nombreuses limites et imperfections de cet indicateur.
MISTER PIB VEUT TOUJOURS PLUS DE NEUF
Supposez que vous achetez une maison que vous faites construire. Une nouvelle richesse est produite et, par votre dépense, vous rémunérez les ouvriers qui la construisent et les actionnaires propriétaires de l’entreprise mandatée. Tous les éléments du calcul du PIB sont mobilisés. Vous avez effectué une dépense, vous avez rémunéré des travailleurs et des capitalistes et une nouvelle richesse vient d’être créée (la maison).
Si, en revanche, vous achetez une maison d’occasion, il vous manque un élément pour déclencher le compteur du PIB. En effet, aucune nouvelle richesse n’a été produite à la suite de votre dépense. Vous avez transféré une partie de vos promesses de mise à disposition de billets sur le compte d’un autre particulier mais la maison que vous avez obtenue en échange existait déjà auparavant. C’est une vieille richesse qui a participé à l’augmentation du PIB dans le passé.
Or, le PIB est un indicateur qui s’intéresse aux nouvelles richesses créées dont une partie est ajoutée à une pile qui grossit d’année en année. Les richesses de cette pile peuvent ensuite s’échanger sur un marché de l’occasion. Comme toutes les dépenses qui servent aux échanges d’occasion ne permettent en aucun cas l’augmentation de la pile de richesses sur laquelle est assise l’humanité, le marché de l’occasion, aussi dynamique soit-il, ne permet pas l’augmentation du PIB.
[Attention, il ne s’agit pas de dire que les échanges d’occasion sont inutiles mais simplement qu’ils ne contribuent pas à l’augmentation du PIB ou en tout cas pas directement. En effet, lorsque Jacques et Jean s’échangent une maison déjà construite pour un montant de 100 000 € en utilisant les services d’une agence immobilière qui prélève 5 % de cette valeur, 5 000 € vont venir rémunérer les employés et les actionnaires de cette agence. Dans cet exemple, sur les 100 000 € dépensés, seulement 5 000 € participent à l’augmentation du PIB. Ainsi, les échanges d’occasion participent en partie au PIB.]

MISTER PIB MESURE L’ENRICHISSEMENT MAIS PAS LA RICHESSE
Le PIB mesure le flux de nouvelles richesses créées dont une partie est ajoutée à la pile de richesses sur laquelle est assise l’humanité. Ainsi, il ne mesure pas la richesse [tout ce que l’on possède collectivement] mais plutôt la vitesse à laquelle nous nous enrichissons [toutes les nouvelles richesses créées dans l’année]. Autrement dit, le PIB mesure un débit, un flux et pas un stock. Cela signifie que la « croissance économique » [aussi connue sous le nom de croissance du PIB] ne signifie pas seulement que nous nous enrichissons mais aussi que nous nous enrichissons toujours plus vite année après année.
LE SCHÉMA DE L’ÉCONOMIE
(On intègre les marchés du neuf et de l’occasion)
1 Le PIB ne mesure que les échanges du marché du neuf qui produisent de nouvelles richesses.
2 Les richesses qui peuvent être stockées forment la pile de richesses à disposition de l’humanité.
3 Les richesses de la pile sont échangées sur un marché de l’occasion qui ne participe pas directement au PIB.
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Cela signifie-t-il que les crises économiques − marquées par des périodes de stagnation voire de diminution du PIB − doivent être associées à de simples périodes de stagnation voire de ralentissement de la vitesse d’enrichissement de l’humanité ? Cela est-il si terrible de s’enrichir moins vite que d’habitude ? Doit-on en déduire que nous sommes une espèce richissime, obnubilée par l’accumulation toujours plus rapide de nouvelles possessions matérielles et dont l’organisation perd pied dès qu’elle doit faire avec ce qu’elle possède déjà (stock de richesses) plutôt qu’avec ce qu’elle crée (PIB) ?
La réponse est que le PIB est un indicateur imprécis et incomplet dont la seule observation ne permet pas de répondre à de tels questionnements.
Imaginez un instant que toutes les richesses produites par l’humanité soient représentées par de l’eau qui coule d’un robinet. La mesure du PIB correspondrait au débit du robinet tandis que le stock de richesses correspondrait à la quantité d’eau dans une baignoire. L’humanité pourrait-elle fermer le robinet du PIB une bonne fois pour toutes et vivre simplement avec l’eau déjà présente dans la baignoire ? Absolument pas. Pourquoi ? Parce qu’une partie de l’eau qui coule du robinet correspond à l’eau potable que l’humanité doit régulièrement boire pour rester en vie [pensez à toutes les activités agricoles, de pêche et d’élevage qui produisent la matière première qui nous nourrit. Pensez également aux activités de transformation et de transport de cette nourriture qui doivent être maintenues pour notre survie]. Si on ferme le robinet, l’humanité va finir par mourir de soif. L’eau de la baignoire doit également régulièrement être évacuée car elle se salit [pensez à toutes les activités de réparations et d’entretien de tout ce que l’on possède déjà. Sans ces activités, notre stock de richesses se dégrade]. Enfin, une partie de l’eau qui coule du robinet s’évapore immédiatement [pensez aux services qui sont des richesses qui participent au PIB mais qui ne se stockent pas]. En réalité, le PIB mesure un flux de richesses dont certaines sont essentielles à notre survie ou tout du moins au maintien de notre mode de vie actuel.

DÉCOMPOSONS MISTER PIB POUR MIEUX LE COMPRENDRE
Essayons de mieux visualiser à quoi correspondent les richesses que le PIB mesure via un schéma.
LES TROIS SECTEURS DE L’ÉCONOMIE
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1 Environnement.
2 Richesses que l’humanité stocke (les connaissances et les machines).
3 Force de travail des hommes et des femmes.
4 et 5 Les économistes ne distinguent que ce qui relève du travail et du non-travail (le capital).
6, 7 et 8 On peut diviser les activités de production de richesses de l’humanité en trois secteurs.
9 L’activité humaine produit de la connaissance.
10 L’activité humaine produit des machines, objets et autres outils.
11 L’énergie prélevée dans l’environnement par les activités du secteur primaire permet notre alimentation ainsi que celle de nos machines.
12 Certains services sont essentiels au maintien de notre « mode de vie ».
13 Une partie de l’activité industrielle permet la maintenance des machines existantes.



Les trois secteurs d’activité créateurs de richesses
En premier lieu, il faut bien comprendre que ce qui permet physiquement la création de richesses, c’est l’utilisation conjointe de trois facteurs :
	→ l’environnement 1 ;

	→ une partie du stock de richesses produites dans le passé 2 ;

	→ une force de travail 3.


L’environnement fournit à l’humanité de nombreux services (air respirable, température vivable, terres fertiles, écosystèmes stables, espèces animales domesticables, eau douce…) et matières premières (bois, métaux, céréales, poissons, viande…) indispensables à la création de nouvelles richesses. L’humanité peut également compter sur toutes les richesses (outils, machines, connaissances, infrastructures, bâtiments…) qu’elle a déjà produites dans le passé pour l’aider à produire de nouvelles richesses. Je représente ce facteur par la combinaison d’un moteur (nos machines et outils) et d’un cerveau (nos connaissances).
Les économistes ne distinguent en général que deux facteurs au lieu de trois. Selon eux, tout ce qui ne correspond pas à la force de travail de l’humanité 4 s’appelle du « capital » 5 [à ne pas confondre avec le capital des comptables qui correspond à la différence entre la taille de la colonne « actif » et celle de la colonne « dette »].
Cela dit, la distinction entre richesses produites dans le passé et richesses fournies par l’environnement me semble essentielle pour comprendre les défis que l’humanité doit relever – et nous y reviendrons.
Ces trois facteurs sont utilisés pour produire de nouvelles richesses que comptabilise [mal comme nous allons le voir] le PIB.
Ce PIB se divise en trois secteurs d’activité :
	→ Le secteur primaire 6 : qui correspond aux activités minières, agricoles, de pêche et de sylviculture [vous ne savez pas ce qu’est la sylviculture ? Laissez-moi vous économiser un détour par Google, il s’agit de la gestion des forêts] ;

	→ le secteur secondaire 7 : qui correspond aux activités manufacturières (alimentation, textile, métallurgie, meubles, véhicules…) et de construction (routes, ponts, bâtiments…) ;

	→ le secteur tertiaire 8 : qui correspond aux activités de services (soins, éducation, sécurité, justice, transport, recherche, finance, commerce…).


Remarquez que toutes ces richesses ne se stockent pas nécessairement. Seules les connaissances acquises 9 et les machines et infrastructures issues du secteur industriel 10 participent à la création de la pile de richesses à laquelle l’humanité a accès. Notez également que je considère que les connaissances acquises émanent de tous les secteurs d’activité et pas simplement du secteur « officiel » de la recherche académique qui fait partie du tertiaire [en effet, chacun d’entre nous gagne en expérience dans son domaine d’activité et les entreprises financent aussi de nombreux programmes de recherche et développement. Voilà pourquoi sur mon schéma, l’ensemble des activités humaines produit de la connaissance]. Les services 8 et les matières premières 6 sont de véritables richesses comptabilisées dans le PIB, mais les premières ne se stockent pas et les secondes sont transformées par le secteur industriel.
L’importance des différents secteurs en termes de valeur (donc de PIB) n’a rien à voir avec leur importance en termes d’utilité. Un litre d’eau potable pourtant essentiel à la survie d’une personne coûte beaucoup moins cher qu’un lingot d’or dont la nécessité semble bien futile lorsqu’il s’agit de survie. Le PIB mesure des valeurs d’échange qui se définissent en fonction de la difficulté de production et de la disponibilité (offre) ainsi que de la volonté d’achat (demande). La nécessité ou l’utilité pratique des richesses − qui entrent dans la composante de la volonté d’achat (demande) − ne sont qu’une partie de l’équation de la valeur. Ainsi, alors que les secteurs primaire, secondaire et tertiaire représentent respectivement 15 %, 25 % et 60 % du PIB mondial, il est plus ou moins admis qu’en termes de nécessité les différents secteurs se hiérarchisent comme tels :
	→ d’abord le secteur primaire parce que sans matières premières ni énergie on ne mange pas, les machines ne fonctionnent pas et on ne dispose d’aucuns matériaux pour construire quoi que ce soit ;

	→ puis le secteur secondaire parce que les matières premières sont beaucoup utiles une fois recombinées pour satisfaire nos besoins et nos envies ;

	→ enfin le secteur tertiaire parce qu’une fois qu’on dispose de systèmes d’extraction et de transformation des matières premières fonctionnels, on peut se libérer du temps pour se consacrer à leur amélioration ainsi qu’à d’autres activités telles que la culture, le divertissement, la recherche académique, etc.


Il ne faudrait pas non plus croire que les secteurs primaire et secondaire n’ont pas besoin du secteur tertiaire pour fonctionner correctement. Par exemple, la production de nourriture passe par le secteur primaire (agriculture, pêche et élevage) puis par le secteur secondaire (transformation de ces matières premières afin de les rendre consommables) puis par le secteur tertiaire (transport et commerces). Notre monde fonctionne grâce à de longues chaînes logistiques : si un seul maillon saute, cela peut provoquer l’arrêt de la production dans son ensemble. Ainsi, en 2011, à la suite du tsunami qui a frappé le Japon, une usine de capteurs d’écoulement d’air utilisés dans la fabrication d’automobiles a été lourdement endommagée. Parce que cette seule usine fournissait 60 % du marché mondial, de nombreux ouvriers dans le monde entier se sont retrouvés au chômage technique. Sans ces capteurs d’écoulement d’air, on ne pouvait tout simplement plus fabriquer de nouvelles voitures1.
Malgré la complexité et l’interdépendance de notre système de production de richesses, certaines chaînes logistiques sont pourtant plus importantes que d'autres.

Au commencement était l’énergie
Notre activité économique est impossible sans énergie 11. Par énergie, je désigne tout ce qui permet une transformation du monde. Lorsque vous déplacez une chaise dans votre salon, lorsque vous démarrez le moteur de votre voiture, lorsque vous réfléchissez à ce que vous allez faire pendant vos prochaines vacances, vous transformez le monde. La chaise change de place, les pièces du moteur se mettent à bouger, la structure biochimique de votre cerveau est modifiée. Tout cela est impossible sans énergie. Or, contrairement à la monnaie, cette énergie ne peut pas être créée à partir de rien (c’est une des lois de la thermodynamique). L’humanité, pour transformer le monde, n’a pas d’autre choix que de se servir de l’énergie que la nature met à sa disposition.
S’il est possible de transformer de l’énergie (l’énergie chimique de vos jambes est transformée en énergie électrique via une dynamo pour faire fonctionner les feux de votre vélo), celle-ci ne peut pas être créée ex nihilo. Il y a donc deux types d’énergie qui sont absolument centraux pour que nos activités soient possibles :
	→ celles qui nous nourrissent ;

	→ et celles qui nourrissent les machines que nous fabriquons.


Les premières reposent sur les activités agricoles, de pêche et d’élevage tandis que les secondes reposent sur les activités d’extraction : à l’heure actuelle, 85 % de l’énergie qui fait fonctionner nos avions, voitures, camions, bateaux, téléphones, ordinateurs, ampoules et j’en passe, est produite à partir de la combustion de pétrole, de gaz et de charbon.
CONSOMMATION MONDIALE D’ÉNERGIE PRIMAIRE (en TWh)
[image: image]
Source : ourworldindata.org


ÉNERGIE PRIMAIRE ET ÉNERGIE SECONDAIRE
L’énergie dite primaire est l’énergie que l’on peut récupérer directement dans l’environnement [rappelez-vous : l’énergie ne peut pas se créer]. Par exemple, le bois, le charbon, le pétrole et le gaz sont des sources d’énergie primaire car on peut les trouver directement dans la nature. L’électricité et l’hydrogène sont des énergies secondaires ou finales car elles sont indisponibles sous cette forme sur la planète Terre [à moins de se brancher directement aux éclairs mais techniquement ce n’est pas évident !] et il faut donc passer par l’utilisation d’énergie primaire pour les produire – l’électricité dans le monde est produite en brûlant du charbon (38 %), du gaz (23 %), du pétrole (3 %) et en utilisant l’énergie cinétique de l’eau grâce à des barrages (16 %), la fission nucléaire (10 %) et les rayons du soleil et le vent (10 %)2.


Autrement dit, les richesses enregistrées dans le PIB qui sont issues du secteur primaire sont absolument primordiales. Si leur production ralentit, les humains et les machines mangent moins, et donc produisent moins dans tous les autres secteurs.

Zoom sur une énergie oubliée
Je voudrais prendre quelques lignes pour vous parler un peu de cette énergie que l’on utilise si naturellement à chaque tour de clef et pression de boutons sans se rendre compte qu’elle est là.
Savez-vous quelle quantité d’énergie vous êtes capable de générer avec vos bras et vos jambes ? L’homme le plus fort du monde, dont nous allons arrondir le poids à 110 kg, est capable de soulever 500 kg de fonte sur une hauteur de 50 cm. Cela représente un changement de l’état du monde qui nécessite 3 000 joules d’énergie. Parce que cet exploit est réalisé en deux secondes, on peut en déduire que la puissance fournie par notre « homme le plus fort du monde » est de 1 500 watts. En d’autres termes, notre colosse peut faire fonctionner un fer à repasser pendant deux secondes… Ensuite, il faut qu’il se repose cinq à dix minutes avant de pouvoir répéter son effort et donc, fournir à nouveau (pendant deux secondes) la puissance nécessaire au fonctionnement d’un fer à repasser. Imaginons également qu’il reproduise son exploit toutes les cinq minutes, dix heures par jour pendant sept jours. Cela permettrait de stocker 700 wattheures (Wh) d’énergie. Cela correspond à la quantité d’énergie nécessaire pour faire fonctionner un petit grille-pain pendant une heure (de quoi toaster 60 tartines) ou une petite machine à laver pendant trente minutes (une lessive en cycle court) [avouez que c’est quand même un poil décevant !].
Je vous invite à aller voir la vidéo sur Youtube qui confronte un grille-pain d’une puissance de 700 watts, connecté à un vélo d’appartement, et un champion de cyclisme sur piste. Le champion, capable de propulser son vélo à plus de 80 km/h, réussira-t-il à fournir la puissance nécessaire pour griller une tartine de pain ? La réponse est : à peine. Même un champion de cyclisme ne peut pas fournir une puissance de 700 watts pendant plus de quelques secondes. Or, il faut 700 watts de puissance en continu pendant trois minutes pour griller complètement une tartine de pain.
Tout ça pour dire que nous sommes peu de chose au regard de la puissance des machines que nous utilisons tous les jours. En rapportant la consommation énergétique moyenne mondiale par personne (consommation issue du chauffage, des appareils électriques, des transports, des machines industrielles, etc.) à la capacité musculaire d’un être humain [on considère que le métabolisme humain peut fournir 500 Wh d’énergie utile par jour], on tombe sur un ratio de 110 pour 1. Nous utilisons donc en moyenne chaque jour, par le biais des machines qui nous entourent, 110 fois plus d’énergie que ce que nous serions capables de fournir si nous passions nos journées à pédaler sur des vélos. Chaque habitant de cette planète possède donc en moyenne l’équivalent de 110 esclaves énergétiques pour l’assister dans son travail et assurer son confort au quotidien [s’agissant d’une moyenne, ce nombre ne nous dit rien sur les énormes inégalités d’utilisation de l’énergie. Pour y voir plus clair, le nombre d’esclaves énergétiques se porte à 430 aux États-Unis, 220 en France, 40 en Inde et à peine 10 au Niger]. Des esclaves robotisés qui consomment essentiellement du pétrole, du charbon et du gaz.

Les services : parfois indispensables et pourtant éphémères
Après l’énergie, 60 % du PIB mondial se compose de services 12 dont certains [pas tous, loin de là, mais c’est à vous de voir] sont indispensables. Les soins, la justice, l’éducation, certains commerces voire certaines activités récréatives [votre liste est peut-être différente de la mienne] sont des services qui, s’ils se réduisent, peuvent provoquer une diminution substantielle du niveau de vie d’une population. Parce que ces services sont des richesses qui, comme l’énergie, doivent être produites en continu, le PIB qui comptabilise leur production ne doit pas diminuer.

L’entretien des richesses existantes
Enfin, si le PIB sert à mesurer la quantité de nouvelles richesses produites par l’humanité, il ne faut pas oublier qu’une partie d’entre elle sert à entretenir et à réparer d’anciennes richesses 13 . En effet, les bâtiments vieillissent, les routes se creusent de nids-de-poule, les outils se cassent, les véhicules s’usent. Il faut prévoir des services d’entretien et de maintenance ainsi que l’extraction et la transformation de nouvelles ressources minières pour fabriquer les pièces de rechange qui permettent à nos infrastructures et machines de rester fonctionnelles. Ainsi, une partie de l’activité enregistrée par le PIB correspond, non pas à la valeur des richesses ajoutées à la pile existante, mais plutôt à celles qui viennent l’empêcher de se réduire. En termes techniques, la réduction de la valeur de la pile existante s’appelle la « dépréciation du capital ». Une dépréciation que le PIB doit compenser année après année.
ET POURQUOI PAS LE PRODUIT INTÉRIEUR NET ?
Voilà pourquoi le PIB est « brut » au lieu d’être « net ». S’il existe bel et bien un produit intérieur net (PIB − dépréciation = PIN), qui tient compte de la dégradation de la pile de richesses, son utilisation en comptabilité est marginale. Notamment parce que le calcul de la dépréciation des richesses produites n’est absolument pas fiable. En effet, si les entreprises utilisent bien des méthodes de dépréciation afin de mesurer la perte de valeur de ce qu’elles possèdent, ce n’est pas le cas des particuliers. De plus, les méthodes de dépréciation utilisées par les entreprises livrent des données indicatives tout au plus. En effet, comment mesurer le degré d’usure d’une machine ? En évaluant son prix de revente ? Il existe de nombreuses machines pour lesquelles le prix de revente est une information extrêmement difficile à obtenir [à moins de mettre effectivement ces machines en vente et d’attendre qu’un acheteur morde à l’hameçon].
Plus difficile encore, comment mesurer le degré d’usure d’un bâtiment dont le prix augmente ? Imaginez le calvaire comptable. Parce que les biens immobiliers s’usent, il faudrait pouvoir mesurer leur dépréciation, mais parce qu’ils ont tendance à prendre de la valeur, le principal outil de mesure (le prix) ne peut pas être utilisé.


En conclusion, le PIB est un véritable fourre-tout. Il ne distingue pas les flux de richesses qui s’accumulent (nouvelles connaissances, machines et infrastructures) des flux de richesses qui servent à entretenir les anciennes richesses accumulées (réparation et maintenance), des flux de richesses énergétiques desquels dépendent l’ensemble de nos activités (nourriture et carburants), des flux de richesses correspondant à des services indispensables (soins, éducation, justice, commerces, transport…), des autres flux de richesses associés à des services dont on pourrait se passer ([je vous laisse juge de ce que vous voulez mettre dans ces parenthèses]).
Parce que le PIB mélange richesses à produire en continu, richesses d’entretien et richesses stockables, on ne sait plus très bien si une diminution du PIB correspond effectivement à un simple ralentissement de l’enrichissement ou à un véritable appauvrissement.


MISTER PIB NE VALORISE PAS LES RICHESSES NATURELLES
En plus de tout mélanger, le PIB ne comptabilise pas de nombreuses richesses. Par exemple : combien coûte un baril de pétrole selon vous ? Je vous vois dégainer votre smartphone pour faire une recherche Google. Réponse : autour de 60 dollars. Le problème, c’est que ce prix correspond plus ou moins au coût d’extraction du pétrole, mais pas à son coût de fabrication par la nature pendant des millions d’années. Or, ma question porte justement sur ce deuxième aspect : combien coûte la fabrication du pétrole que l’on met dans un baril ? Si demain matin vous trouviez du pétrole au fond de votre jardin, combien devriez-vous rémunérer Dame Nature pour avoir fabriqué ce pétrole ? Une question stupide, n’est-ce pas ? On ne peut pas rémunérer Dame Nature. L’air que nous respirons, le soleil qui brille dans le ciel, le pétrole, le gaz, le charbon, les différents minerais, les abeilles qui pollinisent les fleurs, les coccinelles qui mangent les pucerons, les poissons dans l’océan, tout cela est parfaitement gratuit. La nature et tous les biens et services qu’elle nous offre sont gratuits, et donc n’ont pas de « valeur » au regard du PIB.
Vers une marchandisation de la nature ?
Il s’agit encore de la différence entre la valeur d’usage et la valeur d’échange. Le PIB ne mesure que la seconde par le biais des prix. Or, pour qu’une valeur d’échange s’établisse, il faut que l’échange se fasse entre des offreurs et des demandeurs capables de négocier un prix. Parce que la nature ne peut pas entrer dans ce type de négociation, les biens et les services qu’elle fournit, qui possèdent pourtant une valeur d’usage extrêmement importante, ont une valeur d’échange nulle. C’est la raison principale qui explique pourquoi nous avons tant de mal à faire face au défi environnemental.
LE PRINCIPE DU POLLUEUR PAYEUR :
UNE RÉALITÉ TRÈS COMPLEXE
Prenez l’exemple d’une usine implantée au bord d’une rivière dont les rejets d’agents chimiques tuent les poissons qui y vivent et s’y reproduisent. À première vue, le problème semble relativement simple. L’usine pollue, donc elle doit payer. La première étape consiste à mesurer l’action de l’usine : quels agents sont déversés, quelles quantités, quels effets sur la population de poissons, etc. ? Ensuite, il faut convertir des types de produits chimiques, des quantités déversées et des tonnes de poissons morts en une amende qui se quantifie en euros. Comment effectuer une telle conversion ? Autrement dit, qui fixe le prix de la pollution ?
La réponse des économistes est souvent d’expliquer que, comme pour n’importe quoi d’autre, il suffit de créer un marché d’offreurs et de demandeurs de droits à polluer pour qu’un prix [plus ou moins aléatoire…] émerge. Mais qui seraient les offreurs de ces droits ? Les États ? Que fait-on si la rivière en question en traverse plusieurs ? Si les propriétaires de l’usine décident de payer pour continuer de polluer ? Si les poissons en question sont une espèce en voie de disparition ? Si la pollution affecte également des microbactéries indispensables à l’écosystème de la rivière ? Serions-nous d’ailleurs réellement en mesure de nous en apercevoir ? Imaginez qu’au lieu d’une rivière, la pollution se répande dans l’atmosphère et modifie l’ensemble du climat de la planète, menaçant les modes de vie de milliards d’individus de manières différentes ? Qui serait alors légitime pour participer au jeu de l’offre et de la demande des droits à polluer ?



Et le droit dans tout ça ?
Finalement, pourquoi devrait-on aborder le problème de la valeur de l’environnement sous l’angle économique plutôt que juridique ? Après tout, certaines activités sont tout simplement interdites. Il n’y a pas de marché [officiel] de l’offre et de la demande d’esclaves ou d’organes parce que nous avons volontairement exclu ces pratiques de la sphère marchande. Ainsi, doit-on mettre un prix sur la tête du dernier couple de rhinocéros blancs au risque de voir un milliardaire payer le prix pour le chasser ou doit-on tout simplement en interdire la chasse ? Doit-on donner un prix à la tonne de CO2 émise ou doit-on fixer des seuils légaux d’émissions ? La réponse à ces questions sort du cadre de ce livre, mais sachez que l’angle marchand n’est pas le seul qui peut être envisagé.
Finalement, la protection de l’environnement pose problème car celui-ci est exclu du marché des échanges, ce qui ne lui confère aucune valeur monétaire (il ne participe pas au PIB). L’environnement est donc économiquement invisible. Les règles du jeu économique n’ont tout simplement pas été conçues pour y intégrer la nature.
L’ANGLE MORT DE L’ÉCONOMIE
L’économiste classique français Jean-Baptiste Say (1767-1832) écrivait en 1803 dans son Traité d’économie politique : « Les richesses naturelles sont inépuisables, car, sans cela, nous ne les obtiendrions pas gratuitement. Ne pouvant être ni multipliées ni épuisées, elles ne sont pas l’objet des sciences économiques. » Aujourd’hui, les modèles macroéconomiques incluant l’environnement sont nombreux, mais leur approche consiste systématiquement à le valoriser. Autrement dit, l’environnement peut être sacrifié si la valeur du smartphone produit est supérieure à la valeur accordée à la richesse naturelle. De plus, d’après les chercheurs Andrew Oswald et Nicholas Stern, en ce qui concerne la recherche académique en économie, les publications d’articles traitant du changement climatique sont très rares. À peine 60 articles sur 77 000 publications dans une dizaine de revues3. [Bref, non seulement les économistes veulent tout mesurer en euros mais, en plus, le changement climatique ne semble pas réellement les intéresser.]




MISTER PIB EST À MOITIÉ AVEUGLE
Lorsque vous tondez votre pelouse, que vous faites le ménage ou que vous vous préparez à dîner, avez-vous l’impression de participer à la création de richesses du pays ? Non ? Pourtant, si vous passiez par une entreprise spécialisée pour faire faire ces activités, le prix payé servirait à créer une nouvelle richesse de service, à rémunérer des travailleurs et des capitalistes. Autrement dit, le PIB mesure tout et n’importe quoi du moment qu’il s’agit de rémunérer des travailleurs et des capitalistes.
Imaginez que vous vous mettiez d’accord avec votre voisin pour créer une société de « bon voisinage ». Il vous verse 100 € tous les mois parce que vous êtes un « bon voisin » et vous faites la même chose. L’impact réel est nul ! Non seulement la richesse de ce « service de bon voisinage » est totalement fictive (aucune véritable richesse n’est produite) mais, en plus, vous ne gagnez rien et votre voisin non plus. [En réalité, parce que vous et votre voisin devrez payer des cotisations sociales et des impôts sur les 100 € perçus, vous y perdrez un peu.] Pourtant, si vous continuez cette petite blague pendant toute une année, alors vous aurez participé à faire augmenter le PIB du pays de (100 € × 2 × 12 =) 2 400 €.
Au contraire, si vous mettez sur pied une association de parents d’élèves qui, suivant les disponibilités de chacun, se propose de garder les enfants le mercredi, d’aller les chercher à l’école et d’organiser des activités le week-end, vous n’aurez absolument pas participé à l’augmentation de richesses du pays. Pourtant, qui pourrait dire que l’association que vous avez créée n’est pas utile [encore une histoire de valeur d’usage vs valeur d’échange] ? Ne s’agit-il pas d’un véritable service qui crée bel et bien de la richesse ? Oui mais : parce que ce service est gratuit, parce qu’il économise des dépenses (donc des revenus) plutôt qu’il n’en crée, le PIB n’en tient pas compte.
Notez en passant que si votre association de parents d’élèves est payante mais non déclarée, elle échappera totalement à la comptabilité nationale et donc au calcul du PIB.
LES DÉPENSES DE L’ÉTAT COMME RÉVÉLATEURS DES INVISIBLES DU PIB
Vous vous souvenez de la tirelire gérée par l’État (même si on pourrait imaginer qu’elle soit gérée par d’autres institutions) qui permet de mettre en commun des ressources afin de rémunérer les retraités, les malades, les parents, les étudiants, les travailleurs qui ont eu un accident, les chômeurs… ? L’idée est de reconnaître que toutes ces personnes participent à la création de richesses non marchandes (lien social, aide aux personnes, éducation, associations…) mais que le PIB ne sait pas les valoriser. Il s’agit donc de reconnaître que toutes les personnes qui touchent un revenu, « visibles aux yeux du PIB », bénéficient plus ou moins des richesses créées par les « invisibles du PIB » et donc qu’ils doivent participer à la création d’un pot commun qui sert à les rendre visibles (à les rémunérer pour leur contribution).



MISTER PIB N’A AUCUNE MORALE
Une des autres limites d’un PIB qui mélange tout, c’est qu’il ne mesure pas la qualité. Entre les 2 000 € générés par la vente de cigarettes et les mêmes 2 000 € générés par le salaire d’une infirmière, d’un sapeur-pompier ou d’un professeur, le PIB ne fait pas la différence. Il ne fait qu’additionner la valeur de tout ce qui est produit. Peu importe qu’il s’agisse d’armes ou de médicaments, de salaires de soldats ou de médecins.
LE CYNISME ABSOLU DU PIB
Du point de vue du PIB, la guerre est une excellente nouvelle ! Non seulement la production des richesses que sont (selon le PIB) les armes, les chars, les avions et les bombes va provoquer l’augmentation de la croissance économique, mais en plus, la destruction des villes qui suivra nécessitera une phase de reconstruction qui lui sera encore favorable.



MISTER PIB NE TIENT PAS COMPTE DES INÉGALITÉS
L’une des méthodes de calcul du PIB est la somme des revenus de la population. Lorsque celui-ci augmente, le revenu moyen augmente également. Mais une moyenne est une construction intellectuelle. Au lieu d’observer la multitude des situations de chacun, on agrège l’ensemble en une seule image et donc on perd de l’information.
Si j’observe trois groupes de deux personnes gagnant respectivement 50 € et 50 €, 25 € et 75 €, 0 € et 100 €, le revenu moyen de ces trois populations est identique : 50 €. Pourtant, les trois situations n’ont rien à voir. Dans la première, la répartition des revenus est parfaitement égalitaire tandis que dans la troisième elle est parfaitement inégalitaire.
Ainsi, si suivre l’évolution du PIB nous renseigne sur la taille du gâteau que nous sortons chaque année du four qu’est notre économie, cela ne nous renseigne absolument pas sur le fait que 1 % – les plus aisés – récupère une part de plus en plus grosse aux dépens des 50 % les plus pauvres.

MISTER PIB EST TRÈS IMPRÉCIS
Nous parlerons un peu plus loin de l’inflation et des principales théories qui tentent de l’expliquer. Ici je me contenterai d’une simple remarque : vous le savez peut-être, l’inflation correspond à la hausse des prix. Imaginez un pays producteur de pommes qui, d’une année sur l’autre, double sa production. Celle-ci passe de 1 000 à 1 500 pommes produites. S’agit-il de croissance économique ? Y a-t-il plus de richesses créées ? Bien sûr que oui. Le PIB devrait refléter cette augmentation de 50 % des richesses produites que sont les 500 pommes supplémentaires.
Imaginez maintenant que le prix unitaire des pommes est passé de 1 € la première année à 1,10 € la deuxième. Les PIB des deux années sont donc respectivement de (1 000 × 1 € =) 1 000 € et (1 500 × 1,10 € =) 1 650 €. Autrement dit, le PIB a augmenté de 65 %. Vous comprenez bien qu’il y a un problème. L’augmentation ne devrait être que de 50 %. À moins que l’on valide le fait que l’augmentation de 10 centimes du prix des pommes est liée à une augmentation de leur qualité (meilleur goût ou capacité nutritive), cette hausse de prix ne correspond pas un ajout de richesses supplémentaires. Il s’agit d’inflation. Or, l’inflation fausse le calcul du PIB. Il faut donc calculer l’inflation pour passer du PIB nominal (quantité multipliée par prix des richesses) au PIB réel (quantité multipliée par valeur réelle des richesses).
Ainsi, lorsque le prix de n’importe quel bien ou service varie d’une année sur l’autre (nourriture, logement, loyer, café, baguette de pain, smartphone, forfait téléphonique et Internet, carburant, moyens de transport, etc.), il faut calculer la différence entre l’augmentation de prix liée à une meilleure qualité et celle qui correspond simplement à l’inflation. Non seulement c’est un travail de titan [Imaginez un peu les milliers de biens et de services différents dont les variations de prix doivent être prises en compte] mais en plus c’est un travail totalement subjectif puisque la qualité d’un produit ne peut pas être mesurée de manière objective.
LE FAMEUX PANIER DE LA MÉNAGÈRE
Évidemment, les instituts de calcul (en France, l’Insee) utilisent des méthodes statistiques pour simplifier le problème. Ne pouvant pas suivre l’évolution des prix de tous les biens et de tous les services, l’Insee a créé une liste de produits très populaires [on parle du « panier de la ménagère »] dont les prix sont régulièrement relevés dans différents supermarchés en France. Mais cela ne résout en rien le problème de l’évolution qualitative des produits. Lorsque les smartphones à écran de 5 pouces pour 2 Go de mémoire vive sont remplacés par des smartphones à écran de 6 pouces pour 4 Go de mémoire vive, la variation de prix entre ces deux produits traduit nécessairement une augmentation de qualité mais peut-être aussi une inflation. Comment faire la différence ? Il n’y a pas vraiment de réponse.


Ainsi, parce que faire la différence entre augmentation de la qualité et simple augmentation du prix est une tâche impossible à réaliser et que la quantité de biens et de services est beaucoup trop importante, le calcul de l’inflation est complètement faussé. Or, sans un calcul précis de l’inflation, impossible de savoir si l’augmentation constatée du PIB correspond à un véritable ajout de richesses. Autrement dit, la croissance n’en est peut-être pas.
L’ÉPINEUX PROBLÈME DE L’AGRÉGATION
Restons encore quelques instants dans le monde de la production agricole. Imaginez une production de pommes et de poires sur deux années consécutives :

	Année 1 :
Pommes : x 10 à 1,00 €
Poire : x 20 à 1,25 €
PIB nominal : 35 €
	Année 2 :
Pommes : x 20 à 1,50 €
Poire : x 10 à 1,30 €
PIB nominal : 43 €




 
Comme vous pouvez le constater, les quantités produites et surtout les prix des pommes et des poires ont varié entre les deux années. Mes deux PIB sont donc nominaux [c’est-à-dire qu’ils ne peuvent pas être comparés entre eux car l’inflation vient les distordre]. Pour savoir s’il y a eu croissance économique ou non, il faut donc :
→ soit utiliser les prix de l’année 1 pour recalculer le PIB de l’année 2 ;
→ soit utiliser les prix de l’année 2 pour recalculer le PIB de l’année 1.
 La question est la suivante : l’année de référence choisie pour fixer les prix a-t-elle une importance dans le calcul de la croissance ?
Avec les prix de l’année 1 :
PIB (année 1) = 10 x 1,00 € + 20 x 1,25 € = 35,00 €
PIB (année 2) = 20 x 1,00 € + 10 x 1,25 € = 32,50 €
Croissance : - 7,2 %
Avec les prix de l’année 2 :
PIB (année 1) = 10 x 1,50 € + 20 x 1,30 € = 41,00 €
PIB (année 2) = 20 x 1,50 € + 10 x 1,30 € = 43,00 €
Croissance : + 4,9 %
Et vous voyez bien que la réponse est oui ! En calculant les PIB avec les prix de l’année 1 on trouve une récession de 7,2 % (crise économique) tandis qu’avec les prix de l’année 2 on trouve une croissance de 4,9 %.
 
Que vient-il de se passer ? Pourquoi l’année qui sert de référence à la fixation des prix est-elle si importante ? C’est très simple. Les prix des pommes et des poires ne varient pas au même rythme. Lorsque nous fixons une année de référence pour mesurer les prix, nous créons une règle dont les graduations dépendent de l’écart de valeur entre les poires et les pommes. En construisant une règle dont les graduations indiquent que les poires valent 25 % de plus que les pommes (les prix de l’année 1 sont la référence), on met l’accent sur la production de poires dans le calcul de richesse et donc, puisque cette production a été divisée par 2 entre l’année 1 et l’année 2, on matérialise une très forte perte de richesses, d’où la récession de 7,2 %. En revanche, en construisant une règle dont les graduations indiquent que les poires valent 33 % de moins que les pommes (les prix de l’année 2 sont la référence), on valorise davantage la production de pommes qui a justement doublé entre l’année 1 et l’année 2, d’où la croissance économique de 4,9 %.
Un article publié par le chercheur Blair Fix en 2018 montre qu’aux États-Unis depuis 1940, le prix des pommes a été multiplié par presque 50, celui d’une visite chez le médecin par 35, celui de la viande par 20 et celui des loyers par 15. Le prix de n’importe quoi évolue de manière différente du prix de n’importe quoi d’autre si bien que l’année de référence choisie pour fixer le niveau des prix et calculer l’inflation est cruciale. Les recherches de Blair Fix montrent d’ailleurs que, depuis 1940, le PIB américain a été multiplié par un ratio compris entre trois et quatre. Quatre si l’année de référence pour la fixation des prix est récente (2010), trois si celle-ci est plus ancienne (les années 1990), et n’importe quoi entre les deux pour les autres années.
 
Lorsqu’on vous annonce le taux de croissance économique d’un pays ou d’une région, retenez donc que celui-ci peut varier du tout au tout en fonction de l’année qui sert de référence à la fixation des prix (ce qui n’empêche pas l’observation de tendances sur des périodes suffisamment longues). Et que le choix de cette année de référence est totalement arbitraire.



MISTER PIB ET MISTER CHÔMAGE : UNE RELATION FUSIONNELLE
La quantité de richesses que nous produisons chaque année est comme un gâteau que nous nous partageons. La taille du gâteau − mesurée en euros (la somme des valeurs ajoutées) − correspond à la somme des revenus (salaires, bénéfices, loyers, intérêts) et à la somme des dépenses (investissement, consommation) des agents économiques (les trois définitions du PIB). Comment peut-on alors promettre un emploi à ceux qui n’en trouvent pas, tout en garantissant à ceux qui en ont un qu’ils conserveront leur part du gâteau (maintien de leur pouvoir d’achat) ? C’est tout simplement impossible sans croissance !
En effet, les chômeurs nouvellement employés vont, par leur travail, participer à l’augmentation de la taille du gâteau (produire des nouvelles richesses). Si vous souhaitez que le gâteau n’augmente pas en taille (pas de croissance économique), alors les emplois et le pouvoir d’achat que vous promettez aux chômeurs ne peuvent pas être créés. Si les chômeurs nouvellement employés obtiennent une part de gâteau plus importante (plus de pouvoir d’achat), alors le reste de la population doit nécessairement obtenir une part moins importante (baisse du pouvoir d’achat).
Quoi que vous fassiez, vous ne parviendrez pas à satisfaire tout le monde. Si la croissance se stabilise − voire se réduit −, alors les concessions seront de mise. Le nouveau pouvoir d’achat de ceux que l’on estime comme méritant davantage devra venir de la réduction du pouvoir d’achat des autres. C’est d’ailleurs sans doute en grande partie pour cela que la croissance du PIB est devenue l’objectif de nos démocraties modernes. Quoi de mieux que la promesse d’une hausse du pouvoir d’achat de tous, sans concessions ni remise en cause du mode de vie de quiconque, pour garantir la paix sociale ?

MISTER PIB AIME LA SPÉCULATION
Qu’est-ce que la spéculation ? Il s’agit d’une méthode d’enrichissement qui, plutôt que de se baser sur la création de nouvelles richesses, cherche à tirer profit de la prise de valeur d’anciennes richesses. S’il est vrai que la plupart des biens perdent de la valeur avec le temps, ce n’est pas le cas des biens immobiliers et des produits financiers (et à une plus petite échelle, des œuvres d’art et des objets de collection). Il est donc possible d’acheter l’un de ces biens et de le revendre en réalisant un bénéfice. Mieux, pour les entreprises immobilières et financières, il n’y a même pas besoin de revendre le bien pour pouvoir enregistrer un bénéfice.
Mister PIB mesure des richesses qui n’existent pas
Je m’explique. Imaginez 15 appartements identiques et neufs dont les propriétaires ont fait l’acquisition en échange de 150 000 €. Également, partons du principe qu’une entreprise spécialisée dans la gestion de biens immobiliers en ait acheté 10 et que les 5 autres aient été achetés par des particuliers. La valeur des appartements que possède l’entreprise est de (150 000 € × 10 =) 1 500 000 €. Maintenant, imaginez qu’un des particuliers réussisse à vendre son appartement pour 200 000 €. Alors qu’un seul appartement vient de changer de main, c’est la valeur des 15 appartements qui vient d’augmenter car, comme sur les marchés financiers, c’est la valeur de la dernière transaction que l’on utilise pour valoriser un stock (il s’agit d’une norme comptable que l’on appelle « mark to market » ou « valeur de marché »). Autrement dit, l’entreprise vient de réaliser un bénéfice comptable. Le stock de 10 appartements valant (150 000 € × 10 =) 1 500 000 € vaut désormais (200 000 € × 10 =) 2 000 000 €, soit un gain comptable de 500 000 €. Parce qu’une transaction de 200 000 € a eu lieu, un profit de 500 000 € vient d’apparaître sur le bilan comptable de l’entreprise. Bénéfice que l’entreprise va déclarer et utiliser [rendez-vous au deuxième chapitre de la quatrième et dernière partie de ce livre, sur les bénéfices comptables et la monétisation de ces derniers] pour payer les salaires et les primes de ses employés ainsi que les dividendes de ses actionnaires. Il s’agit donc bien de 500 000 € de PIB qui viennent de s’ajouter à l’iconique compteur de richesses. Cela dit, où est la richesse créée ? Nulle part. Les 500 000 € ne correspondent pas à de nouveaux appartements qui auraient été construits mais simplement à une abstraction comptable. C’est la règle qui oblige l’entreprise à mesurer la valeur de son stock via le prix de la dernière transaction qui matérialise une richesse fictive de 500 000 €.

Quand les bénéfices enregistrés ne correspondent pas aux services rendus
Ce type d’exemple, qui peut se reproduire à l’identique avec des produits financiers, montre bien que le PIB enregistre en partie des richesses qui ne correspondent à rien. Les hausses de prix déclenchent des hausses de valorisation de stock de vieilles richesses qui, par des mécaniques comptables, provoquent l’apparition de bénéfices fictifs pourtant enregistrés dans le PIB. Autrement dit, l’évaluation des stocks des entreprises de gestion immobilière et financière fausse complètement le calcul du PIB.
Cependant, cela ne veut pas dire que les entreprises de gestion immobilière et financière ne fournissent pas de services. Cela veut simplement dire que la mesure des services qu’elles fournissent ne correspond pas à leurs bénéfices comptables (alors que ce sont pourtant ces bénéfices que le PIB enregistre comme richesse créée).
En effet, quels sont les services rendus par les entreprises qui s’occupent de gestion de parcs immobiliers ? Elles entretiennent les différents biens sous gestion et les louent afin qu’ils soient toujours occupés. Nous avons donc bien affaire à un véritable service d’entretien et de mise à disposition de richesses existantes. Cependant, comment la valeur de ces services devrait-elle être mesurée ? Par le biais de la somme des loyers perçus. Or, si ces loyers entrent bien dans le calcul des bénéfices de ces entreprises, la valeur de la variation de stock (prix du stock en fin d’année − prix du stock en début d’année) en fait également partie, ce qui, nous l’avons vu, fausse totalement le calcul.
Vous vous dites sûrement que j’oublie de mentionner le cas des entreprises financières. Pas d’entretien ni de location dans leur cas. Entretien non mais location si [n’avez-vous jamais entendu parler de la vente de produits financiers à découvert ?]. Néanmoins, vous avez raison, les entreprises financières fournissent principalement des services de financement et de liquidité. L’explication de ce que sont ces services fera l’objet d’une partie dédiée au fonctionnement des marchés financiers. Vous pouvez cependant d’ores et déjà retenir que, comme les entreprises de gestion immobilières et pour les mêmes raisons d’évaluation de stock, les bénéfices des entreprises financières ne correspondent pas au service qu’elles rendent.

Quand le PIB spéculatif est financé par la planche à billets
Il y a un aspect de mon exemple immobilier que nous n’avons pas abordé. Si les 500 000 € de bénéfices comptables enregistrés par l’entreprise ne correspondent à aucune richesse (ce qui fausse le calcul du PIB), que peut-on dire du bénéfice de 50 000 € enregistré par le particulier qui a vendu son appartement ? Cette somme est-elle bien associée à une création de richesse ?
On a tendance à croire que la monnaie (promesse de mise à disposition de billets) associée à une transaction ne peut venir que du compte d’un autre agent économique (particulier, entreprise ou État) qui l’a lui-même gagnée via des revenus connectés au PIB (revenus du capital ou du travail). Or, cela pourrait être le cas si le câblage de nos économies ressemblait au schéma suivant…
SPÉCULATION : COMMENT ON SOUHAITERAIT QUE CELA FONCTIONNE
[image: ]
1 Les 200 000 € sont injectés dans le moteur de l’économie (le marché du neuf) et déclenchent l’augmentation du PIB alors qu’une nouvelle richesse est créée.
2 La monnaie (promesse de mise à disposition de billets) doit faire tout un tour de circuit avant d’atteindre le marché de l’occasion. Pouvoir d’achat et richesses produites sont intimement liés.



Or, le véritable câblage de l’économie ressemble au schéma ci-après. Cela signifie que la monnaie qui a servi à acheter l’appartement de mon exemple peut tout à fait venir de la planche à promesses des banques. En d’autres termes, la quantité de pouvoir d’achat immédiatement disponible dans l’économie [la quantité de monnaie en circulation] ne correspond pas forcément à la véritable activité économique [création de richesses].
SPÉCULATION : COMMENT CELA FONCTIONNE RÉELLEMENT
[image: ]
1 L’origine des injections monétaires finance aléatoirement les marchés du neuf et de l’occasion.
2 Les 200 000 € peuvent financer une hausse de prix sans qu’aucune richesse n’ait été créée. Puisqu’une planche à promesses des banques de dépôt est utilisée en grande partie pour financer des achats immobiliers d’occasion, le pouvoir d’achat immédiatement disponible dans l’économie ne correspond pas forcément à la quantité de richesses produites (PIB).



Qu’est-ce que cela signifie ? Que les prix de l’immobilier et des actifs financiers peuvent être totalement déconnectés du moteur économique. Comme les dépenses permettant les achats immobiliers et les achats de produits financiers peuvent être financées, en plus des revenus issus de la création de richesses, par de la nouvelle monnaie, alors les agents économiques (particuliers, entreprises et État) peuvent financer des achats à des prix démesurés qui n’ont rien à voir avec leurs revenus réels (ceux qui sont liés aux richesses créées, au PIB).
Cela veut-il dire que les prix de l’immobilier ou des actifs financiers ne devraient pas monter ? Non. Les actifs financiers sont connectés à des entreprises qui, par l’augmentation de leurs parts de marché, de leurs innovations, de leurs recrutements, créent de plus en plus de richesses, ce qui justifie l’augmentation de leur valeur. La justification de la hausse des prix de l’immobilier est beaucoup plus difficile. A priori, n’importe quelle marchandise devrait perdre de la valeur en vieillissant parce que son intégrité physique se dégrade. Un bien immobilier devrait suivre la même logique. Mais, pour des raisons de manque de place, de villes plus dynamiques que d’autres, de manque de nouvelles constructions et de biais cognitifs divers, les agents économiques persistent à être persuadés que l’immobilier est une valeur qui ne peut que grimper.

L’attrait du PIB spéculatif
Cependant ne peut-on pas dire qu’une injection de nouvelle monnaie, même si elle a lieu en plein cœur du marché de l’occasion (qui ne crée pas de richesses), va circuler dans la tuyauterie économique jusqu’à finir par faire tourner le véritable moteur de la croissance (le marché du neuf) ?
C’est une possibilité mais il n’y a aucune certitude. La monnaie pourrait faire plusieurs tours sur le marché de l'occasion sans jamais atteindre celui du neuf. Nous verrons un peu plus loin que ce type de mécanisme provoque des bulles spéculatives qui sont dangereuses.De plus, les bénéfices comptables théoriques du marché de l’occasion, beaucoup plus faciles à obtenir que les véritables bénéfices du marché du neuf, vont avoir tendance à attirer les épargnants, les financiers et les banques créatrices de monnaie comme un pot de confiture attire les guêpes. Pourquoi ?
Reprenons mon exemple : les 200 000 € dépensés (le particulier qui vend son appartement) ont provoqué la hausse de valeur de 15 appartements. Le bénéfice théorique est de (15 × (200 000 – 150 000) =) 750 000 €. En effet, s’il est vrai que seul le bénéfice théorique de l’entreprise (qui doit tenir à jour son bilan comptable) participe à la hausse du PIB, il n’empêche que tous les particuliers ont aussi l’impression de s’être enrichis. Celui qui a vendu son appartement constate un bénéfice réel de 50 000 € (la promesse de mise à disposition de billets est présente sur son compte), l’entreprise déclare un bénéfice de 500 000 € et les quatre autres particuliers ont l’impression d’être plus riches car ils ont tous en tête que s’ils décidaient de vendre, ils réaliseraient chacun un bénéfice de 50 000 €. En réalité, rien ne garantit que le prochain acheteur d’appartement soit prêt à payer 200 000 €. D’ailleurs, si les quatre particuliers se décidaient à vendre leur appartement en même temps, le prix risquerait de chuter. Autrement dit, une seule dépense de 200 000 € a provoqué un enrichissement réel de 50 000 € (le particulier qui a vendu son appartement) et une impression d’enrichissement de 700 000 € (= 500 000 + (4 × 50 000)). Or, ici, pas besoin de se lancer dans la difficile et longue construction de nouveaux appartements pour profiter de cet apparent enrichissement, il suffit de se porter acquéreur d’un bien existant et d’attendre que le prix monte [la dynamique est encore plus vraie et plus simple lorsqu’il s’agit de produits financiers mais nous en parlerons plus loin]. Pas étonnant donc que les marchés immobilier et financier attirent tant de monnaie à eux. Les impressions de gains sont démultipliées par la méthode de valorisation des stocks. Tout le monde a l’impression de s’enrichir [et les professionnels du secteur s’enrichissent véritablement puisque les salaires, les primes et les dividendes sont effectivement payés à partir des bénéfices théoriques comptables]. Le PIB s’en retrouve complètement faussé et une partie de la croissance est spéculative.



1. Source : Article de Morgane Remy, paru dans Usine nouvelle, le 25 mars 2011, sous le titre « Coup de froid sur la production automobile mondiale ».

2. Source : BP Statistical review, 2019.

3. Source : https://www.andrewoswald.com/docs/ClimatechangeOswaldSternSept2019forRES.pdf



ON RÉCAPITULE SUR LA CROISSANCE !
Le PIB est la somme des revenus (salaires, loyers, intérêts, bénéfices, balance commerciale) ainsi que la somme des dépenses (consommation, investissement, balance commerciale), ce qui est supposé mesurer la valeur des richesses créées dans l’année (valeur ajoutée) par l’ensemble des agents économiques (particuliers, entreprises et État) présents sur le territoire national.
Cela dit, le PIB est très loin [mais alors vraiment très loin !] d’être un indicateur complet.
LA MESURE DE LA CROISSANCE EST LOIN D’ÊTRE ÉVIDENTE…
Tout d’abord, la mesure de la richesse par le PIB prête à confusion. Ce dernier ne distingue pas les flux de richesses qui s’accumulent des flux de richesses qui servent à entretenir les anciennes richesses accumulées, des flux de richesses énergétiques desquels dépend l’ensemble des activités humaines, des flux de richesses correspondant à des services indispensables pour le maintien de notre santé et de notre confort minimal, des autres flux de richesses associés à des services dont on pourrait se passer. En d’autres termes, comme le PIB mélange richesses à produire en continu, richesses d’entretien, richesses stockables et richesses futiles, on ne sait plus très bien si une diminution du PIB correspond effectivement à un simple ralentissement de l’enrichissement ou à un véritable appauvrissement de la société.
De plus, comme le PIB utilise des prix fixés sur un marché de l’offre [difficulté de production par unité] et de la demande [envie et besoin] pour mesurer les richesses, il ne mesure pas la valeur d’usage de ces dernières (leur utilité) mais leur valeur d’échange. Ainsi, la richesse telle que la mesure le marché est très particulière : elle place la valeur de l’or au-dessus de celle de l’eau potable, celle d’une tour de bureau au-dessus de celle de logements HLM, celle du travail d’un publicitaire au-dessus de celle du travail d’un agriculteur…
De même, toutes les richesses qui échappent au marché − les ressources environnementales et les services gratuits − ne sont pas du tout comptabilisées. Voilà pourquoi la production de bombes génère plus de richesses que les Restos du Cœur, pourquoi détruire l’Amazonie pour fabriquer des meubles participe au PIB, pourquoi l’épuisement des ressources minières de la planète et la destruction des écosystèmes ne déclenchent aucune alarme.
Ajoutez à cela les bénéfices spéculatifs des entreprises financières et immobilières causés par des conventions comptables plus que discutables et vous comprenez pourquoi les traders sont mieux payés que les infirmières et pourquoi le PIB mesure aussi des richesses qui n’existent pas. Le PIB ne fait pas non plus la différence entre un pays égalitaire et inégalitaire puisqu’il se contente de faire la somme de l’ensemble des revenus sans s’inquiéter de leur répartition. Il se trompe également dans les mesures liées aux évolutions de prix à cause du calcul nécessairement imprécis de l’inflation. Sans oublier que le choix arbitraire de l’année de référence qui sert à fixer les prix peut mener à des taux de croissance très différents.

… POURTANT LA CROISSANCE DU PIB RESTE L’UNIQUE OBJECTIF DE L’ÉCONOMIE MONDIALE
Malgré tous ces défauts, la croissance du PIB est probablement devenue une fin politique en soi plutôt qu’un moyen parce qu’elle permet de faire naître l’espoir dans les yeux du plus grand nombre et donc de se faire élire. En effet, la croissance du PIB permet de promettre à tout le monde (riches comme pauvres, actionnaires comme chômeurs) que les revenus de chacun augmenteront.
Il est maintenant temps de vous délivrer le schéma complet de l’économie : tournez la page !
LE SCHÉMA DE L’ÉCONOMIE : ENFIN COMPLET !
[image: ]
1 L’activité humaine dépend entièrement de différents services naturels fournis gratuitement par Dame Nature (air respirable, eau potable, températures adéquates, ressources nombreuses, etc.).
2 Les sources d’énergie (principalement du pétrole, du charbon et du gaz) qui alimentent les machines et outils que nous stockons et utilisons pour produire des richesses sont absolument indispensables. De la même manière, les sources d’énergie qui alimentent directement l’humanité (nourriture) sont également absolument centrales. Sans toutes ces sources d’énergie primaire que seule la nature peut nous fournir, aucune activité économique (aucun PIB) n’est possible.
3 Une partie du PIB permet la fabrication de richesses que nous stockons année après année. Les « nouvelles richesses » correspondent à celles que l’activité économique de l’année vient de produire tandis que les « anciennes richesses » correspondent à l’ensemble de celles produites les années précédentes. Une partie de ces richesses (routes, ponts, usines, centrales électriques, machines-outils, ordinateurs, connaissances, etc.) sont indispensables à l’activité économique.
4 Une partie du PIB sert à l’entretien des richesses produites dans le passé. Sans entretien régulier, notre pile de richesses devient inutile.
5 Une partie du PIB permet l’extraction d’énergie (nourriture et carburants) et de matières premières utilisées dans l’industrie. Sans ces activités, rien n’est possible.
6 Une partie du PIB permet la mise en place de services dont certains sont essentiels.
7 Une partie du PIB enregistre la prise de valeur d’un stock d’anciennes richesses. Non seulement cette prise de valeur n’est pas nécessairement justifiée mais en plus, cela ne correspond aucunement à la création de nouvelles richesses.
8 L’activité humaine engendre des dégâts sur l’environnement (pollutions diverses, changement climatique, appauvrissement des sols…) que le PIB ne comptabilise absolument pas.








LES CRISES
ÉCONOMIQUES
MODE D’EMPLOI
Où en sommes-nous ? La monnaie que nous utilisons est un ensemble de promesses de mise à disposition de billets que les banques de dépôt créent principalement via les crédits qu’elles accordent. Ainsi, la dette des agents économiques (particuliers, entreprises, État) vis-à-vis des banques de dépôt correspond à la quantité de monnaie en circulation. L’annulation de ces crédits [le « remboursement de ces crédits », donc, si vous avez bien suivi] détruit la monnaie.
Ces crédits devraient participer uniquement à la création et à l’achat de nouvelles richesses (investissements des entreprises ou de l’État et crédits à la consommation). Cela dit, nous avons vu que ce n’est pas le cas puisque les planches à promesses des banques sont également connectées aux achats effectués sur les marchés de l’occasion (principalement des produits financiers et immobiliers). De plus, la production de richesses se mesure par le biais du PIB, un indicateur dont la croissance est l’unique objectif de nos sociétés alors que ses mesures sont très imprécises, qu’elles incluent tout et n’importe quoi sans aucune distinction d’utilité et qu’elles excluent de nombreuses richesses réelles tout en en incluant d’autres qui n’en sont pas. [Tout va bien donc…]
Le schéma de l’économie que nous avons dessiné petit à petit résume les principaux mécanismes dont la compréhension est nécessaire pour la suite : pourquoi cette grosse et complexe machine économique produit-elle des crises ? Qu’est-ce qui fait capoter le fonctionnement du moteur ?
Dans cette partie, nous allons nous intéresser aux origines des crises économiques.

QU’EST-CE QU’UNE CRISE ÉCONOMIQUE ?
Une crise économique est un ralentissement de l’activité humaine qui engendre une diminution du niveau de vie des membres de la société que l’on mesure par le biais du PIB (on parle de récession quand la mesure du PIB décroît pendant deux trimestres successifs). Autrement dit, une crise économique correspond à une stagnation voire à un ralentissement de la croissance du PIB.
DE LA DIFFÉRENCE ENTRE DÉCROISSANCE DU PIB ET CHUTE DU NIVEAU DE VIE
Cette définition de la crise comme stagnation voire ralentissement de la croissance du PIB est problématique. En effet, étant donné toutes les limites de cet indicateur, il est assez évident que PIB et niveau de vie ne sont pas la même chose :
	→ Le PIB ne mesure l’activité humaine que par sa partie marchande alors qu’il existe de nombreuses activités qui ne le sont pas et qui participent pourtant pleinement au maintien du niveau de vie (vie associative, vie de quartier, événements culturels et sportifs…).

	→ Le niveau de vie de l’humanité dépend de richesses environnementales que le PIB ne mesure pas (air pur, eau fraîche, nourriture abondante, environnement non pollué…).

	→ Le PIB s’intéresse à la valeur marchande des richesses qu’il mesure alors que c’est leur utilité qui prime lorsque l’on parle de niveau de vie.

	→ Le PIB, si on le divise par le nombre d’habitants, donne une moyenne de pouvoir d’achat qui, sans une mesure des inégalités, ne reflète pas correctement le niveau de vie de la population.


Le PIB mesure les richesses marchandes réelles (agriculture, objets manufacturés, véhicules, construction, services de soins, d’éducation…) et spéculatives (prise de valeur comptable d’un stock par une augmentation des prix) en se basant sur des valeurs d’échange mesurées par des prix qui dépendent de la difficulté de production ou de la disponibilité (offre) et de l’envie d’achat (demande).
Cependant, le niveau de vie d’une population dépend aussi d’activités humaines non marchandes et de richesses produites par l’environnement. De plus, la mesure de toutes ces richesses devrait se fonder sur leur utilité plutôt que sur leur valeur d’échange afin de faire la différence entre les richesses indispensables et celles qui le sont moins.
Devrait-on alors changer notre définition de ce qu’est une crise économique ? Non. Pourquoi ? Parce que, dans l’état actuel des choses, PIB rime avec emploi qui rime avec pouvoir d’achat. Le PIB mesure indéniablement très mal la quantité et l’utilité des richesses qui permettent à l’humanité de maintenir – voire d’accroître – son niveau de vie. Cela dit, parce qu’une bonne partie des richesses indispensables (nourriture, logement, vêtements…) doivent être achetées et que la grande majorité de la population n’a pas accès aux revenus du capital (bénéfices, intérêts, loyers), le salaire permis par l’emploi est le principal moyen d’accéder aux richesses.
Autrement dit, même si la diminution du PIB occasionnait un ralentissement de la production d’une richesse dont nous n’avons pas fondamentalement besoin (réduction de la production de véhicules neufs dans un pays développé, par exemple), le chômage induit par ce ralentissement (les ouvriers de l’automobile perdraient leur emploi) provoquerait une diminution du niveau de vie de la population impactée. Dans ce cas, les richesses ne feraient pas défaut (il y aurait toujours de la nourriture, des vêtements, de l’électricité, du chauffage, des logements dans le pays) ; c’est l’accès à ces richesses qui ne serait plus possible pour la population impactée. Ainsi, parce que les règles du jeu qui permettent d’accéder aux richesses sont ce qu’elles sont, la réduction du PIB provoque toujours une réduction du niveau de vie d’une partie de la population.
QU’EST-CE QUI CLOCHE DANS LA DÉCROISSANCE ?
Il est tout à fait légitime de penser qu’une réduction du PIB pourrait bien être une bonne nouvelle. Moins de dépenses inutiles, moins de pollution, moins de stress… Après tout, une récession de 5 %, par exemple, ne devrait pas entraîner de catastrophe majeure : les entreprises devraient parvenir à s’accommoder d’une réduction de 5 % de leurs revenus sans nécessairement faire faillite ou devoir licencier ; du côté des consommateurs, 5 % de dépenses en moins ne semblent pas être une contrainte insurmontable. Alors pourquoi avoir si peur de la décroissance du PIB ?
Tout est une question d’homogénéité. Si on vous annonce demain matin que vous devez réduire vos dépenses de 5 %, vous n’allez probablement pas réduire toutes vos dépenses (nourriture, loyer, Internet, bars, vacances, électricité…) de 5 % uniformément. Vous allez sans doute décider d’aller moins souvent au restaurant ou au cinéma dans un premier temps. Or, si une majorité d’individus décide de faire la même chose que vous, alors les restaurateurs et les gérants de cinéma vont subir une perte de chiffre d’affaires bien supérieure à 5 %. Cela les obligera à licencier des travailleurs qui verront leur accès aux richesses diminuer de bien plus que 5 %.
C’est donc l’hétérogénéité de la décroissance qui pose problème. Notre système économique est comme une fine couche de glace à la surface d’un lac : allongez-vous de tout votre long en répartissant votre masse et la glace tient ; redressez-vous brusquement et il ne fait aucun doute qu’elle va craquer, vous précipitant dans l’eau glacée…



LE DÉCLENCHEMENT DE LA CRISE
Si analyser précisément pourquoi une crise économique se déclenche et comment elle se propage est parfois très ardu, comprendre le mécanisme de base d’une crise est en réalité très simple. En effet, celui-ci est toujours le même. [Vous pouvez vous reporter au schéma de l’économie mondiale désormais finalisé pour mieux comprendre.]
Les dépenses des consommateurs (particuliers, entreprises et État) et des investisseurs (entreprises et État) permettent les revenus des agents économiques (particuliers, entreprises et État). En échange de ces revenus, certains agents économiques produisent des richesses que d’autres utilisent pour leur consommation ou leurs investissements. La croissance économique se matérialise par une augmentation des dépenses (donc des revenus) qui doit engendrer une augmentation de la production. Un ralentissement économique n’est donc rien de plus qu’un ralentissement des dépenses/revenus ou de la production. La crise se produit lorsqu’un trop grand nombre d’agents économiques, au lieu d’appuyer sur la pédale d’accélération des dépenses ou d’accélération de la production, se met à faire l’inverse.

DEUX TYPES DE CRISES ÉCONOMIQUES : LA CRISE DE L’OFFRE ET LA CRISE DE LA DEMANDE
La crise de la demande touche directement à la pédale des dépenses. Les agents économiques n’ont plus les moyens ou ne souhaitent plus financer une accélération de leurs dépenses de consommation ou d’investissement ce qui provoque un ralentissement de la production. Ce n’est pas plus compliqué que cela : les dépenses des uns sont les revenus des autres ou, dit autrement, les déficits des uns sont les bénéfices des autres [à l’exception notable des bénéfices comptables]. Lorsque les uns n’ont plus les moyens ou ne souhaitent plus financer une accélération de leurs déficits, les autres voient leurs bénéfices se réduire. 
Le deuxième type de crise, que l’on nomme crise de l’offre, touche à la pédale de la production. Il ne s’agit plus d’un problème de financement de telle ou telle activité mais d’un problème physique d’absence d’une ressource essentielle au fonctionnement de la machine (les flux en orange dans « Le vrai schéma de l’économie : enfin complet ! »). En effet, le moteur économique s’appuie sur l’environnement et sur les anciennes richesses qu’il a stockées pour continuer d’accélérer. Ainsi, son bon fonctionnement est dépendant de la solidité de ces piliers.
Si nous allons nous intéresser à certains déclencheurs de crise, d'autres seront laissés de côté. Je pense ici à tout ce qui touche directement à la population. Le moteur économique s’appuie en effet sur un autre pilier pour fonctionner : celui des hommes et des femmes qui en font partie. Le refus (grèves, boycott, révolution...) ou l’incapacité (virus, guerre...) de coopération d’un nombre suffisant de participants peut être un puissant déclencheur de crise de l’offre ou de la demande [je ne vous fais pas un dessin, vous avez bien compris que l'on a traversé une crise de ce type au premier semestre 2020 avec le Covid-19 et l'incapacité temporaire de travail que la pandémie a engendrée pour une grande partie de la population mondiale].



L’ENVIRONNEMENT LE GRAND ABSENT DE L’ÉCONOMIE MAIS LE PLUS GROS FACTEUR DE CRISES DE L’OFFRE
D’où vient réellement la croissance économique ?
On estime qu’en 1800, sur les 27,5 millions de Français que comptait le pays, 77 % habitaient dans les campagnes et 66 % dépendaient directement de l’activité agricole pour vivre1. Le moteur économique français produisait alors essentiellement de la nourriture pour les hommes et les animaux. Ainsi, la quantité de richesses produites par habitant était d’environ 1 500 dollars par an (PIB par habitant)2.
Aujourd’hui, sur les 65 millions de Français, 19 % habitent les campagnes et les emplois agricoles ne représentent plus que 2,8 % du total3. Dans le même temps, la richesse créée chaque année par la France a été multipliée par 25 (le PIB par habitant est aujourd’hui de 40 000 dollars).
Que s’est-il passé ? Comment la population française a-t-elle pu démultiplier sa puissance de production de richesses ? L’éducation et les connaissances scientifiques sont évidemment passées par là mais, lorsque l’on regarde les reconstitutions historiques de la croissance du PIB, on remarque que cette dernière a commencé à exploser à un moment bien particulier de l’Histoire : le XIXe siècle et la fameuse Révolution industrielle. Pourtant, l’Homme moderne existe depuis quelques centaines de milliers d’années et nous sommes devenus agriculteurs il y a 10 000 ans. Alors pourquoi ce démarrage en trombe au XIXe siècle ?
PIB MONDIAL DEPUIS 2000 ANS
(En billions)
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Source : ourworldindata.org


LA MENACE DE LA CRISE ÉNERGÉTIQUE
La réponse est simple : les énergies fossiles sont passées par là. Si tous les pays développés ont transité d’économies essentiellement paysannes aux XVIIe et XVIIIe siècle vers des économies industrielles puis de services au XIXe et dans la deuxième moitié du XXe siècles, c’est grâce à l’immense puissance des machines agricoles et industrielles. Elles nous ont permis de remplacer des centaines de personnes au travail dans les champs et les usines par quelques conducteurs de machines.
PETITE PRISE DE CONSCIENCE
Rendez-vous compte : il fallait 65 personnes au travail pour en nourrir 100 en France en 1800 quand il n’en faut plus que 3 aujourd’hui.
Le calendrier des vacances scolaires de l’école laïque de Jules Ferry (mis en place dans les années 1880) a été décidé en fonction des moissons pour permettre aux enfants de venir aider aux champs, tellement ce travail nécessitait une quantité de bras importante. Sans les merveilles de technologies que sont le procédé Haber-Bosch [qui permet la production industrielle d’engrais moyennant la combustion de charbon ou de gaz], les tracteurs, les moissonneuses-batteuses, les trains et les camions qui transportent notre nourriture dans nos villes géantes, nous serions beaucoup plus nombreux à vivre et à travailler dans les fermes. Même une tâche aussi banale que la lessive demandait aux femmes des heures de travail chaque semaine avant l’avènement de la machine à laver (au passage, il y a 5 milliards d’individus sur Terre qui n’ont pas encore accès à cette technologie !).
Dernier exemple : la construction du canal de Suez, un ouvrage de 190 kilomètres de long, commencé en 1859, a duré 10 ans et mobilisé 1,5 million d’ouvriers égyptiens. En comparaison, le percement du tunnel ferroviaire de base du Saint-Gothard, creusé sous un massif alpin de 2 450 mètres de hauteur et représentant 150 kilomètres de galerie, a nécessité 15 ans de travail à 1 500 personnes entre 1996 et 2011. Mille fois moins de bras que pour le canal de Suez ! Tout cela grâce à des tunneliers géants de 95 tonnes et de 7 mètres de hauteur alimentés par des moteurs électriques dont la puissance avoisine 2 100 kW [comptez 33 600 cyclistes pour 8 heures d’utilisation].


Ainsi, l’avènement de la croissance économique correspond au moment où l’humanité, qui exploitait déjà le vent et le soleil pour différents usages depuis des milliers d’années, a appris à domestiquer le charbon, puis le pétrole et le gaz, comme sources d’énergie. La puissance physique nécessaire à la production de 40 000 dollars de richesses par chaque Français (PIB par habitant) a donc tout à voir avec la puissance des machines que nous utilisons et rien à voir avec la puissance de nos bras et de nos jambes. Si nos connaissances se sont accumulées à un tel rythme depuis la révolution industrielle, c’est parce que les machines se sont petit à petit accaparées tout le travail physique, nous laissant ainsi libres de nous concentrer sur des tâches majoritairement intellectuelles. Les machines ultrapuissantes alimentées aux énergies fossiles nous ont permis de produire suffisamment de nourriture pour multiplier notre population tout en nous libérant un temps considérable pour réfléchir : réfléchir à des méthodes d’organisation, d’amélioration et de production de nouvelles machines productrices de richesses… [Une fois ce fait intégré, la notion de productivité des travailleurs devient toute relative…]

LE GRAND MYTHE DE LA PRODUCTIVITÉ
Qu’est-ce que la productivité ? Peut-être avez-vous entendu dire que la productivité des travailleurs français était l’une des plus élevées au monde. À 63 dollars par heure, elle est en effet presque deux fois supérieure à celle des Sud-Coréens et plus de huit fois supérieure à celle des Indiens4.
Cela veut-il dire que nous sommes des travailleurs excessivement efficaces ? Pas du tout. La mesure de la productivité se résume à une simple division : « PIB de la nation » divisé par « nombre d’heures travaillées ». Les nations les plus productives sont celles qui vendent les machines ou les services les plus chers en y passant le moins de temps.
Comment y arrivent-elles ? Grâce à l’automatisation. Plus vos machines sont efficaces et autonomes, c’est-à-dire qu’elles requièrent un petit nombre de pilotes et d’agents de maintenance, plus vous pouvez augmenter la quantité de richesses produites tout en minimisant la quantité d’heures de travail humain nécessaire.
La productivité française est deux fois supérieure à celle de la Corée du Sud, non pas parce que les Français sont deux fois plus efficaces, compétents ou éduqués, mais parce que le temps de travail des Français est en moyenne 30 % moindre qu’en Corée du Sud tandis que les richesses produites se vendent 25 % plus cher.
Comment la productivité française a-t-elle doublé entre 1970 et 2017 ? Grâce à des machines plus efficaces. [Et je ne parle pas que des énormes machines industrielles automatiques qui assemblent les voitures. Vous avez dans votre poche un smartphone dont la puissance est des millions de fois supérieure à l’ensemble des capacités de calcul de la Nasa à l’époque où elle a envoyé des hommes sur la Lune en 1969.] L’augmentation de la productivité agricole, industrielle et de nos services n’est pas liée à l’augmentation de la dextérité des travailleurs, mais à celle des outils que nous utilisons. Les transports sont plus rapides et nombreux, les bâtiments sont plus confortables, les ordinateurs sont plus performants, les logiciels automatisent les tâches, nous libèrent du temps et des serveurs tournant 24 heures sur 24 permettent l’existence d’un réseau mondial de partage de données (Internet) [au fait, l’électricité utilisée par Internet est de l’ordre de 872 TWh par an… soit 50 % de plus que l’ensemble de la production électrique française ou encore 4,8 milliards de cyclistes qui pédalent toute l’année... C’est cadeau]. Ce sont toutes ces machines qui permettent à notre productivité d’augmenter.
Autrement dit, la hausse du PIB n’a pas grand-chose à voir avec le fait que nous travaillons mieux ; elle est directement liée au fait que nous utilisons des outils toujours plus performants qui travaillent mieux à notre place et qui ont besoin d’énergie pour fonctionner.
On peut d’ailleurs le constater en faisant le rapport entre l’énergie consommée et le PIB généré dans le graphique ci-après. La croissance économique mondiale (croissance du PIB) évolue en corrélation parfaite avec l’augmentation de la consommation d’énergie.
PIB MONDIAL PAR RAPPORT À LA QUANTITÉ D’ÉNERGIE PRIMAIRE CONSOMMÉE
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Cela signifie deux choses :
	→ Premièrement : sans être une condition suffisante, nos machines sont une condition nécessaire au maintien et à la croissance du PIB. Sans machines fonctionnelles, notre activité économique s’effondrerait totalement, ce qui nous laisserait avec de nombreuses personnes sans emploi et donc, sans pouvoir d’achat. Pire, le scénario d’un manque de machines fonctionnelles nous plongerait dans une situation où de nombreuses richesses ne pourraient tout simplement plus être produites par manque d’énergie [les humains sont en moyenne cent fois moins fort que les machines qu’ils utilisent] et par manque de temps [sans machines une bonne partie de la population dans les champs et au lavoir]. Ainsi, encore davantage que la question de la production de nouvelles machines, la question du maintien du parc de machines existant en bon état de fonctionnement est cruciale pour maintenir notre niveau de vie.

	→ Deuxièmement : nos machines sont inutilisables sans énergie. Or, la grande majorité d’entre elles se classent en trois catégories : les transports (qui utilisent à 95 % des dérivés du pétrole), les machines électriques et les machines qui servent à chauffer nos aliments, nos bâtiments, nos maisons, l’eau de nos douches ou encore nos fours industriels. Il est absolument indispensable de continuer d’approvisionner ces machines en énergie sans quoi notre PIB s’effondrerait.


Conclusion : pour éviter une crise économique, il nous faut maintenir en bon état notre parc de machines et continuer d’extraire suffisamment d’énergie de l’environnement pour les faire fonctionner.
Où est le problème ?

COUCOU LE CHANGEMENT CLIMATIQUE !
Le défi que représente la lutte contre le changement climatique n’est pas le sujet de ce livre. Je vais donc me contenter de récapituler rapidement les enjeux. Nous savons que :
	→ les émissions de gaz à effet de serre (GES) − principalement de CO2 − issues des activités humaines (on parle d’émissions anthropiques) provoquent un réchauffement de la température moyenne mesurée à la surface de la Terre ;

	→ un réchauffement ou refroidissement de la température moyenne à l’échelle du globe provoque des changements drastiques. Par exemple, une planète Terre dont la température moyenne est plus basse de cinq degrés « seulement » est une planète en pleine période glaciaire [par opposition à la période interglaciaire en cours]. Lors de la dernière période glaciaire, il y a plus de 10 000 ans, le niveau des océans était 120 mètres plus bas et la moitié de la Grande-Bretagne, de l’Irlande et l’ensemble du Canada étaient recouverts de glaciers [pas un truc anodin donc] ;

	→ des changements climatiques naturels (indépendants des activités humaines) ont déjà eu lieu à plusieurs reprises dans le passé. Si certains ont été relativement lents (plusieurs milliers voire centaines de milliers d’années), d’autres ont été beaucoup plus soudains (fins du Permien, Trias ou encore milieu du Cambrien). Or, d’après ce que les chercheurs nous en disent, les espèces animales et végétales d’alors, incapables de s’adapter à une transformation aussi rapide du climat, se sont tout simplement éteintes en masse [on parle quand même des trois quarts des espèces, là]. En d’autres termes, réchauffement climatique rapide rime avec extinction de masse sur le plancher des vaches et dans les océans (la faune et la flore aquatique ne s’en sortent pas mieux, notamment à cause du CO2 qui se dilue dans les océans et qui provoque son acidification). La question est donc : à quel point notre civilisation dépend-elle des écosystèmes naturels ? Parviendrons-nous à identifier et à maintenir en vie les espèces qui nous intéressent ? À quel coût ? Pourrons-nous nourrir une humanité à 10 milliards d’individus sur une planète où la superficie des terres fertiles, parce que le climat tempéré se déplace vers les pôles, se réduit ? [Eh oui : non seulement la Terre est une sphère, mais en plus, il faut que les zones de climat tempéré se retrouvent au-dessus des terres émergées, sinon ce n’est pas très utile !]

	→ si le réchauffement est trop important (de l’ordre de 4 °C), les zones équatoriales deviendront inhabitables à certaines périodes de l’année. [Par inhabitable, j’entends que la saturation de l’air en humidité combinée aux fortes températures empêchera un corps humain (même à l’ombre) de se refroidir suffisamment provoquant ainsi la mort. On parle bien de mourir de chaud !] Autres joyeusetés, à + 4 degrés, on pense que le désert du Sahara sera aux portes de Paris… Que faut-il faire pour empêcher ce scénario catastrophe ? Se lancer dans une réduction drastique de nos émissions de GES pour atteindre - 70 % d’ici 2050 et - 100 % d’ici 2100. Autrement dit, il faut se mettre à brûler beaucoup moins de pétrole, de charbon et de gaz afin de se placer sur une trajectoire où ces sources d’énergie sont inutilisées en 2100. Sachant que ces trois énergies représentent 85 % du carburant de nos machines, et que le PIB ne peut pas se maintenir sans que ces dernières ne fonctionnent, le défi est de taille.


Mais heureusement, le monde est au courant du problème et les dirigeants s’activent. Les émissions de CO2 sont-elles en train de diminuer ? Pas vraiment !
ÉMISSIONS ANNUELLES DE CO2 PAR RÉGION
(En milliards de tonnes)
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Depuis les années 2000, les émissions mondiales de gaz à effet de serre ont augmenté de 50 %. Ne vous laissez pas avoir par l’argument fallacieux qui consiste à dire que les émissions ont diminué en Union européenne (- 15 %) ou aux États-Unis (- 12 %). Ce tour de passe-passe est simplement dû au fait que ces pays ont délocalisé leurs activités industrielles émettrices de CO2 dans les pays d’Asie. Or, cette production industrielle polluante n’a qu’un seul objectif : nourrir la consommation de l’Europe et des États-Unis. Autrement dit, nous avons délocalisé notre empreinte carbone en Asie mais nous ne l’avons absolument pas réduite.
Pourquoi ne se passe-t-il rien ? Parce qu’il n’est absolument pas certain qu’un monde sans émissions de CO2 puisse garantir à chacun l’équivalent de 110 esclaves énergétiques (chiffre qui devrait passer à 240 si on voulait faire grimper l’ensemble des habitants de la planète au niveau de consommation d’un Français moyen). Pourquoi ? Parce que le défi technique est contraint par les lois de la physique.

ÉNERGIES FOSSILES VS ÉNERGIES RENOUVELABLES : LE BATTLE
Le pétrole, le gaz et le charbon, au-delà du fait que leur combustion relâche du CO2 dans l’atmosphère, existent en quantité limitée sur Terre. En effet, il existe une quantité finie de ces ressources fossiles sur la planète. Pour résumer grossièrement, le pétrole et le gaz ne sont rien de plus que l’énergie emmagasinée − pour leur survie (chaleur corporelle, déplacement, fonctionnement des cellules…) − par de très anciennes bactéries et algues qui se sont fossilisées après leur mort il y a entre 500 et 60 millions d’années. Le charbon, quant à lui, s’est formé suite à la fossilisation des tout premiers arbres il y a entre 360 et 295 millions d’années alors que les champignons et les bactéries n’avaient pas encore évolué pour complètement décomposer leurs cadavres. Ainsi, via le pétrole, le charbon et le gaz, nous utilisons les dépouilles fossilisées d’une ancienne faune et flore pour faire avancer nos voitures et charger nos téléphones. Le point important est que ces sources d’énergies fossiles ne sont pas renouvelables. Le processus chimique de fossilisation des « cadavres » qui a permis la création du gaz, du pétrole et du charbon prend des millions d’années.
Une énergie est dite renouvelable si son prélèvement dans l’environnement n’empêche pas les générations futures d’y avoir accès. Par exemple, parce qu’il y aura toujours du vent et du soleil, prélever cette énergie aujourd’hui n’empêche aucunement les générations futures d’en faire de même. [Sauf à se projeter dans 5 milliards d’années quand notre étoile sera à court d’hydrogène… Ça nous laisse un peu de temps.] Mais toutes les énergies renouvelables ne sont pas aussi inconditionnelles que le vent et le soleil. Ainsi, d’autres formes d’énergies renouvelables correspondent à celles que l’on peut reproduire à une échelle de temps suffisamment courte pour que l’on puisse les considérer comme inépuisables. Si les champs, les forêts, les océans et les élevages sont bien gérés, il y aura toujours du blé à récolter, du bois à couper, des poissons à pêcher et des animaux à mettre au travail.
Le problème est donc simple : il nous faut nous débarrasser de notre mode de production actuel d’énergie basé sur les ressources fossiles – non renouvelables à l’échelle de temps qui nous intéresse – pour transiter vers des ressources renouvelables.
LE GRAND REMPLACEMENT
Inutile de rentrer dans la technique (que je ne maîtrise d’ailleurs pas) pour comprendre que la transition énergétique va nécessiter un sacré boulot. Il va falloir :
→ remplacer le milliard d’automobiles, les 50 000 navires marchands, les 39 000 avions de ligne et les 3,5 millions de poids lourds dans le monde par des véhicules électriques [voire à hydrogène... Encore faut-il trouver le moyen de produire cet hydrogène de manière renouvelable] ;
→ fabriquer des batteries pour tous ces véhicules ainsi qu’une quantité faramineuse d’éoliennes et autres panneaux solaires. Car non seulement il faut fermer les centrales à charbon, à gaz et à fioul existantes qui produisent la majeure partie de notre électricité [66 %, soit 15 000 TWh par an ou 79 milliards de cyclistes en pleine forme] mais, en plus, il faut que l’électrique se substitue aux autres usages des énergies fossiles [donc les carburants des véhicules plus tout ce qui nous sert à chauffer nos bâtiments et à alimenter les nombreux fours et chaudières, industriels ou domestiques]. Tout cela représente une énergie additionnelle de 119 500 TWh par an à faire produire par des renouvelables [654 milliards en équivalent cyclistes tout de même !] ;
→ et bien sûr fabriquer toutes les machines (usines, grues, camions…) qui vont servir à construire celles que je viens d’évoquer [et celles qui vont servir à construire les machines qui produiront les machines qui produiront les machines… Vous avez saisi le concept].



LE NUCLÉAIRE : UNE SOLUTION ?
Le nucléaire n’est ni fossile, ni renouvelable, mais son stock est potentiellement tellement important qu’il pourrait quand même faire partie de la solution. Faisons le point !
Le nucléaire : une énergie à part
Le fonctionnement d’un réacteur nucléaire est basé sur la fission d’un métal bien précis, l’uranium (plus particulièrement l’un de ses isotopes : l’uranium 235), qui est présent en quantité limitée sur Terre. L’énergie libérée lors de l’éclatement (la fission) des noyaux d’uranium permet de libérer de la chaleur qui fait bouillir de l’eau, ce qui produit de la vapeur qui fait tourner une turbine qui produit de l’électricité [eh oui ! Tout comme n’importe quelle autre centrale électrique thermique, les centrales nucléaires sont avant tout d’énormes machines à vapeur].
L’uranium étant un métal qui − comme tous les autres métaux − est créé au cœur des supernovæ, celui-ci n’est ni fossile [pas issu d’un processus de fossilisation de matière organique] ni renouvelable [la quantité d’uranium sur Terre ne peut QUE diminuer].

À quand le pic d’extraction d’uranium ?
L’uranium 235 représente moins de 1 % de l’uranium disponible sur Terre. En effet, les 99 % restants sont de l’uranium 238 que les centrales actuelles ne peuvent pas utiliser. D’après les estimations (on parle de réserves prouvées qui dépendent du prix de la ressource), il y a environ 7,6 millions de tonnes d’uranium 235 récupérables sur Terre pour une industrie qui − alors qu’elle ne produit que 10 % de l’électricité mondiale − en consomme 70 000 tonnes par an. Cela signifie très concrètement qu’au rythme actuel, les centrales nucléaires n’auront plus de carburant d’ici environ cent ans. S’il fallait remplacer la production d’électricité au charbon et au gaz par des centrales nucléaires [ce qui correspond à une multiplication par six de la puissance installée], les réserves ne tiendraient qu’une quinzaine d’années.
Cela étant dit, il existe certains réacteurs nucléaires qui savent tirer profit de la fission de l’uranium 238 et d’autres – très différents dans leur conception – qui savent exploiter un autre métal présent un peu partout sur Terre : le thorium 232. Ces prototypes de réacteurs dits surgénérateurs existent déjà depuis bien longtemps. La France en a même construit et utilisés deux dans les années 1970 (Phénix et Superphénix). Ce type de réacteurs, grâce aux métaux plus abondants qu’il utilise, multiplie l’horizon de temps avant un épuisement du carburant par 500, ce qui laisse de quoi voir venir. Mais la peur des accidents et la question des déchets [deux sujets malheureusement très mal compris] polarisent l’opinion publique. Ainsi, les décisions politiques, sauf en Chine et en Russie, ne vont pas dans le sens du développement de ce type de réacteur.

Le nucléaire réchauffe-t-il le climat ?
Non. La fission à base d’uranium (ou de thorium) ne génère aucun gaz à effet de serre. D’ailleurs, grâce à sa production électrique au nucléaire, la France – qui pourtant utilise les mêmes énergies fossiles que tout le monde pour tout le reste – est parmi les meilleurs élèves des pays « riches » en termes d’émissions de CO2. Les Français émettent en moyenne, si on tient compte de leur consommation et pas uniquement de leur production, 7 tonnes de CO2 par personne et par an. C’est moins bien que le Portugal (5,3 tonnes), la Grèce (5,6 tonnes) ou encore l’Espagne (6,2 tonnes) [merci la crise économique…] mais aussi bien que la Suède et largement mieux que l’Allemagne (10,8 tonnes), le Japon (11 tonnes), les États-Unis (17,7 tonnes) et tous les autres pays « riches »5. Cela est essentiellement dû au fait que l’énergie nucléaire est [entre 20 000 et 100 000 selon les sources donc je coupe la poire en deux] 60 000 fois plus concentrée que l’énergie chimique du pétrole [pour faire simple : un gramme d’uranium contient autant d’énergie que 600 kg de pétrole].

La fusion nucléaire est-elle la réponse ?
Difficile à dire. Faire fusionner des noyaux d’hydrogène [je simplifie énormément mais en gros on pourrait – ce n’est pas le cas actuellement – les extraire de l’eau de mer] à la manière du soleil [mais en beaucoup plus efficace et concentré] est un rêve dont la réalisation est sans cesse repoussée. À l’heure actuelle, si plusieurs méthodes permettent de faire fusionner des atomes dans des « machines laboratoires », la réaction est tellement instable qu’elle ne peut être maintenue que quelques instants si bien qu’elle génère moins d’énergie qu’il en faut pour la déclencher [pas pratique pour fournir de l’énergie donc…]. Au passage, pas de risque d’explosion avec la fusion nucléaire. L’instabilité de la réaction provoque toujours son arrêt et rien d’autre. Autre avantage de la fusion, plus besoin de s’inquiéter des déchets radioactifs.
Si la fission peut nous offrir des centaines d’années d’énergie et la fusion des milliers, la « solution » du nucléaire est pourtant complexe et peu populaire. Plutôt que de passer trop de temps sur ce sujet, j’aimerais creuser davantage la solution que les médias nous vendent à longueur de journée : les énergies renouvelables.


UN DÉFI TECHNIQUE MONSTRUEUX
Rien ne paraît impossible aux humains, surtout avec les progrès techniques de ces dernières années… Et pourtant, lorsqu’on y regarde de plus près, le problème se corse…
Ne pourrait-on pas paver le désert du Sahara de panneaux solaires ? Si, mais il faudrait transporter l’électricité dans des câbles qui, parce qu’ils chauffent quand l’électricité les traverse, font diminuer la puissance électrique du signal à son arrivée. Autrement dit, l’énergie produite sur place est importante mais elle est beaucoup plus faible quand elle arrive à destination. Plus les câbles sont longs, plus la déperdition est importante.
Alors ne pourrait-on pas inventer de nouveaux matériaux pour transporter l’électricité plus efficacement ? Bien sûr, et bonne nouvelle : cela existe déjà, il s’agit des supraconducteurs. En revanche, il faut les refroidir à des températures proches du zéro absolu (- 273 °C) pour qu’ils fonctionnent, ce qui coûterait plus d’énergie que la déperdition à éviter.
Qu’à cela ne tienne : ne pourrait-on pas combiner panneaux solaires et éoliennes construites en pleine mer, là où le vent souffle presque en continu ? Tout à fait, et les projets de ce type se multiplient. L’un des plus puissants parc éolien offshore au monde se situe en mer d’Irlande, au large de Lancaster. 189 éoliennes de presque 200 mètres de hauteur fournissent une énergie d’un TWh d’électricité par an [je traduis : un térawattheure par an, soit l’énergie fournie par 5,5 millions de cyclistes au travail pendant un an] à la Grande-Bretagne. Le problème, c’est que ce projet, malgré son gigantisme, ne représente que 0,2 % de la consommation électrique du pays et 0,05 % de ce dont la Grande-Bretagne a besoin pour décarboner (ne plus émettre de CO2) sa consommation d’énergie. Autrement dit, il faudrait 1 800 parcs éoliens de ce genre pour que toute l’énergie de la Grande-Bretagne devienne électrique (ce qui veut dire qu’il faudrait remplacer tous les véhicules du pays pour qu’ils fonctionnent à l’électricité) et soit produite sans émettre de GES [pour gaz à effet de serre, toujours]. Cela représente 340 000 éoliennes. [Pour donner un autre angle de comparaison, la centrale thermique au charbon de Cordemais, située entre Nantes et Saint-Nazaire, construite en 1968, fournit trois fois plus d’électricité que les 189 éoliennes que nous venons d’évoquer. De plus, cette centrale, beaucoup plus simple à construire, possède un autre avantage : elle produit de l’électricité sur demande.]
En effet, et nous arrivons sur le dernier pan contrariant du défi technique que représente la transition écologique : les énergies solaires et éoliennes sont intermittentes. Le soleil et le vent ne brillent ni ne soufflent pas partout, tout le temps et avec la même intensité. Or, notre demande énergétique est plus importante à certains moments de l’année et de la journée. Notamment les soirs d’hiver, quand les batteries de tous nos appareils (et bientôt celles de nos voitures) se rechargent, que nous mettons le chauffage et que nous allumons la télévision pour regarder Netflix. Il nous faut donc installer beaucoup plus d’énergies renouvelables que nécessaire afin d’être certains que, même en cas de vent faible et de soleil voilé, l’énergie électrique produite pendant la journée suffise à nourrir la demande de la soirée.
Il faut également être capable de stocker l’énergie pendant la journée afin de la redistribuer le soir. Le problème, c’est que l’énergie électrique se stocke très mal. Une batterie ultramoderne d’un kilo (comparable à celles qui sont dans nos smartphones) stocke 20 fois moins d’énergie qu’un litre de pétrole. Et même si les moteurs électriques ont un rendement 3 fois meilleur que celui des moteurs thermiques, la méthode électrique reste 6,5 fois moins efficace que la méthode kérosène. Voilà pourquoi les avions électriques n’ont pas encore vu le jour. Pour pouvoir décoller et voler sur de longues distances, l’avion doit être puissant (grosse batterie) mais léger (petite batterie) [paradoxe douloureux !].

CROISSANCE = PRODUCTION D’ÉNERGIE SUPPLÉMENTAIRE : LES JOIES DE L’EFFET REBOND
Nous avons vu que la croissance du PIB se résume avant tout à des gains de productivité par personne. Or, qui dit travailleur plus productif (quel que soit son secteur d’activité), dit outil de production plus performant (plus rapide, plus autonome, plus puissant…), donc outil qui consomme plus d’énergie. Ainsi, la croissance économique est dépendante de l’augmentation de l’approvisionnement énergétique.
Mais attendez un instant. Nos machines ne sont-elles pas plus puissantes et plus efficaces en même temps ? Les moteurs de voitures d’aujourd’hui sont beaucoup plus efficaces pour transformer l’énergie du pétrole en mouvement que les moteurs d’il y a un siècle ! Les batteries de nos téléphones sont plus petites et plus légères tout en stockant plus d’énergie. Nous ne nous contentons pas de fabriquer des machines plus rapides et plus puissantes, nous fabriquons aussi des machines plus rentables énergétiquement, c’est-à-dire qui, pour un service équivalent, demandent une quantité d’énergie moindre. N’est-ce pas dans cette efficacité énergétique croissante que réside le salut de l’humanité ?
Eh oui mais, comme vous l’avez remarqué sur le graphique qui compare PIB et consommation d’énergie, le PIB croît en même temps que la consommation d’énergie. Cela signifie-t-il que nos machines ne gagnent pas en efficacité ? Ce serait tout de même très étonnant. Prenons un exemple : quelle était la consommation de l’iconique 2 CV de Citroën de 1950 ? 6 litres d’essence aux 100 km parcourus. Quelle est la consommation d’une Citroën C1 actuelle ? 5,5 litres aux 100 km parcourus. Nos ingénieurs n’auraient amélioré l’efficacité des moteurs que de 10 % en 70 ans ?! Bien sûr que non. La 2 CV pesait 500 kg quand une Citroën C1 en pèse 850 (soit 70 % plus lourd). Et puis, il faut de l’énergie pour la climatisation et l’ordinateur de bord. Sans compter la puissance du moteur qui permet à une C1 de rouler jusqu’à 160 km/h quand les premières 2 CV ne pouvaient atteindre que 65 km/h. Dernier facteur, il y avait 2 millions d’automobiles en France en 1950 (0,05 par personne) contre 40 millions aujourd’hui (0,6 par personne).
Tous ces facteurs forment ce que l’on nomme l’effet rebond. Les gains d’efficacité énergétiques sont largement surpassés par l’augmentation de la puissance, du confort et de la démocratisation du produit. Autrement dit, les gains d’efficacité n’ont que rarement permis la réduction de la consommation d’énergie, et presque toujours entraîné l’augmentation du nombre de machines et de leur intensité d’utilisation.
Retour à la case départ. Plus de croissance signifie plus d’énergie pour nourrir des machines plus nombreuses et plus puissantes. Pour maintenir la croissance économique, il faut maintenir la croissance de l’apport énergétique. Toute la question est donc de savoir si la quantité actuelle d’énergie disponible par personne peut être atteinte – voire continuer d’augmenter – dans un monde sans énergies fossiles. Les énergies renouvelables seront-elles capables de faire aussi bien que les fossiles dans ce domaine ? Si ce n’est pas le cas, alors la crise économique (baisse du PIB) est inévitable.

LE PROBLÈME DE L’EXTRACTION DES RESSOURCES :
LE CERCLE INFERNAL
Si une augmentation du PIB veut dire plus de machines qui consomment plus d’énergie, donc plus de panneaux solaires, d’éoliennes et de batteries pour les alimenter, alors il faut poser la question des ressources. Puisque la productivité des humains, quel que soit le domaine (secteurs primaire, secondaire ou tertiaire), dépend d’outils toujours plus gourmands en énergie et dont il faut sans cesse accroître la production, ne sommes-nous pas voués à trébucher sur la finitude des ressources minérales que la planète peut nous fournir ?
Tout dépend des technologies que l’avenir nous réserve et des métaux – plus ou moins rares – nécessaires à leur production. Il y a ici des incertitudes très importantes et aucun scénario ne fait réellement consensus.
Cependant, la Banque mondiale, dans un document de 2017, fait la liste de 15 métaux dont la production devra s’accélérer pour permettre le développement des énergies renouvelables et des capacités de stockage qui leur sont associées. Aluminium, chrome, cobalt, cuivre, indium, fonte, fer, plomb, manganèse, molybdène, néodyme (et autres terres rares), nickel, argent, acier et zinc. Le rapport mentionne également qu’un système énergétique décarboné [sans énergies fossiles] nécessite une infrastructure beaucoup plus lourde que celle dont nous disposons aujourd’hui [rappelez-vous : 189 éoliennes offshore de 200 mètres de hauteur fournissent trois fois moins d’énergie qu’une seule centrale à charbon vieille de 50 ans]. Il va donc falloir déployer une formidable armada d’engins miniers et d’usines pour fabriquer tout ce dont nous avons besoin pour devenir une civilisation « renouvelable ». Tout en sachant que les métaux sont aussi nécessaires à la production de toutes les machines que nous utilisons au quotidien et qui n’ont rien à voir avec la transition énergétique.
Or, si la question de la disponibilité de tous ces métaux est importante et incertaine, le vrai problème est peut-être ailleurs6. Lorsque vous tombez sur un champ de cailloux d’environ un kilo chacun contenant 100 grammes du métal que vous recherchez, il est évident que l’effort à produire pour l’extraire sera largement moindre que si les cailloux à broyer font 1 tonne, qu’il faut creuser sous une montagne pour les atteindre et que la quantité de métal qu’ils contiennent ne dépasse pas 1 gramme. Évidemment, nous ne nous sommes pas intéressés aux mines difficiles d’accès et peu concentrées en minerais en premier si bien que, plus le temps passe, plus la concentration dans les exploitations minières diminue. Cela signifie que l’effort nécessaire pour obtenir les métaux dont nous avons besoin pour fabriquer nos machines est toujours plus grand. Or, qui dit effort important pour extraire les métaux ne dit bien sûr pas ouvriers plus musclés, mais bien machines plus puissantes. Et qui dit machines plus puissantes, dit machines plus gourmandes en énergie. [Sentez-vous pointer dans votre esprit le museau de la boucle de rétroaction infernale ?] Plus de machines pour la croissance (transition énergétique ou pas), donc plus d’énergie et de métaux de moins en moins concentrés, donc plus d’énergie pour les extraire, donc plus de machines, donc plus de métaux, donc plus d’énergie… En d’autres termes, l’augmentation de la quantité d’énergie que l’on peut fournir à l’économie dépend d’un processus industriel qui consomme lui-même de l’énergie.
C’est un peu comme le renard qui chasse le lapin. Le premier doit pouvoir extraire plus d’énergie de la consommation du deuxième sans quoi il finira par mourir de faim. Mais, au-delà de ça, la consommation du lapin doit également dégager un surplus énergétique suffisant pour permettre la croissance du renard. Si les lapins deviennent de plus en plus rares et le renard de plus en plus gros, on sent bien qu’une limite va finir par être atteinte. Tout dépend aussi bien sûr de la population initiale de lapins et de l’amélioration des techniques de chasse du renard, ce qui complique grandement le problème et rend toute prédiction très incertaine.
Tout comme le renard de mon exemple, la quantité d’énergie extraite des nouvelles éoliennes, panneaux solaires et batteries que nous construisons doit non seulement être supérieure à la quantité d’énergie investie dans la fabrication et la pose du système, mais le surplus doit également permettre l’extraction des métaux, ainsi que la fabrication et l’utilisation de toutes les autres machines qui permettent la croissance du PIB.
On dit qu’il faut que le taux de retour énergétique [TRE pour les connaisseurs] soit suffisamment grand. Or, l’évolution de ce TRE va dans le bon sens quand nous découvrons de nouvelles technologies peu consommatrices d’énergie et basées sur des métaux facilement accessibles, mais dans le mauvais sens au fur et à mesure que nos insatiables besoins en matières premières, en énergie et en machines augmentent. Où est la limite ? Le défi des « renouvelables » va-t-il nous mettre en face de cette dernière ? Arriverons-nous seulement à atteindre notre niveau de PIB actuel avec des « renouvelables » ? La question est posée et personne ne peut l’écarter d’un revers de la main.

LE MIROIR AUX ALOUETTES DU RECYCLAGE
Peut-être vous dites-vous que les métaux ne sont pas des ressources utilisées de la même manière que le pétrole, le charbon et le gaz qui sont détruits à l’usage. Tous les métaux rares présents dans nos smartphones sont encore là quand nous remplaçons ces derniers. Ne suffirait-il pas de recycler tout ce que nous produisons pour éviter le problème de la baisse de concentration des métaux ? Extraction de métaux, production, utilisation, recyclage, production, utilisation, recyclage, etc. Plus besoin de l’extraction de métaux, coûteuse en énergie et polluante.
C’est une belle histoire, mais, comme souvent, la réalité est plus complexe. Tout d’abord, puisque plus de PIB veut dire plus d’énergie consommée (reportez-vous au graphique, toujours), il faudra toujours produire plus d’éoliennes et de panneaux solaires pour assurer la croissance. Or, pensez-vous que le recyclage de nos vieilles machines soit suffisant pour permettre à la fois la fabrication de leurs remplaçantes et celle des nouvelles infrastructures énergétiques ?
De plus, recycler les composants d’une machine est un processus coûteux en énergie. Il faut collecter la vieille machine, la transporter jusqu’à l’usine de recyclage et, surtout, utiliser des produits et processus chimiques (chauffage, électrolyse…) qui nécessitent eux aussi de l’énergie. Plus les composants sont présents en petite quantité (ce qui est le cas dans toute l’électronique), plus le recyclage est coûteux en énergie voire techniquement impossible. Ainsi, le recyclage n’échappe pas au problème du TRE.
Il faut ajouter à cela le fait que de nombreux usages sont dispersifs, ce qui rend le recyclage impossible. Philippe Bihouix l’explique très bien dans L’Âge des low tech :
« Pertes par dispersion (à la source), perte mécanique (la boîte de conserve, l’agrafe et le stylo partis en décharge), perte fonctionnelle (par recyclage inefficace), perte entropique (marginale) : tel est notre destin, le cercle vertueux de recyclage est percé de partout, et à chaque “cycle” de consommation on perd de manière définitive une partie des ressources. On n’ira pas gratter la peinture anticorrosion à l’étain ou au cuivre sur les vieux bateaux. On n’ira pas ramasser, sur les bitumes des autoroutes, les particules de zinc, de cobalt (usure des pneus) ou de platine (faible rejet des pots catalytiques). Et on ne sait pas récupérer les métaux présents en quantités infimes, sur une carte électronique.7 »

LA MAUVAISE INTERPRÉTATION DE « L’EFFET PRIX »
Les économistes et les financiers mettent parfois l’accent sur le prix des EnR (les énergies renouvelables) qui ne fait que diminuer. Internet regorge de graphiques qui montrent que le prix d’un panneau solaire est passé de 100 dollars par watt de puissance en 1975 à 0,60 dollar aujourd’hui. Mais le prix ne reflète rien d’autre que la capacité industrielle des énergies fossiles à fabriquer des panneaux solaires. Effectivement, avec toutes les machines qui fonctionnent au pétrole, au gaz et au charbon, notre puissance et notre efficacité sont telles que nous pouvons faire diminuer drastiquement le prix des EnR. Cela est dû au fait qu’un nombre réduit d’hommes et de femmes ont besoin de mettre la main à la pâte pour produire des machines solaires et éoliennes. Mais cela n’est possible que parce que les machines à énergies fossiles fonctionnent à plein régime et que les ressources minières sont pour le moment relativement abondantes. Or, le premier facteur doit aller en diminuant si nous voulons combattre efficacement le réchauffement climatique et le second diminue du fait de la baisse de la concentration des ressources [encore une fois, tout dépend aussi de l’évolution des technologies futures qui emploieront des métaux plus ou moins rares].
Bref, nous sommes pris dans de multiples boucles de rétroactions très complexes et incertaines, ce qui nous empêche de nous projeter. Les prix des EnR ne font pas exception à la règle et leur évolution passée ne doit pas être considérée comme une tendance amenée à perdurer de façon certaine.

LA MENACE DU PIC PÉTROLIER
L’autre épée de Damoclès suspendue au-dessus du futur de la croissance du PIB, c’est le fameux pic pétrolier.
Une source d’énergie limitée
Peut-être savez-vous que le pétrole dit conventionnel [celui qui autrefois sortait sous forme de geyser quand on creusait au bon endroit comme dans Tintin en Amérique] a atteint son pic de production en 2006, selon l’agence internationale de l’énergie. En effet, puisqu’il existe une quantité finie de pétrole sous nos pieds, il est impossible de continuer à en extraire toujours plus chaque année ad vitam aeternam. Or, il se trouve que le pétrole peut être extrait des entrailles de la planète sous plusieurs formes. Pour simplifier, il en existe trois :
	→ le pétrole liquide et facile à pomper dit conventionnel dont l’Arabie saoudite possède les plus grandes réserves ;

	→ le pétrole bitumineux mélangé à du sable que l’on trouve notamment dans la région de l’Alberta au Canada (et dont l’exploitation provoque des dégâts environnementaux considérables) ;

	→ et le pétrole de roche mère (parfois appelé pétrole de « schiste ») dont les États-Unis sont le champion toute catégorie depuis 2012.


Les pétroles bitumineux et de roche mère sont connus depuis des décennies mais ils n’avaient jamais réellement été exploités jusqu’à récemment. Pourquoi ? Parce qu’ils sont beaucoup plus difficiles à extraire et à traiter pour les transformer en quelque chose d’utilisable. Autrement dit, leur taux de retour énergétique est plus faible que celui du pétrole conventionnel.
TAUX DE RETOUR ÉNERGÉTIQUE DES COMBUSTIBLES THERMIQUES
[image: ]
Une unité d’énergie investie pour l’extraction de charbon fournit par la suite 46 unités d’énergie par la combustion de ce charbon. On voit bien que les pétroles non conventionnels (pétrole de schiste et sables bitumineux) offrent un taux de retour énergétique beaucoup plus faible.



Le problème est donc toujours le même : la croissance du PIB est indexée sur la quantité d’énergie que l’humanité est capable d’extraire de l’environnement pour la mettre à son service. Plus les TRE baissent, plus les machines utilisées pour extraire l’énergie consomment elles-mêmes une grande quantité d’énergie, ce qui laisse l’humanité avec de moins en moins de marge de manœuvre pour produire d’autres richesses.

Le gros problème du quasi-monopole du pétrole dans les transports
De plus, le pétrole pose un autre problème. 95 % des moyens de transport fonctionnent avec un dérivé du pétrole. Or, le système économique tel que nous le connaissons aujourd’hui ne peut pas fonctionner sans transports.
Prenons un exemple : nos smartphones contiennent 75 des 118 éléments du tableau périodique : le silicone des transistors peut venir d’Australie, l’or des câbles électriques d’Indonésie, l’indium des écrans tactiles du Pérou, le lithium des batteries de Chine, le cobalt, aussi dans les batteries, de République démocratique du Congo (mais raffiné en Chine), et enfin les terres rares, présentes dans presque tous les composants des smartphones (et au passage extrêmement polluantes à extraire), de Chine. Une fois tous les matériaux sourcés, une entreprise comme Apple utilise plus de 200 fournisseurs dans le monde entier (États-Unis, Japon, Corée du Sud, Taïwan, Malaisie, Philippines, Thaïlande, Singapour, Allemagne, Royaume-Uni, Mexique, Belgique, France…) pour la fabrication des différentes pièces puis les fait assembler par le géant taïwanais Foxconn à Shangzhou, en Chine. Autrement dit, les matières premières présentes dans nos téléphones portables ont fait plusieurs fois le tour du monde avant d’atterrir dans nos poches.
La globalisation de l’économie n’est possible que parce qu’il existe des moyens de transport fiables et peu coûteux. Or, la densité énergétique du pétrole, sa forte disponibilité et sa facilité de stockage (liée au fait qu’il est liquide à température et à pression ambiante) a fait de lui la source d’énergie incontournable de la mondialisation. Le pétrole est LA colonne vertébrale du système de transport mondial et donc LA colonne vertébrale de l’économie et de la croissance du PIB.
Certes, les moteurs électriques sont de plus en plus populaires, mais il faudra des dizaines d’années (si cela est même possible…) pour que l’ensemble du parc de véhicules utilisant encore du pétrole soit remplacé (plus d’un milliard de voitures sur Terre contre seulement 5 millions de véhicules électriques en 2018). Cela signifie que si l’extraction de pétrole cesse d’augmenter, ou que les régulations environnementales limitent son utilisation pour combattre le réchauffement climatique, alors la capacité de transport mondiale sera réduite, ce qui provoquera – parce que sans transports les chaînes logistiques sont brisées – une contraction du PIB.


LA QUADRATURE DU CERCLE DES ÉNERGIES FOSSILES
Récapitulons : le monde que nous connaissons aujourd’hui s’est façonné autour d’inventions telles que la machine à vapeur, le métier à tisser, le moteur à combustion, les ordinateurs connectés en réseau… Toutes ces machines ont permis de démultiplier notre capacité à transformer notre environnement afin de tout rendre plus rapide et confortable. Notre meilleure productivité économique n’a pas grand-chose à voir avec le fait que nous soyons plus intelligents que nos grands-parents mais beaucoup plus avec le fait qu’une énorme partie du travail est aujourd’hui effectuée par des machines plus puissantes et plus rapides que nous.
La boucle de rétroaction est positive : plus les machines deviennent efficaces, plus elles nous libèrent du temps que nous pouvons consacrer à les rendre encore plus efficaces.
Mais l’efficacité de ces machines et l’intensité de leur utilisation sont totalement dépendantes de notre capacité à extraire de l’environnement suffisamment d’énergie pour les nourrir. C’est ici qu’interviennent les énergies fossiles qui présentent une incroyable concentration énergétique. Il y a, par exemple, autant d’énergie dans 60 gouttes de pétrole (3 millilitres) que dans tout l’air − propulsé à 80 km/h − que contient un appartement de 400 m2. Or, les énergies fossiles − pétrole, gaz et charbon −, qui représentent actuellement 85 % du carburant utilisé par nos machines, ne sont pas renouvelables [leur stock s’épuise] et émettent du CO2 qui réchauffe la planète. Leur remplacement par les EnR représente un défi technique [il faut tout adapter ou reconstruire] et physique [les ressources en métaux et les taux de retour énergétiques sont peut-être insuffisants] doublé d’une course contre la montre [pic pétrolier et réchauffement climatique].
Pour toutes ces raisons, le monde en croissance économique permanente − sauf rares exceptions − auquel nous nous sommes habitués depuis deux siècles est très largement menacé.
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POURQUOI LES CRISES DE LA DEMANDE ?
Le moment est venu de plonger dans l’explication des crises de la demande que je vais aborder sous l’angle des crises financières. Comme leur nom l’indique, celles-ci se matérialisent par un problème de financement. Parce que les dépenses des uns entraînent les revenus des autres, les crises financières provoquent, par le biais d’un ralentissement des dépenses des agents économiques, une diminution des revenus. D’où viennent de tels ralentissements ?
LA CRISE SPÉCULATIVE : MODE D’EMPLOI
Les deux principales récessions mondiales − la grande dépression des années 1930 (crise de 1929) et la grande récession de 2008 (crise des subprimes) − sont des crises de la demande (ralentissement des dépenses mondiales) dont l’élément déclencheur est une crise financière spéculative. Le mécanisme est relativement simple à comprendre quand on connaît la vérité sur la création monétaire.
Phase #1 : Formation de la bulle spéculative
Tout commence alors que la situation économique est plutôt stable et favorable à la croissance. Les banques de dépôt sont relativement rassurées quant à la capacité des agents économiques − à qui elles accordent leurs promesses de mise à disposition de billets (crédits créateurs de monnaie) − d’annuler leurs promesses de remboursement par le biais de la collecte de promesses existantes (remboursement des crédits). Parce que la situation est bonne, les banques relâchent leur attention et se mettent à accorder de plus en plus de nouvelles promesses de mise à disposition de billets. Certains projets financés sont spéculatifs par nature, c’est-à-dire qu’ils n’ont pas pour objectif la création de nouvelles richesses (participation au PIB) mais simplement de tirer profit de la prise de valeur d’une richesse existante (bien immobilier ou financier).
Comme les acheteurs sont plus nombreux que les vendeurs, les prix augmentent relativement rapidement si bien que les spéculateurs récupèrent davantage que leurs mises de départ lorsqu’ils finissent par vendre. Les promesses de remboursement faites aux banques sont tenues et les banques touchent des intérêts. Les bénéfices des spéculateurs attirent de nouveaux joueurs.
Il y a deux types de joueurs :
	→ Les spéculateurs dits ponzi (du nom de Charles Ponzi et de la fameuse pyramide qui porte désormais son nom) qui s’endettent pour acheter et qui comptent sur la revente du bien (immobilier ou financier) pour rembourser le crédit bancaire.

	→ Les spéculateurs modérés qui s’endettent également pour acheter mais qui ont la ferme intention de rembourser en utilisant les revenus issus d’une activité économique créatrice de richesses.


[Je simplifie ici volontairement le propos. On parle de spéculation quand la hausse des prix est sans rapport avec l’activité économique réelle. Si tel est le cas, tout agent économique qui participe à la hausse des prix est un spéculateur, peu importe s’il utilise de la dette ou ses propres revenus pour financer son achat. Nous verrons plus loin que la spéculation prend naissance dans la logique de formation du prix. Les agents économiques sont supposés baser leurs décisions d’achat et de vente sur des analyses économiques (reposant sur le potentiel de richesse qu’un bien peut permettre de créer) et pas sur des analyses financières (reposant uniquement sur le potentiel de prise de valeur du bien).]
Tous sont des spéculateurs car ils espèrent s’enrichir par le biais d’une activité qui ne crée aucune richesse réelle. Attention, les spéculateurs « ponzi » et les spéculateurs modérés ne sont pas forcément des particuliers. Les entreprises font aussi partie du lot. Leur participation est même plus importante que celle des particuliers car leur force de frappe financière est plus importante.
Le carburant d’une bulle spéculative vient du rapport entre les volontés d’entrée et les volontés de sortie. Tant que le nombre de joueurs voulant entrer (acheteurs) est supérieur au nombre de joueurs voulant sortir (vendeurs), les prix montent. Notez que les bénéfices des joueurs sortants sont financés par les crédits bancaires (nouvelle monnaie) accordés aux joueurs entrants.
BULLE SPÉCULATIVE : CE QUI FAIT GRIMPER LES PRIX
[image: ]
Dans ce schéma, 1 le nombre de joueurs voulant entrer [équivalent à la demande : les potentiels acheteurs] est plus important que le nombre de ceux qui souhaitent sortir du jeu [équivalent à l’offre : les potentiels vendeurs]. C’est ce brusque changement dans le rapport de force [les vendeurs ont l’avantage donc ils fixent leurs prix] qui provoque la hausse des prix.
2 Le financement des achats est principalement assuré par la création monétaire (promesses de mise à disposition de billets). C’est pour cela que la bulle ne manque jamais de financement. Cela dit, les banques alimentent aussi le marché du neuf (économie réelle) créateur de nouvelles richesses et donc de PIB.
3 Les spéculateurs « ponzi » utilisent la monnaie issue des ventes pour rembourser les crédits bancaires.
4 Les spéculateurs modérés utilisent les revenus de l’économie réelle pour rembourser les crédits (ils ne cherchent pas à vendre leurs biens).




Phase #2 : L’éclatement de la bulle
La bulle devient de plus en plus attractive car les prix grimpent beaucoup plus vite que la création de véritables richesses dans l’économie réelle. Dit autrement, il est beaucoup plus facile de faire un crédit à la banque et de compter sur l’augmentation des prix (de l’immobilier ou de produits financiers) pour s’enrichir que de créer une entreprise, de fabriquer une richesse et de la vendre. Ainsi, les spéculateurs « ponzi » et modérés sont de plus en plus nombreux et les prix au sein de la bulle se mettent à croître beaucoup plus vite que le PIB. Mais la bulle ne peut pas être un mécanisme autre que temporaire.
A priori, les banques peuvent faire autant de promesses de mise à disposition de billets qu’elles le souhaitent (ce n’est pas complètement vrai mais disons qu’elles disposent d’une marge de manœuvre très importante). Le problème se situe plutôt au niveau des spéculateurs modérés qui commencent à avoir du mal à se projeter.
En effet, parce que leurs revenus (issus du PIB) n’augmentent pas, les spéculateurs modérés vont arrêter de se porter acheteurs. Ils estiment tout simplement que l’écart de valeur entre le bien à acheter et les revenus qu’ils se sentent capables de générer via leur activité est trop important. Ils sentent qu’ils n’arriveront pas à rembourser leur crédit. Les banques de dépôt vont bien sûr essayer de les convaincre d’emprunter tout de même. Pour elles, tant que la bulle se maintient, les bénéfices sont très importants car plus les crédits sont nombreux, plus les intérêts perçus augmentent les bénéfices. Les mensualités sont donc réduites [par exemple : on ne paie que les intérêts sans rembourser le principal sur la première année], les taux abaissés au minimum, les échéances de remboursement étirées sur 20, 30, 40 ans même !
Mais l’éclatement de la bulle arrive tôt ou tard. Le gisement de nouveaux joueurs entrants finit par se tarir. La bulle ne tient alors plus que par l’entrée de nouveaux spéculateurs « ponzi » (a priori beaucoup moins nombreux car il s’agit d’une activité très risquée).
Nous sommes sur le fil du rasoir. Le moindre écart peut faire basculer l’ensemble de l’économie dans le vide abyssal des pertes financières.
En effet, avec un support toujours plus faible des spéculateurs modérés, le nombre de joueurs entrants devient équivalent à celui des joueurs sortants. Aucun des deux camps ne domine plus dans les négociations de prix si bien que ces derniers se mettent à stagner.
Les spéculateurs « ponzi », qui, je vous le rappelle, comptent sur l’augmentation des prix pour rembourser leurs crédits bancaires, n’apprécient pas du tout cette stagnation. Ils risquent très gros. Certains d’entre eux finissent par perdre patience et basculent dans le camp des vendeurs. Ils préfèrent en effet ne pas faire de bénéfices du tout, plutôt que de ne pas pouvoir rembourser leurs crédits. Tout d’un coup, la balance acheteurs-vendeurs n’est plus équilibrée : les vendeurs sont plus nombreux, les prix commencent à baisser.
À cet instant, plusieurs mécanismes s’enclenchent :
	→ Tout d’abord, plus les prix baissent, plus le nombre de spéculateurs « ponzi » qui perdent leur sang-froid augmente, ce qui ne fait que renforcer la baisse des prix.

	→ En outre, plus les prix baissent, plus les potentiels acheteurs préfèrent attendre avant de prendre leur décision. Donc le nombre d’acheteurs est réduit au minimum, ce qui renforce la dominance des vendeurs et donc accentue la baisse des prix.


Les deux phénomènes se renforcent l’un l’autre. Les prix baissent, donc les vendeurs se multiplient, donc les acheteurs se raréfient, donc les prix baissent…
Bref, ça ne va pas du tout. Les spéculateurs « ponzi » font faillite et ne remboursent pas les banques. Celles-ci enregistrent des pertes comptables qui les rapprochent de plus en plus de la faillite. Face à cette débâcle, les banques se mettent à devenir ultra conservatrices [on dit qu’elles deviennent « risk averse » dans le langage de Wall Street]. Elles ne veulent plus faire de promesses de mise à disposition de billets à personne [plus de crédits, qu’il s’agisse de projets spéculatifs ou de véritables projets permettant l’augmentation du PIB].
De toute manière, les entreprises et les particuliers en général qui avaient tous plus ou moins fait partie des acheteurs à un moment donné, regardant avec effroi la valeur de leurs biens faire un véritable plongeon, n’ont absolument pas envie de demander des crédits. L’heure n’est plus aux dépenses et aux investissements.

Une crise fictive qui fait mal pour de vrai
Il faut bien comprendre que les pertes provoquées par l’éclatement de la bulle sont purement comptables. Personne ne perd rien puisque rien n’a jamais été créé. Seule l’impression de valeur transmise par le prix diminue mais aucun bien ne disparaît. En revanche, ce qui s’envole, c’est la confiance des agents économiques privés (entreprises et particuliers). L’éclatement d’une bulle qui n’a pas grand-chose à voir avec l’économie réelle provoque une peur de la dépense généralisée qui paralyse jusqu’à la véritable économie (le marché du neuf).
Pire, les agents économiques sont désormais convaincus que c’est l’excès de dette qui a causé la crise [de leur point de vue « micro », cela semble plutôt normal]. Ils constatent que de nombreuses entreprises surendettées (les spéculateurs « ponzi ») ont fait faillite. Ils constatent également que les dépenses sur tous les marchés (occasion et neuf) sont réduites au minimum. Les particuliers et les entreprises n’ont plus les moyens de consommer et d’investir, ce qui fait que les entreprises ont du mal à vendre leur production et que les travailleurs perdent leurs emplois. D’où vient le problème ? De la dette, bien sûr. Elle paralyse l’économie et affaiblit tous les agents qui en sont prisonniers. Il faut s’en débarrasser.
Sauf qu’encore une fois, cela n’arrange rien. Les remboursements de crédits bancaires ne font que détruire de la monnaie et la forte baisse des dépenses des uns provoque la forte baisse des revenus des autres.
LA GROSSE ERREUR DES AGENTS ÉCONOMIQUES
Les agents économiques se trompent. Leur décision [qui encore une fois se comprend tout à fait de leur point de vue] n’en demeure pas moins la pire qui soit. La véritable cause de la crise n’est pas la dette, c’est son utilisation spéculative plutôt que productive. Ce qui a provoqué le ralentissement des dépenses, ce n’est pas le montant de la dette, c’est l’écart trop important entre ce dernier et les revenus issus de la création des véritables richesses (le PIB). Les agents économiques confondent monnaie et richesses. Ce qui appauvrit une population, ce n’est pas le manque de promesses de mise à disposition de billets inscrit sur un compte, c’est le manque de richesses tangibles produites chaque année. Ils ne réalisent pas non plus que, alors que c’est parfaitement faisable en période normale, il est impossible de décider d’augmenter ses bénéfices en période de crise. Se retenir de dépenser quand tout le monde fait la même chose ne peut provoquer qu’une diminution des revenus. Autrement dit, les agents économiques causent leur propre perte.


Le problème n’est pas la dette ni son remboursement, le problème c’est la production de richesses réelles qui doit repartir. Or, ces richesses ne sont plus produites parce que tout le monde est convaincu qu’il n’y aura pas d’acheteur. La seule solution, c’est de faire en sorte que les acheteurs reviennent sur le marché du neuf et pourquoi pas un petit peu aussi sur le marché de l’occasion pour stabiliser les prix. Autrement dit, quel que soit le mode de financement, il faut appuyer sur la pédale des dépenses.


LA CRISE DE LA DEMANDE PAR LES INÉGALITÉS
Le ralentissement des dépenses (crise de la demande) peut avoir d’autres origines qu’une crise financière. Comme cela se remarque sur le schéma final du fonctionnement de l’économie (voir page 146), le financement des dépenses passe par l’épargne, l’accès aux marchés financiers et aux banques de dépôt. Or, que se passe-t-il quand les inégalités se creusent [ce moment où une partie de la population voit ses revenus diminuer ou stagner au profit des plus aisés] ?
Quand les plus aisés ne savent plus quoi s’offrir, ils investissent sur les marchés financiers. Pour que cette monnaie retrouve son chemin vers l’économie réelle, il faut donc que l’État ou les entreprises (seuls agents économiques ayant accès aux marchés financiers) y fassent des demandes de financement. Mais comme l’idéologie dominante veut que le budget des États soit à l’équilibre, on ne peut pas compter sur le secteur public… Reste donc les entreprises. Celles-ci font des projets d’investissement à partir d’anticipations de leur chiffre d’affaires. Elles constatent ce qui se passe dans leurs magasins et font des extrapolations à partir des données observées. Or, si une partie de la population, de plus en plus pauvre, consomme de moins en moins, tandis que ceux qui en profitent ne consomment pas plus non plus, les entreprises vont observer la baisse de la consommation et en tirer les conclusions qui s’imposent : pourquoi iraient-elles chercher du financement sur les marchés financiers s’il n’y a aucun indice d’une hausse de la consommation ?
Même dans le cas où les plus pauvres s’orienteraient vers des solutions d’emprunt bancaire (carte de crédits, prêts étudiants, crédit à la consommation, crédit immobilier…) afin de satisfaire leur besoin/envie de consommation, le problème reste entier. En effet, pour que la croissance économique accélère alors que les salaires n’augmentent pas, il faut que les emprunts soient de plus en plus nombreux et que les montants empruntés soient de plus en plus élevés. Mais, pour que cette augmentation de la consommation basée sur l’emprunt perdure, encore faut-il que les banques de dépôt acceptent systématiquement de prêter et que les particuliers acceptent de systématiquement faire des demandes de crédits. Le jour où, parce que les banques estiment que le risque de non-remboursement est trop grand, ou parce que les particuliers estiment que les crédits ne sont pas remboursables à partir de leurs revenus, la mécanique de la consommation par l’emprunt s’arrête, les dépenses − donc les revenus − se mettent à fléchir. Autrement dit, le jour où la consommation par l’emprunt n’est plus acceptable pour les emprunteurs ou pour les prêteurs, la croissance du PIB s’arrête et la crise économique démarre.
La crise de la demande peut donc être déclenchée par une crise financière (spéculation) ou par une augmentation croissante des inégalités.

RÉAGIR À LA CRISE #1 : L’AUSTÉRITÉ
Encore une fois, le fonctionnement financier d’une économie peut se résumer à : les dépenses des uns sont les revenus des autres ou, dit autrement, les déficits des uns sont les bénéfices [non comptables] des autres. En général, la première réponse apportée au diagnostic de crise économique est d’imposer à tous l’austérité. Pourtant, l’austérité budgétaire d’un État en pleine période de manque chronique de dépenses n’a absolument aucun sens ! En effet, plutôt que d’essayer de convaincre les acheteurs de refaire surface, l’État pourrait tout simplement guider par l’exemple en augmentant ses propres dépenses. Alors pourquoi choisir la voie de l’austérité budgétaire ?
Parce que la croyance en une économie autorégulatrice qui n’a pas besoin de la puissance publique est encore très présente. L’intervention de l’État est perçue comme toujours néfaste. Les économistes utilisent aussi souvent l’argument de la rareté de la monnaie pour justifier l’austérité. Ils appellent cela « l’effet d’éviction ». Comme si le financement du déficit public, parce que la quantité de monnaie formerait un stock invariable [ce qui est faux], privait les agents économiques privés (particuliers et entreprises) de leur capacité d'investissement et de consommation.
Or, le déficit public ne réduit aucunement la capacité des entreprises ou des particuliers à s’endetter auprès des banques de dépôt (créatrice de promesses qui servent de monnaie) − et même si c’était le cas, on imagine mal comment la décision d’un État de réduire son déficit provoquerait automatiquement une décision opposée de la part des entreprises et des particuliers. Si certains modèles économiques supposent que cette relation est automatique, il n’existe aucune preuve que celle-ci existe. D’ailleurs, c’est en se fondant sur cette hypothèse calamiteuse que les économistes du FMI imposèrent des mesures d’austérité dévastatrices en Grèce lors de la crise de l’euro. Or, la réduction du déficit public de l’État grec n’a pas du tout été compensée par une augmentation de l’endettement des entreprises ou des particuliers, ce qui a plongé le pays dans un véritable marasme économique. [Merci les gars ! Super pointus, vos modèles !]
LE MYTHE DE LA RARETÉ DE LA MONNAIE
Comment les économistes peuvent-ils utiliser l’argument de la rareté de la monnaie si celui-ci est faux ? Parce qu’ils raisonnent à partir de modèles dans lesquels la quantité de monnaie est fixe. Pourquoi ne mettent-ils pas à jour leurs modèles ? Parce que ces modèles n’ont pas été conçus pour tenir compte d’un tel paramètre. Autrement dit, la mise à jour des modèles demanderait de repenser totalement la compréhension du système… [et peut-être aussi parce que de nouveaux modèles risqueraient de leur donner des réponses qu’ils n’ont pas envie d’entendre].


Un autre argument consiste à dire que l’investissement d’une entreprise privée a pour objectif son propre bénéfice futur et donc la création future de richesses. Cette obligation de création future de richesses (futurs bénéfices) est intimement liée à la notion de risque. Parce que les actionnaires, quand ils financent un déficit momentané (un investissement), perdent du pouvoir d’achat, ils sont extrêmement motivés à le récupérer. Ainsi, ils ne financent que des projets qui ont de très grandes chances de créer de la richesse. L’État, quant à lui, ne cherche pas forcément à devenir bénéficiaire. Il n’a pas non plus d’actionnaires qui le poussent aux fesses pour ne financer que des projets rentables, donc créateurs de soi-disant richesses [de l’intérêt de sortir parfois de la logique des marchés...].
Ici encore, il s’agit d’un très mauvais raisonnement. La création de richesses ne doit pas s’envisager au niveau « micro » mais bien au niveau « macro ». La question n’est pas de savoir si le déficit de l’État permet (ou permettra) la création de richesses par l’État lui-même, mais plutôt s’il permet la création de richesses d’une manière générale. Or, comptablement, la réponse est toujours oui. Le déficit de l’État (tout comme celui de n’importe quel autre agent économique) correspond nécessairement aux bénéfices de quelqu’un d’autre. La bonne question est donc : qui sont ces « quelqu’un d’autre » ? [Et là nous sommes au cœur d’une question politique de taille : s’agit-il des travailleurs pauvres ? Des classes moyennes ? Des grandes entreprises qui augmentent les dividendes ? D’entreprises étrangères qui rapatrient les bénéfices dans leur pays d’origine ? La réponse à ces questions dépend du type de dépenses que l’État choisit de financer par son déficit.]

RÉAGIR À LA CRISE #2 : LA PEUR DE L’INFLATION
Je sais bien que certains d’entre vous doivent immédiatement penser à l’inflation ! Les déficits des uns financent les bénéfices des autres, certes. Mais que se passe-t-il si les déficits successifs de l’État provoquent la hausse des prix ? À quoi bon voir ses revenus augmenter de 5 % (financés par des dépenses publiques donc) si les prix augmentent du même montant ? Ne risque-t-on pas de déclencher une crise inflationniste ?
Ce que l’on entend par « inflation »
Avant de répondre, il faut préciser ce que l’on entend par « inflation ». Nous en avons déjà parlé dans le chapitre sur le PIB : l’inflation, c’est l’augmentation des prix. Lorsque le prix d’une pomme, de même qualité, passe de 1 € à 1,10 €, on constate une inflation de 10 %. L’inflation se mesure au niveau des biens et des services de la vie courante : les aliments, les produits électroménagers, les forfaits de téléphone, les loyers, les factures d’électricité, etc. Les produits financiers et les biens immobiliers ne rentrent pas dans le calcul de l’inflation car on ne les considère pas comme faisant partie de la vie courante. [En effet, la famille française moyenne n’achète pas tous les mois des produits financiers ou des biens immobiliers. Pourtant, puisque tout le monde doit se loger, ne serait-il pas logique de tenir compte de la hausse des prix de l’immobilier dans le calcul de l’inflation ? Bien sûr que oui. Cela dit, l’inflation ne mesure cette dépense de logement que par le biais des loyers. Ainsi, lorsque les prix de l’immobilier augmentent sans que les loyers ne suivent, l’inflation reste aveugle à cette augmentation de prix.]
Lorsque les économistes font référence au danger de l’inflation, ils ne font donc pas référence au danger des bulles spéculatives qui enflent sur les marchés de l’immobilier et des produits financiers. L’inflation se mesure dans le marché du neuf (générateur de PIB) et pas dans le marché de l’occasion (générateur potentiel de bulles spéculatives).
Maintenant que la définition est posée, répondons à la question : n’est-il pas de notoriété publique que la création monétaire, la fameuse « planche à billets », provoque de l’inflation ? N’est-ce pas là ce que les économistes, le plus célèbre étant probablement Milton Friedman, nous ont toujours rabâché : la planche à billets provoque de l’inflation ; et l’inflation est un danger pour l’économie.

Planche à billets = inflation ? Pas si vite !
La théorie semble si simple et a été si bien vulgarisée que nous l’avons faite nôtre. Prenez une économie dans laquelle ne sont disponibles que 100 pommes [encore elles !] et imaginez que la masse monétaire soit de 100 €. Quel est le prix d’une pomme ? Intuitivement, on a envie de répondre 1 €. Que se passe-t-il si on injecte 50 € dans cette économie ? Eh bien, parce que 150 € cherchent à acheter 100 pommes, le prix de celle-ci grimpe à 1,50 €. Conclusion : ajoutez de la monnaie dans une économie et vous obtenez de l’inflation.
Convaincu ? J’espère que non. Pour tenir la route, cette théorie doit faire de nombreuses simplifications, que voici :
	→ Premièrement, empiriquement cela ne fonctionne tout simplement pas. De la nouvelle monnaie est créée chaque jour par les banques de dépôt via leur activité de crédit et on ne constate pas d’inflation généralisée. Depuis la création de l’euro, la quantité de monnaie en circulation a été multipliée par 5 tandis que les prix ont été multipliés par 1,4. Autrement dit, la quantité de monnaie a augmenté 3,5 fois plus vite que les prix.

	→ Deuxièmement, dans mon exemple, on suppose que les entreprises productrices de pommes fixent le prix de ces dernières à 1 € parce que 100 € tentent d’acheter leur production qui se trouve être de 100 unités. Ici, on suppose que la totalité de la monnaie est utilisée pour acheter des pommes. Or, dans le monde réel, une bonne partie de la monnaie dort sur des comptes courants (ou des comptes off-shore) sans être utilisée. L’utilisation pour la consommation de la masse monétaire dépend largement de sa répartition. Les entreprises, même si elles peuvent théoriquement avoir accès à l’information de la quantité de monnaie en circulation [il faut quand même bien s’y connaître], n’ont aucun moyen de prédire quel pourcentage servira à acheter leur production. Cela est encore plus vrai dans un monde où les produits existants sont immensément variés, où les goûts et les modes évoluent rapidement et où les entreprises sont en compétition pour attirer l’attention des consommateurs.

	→ Troisièmement, en expliquant que les entreprises fixent leurs prix parce qu’elles constatent que 100 € ou 150 € tentent d’acheter leur production de 100 pommes, on suppose qu’il existe un marché des pommes qui offre un accès total à l’information. En effet, pour que toutes les entreprises productrices de pommes décident en même temps de fixer leur prix à 1 € ou 1,50 €, il faut qu’elles soient au courant que la demande totale de pommes est de 100 € ou de 150 € et que la capacité de production totale est de 100 pommes. On suppose donc que les consommateurs indiquent explicitement aux entreprises le budget dont ils disposent pour acheter des pommes et que les entreprises, parce qu’elles connaissent les capacités de production de leurs concurrents, connaissent le niveau de production total de pommes. Or, cela n’est jamais vrai ! Même sur un marché mondial organisé où tout le monde peut explicitement indiquer les quantités qu’il souhaite acheter et vendre comme celui du pétrole, il y a toujours de grandes incertitudes sur l’état de la demande et des capacités de production.

	→ Quatrièmement, on suppose que la production de 100 pommes est fixe et maximale. Autrement dit, ajouter de la monnaie dans la poche de la population par la création monétaire ne peut pas provoquer une augmentation de la consommation car les entreprises produisent déjà au maximum de leur capacité. Or, cette hypothèse est fausse. Dans le monde réel, les usines ne tournent jamais à 100 % de leur potentiel. Les producteurs savent bien que la demande peut varier et ils dimensionnent leurs outils de production pour être flexibles. Cela signifie que, dans une certaine mesure, les entreprises peuvent tout à fait répondre à une hausse de la demande sans augmenter leur prix.


Bref, je pourrais multiplier les exemples mais je pense que vous avez compris l’idée. Cette histoire de prix qui évoluent en corrélation avec la masse monétaire n’a de sens que dans des modèles mathématiques ultra simplificateurs. En réalité, on n’a jamais constaté aucun lien de cause à effet direct et simple entre l’évolution de la masse monétaire et l’évolution des prix. Cela dit, si l’utilisation de la planche à billets ne cause pas l’inflation, alors d’où vient cette dernière ? D’ailleurs, quels sont les véritables dangers de l’inflation ? Qu’est-ce qu’une crise inflationniste ?
Parce que la peur de l’inflation est profondément ancrée dans les esprits de certains, il est important de bien comprendre cette notion, ce à quoi nous allons nous atteler au chapitre suivant.




PETIT ZOOM SUR L’INFLATION
Pour une raison que je m’explique mal, l’inflation semble avoir une réputation incroyablement négative au sein des non-initiés aux arcanes de l’économie. Phénomène à la fois systématiquement associé aux dépenses gouvernementales et à de dangereuses crises économiques, l’inflation fait peur sans que personne n’y comprenne grand-chose. Posez-vous la question : qu’est-ce que l’augmentation des prix risque de provoquer ? Si les dépenses des uns sont les revenus des autres, alors quand les uns dépensent plus, les autres gagnent plus. En quoi cela pourrait-il être dangereux ?
En réalité, la crise inflationniste est un mythe qui prend sa source dans quelques cas d’hyperinflation très spécifiques, comme celui de l’Allemagne en 1923. Quant à la fameuse période de stagflation des années 1970 (forte inflation et augmentation du chômage), il s’agit d’un cas particulier qui s’insère dans une période très spécifique de crise énergétique et de très faible chômage. Regardons cela de plus près.
PLANCHE À BILLETS + SOUS-PRODUCTION ≠ INFLATION
Avant toute chose, répondons à la question suivante : doit-on s’inquiéter de l’inflation en période de crise de la demande ?
Que se passe-t-il quand une économie entre en crise ? Les dépenses diminuent, donc les revenus suivent la même tendance. Les entreprises se serrent la ceinture car leurs carnets de commandes sont moins remplis, ce qui conduit à des licenciements. Or, ceux-ci n’arrangent rien puisque l’augmentation du nombre de chômeurs réduit les dépenses de consommation des particuliers et donc contribue à vider encore davantage les carnets de commandes.
L’ÉTAT : UN AMORTISSEUR DE CRISE NÉ
Notez que dans une telle situation, parce que l’État taxe les dépenses de consommation (TVA) et les revenus (impôts sur le revenu, sur les sociétés et cotisations sociales), celui-ci voit ses propres revenus diminuer en même temps que le PIB. D’un autre côté, parce que le chômage augmente et que tous ces travailleurs sans emploi doivent être compensés, les dépenses de l’État s’accentuent. Voilà un mécanisme qui augmente naturellement les déficits publics en période de crise, ce qui est une excellente nouvelle car c’est très exactement ce qu’il faut : davantage de déficits pour relancer les bénéfices. Autrement dit, mécaniquement et sans aucune volonté d’investissement de sa part, l’État agit comme un amortisseur de crise.


Qu’arrive-t-il à la capacité de production de l’économie en période de crise ? Les bureaux, les usines et les champs sont toujours là. Les travailleurs qualifiés n’ont pas disparu. La capacité de création de richesses de l’économie est toujours la même. C’est simplement la capacité d’achat (les dépenses) qui est réduite. Autrement dit, les richesses sont à portée de main. Il ne manque que la volonté de dépense. Voilà pourquoi, en période de crise, quand la capacité de production est largement supérieure à la demande, une augmentation du déficit public ne risque pas de créer de l’inflation.
En effet, l’inflation qui fait peur aux économistes est celle qui provoque une augmentation des prix sans provoquer d’accélération de la croissance [attention, l’inflation ne se mesure que sur le marché du neuf et pas sur celui de l’occasion : le calcul de l’inflation est donc imperméable aux bulles spéculatives]. Mais en cas de crise, le risque est inexistant puisque la capacité de production est bien là, inutilisée et prête à être remise en marche. En effet, une entreprise qui voit son carnet de commandes se remplir choisira en premier lieu d’augmenter la production pour répondre à la demande et c’est seulement si la demande va au-delà de ce qu’elle est capable de produire qu’elle se retrouvera devant un choix : augmenter les prix pour tirer profit de la situation [la demande est supérieure à l’offre] ou investir pour accroître la capacité de production. Les deux solutions ne sont d’ailleurs pas exclusives : une entreprise pourrait très bien choisir d’augmenter ses prix afin d’améliorer ses marges et ainsi de financer les investissements permettant d’augmenter la capacité de production.
Bref, la peur systématique de l’inflation quand il est question de déficit public n’a pas beaucoup de sens. En cas de crise de la demande, comme la capacité de production est présente mais inutilisée, on voit mal pourquoi une augmentation des dépenses (qu’elles soient publiques ou privées) provoquerait autre chose qu’une augmentation de la production.

EN FINIR AVEC L’ÉQUATION : PLANCHE À BILLETS = INFLATION
La croyance en une planche à billets systématiquement inflationniste vient d’une mauvaise compréhension de l’argument des économistes. 
Il est difficile de rentrer dans le détail sans devenir trop technique. Disons simplement que tous les économistes, même s’ils ne la modélisent pas forcément, s’accordent pour dire que la création monétaire est nécessaire pour permettre la croissance économique (injection de carburant dans le moteur). Ce qui cause l’inflation selon eux (et on va voir qu’il y a d’autres causes), c’est l’injection trop importante de monnaie (noyer le moteur).
Il n’est donc pas question de ne jamais utiliser la création monétaire (de toute manière celle-ci intervient en continue tous les jours via les crédits effectués par les banques de dépôt et la Banque centrale), mais bien de l’utiliser correctement. La croyance populaire qui associe systématiquement création monétaire (souvent appelée planche à billets) et inflation est tout simplement fausse. Aucun économiste contemporain n’a jamais dit ça [même pas Milton Friedman !]. L’argument consiste plutôt à dire que forcer les banques centrales à créer plus de monnaie (voir l’encadré qui suit) que ce qu’elles estiment nécessaire, par exemple pour financer des dépenses publiques ou relancer la demande (les dépenses de consommation et d’investissement) au-delà d’un certain seuil, risque de provoquer de l’inflation. Mais encore une fois, ces affirmations sont faites à partir de modèles mathématiques théoriques ultra simplificateurs et leur pertinence est très largement discutable.
LA FAUTE AUX MODÈLES DE LA CRÉATION MONÉTAIRE
Ces histoires de monnaie sont très perturbantes. Les économistes qui ont peur de l’inflation provoquée par l’excès de déficit public sont aussi ceux qui ne modélisent pas correctement la création monétaire. Ils utilisent le modèle théorique des réserves fractionnaires (donc du contrôle de la masse monétaire par la Banque centrale) plutôt que le modèle réaliste de la création monétaire ex nihilo par les banques de dépôt. Leur raisonnement est le suivant : l’excès de monnaie cause l’inflation donc celui qui contrôle la masse monétaire doit faire attention à ne pas noyer le moteur. Puisque la Banque centrale contrôle la masse monétaire (cf. la théorie des réserves fractionnaires), c’est elle qui est responsable des crises inflationnistes. Mais, parce que cette Banque centrale est soumise aux volontés de l’État qui peut choisir de l’obliger à financer son déficit public, ce sont en fait certaines demandes irresponsables de l’État (énormes déficits) qui provoquent les crises inflationnistes. Donc, il faut rendre les banques centrales indépendantes du pouvoir politique. Notez qu’il ne s’agit pas de dire que TOUS les déficits publics financés par la Banque centrale provoquent des crises inflationnistes mais simplement que CERTAINES demandes ne sont pas raisonnables et que la Banque centrale doit avoir le pouvoir de dire non. La limite du raisonnement est double, non seulement il est faux de présenter la Banque centrale comme la seule capable d’influencer la masse monétaire (la théorie des réserves fractionnaires est complètement fausse) mais, en plus, l’inflation peut être provoquée par bien d’autres mécanismes que la création monétaire (nous allons le voir).


Où en sommes-nous ? L’inflation est-elle causée par les déficits publics ? Non. L’inflation est-elle causée par des déficits publics financés par la création monétaire ? Non. De nombreux déficits (privés et publics) sont financés à l’heure actuelle par la création monétaire. Lorsque vous faites un crédit pour acheter un appartement, vous financez un déficit (plus de dépenses que de revenus) par la création monétaire. Les entreprises font de même quand elles financent certains projets par le crédit bancaire.
Mais alors qu’est-ce qui cause l’inflation ? Selon certains modèles mathématiques théoriques, la planche à billets semble, dans certaines conditions, jouer un rôle mais ces modèles sont vieux et aujourd’hui largement contestés car ils ne collent pas aux données. Notre connaissance des mécanismes de l’inflation est en réalité partielle. S’il est possible de prédire l’inflation dans certains cas extrêmes, les économistes n’arrivent en général pas à se mettre d’accord sur ce qui se passe. En gros, les mécanismes de fixation des prix dans une économie capitaliste sont tellement complexes que, d’une part, personne ne peut savoir précisément comment ils fonctionnent et, d’autre part, il n’existe pas de modèle fiable pour les prédire correctement.
Ce qui est certain en revanche, c’est qu’une certaine forme d’inflation (qui ne porte pas officiellement ce nom même si son mécanisme est similaire) est causée par un emballement des volontés d’achat par les agents économiques privés (particuliers et entreprises) de biens immobiliers et de produits financiers d’occasion. Le tout est financé par les banques de dépôt, donc par la création monétaire. Autrement dit, les bulles spéculatives sont des crises inflationnistes 100 % privées, financées par des banques privées et par des excès de déficits privés. On ne les appelle pas officiellement « inflation » parce qu’elles ne touchent pas l’économie réelle (le marché du neuf), mais leur dangerosité pour le fonctionnement de l’économie n’est plus à prouver.
Cela dit, les bulles spéculatives sont dangereuses justement parce qu’elles font grimper les prix de biens (immobiliers et financiers) qui ne sont pas connectés à l’économie réelle. Or, puisque la « vraie » inflation se mesure dans l’économie réelle, les mécanismes qui la rendent dangereuse sont complètement différents. D’ailleurs, peut-on réellement dire que l’inflation est dangereuse ? Si les crises financières liées à des bulles spéculatives sont nombreuses, où sont les grandes crises inflationnistes du marché du neuf de l’Histoire et comment fonctionnent-elles ?

CE QUE L’INFLATION PROVOQUE VRAIMENT
Commençons par comprendre pourquoi l’inflation peut être un réel problème.
La diminution de la valeur de l’épargne
Tout d’abord, l’inflation provoque la diminution de la valeur de l’épargne. Si aujourd’hui une coupe de cheveux coûte 10 € mais que vous n’aurez besoin d’aller chez le coiffeur que le mois prochain, vous pouvez toujours épargner les 10 € dont vous aurez besoin dans un mois. Sauf qu’un mois plus tard, si l’inflation a fait augmenter le prix de la coupe de cheveux à 11 €, alors vous aurez perdu du pouvoir d’achat. À cause de l’inflation, votre épargne ne permet plus d’acheter ce qu’elle pouvait acheter un mois plus tôt. L’inflation réduit le pouvoir d’achat des épargnants qui ne savent pas s’en protéger.

La redistribution du pouvoir d’achat
Deuxième problème, l’inflation provoque une redistribution du pouvoir d’achat. Si une entreprise augmente ses prix de 10 % sans augmenter le salaire de ses employés, elle favorise l’augmentation du pouvoir d’achat de ses actionnaires plutôt que celui des travailleurs qu’elle emploie. Le même genre de raisonnement s’applique pour les retraités. Si les prix montent mais que les pensions versées n’augmentent pas, alors le pouvoir d’achat des retraités diminue.
Ici, il s’agit clairement d’un problème de rapport de force. Les travailleurs arriveront-ils à faire pression sur leur entreprise pour obtenir une augmentation de salaire en rapport avec l’augmentation des prix ? Même question par rapport aux pouvoirs publics pour les retraités.

L’insécurité
Troisième problème, l’inflation est une source d’insécurité pour les entreprises et pour les particuliers. Ne pas savoir si son épargne aura toujours de la valeur l’année prochaine, être en constante négociation avec son entreprise ou avec l’État pour maintenir son pouvoir d’achat, ne pas savoir si on a suffisamment augmenté les prix pour maintenir ses marges, tout cela est vecteur de stress. Or, pour que le moteur fonctionne bien, les agents économiques doivent être confiants et rassurés. Car rappelez-vous, ce qui cause les crises de la demande, c’est un ralentissement des dépenses de consommation et d’investissement.

La déprime des créanciers
Quatrièmement, si les emprunteurs adorent l’inflation [vous verrez pourquoi un peu plus loin], les créanciers la détestent. Mettez-vous dans la peau d’un banquier qui doit décider du taux d’intérêt à appliquer à un prêt sur vingt ans. Évidemment, vous devez choisir un taux supérieur à celui de l’inflation actuelle sans quoi vous n’allez pas gagner de pouvoir d’achat. Mais, surtout, vous devez intégrer dans vos estimations la manière dont l’inflation va se comporter sur les vingt prochaines années. Parce que la grande majorité des prêts effectués sur les marchés financiers − on les appelle des obligations − sont à taux fixe, l’anticipation de l’inflation est très importante pour les créanciers.
Un monde dans lequel les variations de prix sont importantes entraîne une forte incertitude qui peut dissuader certains agents économiques − ceux qui possèdent de l’épargne ou qui créent la monnaie − d’utiliser leur pouvoir de financement. Or, quand les financements sont moins facilement accessibles, ce sont les dépenses qui se réduisent… Vous connaissez la suite.
L’inflation provoque donc une diminution du pouvoir d’achat des épargnants, une redistribution des revenus et une insécurité plus ou moins ressentie par les agents économiques. Cependant, ces problèmes ne sont pas insolubles. En réalité, le réel danger de la fluctuation des prix est ailleurs.


UNE COUSINE ENCORE MOINS SYMPA : LA DÉFLATION
Puisque c’est le ralentissement des dépenses qui provoque une crise de la demande, ne faudrait-il pas plutôt avoir peur de la déflation ? Imaginez l’inflation à l’envers.
L’inflation à l’envers
Les prix baissent au lieu d’augmenter. Vous vous souvenez de mes pommes qui coûtaient 10 centimes plus cher d’une année sur l’autre ? Eh bien imaginez qu’elles coûtent 10 centimes de moins. Voilà ce qu’est la déflation : la baisse du niveau général des prix. Comment la baisse des prix pourrait-elle faire peur à qui que ce soit ? N’est-ce pas une bonne nouvelle quand les prix baissent ?
[Je vous prends à nouveau en flagrant délit de raisonnement « micro » ! Les dépenses des uns sont les revenus des autres. Si les prix baissent, c’est qu’il doit y avoir plus de vendeurs (entreprises qui produisent) que d’acheteurs (agents économiques qui consomment ou investissent), donc très peu de dépenses, donc très peu de revenus.]
Un petit rappel est nécessaire ici : les crises de la demande sont toujours provoquées par un ralentissement des dépenses. Or, qu’est-ce qui est le plus efficace pour convaincre les agents économiques de ralentir leurs dépenses ? Le fait que leur épargne aura bientôt moins de valeur (inflation) ou l’inverse, le fait que celle-ci aura bientôt plus de valeur (déflation) ? Prenez le temps d’y penser un instant. Si votre épargne perd de la valeur (inflation) alors autant essayer de la dépenser maintenant. L’inflation est en réalité une très bonne manière de forcer les agents économiques (particuliers, entreprises et État) qui ont de l’épargne à dépenser maintenant plutôt qu’à patienter. Or, l’accélération des dépenses (du moment qu’il ne s’agit pas de nourrir une bulle spéculative) est une excellente chose pour le moteur économique. Cela permet d’augmenter les revenus de la population tout en créant de nouvelles richesses.

Crise = déflation
En revanche, si les agents économiques (entreprises, particuliers, État) constatent que les prix baissent, il est logique qu’ils se mettent à patienter (quand c’est possible) avant de réaliser leurs dépenses afin de payer moins cher. Voilà qui provoque un ralentissement des dépenses, donc des revenus et donc de l’activité économique. En réalité, les périodes de déflation sont systématiquement corrélées aux crises économiques (ce qui n’est absolument pas le cas de l’inflation). Le Japon en est l’exemple type. Depuis la crise financière de 1991 [encore une bulle spéculative], la déflation est la règle au Japon et la croissance du PIB est quasiment inexistante (0,45 % par an en moyenne).

Déflation = dette plus lourde à porter
Autre problème, la déflation accentue le poids de la dette sur les agents économiques. En effet, une entreprise qui s’endette à hauteur de 1 million d’euros aujourd’hui, un montant qui reste fixe au fil du temps, mais qui est obligée de baisser ses prix de 5 % tous les ans, verra le ratio de sa dette par rapport à ses revenus augmenter, ce qui est un très mauvais indicateur financier. En effet, plus le poids de la dette augmente pour un agent économique (particulier, entreprise ou État), plus les financiers ont peur de ne pas se faire rembourser et deviennent réticents à financer, voire à refinancer, l’agent en question.
Pour rappel, le refinancement correspond au remboursement d’une dette par un nouvel emprunt. Il s’agit donc d’un allongement de la durée du prêt. [Et pour ceux qui se demandent pourquoi une entreprise serait obligée de baisser ses prix, l’explication vient de la concurrence. Si toutes les entreprises baissent leurs prix, alors une entreprise isolée aura du mal à maintenir ses parts de marché sans suivre la tendance.]
Autrement dit, le poids de la dette augmente parce que les revenus de l’entreprise diminuent d’année en année et que le montant à rembourser, lui, ne diminue pas.
D’un autre côté, la déflation favorise les prêteurs qui récupèrent leur mise de départ, les intérêts, et qui bénéficient d’une hausse de leur pouvoir d’achat (étant donné que les prix ont baissé). Cela dit, en réalité, même les prêteurs ont très peur de la déflation. Comme cette dernière est systématiquement associée à un contexte de crise de la demande (ralentissement des dépenses), les prêteurs vont constater que le poids de la dette augmente et que les non-remboursements risquent d’être plus fréquents. Ainsi, ils savent que le risque d’être un prêteur en période de déflation est beaucoup plus grand qu’en période d’inflation.
QUAND L’INFLATION SOULAGE LES AGENTS ÉCONOMIQUES
L’argument est inversé en cas d’inflation. Quand les prix montent, les revenus augmentent aussi (plus de chiffre d’affaires, plus de taxes, plus de salaires [ok, pas forcément plus de salaires... on va en reparler]) tandis que la dette à rembourser, elle, n’augmente pas. Or, parce que le poids de la dette se mesure en faisant le ratio des revenus par rapport aux montants dus, l’inflation réduit le poids de la dette.
En gros, comme l’inflation augmente mécaniquement le PIB, le poids de la dette des agents économiques diminue.



Déflation vs inflation : le battle
Les phases d’inflation et de déflation ne sont pas des générateurs de crise. La déflation bloque l’économie dans la crise mais elle ne la provoque pas (on parle de trappe déflationniste).
Quant à l’inflation, elle possède, malgré ses défauts, des avantages très intéressants pour la croissance économique : elle encourage les épargnants à dépenser [pour ceux du fond, je rappelle : les dépenses des uns sont les revenus des autres] et elle permet aux entreprises, à l’État et à certains particuliers d’amoindrir le poids de leur dette [nécessaire au financement des déficits, donc des investissements].
Voilà pourquoi on vous explique dans les médias que l’inflation est en réalité une bonne chose tant qu’elle ne dépasse pas quelques pourcents par an. D’ailleurs, la Banque centrale européenne vise, par ses interventions, à maintenir une inflation de 2 % par an (ce à quoi elle échoue depuis plusieurs années dans la zone euro).
La hausse des prix (inflation) est, dans une certaine mesure, éminemment plus souhaitable que la baisse des prix (déflation). En d’autres termes, toutes les déflations (baisses généralisées des prix) sont toujours mauvaises tandis que toutes les inflations (hausses généralisées des prix) ne le sont pas forcément. Tout dépend du niveau de l’inflation et, donc, du poids de ses avantages par rapport à ses inconvénients. Finalement, seules les inflations extrêmes sont nocives : on parle alors d’hyperinflations.


LA MARÂTRE DE LA FAMILLE : L’HYPERINFLATION
Lorsque l’on évoque les crises que peut provoquer l’inflation, on cite souvent l’exemple de la République allemande de Weimar et sa période hyperinflationniste de 1923. L’État allemand aurait surutilisé le pouvoir de création monétaire de sa Banque centrale pour financer un immense déficit public, lui-même causé par le paiement de sommes astronomiques aux Alliés dans le cadre des réparations imposées par le traité de Versailles. Ainsi, un bien coûtant 1 reichsmark en juillet 1914 en coûtait 36,7 en janvier 1922, 2 785 en janvier 1923 et 726 milliards en novembre de la même année ! On dit même que c’est l’hyperinflation allemande qui, en provoquant une crise économique sans précédent, aurait favorisé l’accession au pouvoir d’Adolf Hitler.
Un cas extrêmement rare : l’hyperinflation allemande de 1923
Il est évident que, sans même s’intéresser à la croissance du PIB, une situation d’hyperinflation n’est pas tenable pour la population. En effet, si chaque travailleur et entreprise devaient s’inquiéter tous les jours de la négociation de son salaire et du niveau de ses prix de vente, le niveau de stress serait insupportable. Cela dit, à partir de quel niveau doit-on considérer que l’inflation devient de l’hyperinflation ? Une inflation de 100 % par an (donc des prix multipliés par deux tous les ans) correspond à une hausse des prix encore relativement concevable. Une bière à 5 € le 1er janvier coûte 7 € le 1er juin et 10 € le 31 décembre. L’hyperinflation allemande a atteint un taux de 26 milliards de pourcents ! Autrement dit, la bière à 5 € le 1er janvier est vendue 70 500 € le 1er juin, et 1,3 milliard d’€ le 31 décembre !
Autrement dit, l’hyperinflation est une situation extrême qui se matérialise quand les pourcentages n’ont plus aucun sens pour nous. Certains d’entre vous ont peut-être entendu parler de la période de forte inflation des années 1970 (imputée à tort à des déficits publics importants). Or, celle-ci tournait autour de 10 % par an avec des pics à 15 % voire à 20 % en fonction des pays. Cela n’avait absolument rien à voir avec de l’hyperinflation. Par rapport aux standards actuels (qui tournent autour de 1 % à 2 %), l’inflation était certes plus élevée mais, encore une fois, cela n’était pas de l’hyperinflation.
La question qui se pose désormais est : qu’est-ce qui cause l’hyperinflation ? Pour que les agents économiques puissent effectuer leurs dépenses tandis que les prix montent à plusieurs centaines de millions de marks pour des produits de première nécessité, il est évident que de la monnaie doit être injectée dans l’économie. Si celle-ci devait être introduite via le déficit de l’État, celui-ci devrait être abyssal ! Pour lancer une hyperinflation en France, il faudrait que le déficit de l’État (actuellement de l’ordre de 70 milliards d’euros) soit, tout en étant financé uniquement par de la nouvelle monnaie, multiplié par 100, 1 000 ou peut-être même encore davantage ! Est-ce bien ce qui s’est passé en Allemagne ? Il semblerait que non.
Il faut bien comprendre que la situation allemande des années 1920 est exceptionnelle. Battue par les Alliés en 1918, ayant subi des pertes humaines sans précédents et obligée de rembourser des sommes pharaoniques, l’économie allemande tourne au ralenti. Afin d’éviter un réarmement, les Alliés ont interdit à l’État allemand de financer son déficit public par le biais de la création monétaire. La Banque centrale allemande, la Reichsbank, a été rendue indépendante du pouvoir politique et a interdiction de financer le gouvernement (une interdiction en vigueur actuellement dans l’ensemble de la zone euro). Afin de dynamiser l’économie, la décision est prise de fournir un pouvoir de création monétaire officiel à toutes les banques de dépôt allemandes. Que l’on se comprenne bien : les banques de dépôt pouvaient faire des promesses de mise à disposition de billets qui étaient automatiquement converties en véritables billets imprimés par la Banque centrale. L’idée à retenir est que chaque banque de dépôt allemande était devenue une petite Banque centrale en puissance. Or, le plus grand pouvoir d’une Banque centrale, ce n’est pas qu’elle peut créer de la monnaie, c’est qu’elle ne peut pas faire faillite. Imaginez donc ce qui peut se passer si des banques privées, qui cherchent à maximiser leurs bénéfices, peuvent prêter à n’importe qui sans aucun risque de faillite ? Chaque demande de prêt devient un potentiel de bénéfices (les intérêts perçus) sans aucun risque de perte.

Hyperinflation + Austérité = Grosse Katastrophe
Difficile de dire exactement comment l’hyperinflation allemande s’est propagée sans une analyse historique. Cependant, les mesures mises en place par Hjalmar Schacht, président de la Reichsbank, pour stopper ce phénomène ont été décrites dans un livre qu’il a publié en 1967 : Magie Des Geldes (La Magie de la monnaie). Hjalmar Schacht y explique qu’il a commencé par supprimer le pouvoir ultime de création monétaire des banques privées. Plus question d’obtenir de la monnaie centrale aussi facilement. Les banques privées peuvent toujours créer de la monnaie mais le risque de faillite est réintroduit. Elles doivent de nouveau trier entre les bons et les mauvais emprunteurs.
Le président de la Reichsbank a également interdit la spéculation sur la monnaie allemande. En effet, sous le poids terrible des remboursements imposés par le traité de Versailles, de nombreux spéculateurs utilisaient la facilité d’accès aux crédits bancaires pour parier sur la perte de valeur de la monnaie allemande par rapport aux devises étrangères. Or, la perte de valeur d’une devise a tendance à provoquer de l’inflation à cause des importations. En effet, pour les producteurs qui doivent se fournir à l’étranger, la perte de valeur de la devise nationale engendre un coût supplémentaire qu’il faut reporter dans le prix de vente des produits fabriqués.
L’INFLATION PAR LA DÉPRÉCIATION DU TAUX DE CHANGE
Imaginez un fermier allemand qui achète ses engrais en France. Si une tonne d’engrais vaut 100 francs et que 1 franc s’échange contre 1 mark, alors le coût d’une tonne d’engrais est de 100 marks. Mais si la valeur du mark baisse et que désormais, 1 franc s’échange contre 10 marks, alors la valeur de la tonne d’engrais, qui est toujours de 100 francs, passe à 1 000 marks pour le paysan allemand. Celui-ci n’aura alors pas d’autre choix que d’augmenter le prix des denrées qu’il vend sur un marché allemand en marks (inflation).
Aujourd’hui comme dans les années 1920, la valeur d’une devise par rapport à une autre dépend d’un marché financier très spéculatif. En d’autres termes, quand les financiers décident de parier en masse à la baisse sur une devise, le pays concerné – s’il est trop dépendant des importations et qu’il n’exporte pas grand-chose (ce qui était le cas de l’Allemagne dans les années 1920) – doit faire face à une inflation plus ou moins forte.


Enfin, alors que plus personne n’a confiance dans la monnaie allemande et afin de marquer les esprits, Hjalmar Schacht décide d’instaurer une nouvelle monnaie pour l’Allemagne : le rentenmark. La crise d’hyperinflation prit fin dans l’année suivant la mise en place de ces trois mesures.
L’arrivée au pouvoir d’Hitler en 1933 fait ainsi suite à trois années d’austérité budgétaire en pleine crise déflationniste (la Grande Dépression des années 1930). Autrement dit, ce n’est pas l’hyperinflation de 1923 à 1924 qui a porté le parti national-socialiste au pouvoir, mais plutôt l’association désastreuse de la crise de 1929 (baisse des dépenses des entreprises et des particuliers) et de la rigueur budgétaire (baisse des dépenses de l’État).
En conclusion, l’hyperinflation allemande est un cas extrême [des milliards de pourcents d’inflation !], résultant de choix extrêmes [une privatisation totale de la création monétaire] dans un contexte économique extrême [à la suite d’une guerre mondiale dévastatrice]. Quelques mesures suffirent à stopper ce phénomène et on peut affirmer aujourd’hui que l’accession au pouvoir d’Hitler (dix ans plus tard) n’a rien à voir avec cette crise. Le simple financement d’un déficit public correspondant à quelques pourcents du PIB par la création monétaire ne cause pas l’hyperinflation.
HYPERINFLATION + FAIBLE PRODUCTION : LE CAS DU VENEZUELA
Vous avez peut-être entendu parler de la situation actuelle d’hyperinflation du Venezuela. Celle-ci a connu un pic au mois de janvier 2019 avec des prix multipliés par trois. Que s’est-il passé ? Le gouvernement a-t-il utilisé le pouvoir de création monétaire de sa Banque centrale pour faire n’importe quoi ? Pas du tout.
L’économie du Venezuela est construite sur deux piliers : les services − destinés à la population − et le pétrole − destiné à l’exportation : le pays vend son pétrole au reste du monde en échange de toutes les autres richesses qui permettent aux services de fonctionner, de satisfaire les besoins et les souhaits de la population (nourriture comprise). Cela signifie que le niveau de vie de la population est complètement corrélé à la quantité et à la valeur du pétrole que le pays est capable d’extraire de son sous-sol. Plus les barils de pétrole extraits et exportés sont nombreux et chers, plus le pays peut se permettre de faire entrer une grande quantité de richesses venues de l’étranger (importations). Or, la production de pétrole du Venezuela a diminué de 45 % entre 2011 et 2019 à cause d’infrastructures vieillissantes et mal gérées. Dans le même temps, le prix du pétrole est passé de 125 à 71 dollars, soit une baisse de 42 % [pas de chance…]. Le cumul des deux − baisse de la production et baisse du prix – entraîne alors une baisse du pouvoir d’achat de la population de presque 70 %. La crise du Venezuela n’a donc rien à voir avec la création monétaire et tout à voir avec la diminution de la quantité et du prix de vente de LA richesse produite par le pays qui est échangée contre toutes les autres.
Comment une diminution de la quantité extraite et du prix du pétrole se transforme-t-elle en hyperinflation ? La réponse est simple. Si vous êtes livrés de 30 produits dans votre magasin alors que 100 personnes se précipitent pour se les procurer, vous ne pouvez que faire grimper vos prix. La population a beau se révolter et demander des hausses de salaires – qui sont accordées grâce à la planche à billets –, cela ne change rien à la situation. Il n’y a que 30 produits disponibles pour 100 personnes : les prix montent à nouveau. En d’autres termes, la situation d’hyperinflation au Venezuela est le résultat d’une pénurie de richesses importées, elle-même provoquée par une baisse du prix et de la production de pétrole.




UN CAS INTÉRESSANT : LA STAGFLATION DES ANNÉES 1970
Entre les années 1950 et les années 1970, la théorie économique dominante (inspirée des idées de l’économiste anglais John Maynard Keynes qui a renouvelé la discipline après la crise de 1929) incitait les gouvernements à avoir des déficits en période de ralentissement économique afin de relancer l’activité et donc de réduire le chômage. Ces déficits pouvaient, en fonction du coût et la disponibilité des autres solutions, être financés par le pouvoir de création monétaire des banques centrales.
La solution aux crises de la demande d’après Keynes
L’idée de Keynes était donc : quand les dépenses ralentissent (crise de la demande), merci de laisser l’État se charger de les augmenter le temps que les entreprises et les particuliers prennent à nouveau le relais.
Une idée simple et claire, donc. Pourtant, comme les économistes regardent tout par le prisme de leurs modèles mathématiques ultra complexes et pourtant ultra simplificateurs, ils n’ont pas compris ce que Keynes voulait dire. Son idée n’ayant pas de sens dans leurs modèles, ils ont donc traduit cette idée par quelque chose de très différent mais qui avait du sens pour eux : moins de chômage signifie plus d’inflation.
Ainsi, tout au long des années 1950, 1960 et une partie des années 1970, les États ont utilisé plus ou moins allègrement l’outil du déficit public pour tenter de réduire le chômage. La relation prévue par ces politiques soi-disant keynésiennes semblait être validée. Le chômage diminuait en même temps que l’inflation augmentait et inversement [je résume énormément hein, mais mon éditrice ne me laisse pas développer].
Le problème, c’est que, dans les années 1970, le chômage s’est mis à augmenter en même temps que l’inflation (on parle de stagflation). Les économistes se sont alors détournés de Keynes pour tendre la main à un nouvel économiste star : Milton Friedman.

Quand Friedman s’en mêle
L’explication de la stagflation par Friedman repose sur deux hypothèses :
	→ les entreprises font varier leurs prix et les travailleurs leurs attentes salariales en fonction du déficit public [ah bon ?] ;

	→ le déficit public est financé par un mécanisme de création monétaire que seule la Banque centrale contrôle [je sais… : c’est faux. Mais, que voulez-vous, c’est l’hypothèse du modèle mathématique employé].


LA MÉCANIQUE DU MODÈLE DE FRIEDMAN
Si les particuliers et les entreprises anticipent une augmentation de la masse monétaire – donc, dans le modèle de Friedman, du déficit public – de 5 %, les travailleurs demandent une augmentation de salaire de 5 % et les entreprises augmentent leurs prix de 5 % aussi (inflation). C’est seulement parce que les travailleurs et les entreprises sont surpris par une augmentation de la masse monétaire supérieure à 5 % que l’excès de monnaie (par rapport aux anticipations) peut permettre des dépenses supplémentaires qui incitent les entreprises à augmenter leurs capacités de production et donc à créer des emplois (diminution du chômage). Bien sûr, quand le gouvernement ne fournit plus un déficit public suffisamment important pour surpasser les anticipations des entreprises et des travailleurs, la mécanique s’inverse. La quantité de monnaie disponible n’est pas suffisante pour satisfaire les anticipations des agents économiques. Les prix et les salaires ont trop augmenté par rapport à la quantité réelle de monnaie en circulation. Il y a donc moins de dépenses (d’achats) qu’anticipé et toutes les marchandises ne se vendent pas. Les entreprises décident de réduire la production et donc elles licencient.


Quoi qu’il en soit, grâce à ces deux hypothèses appliquées à son modèle mathématique, Friedman aboutit à la conclusion que la stagflation est un phénomène de retour à l’équilibre : le déficit public a été suffisamment important dans le passé pour tromper les anticipations des entreprises et des travailleurs en termes de prix et de salaires, ce qui a permis de réduire artificiellement le chômage ; mais aujourd’hui, les anticipations rattrapent les capacités de déficit de l’État et le chômage revient à son niveau « naturel » [pour Friedman, le taux de chômage naturel peut potentiellement être très élevé].
L’idée de Keynes [qui n’est pas réellement son idée…] n’est donc pas applicable sur le long terme. Il faut laisser la Banque centrale gérer toute seule, via des équations savantes, la quantité de monnaie en circulation et interdire à l’État de l’obliger à financer son déficit. Notez qu’il ne s’agit pas d’interdire le financement du déficit public par la Banque centrale mais simplement de lui laisser le pouvoir de dire non [même si d’une manière générale, Friedman était plutôt contre tout déficit public pour des raisons idéologiques].
Vous pouvez apprécier à quel point cette démonstration est théorique. Non seulement la théorie de la création monétaire utilisée est fausse, mais en plus, tout cela n’est fondé sur aucune enquête auprès des travailleurs ou des entreprises. N’y a-t-il pas une explication plus plausible à la stagflation ?

Encore la faute au pétrole !
Que s’est-il passé pour que l’inflation augmente en même temps que le taux de chômage ? Premièrement, la stagflation décrite par les économistes se base essentiellement sur ce qui s’est passé aux États-Unis (même s’il est vrai que le phénomène a été observé dans une certaine mesure dans d’autres pays riches).
Avez-vous entendu parler des chocs pétroliers de 1973 et de 1979 ? En 1973, le prix du baril passe de 2,80 dollars à 10 dollars et la consommation mondiale chute de 55,6 millions barils par jour à 54,4 millions en l’espace de deux ans. Même sentence en 1979, le prix grimpe de 15,6 à 20,6 dollars et la consommation chute de 64 à 58 millions de barils par jour en quatre ans. De plus, les États-Unis, premier producteur mondial de pétrole à l’époque, atteignent leur pic de production en 1971. Alors que la croissance économique du pays nécessite toujours plus de pétrole, les États-Unis sont obligés pour la première fois d’importer des barils. Or, rappelez-vous comment se calcule le PIB : les exportations s’y ajoutent tandis que les importations s’y soustraient. [Je traduis : toutes choses étant égales par ailleurs, plus d’importations = moins de PIB.]
N’y a-t-il pas là tous les éléments de la stagflation ? Une ressource centrale à l’activité économique qui prend de la valeur, ce qui provoque une augmentation des prix dans tous les secteurs qui en dépendent [donc inflation généralisée]. Il en résulte une consommation moins abondante de pétrole, ce qui provoque une réduction de l’activité économique [donc du chômage].
Pourtant, la plupart des économistes nient presque systématiquement le lien de causalité existant depuis la consommation d’énergie (donc de pétrole) vers l’activité économique. Pour eux, c’est toujours l’activité économique qui contraint la consommation d’énergie et jamais l’inverse. [Cette croyance induit de magnifiques modèles mathématiques absolument irréalistes dans lesquels les travailleurs peuvent allégrement se substituer aux machines. Cela aboutit à des théorèmes incroyables tel que celui du Cost Share1.]
Conclusion : l’inflation et les ralentissements économiques (donc le chômage) s’expliquent aussi par la rareté et la cherté des matières premières, notamment quand elles sont aussi utilisées que le pétrole.
Mais il existe un autre facteur qui peut expliquer la situation de stagflation des années 1970.

Une autre lecture de l’inflation des années 1970
Nous avons vu que, par le biais des chocs pétroliers, la période de forte inflation des années 1970 peut trouver sa cause dans un processus qui n’a absolument rien à voir [mais franchement vraiment rien] avec le financement d’un déficit public par la création monétaire. Mais il existe une autre manière d’expliquer l’inflation de cette période.
Au début des années 1970, les taux de chômage dans tous les pays développés sont très faibles (autour de 3 % aux États-Unis, en France et au Royaume-Uni et à moins de 1 % en Allemagne de l’Ouest). Nous sommes à la fin des Trente Glorieuses et les pays développés sont au plein-emploi2. Au sein des entreprises, les travailleurs sont davantage syndiqués qu’aujourd’hui, ce qui leur offre un pouvoir de négociation relativement fort.
Pour les entreprises, recruter de nouveaux employés est une tâche compliquée. Dans un monde où le chômage n’existe pas, les travailleurs n’hésitent pas à refuser une offre d’emploi, voire à démissionner, si les conditions de travail et le salaire ne sont pas à la hauteur de leurs attentes.
 
De plus, avant la dérégulation financière induite par les politiques de Margaret Thatcher en Grande-Bretagne et de Ronald Reagan aux États-Unis, les capitaux circulent peu. Les accords de Bretton Woods qui réglementent les échanges internationaux permettent aux États de contrôler leur taux de change ainsi que les flux monétaires entrants ou sortants du pays [on parle de contrôle des capitaux]. Cela signifie que les entreprises sont plus ou moins contraintes d’investir dans leur pays d’origine. Autrement dit, les entreprises ne peuvent pas délocaliser la production et compter sur la main-d’œuvre bon marché d’un pays moins développé.
Sans possibilité de délocalisation et face à un taux de chômage extrêmement faible, le chantage à l’emploi qui permet de baisser les salaires est impossible. En revanche, le chantage à la hausse des salaires de la part des travailleurs est tout à fait possible ! Et c’est justement ce qui se passe. Les travailleurs organisent des grèves et obtiennent des hausses de salaire.
Dans de telles conditions, comment les entreprises peuvent-elles protéger leurs marges (leurs bénéfices) ? La réponse est simple, si les travailleurs demandent des hausses de salaire qui réduisent les marges, les entreprises répondent par des hausses de prix afin de les préserver. Or, constatant que ces hausses de prix ont annulé l’effet de la hausse des salaires, les travailleurs demandent immédiatement des hausses de salaire supplémentaires. Et les entreprises réagissent à nouveau en augmentant les prix. Ainsi démarre la spirale inflationniste.
Voici donc une autre histoire de l’inflation des années 1970. En plus des chocs pétroliers, celle-ci s’explique par un rapport de force égalitaire entre actionnaires capables d’augmenter les prix et travailleurs capables de faire pression pour obtenir plus de salaire. Dans ce scénario, même si la création monétaire reste indispensable pour permettre aux échanges de continuer à avoir lieu en plus grand nombre (croissance du PIB) et à des prix plus élevés (inflation), celle-ci n’est pas la cause de l’inflation. Ce sont plutôt les agents économiques qui, parce qu’ils demandent des crédits bancaires (création monétaire) en accord avec la hausse des prix et celle des revenus, déclenchent un phénomène d’ajout de monnaie dans le système (l’inflation cause l’augmentation de la masse monétaire).
L’inflation étant traitée, comment expliquer − sans passer par la crise pétrolière − le ralentissement économique des années 1970 ? On pourrait très bien faire porter le chapeau à un découragement des financeurs de dépenses, les investisseurs. En effet, avec une inflation importante et des travailleurs qui obtiennent toujours les augmentations de salaire qu’ils souhaitent, l’activité de financement est peu rentable. L’inflation mange les intérêts et les hausses de salaire mangent les marges qui forment les dividendes des actionnaires. Découragés, les capitalistes décident de moins financer les dépenses, ce qui provoque un ralentissement économique, et donc du chômage, alors même que l’inflation reste élevée. Au fur et à mesure que le taux de chômage augmente, le pouvoir de négociation des travailleurs diminue, ce qui finit par stopper l’inflation.


ON RÉCAPITULE SUR LA VARIATION DES PRIX !
Pour conclure, la variation du niveau des prix (inflation ou déflation) est un phénomène qu’aucun modèle économique ne sait réellement expliquer. Pourquoi les entreprises choisissent-elles d’augmenter ou de diminuer leurs prix ? Pourquoi les acteurs des marchés financiers choisissent-ils de parier sur une devise plutôt que sur une autre ? Les réponses sont multiples et complexes. Tout dépend de la situation.
Ce qui est certain c’est que si la création monétaire peut provoquer de l’inflation dans des cas extrêmes comme celui de l’hyperinflation allemande, il ne faut pas chercher à accuser systématiquement ni l’État, ni la Banque centrale. En effet, parce que les banques de dépôt possèdent aussi le pouvoir de faire des promesses utilisables comme de la monnaie, le financement par ces dernières des déficits de tous les agents économiques (particuliers, entreprises et État) est susceptible de générer un trop-plein de monnaie. Cela dit, l’expérience nous montre que cela risque davantage de dégénérer en bulle spéculative (marché de l’occasion) plutôt qu’en inflation débordante (marché du neuf).
De la même manière, un manque de monnaie est susceptible de provoquer une baisse des prix (situation beaucoup plus grave que l’inflation). L’inflation peut aussi venir d’un déséquilibre entre besoin de faire venir des richesses depuis l’étranger (importations) et productions de richesses dans le pays (PIB).
Un rapport de force équilibré entre travailleurs et entreprises peut aussi provoquer de l’inflation ce qui est un excellent signe puisque cela est associé à une situation de plein-emploi.
L’inflation peut aussi être provoquée par une augmentation des prix d’une matière première indispensable (comme le pétrole).
Dans l’ensemble, l’inflation (ou la déflation) ne doit pas être perçue comme ce qui provoque les crises mais plutôt comme un indicateur de la situation économique dans laquelle un pays se trouve. Lorsque l’inflation est faible (voire tend vers la déflation), la croissance du PIB est souvent faible aussi. Lorsque l’inflation dégénère en hyperinflation, la vie devient effectivement insupportable mais cela est une conséquence extrême d’une économie déjà très fragile, pauvre, déséquilibrée, plus capable d’exporter et souvent complètement dépendante des importations.


1. Pour ceux que cela intéresse, le théorème du « Cost Share » est expliqué dans une de mes vidéos sur Youtube : Croissance & énergie : l’erreur des économistes ? − Heu?reka #28.

2. Tout en sachant que les femmes travaillent peu à cette époque. On est donc sur un vrai-faux plein-emploi…





LES MARCHÉS
FINANCIERS
QUAND LE CŒUR DE L’ÉCONOMIE S’EMBALLE
Nous y voilà enfin !
Maintenant vous savez que la monnaie est créée par les banques de dépôt via des crédits accordés aux agents économiques (particuliers, entreprises et État),
que le remboursement de ces crédits détruit les promesses qui nous servent de monnaie (la monnaie scripturale) inscrites sur nos comptes,
que toutes les dettes et remboursements associés à des emprunts non bancaires ne permettent rien de plus que la circulation de ces promesses,
que les dépenses des uns sont les revenus des autres,
que les déficits monétaires des uns sont les bénéfices monétaires des autres,
que ce qui compte, ce sont les richesses réelles que nous produisons,
que le PIB est supposé mesurer ces richesses mais qu’il n’y parvient pas bien du tout,
que les crises qui ralentissent l’activité économique sont inévitables quand il s’agit d’un manque de flux physiques (manque d’énergie ou de ressources) mais qu’elles sont au contraire psychologiques ou liées à une mauvaise répartition des revenus quand elles touchent la demande (ralentissement des dépenses),
que les analyses « micro » qui nous semblent si évidentes ne sont pas généralisables et qu’elles nous emmènent droit dans le mur si nous basons sur elles nos décisions « macro »,
que l’inflation est beaucoup moins grave que la déflation,
que la création monétaire n’est qu’un des nombreux facteurs qui peuvent causer l’inflation,
et enfin, qu’il existe un marché du neuf, créateur de richesses, et un marché de l’occasion, spéculatif, dans lequel on trouve d’obscurs produits financiers qui semblent causer de nombreux maux.
C’est le moment de comprendre comment fonctionnent ces marchés financiers.

OBLIGATION ET ACTION LES DEUX STARS DES MARCHÉS
Comme nous l’avons déjà expliqué, les marchés financiers sont un intermédiaire entre l’épargne des agents économiques (particuliers, entreprises, États) et le financement des dépenses d’autres agents économiques. Le lien entre la monnaie des uns (les promesses de mise à disposition de billets) et les projets des autres s’effectue via l’émission de produits financiers. Cela peut sembler flou pour le moment mais tout va s’éclaircir.
Il existe des dizaines de produits financiers différents. Cela dit, tous entrent dans trois catégories :
	→ les obligations, qui sont des titres de dette ;

	→ les actions, qui sont des titres de propriété ;

	→ les produits dérivés, qui sont des paris sur un événement susceptible d’arriver (ou pas) à une action, une obligation ou tout un tas d’autres « machins » [nous y reviendrons un peu plus tard].


Pas très clair ? Commençons par décrire ce que sont les actions et les obligations. Nous traiterons les produits dérivés un peu plus loin.
LES OBLIGATIONS : LES EMPRUNTS DES ENTREPRISES ET DES ÉTATS
Les obligations sont des contrats de prêt. Un État ou une entreprise signe un document (un contrat) sur lequel est inscrit le montant emprunté, donc à rembourser (le principal), la date de remboursement (ou date de maturité de l’obligation), le taux d’intérêt à verser chaque année (on l’appelle le coupon) et la quantité d’obligations proposées à la vente.
Le malin principe du découpage d’un prêt en obligations
Prenons un exemple : l’État souhaite se financer à hauteur de 500 millions d’euros (principal) sur une durée de dix ans (maturité) et pour un intérêt de 3 % (coupon). Celui-ci va commencer par découper cette somme en 5 000 tranches de 100 000 € chacune (ce montant peut être différent en fonction du type de client que souhaite toucher l’émetteur). Pourquoi ? Parce que le but des marchés financiers n’est pas de connecter un emprunteur avec un seul épargnant mais plutôt avec des centaines voire des milliers d’épargnants. C’est dans la mutualisation que réside la puissance de financement des marchés financiers. Il existe donc 5 000 obligations (5 000 contrats de prêt) émises par l’État. Chacune d’entre elles porte le même principal (somme empruntée) de 100 000 €, le même coupon (taux d’intérêt) de 3 % et la même maturité à dix ans (échéance de remboursement). Cela signifie que n’importe qui ayant accès aux marchés financiers peut acheter une ou plusieurs obligations (à 100 000 € l’unité) qui donneront toutes le droit à un remboursement de 100 000 € dans dix ans et au paiement d’un coupon de 3 % [donc 3 000 €… Pas de quoi !] tous les ans pendant dix ans.
Notez que, contrairement à votre crédit bancaire classique, l’émetteur des obligations ne cumule pas le remboursement du principal et le paiement des intérêts. Autrement dit, dans mon exemple, l’État n’a besoin de payer chaque année que les 3 % d’intérêt. Les 100 000 € sont remboursés à l’échéance en une seule fois. Ce système permet à la dette d’être refinancée plus facilement. Une fois la date d’échéance des premières obligations atteintes, il « suffit » d’émettre de nouvelles obligations pour un montant similaire (500 millions d’euros), puis de rembourser les porteurs des premières avec le montant collecté par l’émission des secondes [cela revient à emprunter à Paul pour rembourser Jacques].
LE REFINANCEMENT, UN SACRÉ BON PLAN
Si cette méthode de refinancement est utilisée par les États pour repousser continuellement leurs échéances de remboursement, celle-ci est également couramment utilisée par les grandes entreprises. Pourquoi ? Parce que si vous pouvez utiliser 500 millions d’euros qui vous coûtent 3 % par an pour acheter des machines qui vous rapportent 5 %, alors la monnaie que vous allez gagner sera mieux utilisée à acheter toujours plus de ces nouvelles machines plutôt qu’à rembourser une dette qui ne vous en coûte que 3 % [le véritable raisonnement est un poil plus complexe mais l’idée reste la même].



Qu’est-ce qu’une émission d’obligations réussie ?
On parle d’émission car les 5 000 obligations ne seront peut-être pas toutes achetées. L’État fixe une période durant laquelle les agents économiques ayant accès aux marchés financiers, que nous allons appeler « investisseurs », peuvent souscrire à l’émission (se porter acheteurs des obligations). Durant cette période et en fonction du type d’émission (obligations d’État ou d’entreprise), il est possible que le coupon ou que le montant emprunté soit modifié en fonction de la demande. Plus cette dernière est forte, plus le coupon peut baisser et le montant emprunté augmenter et inversement.
Une fois la période de souscription terminée, les obligations sont officiellement émises. Leur nombre ainsi que le taux d’intérêt qu’elles portent sont gravés dans le marbre [enfin… inscrits une bonne fois pour toutes sur le contrat sans aucune possibilité de modification]. Une émission réussie du point de vue de l’État correspond à une situation dans laquelle les 5 000 obligations ont trouvé preneur (500 millions d’euros ont été versés sur le compte de l’État) et où le taux d’intérêt obtenu est inférieur à celui initialement prévu. En revanche, une situation d’échec pourrait par exemple correspondre à une émission de 4 000 obligations seulement (400 millions d’euros versés sur le compte de l’État) et à un taux obtenu supérieur aux 3 % anticipés.

La valeur des obligations
Une fois les obligations émises, les investisseurs sont libres de les vendre à d’autres investisseurs. En effet, la date à laquelle les obligations sont acquises n’a aucune importance. C’est bien le propriétaire de l’obligation au moment du versement du coupon qui voit 3 000 € ajoutés sur son compte, tout comme c’est bien le propriétaire de l’obligation au moment du remboursement qui voit 100 000 € ajoutés sur son compte.
Une fois émise, la valeur d’échange d’une obligation peut fluctuer en fonction de la confiance que les investisseurs accordent à l’émetteur. On mesure ainsi la valeur d’une obligation en pourcentage. Ainsi, si les obligations de mon exemple valent 95 %, cela signifie qu’un investisseur achetant une obligation à un autre investisseur devra payer (95 % × 100 000 € =) 95 000 €. Attention, cela ne signifie pas que l’État ne devra rembourser que 95 000 € ! L’État s’est engagé à rembourser 100 000 € et doit tout faire pour y parvenir. Cela dit, parce que les investisseurs ont ici moins confiance en lui qu’au moment de l’émission, ils estiment que cette promesse de remboursement de 100 000 € ne vaut que 95 000 €. Notez qu’une confiance accrue des investisseurs envers l’État pourrait tout aussi bien pousser le prix des obligations à 110 % (110 % × 100 000 € = 110 000 €).

Le règne du doigt mouillé (« guesstimate » pour faire plus classe)
Les raisons qui poussent les investisseurs à avoir plus ou moins confiance en un émetteur (un État ou une entreprise) sont parfois techniques, parfois triviales, mais elles ne sont jamais parfaitement connues. La question que les investisseurs se posent est la suivante : quelle est la probabilité que je me fasse rembourser ? Plus ils estiment cette probabilité élevée par rapport au moment de l’émission, plus le prix des obligations monte et inversement. La valeur d’une obligation [au-dessus ou en dessous de 100 %] donne donc une information sur la perception du risque de non-remboursement actuel par rapport au risque initial. Mais comment ce risque est-il estimé ? Quelle est la formule mathématique utilisée ?
Cette formule ou méthode n’existe tout simplement pas. Après tout, personne ne peut prédire l’avenir. Et le remboursement d’un émetteur ne dépend pas que de sa propre situation mais aussi de celle de ses fournisseurs et de ses clients. Situation qui dépend elle-même de celle de leurs fournisseurs et clients respectifs [c’est le coup des poupées russes, quoi].
LE MYTHE RASSURANT DE L’ANALYSE « CRÉDIT »
Le spectre d’analyse du risque de non-remboursement d’un État ou d’une entreprise [on parle d’analyse « crédit »] tend vers l’infini. De la culture de l’entreprise au profil psychologique des dirigeants, en passant par toutes les données qui ne figurent pas dans les états financiers, la liste des informations pertinentes mais non observables, mesurables ou quantifiables est sans fin. Sans compter que le point de départ de l’estimation du risque de non-remboursement d’une entreprise ou d’un État passe toujours par une comparaison avec les taux obtenus par ses pairs. On se demande quels taux d’intérêt ont été accordés à des entreprises ou à des États comparables pour disposer d’un point de référence. Sauf que ce n’est pas parce que toutes les analyses crédit s’autoréférencent les unes les autres qu’elles sont pertinentes. Ainsi, quand bien même les investisseurs réalisent des analyses « crédit » parfois plus fouillées, leurs conclusions relèvent toujours plus ou moins du dogme [« bah oui… on fait tout le temps comme ça… »] et d’un mélange d’intuition et d’instinct.


Bref, la méthode qui permet d’évaluer le prix à payer pour telle ou telle obligation repose sur un mélange de calculs plus ou moins pertinents, d’idéologie et d’instinct [en finance, on aime bien dire qu’on utilise la méthode du « guesstimate ». Un terme qui sonne mieux en anglais mais qui se traduit par méthode du « doigt mouillé »].

Les agences de notation : le grand jury de la finance
Malgré tout ce que l’on vient d’expliquer, le risque de non-remboursement associé aux obligations nécessite tout de même un travail d’analyse financière [analyse « crédit »] qui est relativement standardisée. En effet, si l’analyse financière qui permet de définir le potentiel de création de richesse d’une entreprise − qui lui-même doit permettre de définir le prix de son action − est perçue comme relevant davantage d’un point de vue qui peut varier du tout au tout selon les analystes, le risque de non-remboursement, lui, est supposé pouvoir être estimé de manière plus « scientifique » par le calcul de certains ratios bien choisis. Bien sûr, la standardisation de l’analyse « crédit » ne signifie pas qu’elle est pertinente mais il est vrai que cette dernière est plus restreinte dans les questions qu’elle se pose que l’analyse « action » [on dit aussi analyse « equity » quand on veut se la raconter]. Autant on peut imaginer tout un spectre de possibilités quant au potentiel d’une entreprise, autant la réponse à la question d’un analyste « crédit » est beaucoup plus cadrée : quelles sont les chances pour que l’entreprise ou l’État ne rembourse pas ?
C’est ainsi que, parmi les nombreuses entreprises dont le seul rôle est de vendre aux acteurs des marchés financiers des analyses financières (« equity » ou « crédit »), certaines de celles qui s’occupent d’analyses « crédit » ont été promues au rang d’agence de notation. Même s’il en existe des dizaines, vous n’avez besoin d’en connaître que deux. Il s’agit de Standard & Poor’s [S&P pour les intimes] et Moody’s (certains ajoutent Fitch à la liste mais celle-ci demeure loin derrière ses consœurs) qui se partagent à elles seules 78 % du marché de la notation « crédit » dans le monde. De quoi s’agit-il ? Dès le début du XXe siècle est entrée en vigueur la méthode de l’évaluation du risque de non-remboursement des émetteurs d’obligations suivant une échelle de notation. Plus le risque est perçu comme élevé, plus la note se rapproche du terrible « C », tandis que le fameux « AAA » récompense les meilleures élèves. En réalité, mises à part les deux exceptions que sont Microsoft et Johnson & Johnson, le « AAA » est réservé aux États [même si depuis la crise de 2008, nombreux sont ceux − France et États-Unis compris − qui ne disposent plus de cette note maximale].
Aujourd’hui, nombreux sont les fonds d’investissement qui ne peuvent légalement pas acheter d’obligations tant que Moody’s ou S&P n’a pas fourni de note. Certains fonds d’investissement − ceux dont l’aversion au risque est la plus importante et dont la quantité d’épargne sous gestion est aussi maximale − vont même jusqu’à garantir aux épargnants qui leur font confiance qu’ils ne détiendront jamais d’obligations dont la note serait inférieure à « BBB ». En effet, ce seuil définit la limite entre les obligations dites investment grade (dignes de confiance) − dont on considère que le risque de non-remboursement est faible − et les obligations « high yield » (haut rendement) − dont les rendements sont certes supérieurs mais dont le risque de défaut est significatif. On comprend alors pourquoi n’importe quel émetteur, entreprise ou État, se trouve dans une situation particulièrement précaire quand la note de ses obligations, fixée à « BBB », se positionne dangereusement à un cran de ne plus être éligible à la détention par les plus grands fonds d’investissement des marchés financiers. C’est ce qui est arrivé à la Grèce en 2010 quand S&P et Moody’s ont fait basculer sa note de crédit de « BBB » à « BB ».
AGENCES DE NOTATION ET BÉNÉFICES :
UN DOUTEUX MÉLANGE DES GENRES
Le rôle des agences de notation dans la crise de 2008 est significatif car les produits financiers obligataires subprimes, qui se sont avérés être si dangereux, avaient souvent été notés « AAA ». Cela a levé le voile sur la méthode utilisée par ces entreprises privées pour faire des bénéfices. En effet, ce sont les entreprises et les États (emprunteurs) qui doivent payer pour que les agences de notation leur fournissent une note. Dans le cadre des obligations subprimes (nous parlerons de leur fonctionnement un peu plus loin), les banques d’investissement qui les ont émises sont venues trouver les agences de notation pour qu’elles notent ces produits obligataires ultra complexes. Il semble bien que, n’ayant jamais vraiment vu ce genre de produits obligataires auparavant, les agences de notation se sont contentées de croire sur parole les banques d’investissement quand celles-ci ont affirmé que ces produits subprimes étaient dignes de confiance.


Il faut également bien comprendre que les notes attribuées par Moody’s et S&P ont un impact direct sur le taux d’intérêt qu’un émetteur d’obligations, État ou entreprise, pourra obtenir sur les marchés financiers. Même les fonds d’investissement qui n’ont aucune contrainte d’achat relative à la note obtenue, utilisent cette dernière pour estimer le risque de non-remboursement et donc le taux d’intérêt. Autrement dit, une entreprise ou un État dont la note est abaissée (on dit « downgradée » en franglais financier) verra nécessairement le taux d’intérêt appliqué à ses futures obligations augmenter et la valeur de ses obligations déjà émises diminuer.
Pour conclure, les obligations sont des contrats de prêt découpés en morceaux, ce qui permet à de multiples investisseurs de mettre en commun leurs ressources pour financer un unique emprunt. Les entreprises et les États sont capables d’émettre des obligations et le taux d’intérêt qu’ils obtiennent, appelé coupon, est directement corrélé au risque de non-remboursement de ces émetteurs. Plus les investisseurs ont confiance, plus le taux d’intérêt négocié au moment de l’émission a tendance à être bas. Une fois les obligations émises, la confiance des investisseurs dans le remboursement futur de l’emprunteur se lit dans la valeur d’échange de l’obligation. Plus celle-ci descend en dessous du seuil de 100 %, plus la confiance des investisseurs se détériore et inversement. L’estimation du risque de non-remboursement passe par une analyse « crédit » qui, même si elle est plus standardisée et cadrée qu’une analyse « equity », reste très arbitraire et relève énormément du « guesstimate ». Les agences de notation − chargées de donner une note au risque de non-remboursement des émetteurs qui le souhaitent (et qui payent pour ce service) − dont les deux plus importantes sont les entreprises américaines Moody’s et S&P, sont les plus influentes des marchés financiers en ce qui concerne les analyses « crédit ».


LES ACTIONS : BIENVENUE DANS LE TEMPLE DE L’ACTIONNARIAT
Imaginez que vous achetiez une maison avec un ami. Elle coûte 200 000 € et votre participation est de 80 000 €. À qui appartient la maison ? Elle n’appartient ni complètement à votre ami, ni complètement à vous. Elle appartient même en réalité à 60 % à votre ami et à 40 % à vous. Mais alors, à qui appartient le titre de propriété de la maison ? Qui a le droit de la vendre, de décider de l’habiter, de la louer ou d’y effectuer des travaux ?
Comprendre le principe des actions en un clin d’œil
Au lieu de n’avoir qu’un seul titre de propriété, il suffit d’en créer un grand nombre et de vous les répartir entre votre ami et vous. Le nombre exact de titres n’a pas d’importance. Vous pourriez décider d’en émettre 10, 100 ou même 1 000. Tout ce qui compte, c’est que la répartition de ces titres corresponde à votre participation respective dans l’achat de la maison : 40 % pour vous, 60 % pour votre ami. Si vous décidez d’émettre 100 titres, chacun d’entre eux sera numéroté (titre numéro x sur 100) et le fait d’en posséder 40 indiquera que vous êtes propriétaire de 40 % de la maison.
Vous l’aurez compris, remplacez la maison par une entreprise, et vous voici en présence de la manière dont les premières actions de cette dernière apparaissent. Vous n’avez pas acheté une maison (ni une entreprise d’ailleurs), vous avez créé une entreprise. Les 200 000 € ont été virés sur un compte au nom de la société et les 40 actions que vous possédez, tout comme les 60 que possède votre ami, ne servent à rien d’autre qu’à confirmer que vous êtes le propriétaire de 40 % (60 % pour votre ami) de l’entreprise. Entreprise qui est pour le moment composée uniquement d’un compte en banque sur lequel 200 000 € [enfin… la promesse d’une mise à disposition de 200 000 € en billets… Vous connaissez la chanson maintenant !] sont inscrits.
ENTREPRISES PRIVÉES VS ENTREPRISES COTÉES
Attention, une entreprise qui émet des actions n’est pas nécessairement cotée en Bourse. L’entreprise dont la valeur de départ est de 200 000 € dans l’exemple ci-dessus est dite privée par opposition au terme de « cotée en Bourse ». En effet, les entreprises cotées ont une obligation de transparence qui les oblige à dévoiler des informations que certains préféreraient garder pour eux. D’où le terme d’entreprises dites privées (entendez : qui n’ont pas besoin de divulguer quoi que ce soit sur leur fonctionnement ou leurs finances) quand elles ne sont pas cotées.
Cela dit, toutes les entreprises, même celles qui ne sont pas cotées, ont des titres de propriété sans quoi elles n’auraient pas de propriétaires. Ainsi, indépendamment d’une éventuelle cotation boursière, tous les propriétaires d’entreprise possèdent des actions et toutes les entreprises en émettent.


Quel est le prix des actions de l’entreprise de mon exemple ? La réponse est simple, chacune des 100 actions vaut (200 000 € ÷ 100 =) 2 000 €. En effet, la somme des actions reflète la valeur de l’entreprise puisque les acquérir toutes permet de devenir propriétaire de l’entreprise.
Maintenant, imaginez que votre ami et vous ne soyez pas d’accord sur la manière dont l’entreprise doit être gérée. Selon vous, les 200 000 € doivent être utilisés pour se lancer dans la réalisation du projet numéro 1 tandis que votre ami opte pour le projet numéro 2. Comment trancher ce désaccord ? S’il est évident que vous pouvez résoudre cette divergence d’opinions de la manière qui vous convient, légalement, c’est votre ami le chef. Pourquoi ? Parce qu’il contrôle plus de la moitié du capital de l’entreprise.
Le capital, c’est le montant investi par les actionnaires (les propriétaires) qui a permis de se répartir les actions. [Il s’agit ici à nouveau du capital comptable dont nous avons déjà parlé dans la première partie.] Autrement dit, le capital contrôlé correspond au nombre d’actions possédées par rapport au total disponible. Dans mon exemple, le capital de l’entreprise est de 200 000 € et votre ami en contrôle 60 %.
Le projet numéro 2 est donc validé et vous vous lancez dans l’achat de machines diverses et de matières premières pour des montants respectifs de 150 000 € et 50 000 €. L’entreprise ne possède donc plus 200 000 € sur un compte mais bien des machines et des matières premières dont la valeur est de 200 000 €. Admettons que les machines, associées au travail de votre ami et de vous-même, permettent de transformer les matières premières en des biens dont la vente vous rapporte 100 000 €. L’entreprise possède désormais 150 000 € de machines plus 100 000 € sur son compte en banque. Félicitations, votre entreprise vaut désormais 250 000 €, soit 25 % de plus que lors de votre investissement initial.
Quelle est alors la valeur de vos actions ? Puisqu’il existe 100 actions et que, à la vue de ce qu’elle possède, l’entreprise vaut 250 000 €, chaque action vaut (250 000 € ÷ 100 =) 2 500 €.
[Notez que je simplifie ici notoirement la méthode d’évaluation des actions. En réalité, même s’il faut évidemment tenir compte de ce que l’entreprise possède, la valeur de cette dernière dépend aussi de son potentiel de création de richesse. De ce point de vue, à peu près n’importe quelle valorisation est justifiable.]
VALEUR NETTE
Imaginez la situation suivante : vous montez une entreprise sur le compte duquel vous déposez 50 €. Vous possédez la seule action de l’entreprise et son prix est de 50 €. Puis, votre entreprise s’endette auprès d’une banque pour un montant de 25 €. Quelle est alors la valeur de votre entreprise ?
Si on s’intéresse à ce que l’entreprise possède (75 € sur un compte), on serait tenté de dire qu’elle vaut 75 €, mais ce n’est évidemment pas le cas. La valeur de l’entreprise, c’est le prix à payer pour en devenir propriétaire, donc pour acheter l’unique action que vous possédez.
Si la valeur d’une entreprise tient évidemment compte de ce qu’elle possède, il ne faut pas oublier pour autant de retirer le montant des dettes : votre entreprise a donc toujours une valeur de 50 € après votre endettement.



L’émission d’actions pour une entreprise :
entrez dans le jeu de l’actionnariat !
Parce que votre entreprise fonctionne bien, vous décidez de vous lancer dans l’achat de nouvelles machines pour un montant de 450 000 € et de matières premières pour un montant de 200 000 € (pour simplifier mon exemple, je pars du principe que vous ne recrutez aucun salarié). Le problème, c’est que votre projet à 650 000 € ne pourra pas être financé par la monnaie disponible sur le compte de l’entreprise (100 000 € uniquement). Il vous manque 550 000 €. Que faire ? Vous avez deux solutions : émettre des actions ou emprunter. Puisque nous parlons d’actions, admettons que vous choisissiez cette option.
Puisqu’une action vaut 2 500 €, il vous faut émettre (550 000 ÷ 2 500 =) 220 nouvelles actions pour financer votre projet. Comment allez-vous vous y prendre ? L’une des solutions consiste à acheter (votre ami et vous) ces nouvelles actions. Mais encore faut-il en avoir les moyens… L’autre solution consiste à parler de cette émission à vos proches dans l’espoir que l’investissement puisse les intéresser. Cela dit, puisque chaque action vaut 2 500 €, personne ne peut investir un montant inférieur à cette somme. Peut-être que vos nouvelles actions ne trouveront pas preneur à cause de ce prix trop conséquent.
La solution à ce problème consiste en une légère modification comptable. Il est en effet possible de diviser le prix des actions par 100 afin de porter le prix d’entrée au capital de l’entreprise à 25 € au lieu de 2 500 €. La conséquence de cette modification est qu’il faut multiplier par 100 le nombre d’actions. Cela signifie deux choses. Premièrement, vous n’émettez plus 220 nouvelles actions mais (220 × 100 =) 22 000. Deuxièmement, parce que toutes les actions doivent toutes valoir la même chose, vous et votre ami ne possédez pas collectivement 100 actions valant 2 500 € chacune mais bien 10 000 actions valant 25 € chacune.
[J’espère que vous comprenez que le nombre d’actions n’est qu’une spécification comptable qui peut varier à l’infini en fonction des besoins. En effet, ce qui compte c’est la valeur de l’entreprise. Multiplier le nombre d’actions par 100 revient à diviser le prix de l’action par le même montant. De plus, même si les actions étaient représentées par des morceaux de papier, il serait toujours possible de les remplacer. Pour finir, au même titre que la monnaie scripturale inscrite sur votre compte bancaire, les actions sont de nos jours des possessions électroniques.]
Admettons que vous ayez trouvé preneur pour vos 22 000 actions à 25 €. Que se passe-t-il ?
	→ La valeur de votre entreprise vient de faire un bond. De 250 000 € (100 000 € de monnaie + 150 000 € de machines), votre entreprise vaut désormais 800 000 € [100 000 € de monnaie + 150 000 € de machines + 550 000 € de monnaie fournie par les acheteurs des nouvelles actions].

	→ Si un seul et unique investisseur s’est porté acquéreur des 22 000 actions, celui-ci possède désormais 22 000 actions sur un total de 32 000. Cela signifie que c’est lui le décideur puisqu’il contrôle (22 000 ÷ 32 000 =) 68,75 % du capital de l’entreprise. Votre ami en contrôle quant à lui (6 000 ÷ 32 000 =) 18,75 % et vous les 12,5 % restants.

	→ Même en considérant que l’émission n’a pas fait apparaître d’actionnaire majoritaire contrôlant une plus grosse part de capital que votre ami et vous, vous avez tout de même pu perdre le contrôle de l’entreprise. En effet, si par exemple 10 investisseurs achètent 2 200 actions chacun et qu’ils s’unissent pour faire bloc contre vous dans les prises de décisions, alors ils auront la majorité (22 000 actions contre seulement 10 000 pour votre ami et vous). Autrement dit, être actionnaire majoritaire, c’est-à-dire être le ou les actionnaires qui possèdent individuellement le plus d’actions, ne vous garantit pas de contrôler les décisions prises collectivement par tous les actionnaires. Il faut absolument contrôler plus de 50 % de l’ensemble des actions (ici 16 000 actions) pour contrôler avec certitude l’entreprise.


Pourquoi donc devenir actionnaire ? La réponse est très simple. Les actionnaires décident de ce que l’entreprise doit ou ne doit pas faire. Le président-directeur général est nommé par les actionnaires. Même si la réalité des luttes de pouvoir au sommet des entreprises est complexe, ce sont en théorie les actionnaires qui contrôlent et décident de tout. Ainsi, être actionnaire signifie avoir le droit de participer aux prises de décisions via un droit de vote dont le poids est directement corrélé au nombre d’actions détenues. Or, l’une des décisions que les actionnaires prennent, c’est la manière dont les bénéfices sont utilisés : réinvestir les bénéfices, s’en servir pour distribuer des primes aux employés, les mettre de côté pour plus tard ou les distribuer sous forme de dividendes, ce sont les actionnaires qui décident.
Pour résumer, les actions permettent aux épargnants d’acheter à des entreprises des titres de propriété qu’elles émettent elles-mêmes. Ainsi, devenir actionnaire d’une entreprise signifie confier de la monnaie à une entreprise en échange d’un ou de plusieurs titres de propriété. Également, devenir actionnaire (propriétaire) donne le droit de participer aux prises de décisions concernant la gestion de l’entreprise, ce qui inclut l’utilisation des bénéfices (doivent-ils être investis, stockés ou distribués sous forme de dividendes ?). Le nombre d’actions multiplié par leur prix permet d’obtenir la valeur totale de l’entreprise – valeur qui dépend de ce que l’entreprise possède, de son niveau d’endettement et de son potentiel de création de richesses.




LE GRAND JEU LES MARCHÉS FINANCIERS ET LEURS ACTEURS
Les marchés financiers doivent résoudre deux problèmes :
	→ Comment connecter des centaines de millions d’épargnants avec des dizaines de milliers d’entreprises et des dizaines d’États qui émettent des actions et des obligations ?

	→ Qu’il s’agisse de remplacer des produits financiers par d’autres ou bien de s’en débarrasser pour retrouver de la monnaie, comment permettre aux épargnants de changer d’avis une fois qu’ils ont investi sur les marchés ?


La réponse à ces deux problèmes passe par la mise en place de deux marchés très différents : le marché primaire (du neuf) et le marché secondaire (de l’occasion).
LE MARCHÉ PRIMAIRE : LE MARCHÉ FINANCIER DU NEUF
Le marché primaire est le lieu de naissance des actions et des obligations. Il permet de connecter les émetteurs de produits financiers avec les épargnants.
Les fonds d’investissement, conseillers des épargnants
Étant donné le nombre d’entreprises et d’États ainsi que la quantité de données à analyser afin de se forger une opinion sur le prix d’une action [valeur de l’entreprise] ou sur celui d’une obligation [risque de non-remboursement par rapport au moment de l’émission], il est évident que le rôle d’investisseur nécessite du temps et des outils auxquels tout le monde n’a pas accès. Ainsi, la plupart des agents économiques qui possèdent de l’épargne placent leur monnaie dans des tirelires géantes appelées fonds d’investissement. Les OPCVM, Sicav et autres FCP sont des fonds d’investissement gérés par des professionnels de la finance − on parle de gérants − qui travaillent dans des sociétés de gestion ; chaque société de gestion [vous en connaissez sûrement certaines : BlackRock, Allianz, Amundi, BNP-Paribas Asset Management…] possède en général plusieurs fonds avec des thématiques d’investissement différentes. Les gérants sont donc chargés d’utiliser l’épargne placée dans la tirelire dont ils sont responsables afin de sélectionner puis d’acheter des produits financiers. Cette sélection s’effectue en général en fonction de deux critères :
	→ la durée de l’investissement (5 heures, 5 jours, 5 ans…) ;

	→ l’espoir de gain-risque de perte voulu par l’épargnant. [Pour ceux du fond de la classe : le risque de pertes maximal correspond aussi au potentiel de gains maximal ; en finance, tout fonctionne pour que les plus gros risques soient toujours associés aux plus gros gains potentiels.]


Notez qu’en général, les particuliers passent par un intermédiaire − leur banquier ou un conseiller en gestion de patrimoine − pour atteindre les sociétés de gestion et donc les fonds d’investissement.
Ces fonds se rémunèrent de deux manières :
	→ par le biais de frais de gestion (abonnement) que les épargnants doivent payer tous les ans et qui se calculent en fonction du montant confié (en général entre 1 et 3 % de la somme sous gestion) ;

	→ par le biais de commissions sur la performance réalisée (les montants sont très variables en fonction des fonds).


Et il existe enfin plusieurs types de fonds d’investissement :
	→ les fonds classiques que l’on appelle asset managers qui collectent l’épargne des particuliers et des entreprises. Ce sont les fonds les plus accessibles. J’y inclus les fonds de pension dont le rôle est de faire fructifier l’épargne des travailleurs dans le but de leur permettre de toucher une pension de retraite, ainsi que les assureurs qui gèrent l’assurance-vie, placement préféré des Français [car non, l’assurance-vie n’est pas une assurance-décès mais bien un placement boursier] ;

	→ les hedge funds, ou fonds spéculatifs, qui ne sont pas forcément plus spéculatifs que les autres mais sont réservés à des épargnants plus fortunés et à des entreprises qui s’y connaissent davantage. Ces fonds proposent des méthodes d’investissement (stratégies) très diverses, sont soumis à des règles moins strictes en termes de transparence vis-à-vis des épargnants et coûtent plus cher en frais de gestion et en commissions que les fonds classiques. Leur méthode de financement peut aussi inclure de la dette afin de permettre un effet de levier [nous en parlerons plus loin] ;

	→ les fonds souverains qui sont spécialisés dans la gestion de l’épargne des États. Les plus importants sont sans grande surprise associés à des pays producteurs de pétrole, comme la Norvège, les Émirats arabes unis, le Koweït ou encore l’Arabie saoudite. Mais on retrouve aussi parmi les plus grands fonds souverains ceux de la Chine, de Hong Kong ou de Singapour.



Les banques d’investissement, conseillers des émetteurs
Plusieurs difficultés obligent également les entreprises et les États à passer par des intermédiaires. Tout d’abord, les produits financiers sont extrêmement régulés. Émettre des actions ou des obligations nécessite de passer par un processus juridique drastique. De plus, estimer la valeur d’une entreprise – même s’il s’agit de celle que l’on possède ou que l’on gère – est extrêmement complexe.
En effet, dans mon exemple un peu plus haut, je me suis contenté d’expliquer que la valeur d’une entreprise se calculait par rapport à la valeur de ce qu’elle possède et de ce qu'elle doit [ce qui représente déjà un calcul plutôt approximatif] ; mais en réalité, les financiers réalisent également une estimation du potentiel de bénéfices futurs, ce qui ajoute un degré non négligeable d’incertitude et de complexité. De même, estimer le risque de non-remboursement d’une obligation est, du point de vue d’une entreprise ou d’un État, un exercice tout aussi périlleux qui nécessite l’aide d’un conseiller.
Enfin, il reste le problème de la vente des nouveaux produits financiers. Une fois les contrats dressés, les valeurs d’entreprises estimées et les risques de non-remboursement évalués, encore faut-il contacter les nombreux fonds d’investissement afin de les convaincre d’acheter ces nouveaux produits financiers. Toute cette partie commerciale est difficilement réalisable par les entreprises ou les États eux-mêmes, car il faut être en contact constant avec les fonds d’investissement pour être un minimum au courant de l’état des marchés. En effet, en plus des fonds qui ouvrent ou ferment, il faut se tenir au courant des classements des meilleurs fonds qui évoluent, des stratégies qui se transforment, des montants sous gestion qui fluctuent et des gérants qui changent de boutique.
Pour toutes ces raisons juridiques, techniques et commerciales, les entreprises et les États font appel à des entreprises spécialisées pour les aider à émettre des actions ou des obligations. Vous l’avez peut-être deviné, ces entreprises sont appelées banques d’investissement.
[Notez que les banques d’investissement possèdent toujours une division « société de gestion » gérant de nombreux fonds d’investissement. Ainsi, vous pouvez confier votre épargne à BNP-Paribas Asset Management, Société générale Asset Management ou encore Amundi (propriété du Crédit agricole). Ou pas.]

Le marché primaire, en prise avec l’économie réelle
Finalement, d’un côté du spectre, se trouvent les fonds d’investissement qui représentent les épargnants et, de l’autre, les banques d’investissement qui conseillent les émetteurs. Ce marché financier qui connecte les agents économiques (particuliers, entreprises ou État) qui ont de l’épargne avec les agents économiques qui en ont besoin s’appelle le marché primaire. C’est à ce marché que l’on fait référence quand on dit qu’une entreprise ou qu’un État lève des fonds sur les marchés financiers. C’est le seul marché qui connecte directement la monnaie des épargnants avec le besoin en financement des autres agents économiques.
Un schéma devrait vous aider à visualiser le rôle du marché primaire dans l’économie réelle : tournez la page !
LES MARCHÉS FINANCIERS : ON INTÈGRE LE MARCHÉ PRIMAIRE
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A et B Les marchés financiers sont comme un énorme double réservoir au sein duquel on retrouve les fonds d’investissement 2. D’un côté A, les marchés stockent de la monnaie [c’est l’épargne confiée aux fonds par les agents économiques] et de l’autre B, ils stockent des produits financiers [ce sont les actions et obligations émises par les entreprises et les États].
1 La monnaie entre dans le réservoir A quand certains agents économiques confient la gestion de leur épargne à des fonds d’investissement 2.
2 Les fonds d’investissement présents sur les marchés sont nombreux et proposent des stratégies différentes.
3 La monnaie qui sort du réservoir A pour s’en aller vers les États et les entreprises [financement de l’économie réelle] ne peut se faire qu’en échange de l’émission 4 de nouvelles actions ou de nouvelles obligations. La monnaie des épargnants se retrouve entre les mains des entreprises et des États qui l’utilisent pour payer des salaires et acheter des biens et des services.
4 Les nouvelles actions et obligations émises par les États et les entreprises sont injectées dans le réservoir B des marchés en échange de monnaie 3 [achat par les fonds d’investissement].
5 Le financement des entreprises et des États par les fonds d’investissement 3, moyennant l’émission de nouvelles actions et obligations 4, correspond au marché du neuf des produits financier. On parle de « marché primaire ».
Le marché primaire 5 fonctionne grâce aux conseils et aux services commerciaux des banques d’investissement 6.
7 Flux monétaire entrant sur les marchés. Les entreprises et les États qui ont émis des obligations remboursent et payent les coupons de manière obligatoire tandis que les entreprises qui ont émis des actions, si les actionnaires le décident, payent des dividendes.



QUAND INVESTISSENT LES BANQUES D’INVESTISSEMENT
On parle de banque d’investissement car en plus d’aider au fonctionnement du marché primaire, les banques d’investissement achètent parfois elles-mêmes des actions et des obligations. On considère donc qu’elles « investissent » même si ce terme dépend en réalité de l’endroit où les produits financiers sont effectivement achetés (marché primaire ou secondaire). Cela-dit, il existe une autre forme de marché primaire. En effet, les banques d’investissement agissent parfois comme un intermédiaire plus avancé. Au lieu de conseiller les émetteurs dans le but de vendre de nouvelles actions ou obligations à des fonds d’investissement, les banques d’investissement peuvent se faire prêter de la monnaie à elles-mêmes (via l’épargne ou la création monétaire) pour ensuite prêter à des entreprises (dans ce cas, on parle de « loans » plutôt que d’obligations). Le terme de « banque d’affaires » est utilisé pour décrire ce genre d’activité.




LE MARCHÉ SECONDAIRE : L’OCCASION DE LA FINANCE
Qu’il s’agisse de remplacer des produits financiers par d’autres ou bien de s’en débarrasser pour retrouver de la monnaie, comment permettre aux épargnants de changer d’avis une fois qu’ils ont investi sur les marchés ?
De la nécessité d’un marché de l’occasion…
Il s’agit avant tout d’un problème de flux. Une fois les actions ou les obligations émises, les entreprises et les États s’en vont utiliser la monnaie que l’on vient de leur transférer pour financer leurs différents projets [la monnaie s’en est allée payer des salaires et acheter des biens et des services dans l’économie réelle]. De plus, sauf cas exceptionnels, les entreprises et les États ne rachètent pas leurs propres produits financiers, ce qui fait d’eux des vendeurs (lors de l’émission) mais jamais des acheteurs [en réalité, les entreprises rachètent parfois leurs propres actions (une autre méthode que les dividendes pour rémunérer les actionnaires) et leurs propres obligations (une forme de remboursement anticipé)].
Cependant, les fonds d’investissement demeurent responsables de la meilleure gestion des possessions de leurs clients (les épargnants). Afin que cette gestion soit efficace et dynamique, il faut pouvoir changer d’avis sur les bons produits financiers à posséder. En effet, l’actualité fournit constamment de nouvelles informations qu’il faut intégrer aux valorisations, aux prédictions de bénéfices et aux estimations de risque de non-remboursement, ce qui peut faire un jour préférer X à Y et lendemain Y à X.
De plus, les fonds d’investissement se voient confier et retirer régulièrement des mandats de gestion [je traduis : chacun dans leur coin, les épargnants décident d’ajouter de la monnaie dans les tirelires − nouveaux mandats de gestion − ou au contraire de récupérer leur mise − retrait des mandats de gestion], ce qui pose un problème de flux. Un fonds dans lequel la nouvelle épargne confiée est supérieure aux retraits se retrouve avec de la monnaie sur les bras qu’il doit diriger vers l’achat de produits financiers. À l’inverse, un fonds dans lequel les retraits sont supérieurs aux montants nouvellement confiés doit pouvoir vendre des produits financiers afin de rendre leur mise aux épargnants [avec une plus ou moins-value].

… que l’on appelle marché secondaire
C’est de cette double nécessité – celle de pouvoir changer d’avis et celle de pouvoir rendre leur mise aux épargnants – que naît le besoin d’avoir un marché de l’occasion des produits financiers (un marché secondaire). En effet, de la même manière que vous pourriez avoir besoin de vendre votre voiture ou d’en changer pour un autre modèle (d’occasion ou pas), il est normal que vous ayez accès à un marché permettant ce type de transaction.
LES MARCHÉS FINANCIERS : ON INTÈGRE LE MARCHÉ SECONDAIRE
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1 Flux monétaire sortant des marchés et dirigé vers l’épargne. En plus de permettre aux fonds de changer d’avis par rapport aux produits financiers qu’ils ont sélectionnés, ces flux permettent aux épargnants de pouvoir récupérer leur mise.
Cela implique que les fonds peuvent acheter et vendre des produits financiers d’occasion. C’est le « marché secondaire ».





L’ORGANISATION DES ÉCHANGES SUR LA PLANÈTE FINANCE
La question qui se pose maintenant est : comment organiser ces deux marchés du neuf et de l’occasion des produits financiers ? Comment faire se rencontrer les acheteurs et les vendeurs ?
La réponse à cette question nous est tellement familière qu’il nous arrive de l’oublier. Le meilleur moyen de faire se rencontrer les acheteurs et les vendeurs, c’est en leur donnant rendez-vous dans un lieu commun. Le magasin et le marché sont deux exemples de ce type de lieux. Dans le premier, producteurs et acheteurs ne se rencontrent pas directement car le magasin agit comme intermédiaire. En revanche, dans le second, les producteurs négocient directement avec les consommateurs.
Les dépôts-ventes de la finance :
les salles des marchés des banques d’investissement
Les marchés financiers ne sont pas différents. Il existe des magasins de produits financiers qui sont tenus par les banques d’investissement − on parle de salle des marchés − et dont les stocks sont approvisionnés soit par les entreprises et les États qui émettent de nouveaux produits financiers [marché primaire], soit par des fonds d’investissement qui souhaitent se débarrasser de certains produits [marché secondaire]. Dans ce rôle, les banques d’investissement n’ont pas pour but d’investir, mais simplement d’agir comme des intermédiaires. En effet, elles sont présentes à la fois entre les producteurs (les entreprises et les États qui émettent de nouveaux produits financiers) et les consommateurs (les fonds d’investissement qui cherchent à convertir la monnaie qu’on leur a confiée en produits financiers) et entre les consommateurs eux-mêmes quand ils s’échangent des produits financiers existants [on voit poindre ici la possibilité d’un léger conflit d’intérêts… dont nous reparlerons !].
DES GESTIONNAIRES DE STOCKS
On peut dire que les banques d’investissement ont ici une fonction de gestionnaire de stocks. Vous pouvez vous imaginer qu’elles possèdent un hangar à produits financiers d’une certaine taille. Leur fonction est alors d’avoir un peu de tout en stock afin que les fonds d’investissement acheteurs qui ne trouvent pas leur bonheur sur le marché du neuf puissent venir y faire leurs courses. Mais elles doivent également disposer de suffisamment d’espace libre afin que d’autres fonds d’investissement puissent venir y déposer [vendre] leurs produits financiers en échange de monnaie à rendre à leurs clients [les épargnants] ou pour acheter d’autres produits financiers qui leur conviennent mieux.


Si les banques d’investissement sont indispensables pour organiser le marché du neuf et très pratiques pour permettre le fonctionnement du marché de l’occasion, leurs services sur ce deuxième marché sont néanmoins très régulièrement contournés. Pourquoi ? Parce que le rôle d’un magasin qui organise les échanges d’occasion, c’est d’acheter des objets relativement peu chers dans le but de les revendre à un prix supérieur. En d’autres termes, le magasin s’arrange pour acheter bas et revendre haut, ce qui n’est pas dans l’intérêt des fonds d’investissement qui veulent faire exactement l’inverse (vendre le plus haut possible et acheter le plus bas possible). Ainsi, afin d’éviter de payer le service que propose le magasin, ne peut-on pas envisager un système dans lequel les investisseurs s’achètent et se vendent des produits financiers directement entre eux ? Ne peut-on pas imaginer un « leboncoin » pour produits financiers ?

Leboncoin de la finance : les plateformes d’échange
Je suis ravi de vous apprendre que ce système existe depuis 1602 et que sa première version était la Bourse d’Amsterdam ! En effet, une Bourse n’est rien de plus qu’un lieu où investisseurs et banquiers d’investissement se rassemblent pour s’échanger des produits financiers [ce qui les différencie n’est a priori rien d’autre que leurs motivations : les investisseurs sont là pour sélectionner les produits financiers qui prendront de la valeur afin de faire fructifier l’épargne de leurs clients tandis que les banquiers d’investissement sont là pour fournir un service d’achat à prix réduits aux vendeurs et de vente à prix gonflés aux acheteurs]. Le palais Brongniart, que l’on appelle encore aujourd’hui (à tort) la Bourse de Paris, a joué partiellement ce rôle jusqu’en 1998, date qui a marqué l’arrêt de toute activité d’échange de produits financiers en ce lieu. Ce que l’on nomme une Bourse n’est donc rien de plus qu’un lieu de rencontre entre acheteurs et vendeurs de produits financiers d’occasion. On dit d’une entreprise qu’elle est cotée en bourse parce que ses actions (parfois neuves mais très souvent d’occasion) s’y échangent.
La Bourse n’est plus un lieu physique où des hommes survoltés se retrouvent. En effet, les produits financiers ne sont rien de plus que des contrats de prêt et des titres de propriété électroniques, standardisés et régulés. Nul besoin d’être physiquement sur place pour valider un échange. Les Bourses étaient des lieux importants quand les moyens de communication étaient limités et que les contrats, faits d’encre et de papier, devaient être authentifiés. Les fonds d'investissement et les banques y envoyaient des marchands spécialisés avec des « listes de courses » de produits financiers à vendre ou à acheter : les traders. Les Bourses remplies de traders qui se hurlent dessus en faisant des gestes obscurs, seul moyen de se faire comprendre avec précision dans ce brouhaha, n’existent plus depuis bien longtemps sauf au cinéma et dans de rares places nostalgiques [ce genre de Bourses où les traders sont physiquement sur place existe encore à New York mais ils ne représentent qu’une toute petite partie des transactions]. En effet, les Bourses du monde entier sont aujourd’hui des lieux de rencontre virtuels, des plateformes d’échange électronique ou, dit encore un peu différemment, des sites Internet.
COMPRENNE QUI POURRA
Ces plateformes d’échanges boursiers sont toujours des lieux physiques dans le sens où aucun site Internet ne peut fonctionner sans des serveurs alimentés en électricité et refroidis en permanence. La Bourse de Paris, ou plutôt les serveurs qui lui permettent d’exister, se situent ainsi à Basildon, dans la banlieue de Londres. Autrement dit, la Bourse de Paris est à Londres. D’ailleurs, il ne s’agit plus réellement de la « Bourse de Paris » puisque s’échangent sur cette plateforme électronique des actions émises par des entreprises françaises, belges, néerlandaises, irlandaises et portugaises.


Le marché de l’occasion des produits financiers est nécessaire pour permettre aux fonds d’investissement de changer d’avis et de rendre leur mise à leurs clients [les épargnants]. Celui-ci s’organise autour de magasins de produits financiers − les banques d’investissement − et de sites Internet − les Bourses − où acheteurs et vendeurs [fonds d’investissement ou banques d’investissement] se rencontrent librement. Les marchands spécialisés à qui sont confiées des listes de courses de produits financiers, qui autrefois se rendaient dans un bâtiment appelé Bourse pour se hurler dessus, sont aujourd’hui en permanence connectés informatiquement aux banques d’investissement et aux plateformes d’échanges boursiers : ce sont les « traders ». Ils passent leur temps devant des rangées d’écrans à scruter ce que l’on appelle « les marchés ».
Rendez-vous ci-après pour visualiser les liens entre marchés primaire et secondaire, et le rôle des fameux intermédiaires que sont les banques d’investissement et les bourses d’échange...
LES MARCHÉS FINANCIERS : ON INTÈGRE LES BANQUES D’INVESTISSEMENT ET LES PLATEFORMES D’ÉCHANGE
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1 Les banques d’investissement agissent comme des magasins à produits financiers d’occasion. Elles gèrent un stock de produits financiers qui permet aux fonds d’investissement d’acheter ou de vendre. Contrairement aux fonds, les banques d’investissement n’ont pas pour but de choisir les produits financiers les plus prometteurs, mais simplement de disposer d’un large choix.
2 Les plateformes boursières fonctionnent comme des sites Internet sur lesquels tous les acteurs des marchés (fonds et banques d’investissement) peuvent s’échanger des produits financiers.



Suis-je en train de vous perdre ? Comprendre la manière dont les plateformes boursières fonctionnent actuellement est sans aucun doute important afin de comprendre la manière dont les marchés financiers opèrent, alors zoomons encore un peu sur le mécanisme des marchés financiers, et notamment leurs places fortes : les Bourses.


PETIT ZOOM SUR LE FONCTIONNEMENT DES PLACES BOURSIÈRES
Il est important de bien comprendre la distinction entre le magasin de produits financiers − la salle des marchés gérée par une banque d’investissement − et le site Internet de produits financiers, c’est-à-dire la Bourse, ou plus précisément la plateforme d’échange automatisée.
Il y a trader et trader
Nous avons déjà vu qu’un trader est un marchand spécialisé dans l’achat et la vente de produits financiers. Autrement dit, un trader n’est ni plus ni moins qu’une personne qui achète et vend des produits financiers. Il existe néanmoins trois types de trader :
	→ les simples exécutants : on leur confie une liste de courses de produits financiers et ils se chargent d’acheter et de vendre aux meilleurs prix ;

	→ les gérants des tirelires que sont les fonds d’investissement : en plus d’exécuter, ceux-là choisissent les produits financiers à acheter ou à vendre [ils sont en quelque sorte des gérants-traders] ;

	→ ceux qui travaillent dans les fameuses salles des marchés des banques d’investissement. Leur rôle est alors très différent puisque, nous l’avons dit, la banque d’investissement propose un service de gestion de stocks. Elle est là pour acheter (à prix bas) les produits financiers que les fonds cherchent à vendre et pour vendre (à prix élevés) ceux que les fonds cherchent à acheter. On appelle ces traders gestionnaires de stocks des « market makers » (littéralement des « faiseurs de marché »).


Pourquoi les fonds passeraient-ils par les services d’un market maker plutôt que directement par une plateforme d’échange ? Pourquoi ne pas directement se connecter au site Internet boursier et vendre ou acheter directement à un autre fonds d’investissement ? Cela ne coûterait-il pas moins cher ?

Qui tient les cordons des Bourses ?
Pour bien comprendre, il faut d’abord expliquer comment fonctionne une plateforme d’échange boursier. Tout d’abord, ces plateformes ne sont pas des services publics : elles sont gérées par des entreprises privées.
La Bourse de Paris, qui porte le nom d’Euronext, est une entreprise privée qui a choisi, probablement pour des raisons techniques et de coûts, d’installer les serveurs de sa plateforme en Grande-Bretagne, dans la banlieue de Londres.
Ce genre d’entreprise enregistre du chiffre d’affaires de cinq manières principales :
	→ Elle peut faire payer des abonnements de connexion aux traders, qu’ils travaillent pour des fonds, pour des banques d’investissement ou autres, qui souhaitent avoir accès à sa plateforme.

	→ Elle fait payer des frais de transaction pour chaque échange réalisé sur sa plateforme.

	→ Elle démarche les entreprises afin de les convaincre de payer des commissions pour faire lister leurs actions sur sa plateforme. Autrement dit, les entreprises cotées doivent payer les gestionnaires de plateforme pour que leurs actions y soient échangées.

	→ Elle peut proposer un service administratif de règlement livraison (transfert des produits financiers depuis le compte du vendeur vers celui de l’acheteur).

	→ Elle compile les informations d’échange (prix, volumes…) et les vend à ceux qui sont intéressés (principalement des sociétés de gestion ou des banques d’investissement qui utilisent ces données pour réaliser différentes analyses).


Mais les plateformes d’échange sont nombreuses. Par exemple, la plateforme gérée par Euronext voit transiter 65 % du volume total des échanges d’actions d’entreprises françaises tandis qu’une autre plateforme gérée par une autre entreprise, BATS Global Markets, en voit transiter 20 %. Parmi les entreprises qui gèrent les plus grosses plateformes mondiales d’échange de produits financiers se trouvent des noms tels que le New York Stock Exchange, le Nasdaq, Euronext ou encore le London Stock Exchange. Toutes ces entreprises sont privées et sont également cotées en Bourse, si bien que leurs actions s’échangent sur leurs propres plateformes.
Bref, de la même manière qu’il est possible d’acheter un même objet sur plusieurs sites Internet différents, il est possible d’acheter les actions d’une même entreprise sur plusieurs plateformes différentes. Derrière chaque plateforme se trouve une entreprise privée dont le chiffre d’affaires est basé sur un système d’abonnement, de frais d’utilisation et de référencement.

Petites annonces et grosses affaires
Si je suis certain que vous êtes habitué au fonctionnement des sites d’e-commerce, le fonctionnement d’une plateforme d’échange est un petit peu différent. Il existe [je simplifie] deux méthodes pour acheter ou vendre des actions sur une plateforme boursière :
	→ poster une petite annonce ;

	→ répondre à une petite annonce.


À quoi ressemble une petite annonce boursière ? À cela : je suis acheteur de 523 actions initialement émises par l’entreprise XYZ à un prix de 32,25 € par action. Il y a quatre éléments principaux à prendre en compte :
	→ le sens (acheteur ou vendeur) ;

	→ la taille (le nombre d’actions souhaité) ;

	→ les actions recherchées [ici les actions XYZ] ;

	→ et le prix souhaité.


Une plateforme d’échange est remplie de ce genre d’annonces. Les traders ont le choix entre parcourir les annonces et y répondre ou envoyer de nouvelles annonces. Pour reprendre mon exemple précédent, répondre à mon annonce signifie accepter de me vendre 523 actions XYZ à 32,25 €. L’opération s’effectue en un clic. Une fois celle-ci enregistrée, la plateforme indique qu’une nouvelle transaction vient d’avoir lieu à un prix de 32,25 € et pour une quantité de 523 actions.
EXEMPLE DE PETITES ANNONCES SUR UNE PLATEFORME D’ÉCHANGE
ENTREPRISE XYZ

	VENDEURS
	ACHETEURS

	Quantité
	Prix
	Prix
	Quantité

	650
	35,15 €
	
	

	500
	34,75 €
	
	

	425
	34,05 €
	
	

	50
	33,50 €
	
	

	800
	33,25 €
	
	

	
	
	31,85 €
	650

	
	
	31,02 €
	500

	
	
	29,84 €
	425

	
	
	29,60 €
	50

	
	
	28,95 €
	800



DERNIÈRE TRANSACTION : 523 ACTIONS À 32,25 €
Un exemple de la manière dont les petites annonces sont exposées sur une plateforme d’échange. Chaque trader a le choix de répondre à une des petites annonces présentées ou d’en envoyer une nouvelle.



LE COURS DE LA BOURSE :
TOUT SIMPLEMENT UN HISTORIQUE DE TRANSACTIONS
Il s’agit d’une information cruciale : un cours de Bourse n’est rien de plus qu’un historique de transactions. Chaque point de la courbe qui présente l’évolution du prix d’une action correspond à un échange réalisé dans un passé plus ou moins lointain.
Lorsque l’on vous annonce que le prix de l’action XYZ est de 32,25 €, on vous dit en réalité que la dernière fois que des actions XYZ ont changé de main sur une plateforme d’échange bien spécifique, acheteurs et vendeurs se sont mis d’accord sur un prix de 32,25 € et sur une quantité de 523 actions. Autrement dit, si votre souhait est de vendre 10 000 actions XYZ, rien ne garantit que vous allez obtenir un prix similaire. Tout dépend des petites annonces disponibles au moment où vous allez prendre la décision de vendre.



De la difficulté de vendre
Si toutes les petites annonces proposent des tailles qui tournent autour de 500 actions [en réalité, cela varie en fonction des actions], vous allez devoir répondre à une vingtaine d’annonces, toutes proposant des prix différents, afin de vendre vos 10 000 actions. En outre, de nouvelles annonces apparaissent et disparaissent constamment au fur et à mesure que de nouvelles annonces sont envoyées, qu’elles sont annulées ou que quelqu’un y répond. Le prix de vente de vos 10 000 actions correspondra donc à la moyenne des prix obtenus en fonction des annonces disponibles. Une méthode somme toute très incertaine.
Une autre possibilité s’offre à vous si vous souhaitez vendre : poster une annonce de vente de 10 000 actions au prix souhaité, mais rien ne garantit que quelqu’un répondra à votre annonce. Ce qui veut dire qu’il ne suffit pas de vouloir vendre pour vendre effectivement : poster une annonce de vente ne signifie pas vendre. Encore une méthode bien incertaine. Enfin, l’utilisation de la plateforme nécessite – parfois – le paiement d’un abonnement et − très souvent − d’une petite commission pour chaque transaction réalisée.
Au regard de toutes ces difficultés, passer par un magasin de produits financiers (une banque d’investissement) ne serait-il pas plus avantageux ?

Market makers vs plateformes boursières
Un gestionnaire de stocks de produits financiers employé par une banque d’investissement (un market maker) a l’avantage de proposer un prix unique pour l’ensemble des actions que vous souhaitez vendre [à nouveau, je simplifie]. Ainsi, le market maker vous proposera peut-être d’acheter vos 10 000 actions XYZ à 31,50 € par rapport à la dernière transaction effectuée sur la plateforme à 32,25 €. Le service est intéressant parce qu’il vous débarrasse de l’incertitude et des frais de transaction associés à l’utilisation de la plateforme. Cela dit, rien ne garantit que ce prix de 31,50 € est plus intéressant que ce que vous auriez pu obtenir via la plateforme.
Voilà pourquoi plateformes d’échange et banques d’investissement coexistent. Les services proposés par les banques d’investissement conviennent mieux aux énormes fonds d’investissement qui ont des quantités très importantes d’actions à vendre ou à acheter. Cela leur permet de faire leurs courses rapidement, sans incertitude quant aux prix qu’ils obtiendront. Les plateformes d’échange sont de leur côté très intéressantes pour les fonds qui veulent prendre le temps d’obtenir le meilleur prix possible, même si cela est risqué puisque les cours peuvent à tout moment partir dans n’importe quel sens.


OPACITÉ DES OBLIGATIONS VS TRANSPARENCE DES ACTIONS
Vous avez peut-être remarqué qu’en expliquant le fonctionnement des plateformes d’échange, je n’ai pas mentionné les obligations. Cela est dû au fait que les modes de transactions se divisent grosso modo en deux grands blocs. Si les transactions impliquant des actions s’effectuent en grande majorité sur des plateformes d’échange diverses (via des petites annonces), les échanges impliquant des obligations passent presque toujours par les market makers des banques d’investissement. Pourquoi ? Essentiellement pour des raisons techniques. En effet, les échanges d’obligations sont plus difficiles à automatiser via un système de petites annonces [principalement parce que la liste d’informations nécessaires à la description d’une obligation est beaucoup plus longue et complexe que pour une action].
Cela nous amène à faire la différence entre les échanges dits listés (ou « listed ») et ceux dits de gré à gré (ou OTC pour « over the counter »). Les premiers sont effectués via une plateforme d’échange qui maintient l’anonymat des acheteurs et des vendeurs mais qui rend publics instantanément [parfois il faut quand même payer un abonnement] toutes les petites annonces encore valides, tous les prix et toutes les quantités échangées, ce qui permet à l’ensemble des financiers d’être au fait de l’état de l’offre et de la demande. Les seconds passent par les market makers des banques d’investissement. Les échanges se font un à un, par téléphone, par e-mail ou par chat. Les transactions sont enregistrées manuellement − ce qui provoque de nombreuses erreurs − par des stagiaires. Sans une liste de petites annonces que chacun peut consulter, il est difficile de connaître l’état de l’offre et de la demande, ce qui rend le marché plus opaque. De plus, s’il existe maintenant des réglementations (Trace aux États-Unis depuis 2002 et Mifid II en Europe depuis 2018) qui obligent les market makers à publier l’ensemble de leurs échanges, l’information n’est connue que le lendemain, il peut toujours rester quelques erreurs dans les données publiées et le niveau de détail est faible par rapport à ce que peut fournir une plateforme d’échange.
Ainsi, les échanges réalisés de gré à gré (OTC) sont plus opaques que ceux réalisés sur les plateformes d’échange (listed). Parce que le gros des échanges obligataires passe par ce marché de gré à gré, l’information sur l’état de l’offre et de la demande ou de l’exposition de tel ou tel acteur est moins facile à obtenir que dans le cas des actions.



LES INDICES BOURSIERS LES THERMOMÈTRES DE LA FINANCE
Mais au fait, qu’est-ce que le CAC 40 ? Nous n’avons toujours pas parlé des indices boursiers. Mettez-vous dans la peau d’un gérant de fonds d’investissement qui aimerait savoir, en un seul coup d’œil, si globalement le prix des produits financiers augmente ou diminue. Comment faire alors qu’il y a des milliers d’actions et d’obligations différentes ? La réponse est simple, on fait la somme (ou la moyenne) des valeurs des actions ou des obligations qui nous intéressent et on regarde comment celle-ci évolue. Voilà ce qu’est un indice.
LE MYTHIQUE CAC 40
Le CAC 40 n’est rien d’autre que la somme des valeurs des actions de quarante des plus grosses entreprises françaises cotées en Bourse pondérées par leur valeur [ici la valeur boursière signifie le prix d’échange d’une action multiplié par le nombre d’actions existantes]. Cela signifie que l’évolution de l’action LVMH dont la valeur boursière est au moment où j'écris ces lignes de 211 milliards d’euros contribue deux fois plus aux mouvements du CAC 40 que celle de l’action Airbus dont la valeur boursière n’est « que » de 104 milliards d’euros [une paille !].

ET LES AUTRES INDICES
Il existe des quantités d’indices boursiers différents, qui regroupent les valeurs d’actions ou d’obligations différentes. Pour ces dernières, les indices les regroupent en général par notation. En effet, même s’il existe de nombreuses manières de les classer, on distingue généralement les obligations dites investment grade, dont la notation par les agences Standard & Poor’s et Moody’s démarre à « BBB », et les obligations dites high yield dont la notation est inférieure.



BANQUE CENTRALE ET TAUX D’INTÉRÊT INFLUENCE ET RÉGULATION
Quel est le rôle de la Banque centrale et des taux d’intérêt sur les marchés financiers ?
Pour les économistes, l’une des variables les plus importantes de la machine économique est la valeur de la monnaie, c’est-à-dire le taux d’intérêt d’un emprunt. Plus le taux d’intérêt est élevé, plus les emprunteurs doivent avoir en tête des projets rentables pour être capables de le payer. Inversement, plus le taux est bas, moins les projets financés ont besoin d’être rentables. On considère ainsi généralement qu’un taux d’intérêt bas tend à accélérer la croissance (plus de projets financés) tandis qu’un taux d’intérêt haut a plutôt tendance à la ralentir (moins de projets financés).
On pourrait donc se demander ce qui fait varier le taux d’intérêt ? N’aurait-on pas avantage à le maintenir le plus bas possible afin qu’un grand nombre de projets soient financés en permanence ?
LE TAUX DIRECTEUR : ET REVOILÀ LES BANQUES CENTRALES !
Tout d’abord, il faut bien comprendre qu’il existe une multitude de taux d’intérêt. Comme nous l’avons déjà expliqué dans la partie sur les obligations, le taux d’intérêt dépend en partie du risque de non-remboursement de l’emprunteur. Plus le risque est élevé, plus le prêteur demande un taux d’intérêt important.
Cette réalité que nous avons appris à ne pas questionner n’est pas aussi sensée qu’il y paraît. En effet, les emprunteurs les plus risqués sont aussi les emprunteurs les plus précaires (particuliers au chômage, entreprises en perte de vitesse, gouvernements se débattant avec une crise économique). Or, faire peser le poids d’intérêts élevés sur des emprunteurs déjà fragiles ne risque-t-il pas de provoquer leur perte ? Si c’est le cas, alors le prêteur ne s’y retrouve pas forcément puisque le défaut de paiement correspond à un remboursement partiel, voire peut-être à un non-remboursement.
La logique financière qui associe « risque » avec « retour sur investissement » (plus le risque est élevé, plus l’opportunité de retour sur investissement doit l’être également) n’est pas dénuée de sens mais elle n’est pas non plus dénuée de contradictions.
Quoi qu’il en soit, on estime malgré tout que le taux d’intérêt doit être fixé en fonction de la perception du risque de non-remboursement. Or, nous avons vu que les banques de dépôt qui créent la monnaie sont parfois obligées de s’endetter auprès de la Banque centrale. Pour rappel, quand vos promesses circulent d’une banque à l’autre, les banques de dépôt sont contraintes d’emprunter à la Banque centrale un montant équivalent à l’excédent de promesses sortant de leurs serveurs [rappelez-vous, la monnaie centrale est nécessaire pour régler les échanges entre les banques de dépôt].
Ainsi, le taux d’intérêt associé aux promesses centrales empruntées afin de permettre la circulation de la monnaie scripturale représente un coût que les banques de dépôt reportent dans les taux qu’elles proposent aux agents économiques (particuliers, entreprises et État). Cela signifie que le taux d’intérêt demandé par la Banque centrale aux banques de dépôt a un impact, bien qu’indirect, sur le taux qu’une banque de dépôt acceptera de proposer. Et comme tous les agents économiques (y compris ceux qui s’activent sur les marchés financiers) passent par des emprunts bancaires à un moment donné ou à un autre pour financer leurs activités, tous les agents économiques considèrent le taux fixé par la Banque centrale comme un coût qu’il faut reporter dans les crédits.
Voilà pourquoi le taux demandé par la Banque centrale aux banques de dépôt porte le nom de taux directeur : il sert de référence minimale. Aucune banque et aucun agent économique n’acceptera de prêter à qui que ce soit à un taux inférieur au taux directeur fixé par la Banque centrale [cette phrase est évidemment fausse… Comme à chaque fois, il existe des exceptions mais nous y reviendrons].
La question devient donc : la Banque centrale n’a-t-elle pas intérêt à fixer un taux directeur le plus bas possible afin de permettre le financement d’un maximum de projets ?

TAUX DIRECTEUR ET ACTIVITÉ ÉCONOMIQUE :
QUAND L’ÉCONOMIE TIENT À UNE THÉORIE NON DÉMONTRÉE…
Pourquoi une Banque centrale chercherait-elle à ralentir l’activité économique via la hausse de son taux directeur ? Pourquoi ne pas laisser la croissance économique tourner à plein régime ?
L’inflation encore victime du délit de sale gueule
C’est une histoire théorique dont l’acteur principal est l’inflation. Vous rappelez-vous de la période de stagflation des années 1970 que l’on peut expliquer par les deux chocs pétroliers et par la situation de plein-emploi ? Sous l’influence de Milton Friedman notamment, ce qui a été retenu de cette période est que la santé de l’économie se lit dans les variations de l’inflation [variations que, si vous vous souvenez de la partie sur le PIB, on calcule très mal… Un indicateur précis, donc]. Théoriquement, quand l’inflation accélère (le taux d’inflation est de plus en plus élevé chaque année), même si le taux de croissance économique tend à accélérer également, il s’agit d’une croissance de court terme qui nous emmène droit vers un ralentissement économique (comme dans les années 1970). Dans cette lecture, il vaudrait donc mieux limiter l’inflation et donc la croissance du PIB sur le court terme, afin de préserver la croissance économique sur le long terme.
Nous l’avons dit, la déflation (la baisse du niveau général des prix) est une cousine beaucoup plus dangereuse que l’inflation. Ainsi, s’il faut à tout prix éviter la déflation, l’inflation, elle, reste tolérable dans une certaine limite. Une limite que les banques centrales fixent autour de 2 % par an et qu’elles passent leur temps à surveiller de très près. Si jamais l’inflation passe au-dessus de cette limite de 2 %, les banques centrales craignent de rentrer dans une phase d’accélération de la croissance économique qui serait néfaste pour la croissance de long terme, donc elles augmentent leur taux directeur pour ralentir l’activité économique et par là même l’inflation. En revanche, lorsque c’est l’inverse qui se passe (un taux d’inflation inférieur à 2 %), les banques centrales diminuent leurs taux directeurs pour stimuler l’activité économique et faire augmenter l’inflation.
Toute la théorie repose sur l’idée qu’une économie en croissance stable sur le long terme doit tourner avec des prix qui augmentent à une vitesse de croisière de 2 % par an. Or, cette théorie n’est fondée sur pas grand-chose de tangible.

On démine la théorie de l’inflation
Premièrement, l’idée selon laquelle le mouvement du taux directeur est corrélé de manière positive avec l’activité économique ne résiste pas à l’analyse. Sur 19 pays testés [États-Unis, France, Allemagne, Canada, Italie, Espagne… Bref, les pays riches, quoi] pour la période allant de 1955 à nos jours, la hausse du taux directeur ne correspond jamais à un ralentissement de la croissance économique et une baisse n’est que très rarement corrélée à une accélération du taux de croissance. En réalité, seules les périodes de crise économique [parce que les banques centrales ont le réflexe immédiat de baisser leur taux directeur quand la crise pointe] montrent une corrélation positive entre taux bas et reprise économique.
Deuxièmement, les tests de causalité permettant de déterminer si ce sont bien les mouvements de taux qui ont un impact sur l’activité économique (à la hausse ou à la baisse) sont également négatifs. Les banquiers centraux réagissent aux ralentissements et aux accélérations, mais ils ne les provoquent pas. Ce n’est pas parce que le taux directeur baisse que l’activité économique décolle, c’est parce que l’activité économique ralentit que les banquiers centraux baissent les taux. Il semble donc bien que la croissance économique fait à peu près ce qu’elle veut sans se soucier de ce que fait le taux directeur.
De plus, la théorie utilisée par les banques centrales a volé en éclats en 2008 lors de la crise des subprimes. Les mesures de Quantitative Easing [injection monétaire par les banques centrales directement sur les marchés financiers, donc dans le circuit du carburant plutôt que dans celui de l’huile moteur] ne font pas partie de l’orthodoxie. C’est bien parce que l’abaissement du taux directeur ne changeait pas grand-chose que les banques centrales ont essayé d’autres mesures1.

Le Quantitative Easing : l’institutionnalisation de la spéculation
Arrêtons-nous quelques instants sur ce terme barbare. Nous avons déjà expliqué que la Banque centrale, en plus de son pouvoir de fixation du taux directeur, peut injecter de la monnaie dans l’économie de deux manières : soit elle achète quelque chose en créant de la monnaie, soit elle prête de la monnaie créée en échange d’un contrat de prêt. Selon le bénéficiaire de cette action, la création de monnaie n’a pas la même fonction :
	→ quand l’une ou l’autre de ces méthodes est orientée vers les banques de dépôt, la monnaie créée agit comme de l’huile de moteur ;

	→ quand elle est orientée vers n’importe quel autre acteur (particulier, entreprise non bancaire ou État), la monnaie agit comme du carburant permettant un véritable pouvoir d’achat.


Lorsque les banques centrales décident de faire du Quantitative Easing (QE), elles se mettent à orienter leurs injections monétaires vers le circuit de carburant plutôt que vers celui de l’huile de moteur.
Les banques centrales se limitent en général à l’achat de produits financiers d’occasion. Elles achètent majoritairement des obligations d’État sur le marché secondaire, ce qui revient à ajouter du carburant dans les tirelires que sont les fonds d’investissement et à diminuer le coût de la dette des États. En effet, les achats de la Banque centrale font grimper le prix des obligations, ce qui réduit artificiellement le risque de non-remboursement et permet aux États d’émettre de nouvelles obligations avec des coupons plus faibles, voire carrément négatifs [les coupons ne sont pas réellement négatifs, ce sont les rendements qui le sont… nous en parlerons un peu plus loin].
Le problème majeur du QE réside ailleurs : en pleine crise de la demande, ajouter de la monnaie dans les tirelires des marchés financiers ne provoque rien de plus que la hausse des prix des produits qui y sont échangés. En effet, les gérants des fonds aimeraient bien réorienter leur monnaie vers l’économie réelle ; or, comme les États sont soumis à l’austérité budgétaire et comme les entreprises, constatant que la consommation stagne, n’ont aucune raison d’investir, la monnaie du QE sert simplement à courir après une quantité trop faible de produits financiers, ce qui contribue à faire grimper leur prix. Ainsi, sans une relance de la demande, le QE contribue simplement à créer des bulles spéculatives.
Alors pourquoi financer des bulles spéculatives plutôt que l’économie réelle ? Les raisons sont multiples :
	→ Les banques centrales − qui sont indépendantes − se voient comme des stabilisateurs économiques mais pas comme des investisseurs. Selon elles, seules les banques de dépôt et les fonds d’investissement ont pour rôle de choisir ceux qui méritent d’obtenir un financement. Ainsi, les banques centrales cherchent à aider les banques de dépôt [injection d’huile de moteur] et les fonds d’investissement [injection de carburant] à faire leur boulot mais elles n’ont pas pour vocation de le faire à leur place.

	→ Même si la grande majorité des entreprises qui forment le tissu économique mondial ne sont pas cotées et n’émettent pas d’obligations sur les marchés financiers, les banques d’investissement savent que la stabilité – voire la hausse – des prix sur les marchés est une condition nécessaire à la croissance du PIB. Autrement dit, quand les marchés s’enrhument, même s’il n’y a pas de raison que nous soyons contaminés, nous nous mettons tous à agir comme si nous étions enrhumés aussi. Nous ralentissons nos dépenses, ce qui provoque la crise.


Mettez-vous à la place du directeur d’une Banque centrale responsable d’un programme de QE qui a provoqué une bulle :
	→ Soit vous coupez les injections de monnaie, la bulle éclate et c’est la crise économique assurée. Vous en serez évidemment tenu pour responsable.

	→ Soit vous maintenez les injections monétaires et vous jouez la montre jusqu’à ce que le prochain directeur prenne votre place ou que les entreprises ou les gouvernements se décident enfin à jouer la carte des investissements dans l’économie réelle.

	→ Soit vous prenez la décision d’investir vous-même dans l’économie réelle mais vous risquez votre tête. Non seulement les règles qui encadrent le fonctionnement de votre Banque centrale ne permettent très probablement pas l’investissement en direct − il va falloir contourner les règles − mais en plus vous n’avez aucune légitimité politique puisque vous n’avez pas été élu et que la monnaie que vous manipulez n’est pas la vôtre.


[Bref, encore des contraintes idéologiques, politiques, carriéristes, etc.]
L’ÉTONNANT PRINCIPE DE LA MONNAIE HÉLICOPTÈRE
Il existe une autre forme d’injection monétaire que les banques centrales pourraient adopter : la monnaie hélicoptère.
Plutôt que de prêter ou d’acheter, les banques centrales pourraient faire des dons. Certains économistes proposent ainsi que les banques centrales utilisent leur planche à billets pour créditer les comptes des particuliers, des entreprises ou des États. Cela permettrait de relancer la demande sans pour autant faire peser le poids d’une dette à rembourser.
L’idée n’est pas neuve mais les banquiers centraux s’y opposent pour de nombreuses raisons plus ou moins valides. La principale étant que la monnaie créée puis donnée doit nécessairement rester dans l’économie. On peut revendre ce qui a été acheté ou se faire rembourser ce qui a été prêté (destruction monétaire) mais on ne peut pas reprendre ce qui a été donné. Cet argument est de plus en plus contesté, car non seulement ce sont les banques de dépôt qui contrôlent la grande majorité de la masse monétaire, mais en plus les banques centrales ne retirent que des montants relativement faibles de la monnaie qu’elles injectent.
[Du don dans l’économie… Ça fait rêver, un peu, non ?]



Quand le taux d’intérêt perd de son intérêt
Revenons-en aux taux d’intérêt. Pourquoi la variation du taux directeur n’impacte pas réellement l’activité économique ? Tout simplement parce que l’économie est une machine complexe qui réagit en fonction de nombreuses variables. Les économistes se focalisent sur les taux d’intérêt dans leurs modèles car ils font des hypothèses simplificatrices. Les agents économiques sont supposés comprendre parfaitement le fonctionnement de la machine économique, disposer de toutes les informations disponibles, être capables de toutes les analyser sans faire d’erreurs d’interprétation, de manière instantanée et sans aucun coût financier. Les agents sont également supposés regarder au-delà des prix pour s’intéresser aux richesses réellement créées, ce qui interdit les phénomènes spéculatifs.
Si un tel monde existait, le prix de la monnaie deviendrait peut-être l’unique variable digne d’intérêt. En attendant, dans le monde réel, l’importance du taux d’intérêt se mêle avec celle de la quantité de monnaie disponible, celle de sa répartition (inégalités) et de son utilisation (marché du neuf ou marché de l’occasion), celle de la confiance des agents en l’avenir, celle des problématiques environnementales, énergétiques et de ressources. Bref, le taux d’intérêt est loin de faire partie des variables les plus décisives.


LA GRANDE AFFAIRE DES TAUX DITS NÉGATIFS
Vous avez sûrement entendu dire que certains États empruntent à des taux négatifs. Il s’agit d’un abus de langage. Ce ne sont pas les taux qui sont négatifs mais les rendements [OK, c’est encore faux… Il y a des exceptions : JE SIMPLIFIE, je vous dis !]. La différence est subtile mais mérite d’être comprise.
Ne pas confondre rendement et taux négatifs
En août 2019, le gouvernement français pouvait émettre des obligations à 10 ans avec un rendement (et non un coupon) de - 0,3 % et le gouvernement allemand de - 0,65 %. Qu’est-ce que cela signifie ? Sans rentrer dans le détail, cela veut dire que les gouvernements français et allemand peuvent emprunter plus de monnaie que ce qu’ils rembourseront et payeront en intérêts. Par exemple, si je vous prête 100 € pour une année à un taux (coupon) de 1 % mais que je n’exige qu’un remboursement de 98,50 € alors le rendement de mon investissement est négatif. En effet, je débourse 100 € (le prêt) mais je ne récupère que 1 € (les intérêts) et 98,50 € (le remboursement), soit un rendement de ((98,50 € + 1 € - 100 €) ÷ 100 € =) - 0,5 %.
ET POURQUOI PAS UN COUPON NÉGATIF ?
Parce que cela implique que c’est le prêteur qui paie des intérêts à l’emprunteur. Sur un marché aussi complexe que celui des obligations, il existe des entreprises (les chambres de compensation) dont l’un des rôles consiste à collecter le paiement des emprunteurs pour transférer les fonds sur les comptes des prêteurs. Cela dit, la situation inverse demanderait une logistique très différente puisqu’il faudrait vérifier la capacité de paiement de chaque prêteur avant de les laisser prêter. Or, cela est impossible avec les infrastructures actuellement en place. Ainsi, même s’il existe des cas particuliers, les obligations à coupon négatif sont évitées.



Comprendre la motivation des investisseurs dans le cas de rendements négatifs
Comment les investisseurs peuvent-ils accepter que la somme remboursée additionnée aux intérêts perçus soit inférieure à la somme prêtée ? Pour comprendre, nous allons nous pencher sur les différents motifs théoriques qui poussent les prêteurs à charger des intérêts aux emprunteurs :
	→ Première hypothèse : les rendements deviennent négatifs parce que le risque de non-remboursement devient lui aussi négatif.


[Un risque se baladant toujours quelque part entre 0 et 100 % mais ne pouvant jamais être négatif, cette hypothèse n’a absolument aucun sens.]
	→ Deuxième hypothèse : les rendements négatifs marquent l’avènement d’une croissance économique négative, donc d’une récession (baisse du PIB d’une année sur l’autre). Ici, l’idée est de dire que les investisseurs, parce qu’ils cherchent à obtenir via le rendement qu’ils dégagent une participation aux richesses qu’ils aident à créer, se mettent à accepter des rendements négatifs parce qu’ils anticipent un appauvrissement général plutôt qu’un enrichissement.


[Si cette explication est la bonne, alors les gouvernements empruntent à taux négatifs parce que les investisseurs s’attendent à une crise économique. C’est pas la joie.]
	→ Troisième hypothèse : les rendements sont négatifs parce que l’inflation sera bientôt négative. Ici, les investisseurs considèrent le rendement comme une protection contre l’inflation. Si les investisseurs s’attendent à une inflation négative, une baisse du niveau général des prix (déflation), alors ils vont accepter des rendements négatifs.


[Comme nous l’avons déjà vu, qui dit « déflation » dit « crise économique ». Encore une explication qui va dans le sens d’une anticipation de crise de la part des investisseurs. C’est toujours pas la joie.]
	→ Quatrième hypothèse [alerte spoiler : c’est la bonne !] : les rendements sont négatifs parce que le taux directeur est bas et qu’il y a trop de monnaie sur les marchés financiers. Ici, pas d’anticipation d’une crise future par de sages investisseurs ; on touche à la structure même des marchés financiers. D’une part, les banques centrales d’Europe ainsi que celle du Japon ont fixé leur taux directeur respectif à des niveaux très bas voire négatifs (- 0,75 % en Suisse, - 0,25 % au Japon, 0 % dans la zone euro…). Cela signifie que le rendement minimum attendu par les investisseurs peut être négatif. D’autre part, les gérants de fonds d’investissement spécialisés dans la gestion obligataire sont soumis à des contraintes de flux. Ces gérants promettent aux épargnants qu’ils achèteront des obligations émises par les gouvernements des pays riches afin de minimiser le risque de non-remboursement. Or, non seulement ce type de fonds est très populaire chez les épargnants mais, en plus, ce sont eux qui collectent la monnaie injectée par les banques centrales qui pratiquent le QE [puisque ce sont eux qui détiennent la grande majorité des obligations d’État]. Résultat, ces fonds obtiennent beaucoup de monnaie alors que les gouvernements ne veulent pas investir (l’austérité est la norme), ce qui aboutit à une situation où beaucoup de monnaie cherche à acheter un petit nombre d’obligations. La demande est supérieure à l’offre, les prix montent, donc les rendements diminuent jusqu’à devenir négatifs.


[Notez que cela ne signifie pas nécessairement que les fonds d’investissement ne font pas de bénéfices. En effet, si je vous prête 100 € avec un rendement de - 0,5 % mais que je prête 50 € à votre voisin avec un rendement de 1,5 %, alors mon bénéfice est de (100 € × - 0,5 % + 50 € × 1,5 % =) 0,25 €. Parce que les fonds d’investissement ne se concentrent pas que sur les obligations françaises ou allemandes mais aussi sur d’autres obligations dont les rendements demeurent positifs (Italie, Espagne…), ils peuvent continuer à dégager des bénéfices (comptables ou réels).]


TAUX D’INTÉRÊT ET OBLIGATION : LES RISQUES DU MÉTIER
Je ne vous ai pas parlé du risque de taux ! Nous avons pour le moment mentionné deux types de produits financiers : les actions et les obligations. Comme pour n’importe quel produit financier, c’est bien la loi de l’offre et de la demande qui fait varier leur prix. Cela dit, ce qui devrait motiver les investisseurs à se porter acheteurs ou vendeurs devrait être en théorie [nous venons de voir que ce n’est pas le cas mais nous y reviendrons] :
	→ pour les actions : ce que possède l’entreprise et son potentiel de création de richesses futur ;

	→ pour les obligations : le risque de non-remboursement et le taux directeur fixé par la Banque centrale.


En d’autres termes, le taux directeur entre dans la composition de la valeur théorique d’une obligation. Pourquoi ?
L’idée est la suivante : si le taux directeur est augmenté, alors les obligations émises dans le futur porteront un coupon plus élevé que celles qui existent actuellement. Donc les obligations du futur seront plus désirables que celles disponibles maintenant. Donc, la valeur des obligations actuelles doit diminuer. On aboutit à la conclusion qu’il existe − pour les possesseurs d’obligations − un risque associé aux mouvements futurs du taux directeur. Si celui-ci monte, les obligations vaudront moins cher, tandis que l’inverse se produira en cas de baisse.
L’EFFET DU TAUX DIRECTEUR SUR LES OBLIGATIONS
[image: ]
CORRÉLATION ENTRE LE TAUX DIRECTEUR ET LES TAUX D’INTÉRÊT
Ici, on constate que deux obligations portant le même risque de non-remboursement possèdent un coupon différent en fonction du taux directeur en vigueur au moment de l’émission. L’obligation 2 est plus attractive que l’obligation 1 car son risque de non-remboursement est le même mais son coupon est plus élevé.





1. Sur cette question, voir l’article “Reconsidering Monetary Policy: An Empirical Examination of the Relationship Between Interest Rates and Nominal GDP Growth in the U.S., U.K., Germany and Japan” de Kang-Soek Lee et Richard A. Werner, paru dans la revue Ecological Economics, no 146, avril 2018.



LA LIQUIDITÉ DU MARCHÉ SECONDAIRE QUAND LA FINANCE NE FINANCE PLUS RIEN
Maintenant que la structure, les acteurs et les principaux produits échangés sur les marchés financiers sont posés, il est temps de s’intéresser à un concept qui revient très régulièrement dans le discours des experts : la liquidité. En effet, lorsqu’une crise financière frappe les marchés financiers, les professionnels accusent régulièrement le manque de liquidité d’être responsable de la situation. Qu’est-ce que la liquidité ?
C’EST QUOI UN MARCHÉ LIQUIDE ?
Pour qu’un marché soit dit liquide, il faut qu’il y ait toujours un acheteur en face d’un vendeur.
Imaginez un acheteur prêt à dépenser 10 € pour se procurer un produit financier d’occasion et un vendeur qui ne veut pas s’en débarrasser pour moins de 15 €. Nous sommes en pleine situation de crise de liquidité. L’échange ne peut pas avoir lieu parce qu’acheteur et vendeur ne sont pas d’accord et que tous deux campent sur leurs positions.
Un cas plus extrême de crise de liquidité (on dit aussi « illiquidité ») consisterait à imaginer un vendeur qui ne trouverait aucun acheteur quel que soit le prix. Or, lors des paniques financières qui déclenchent les crises, c’est justement ce qui se passe. Les vendeurs impatients de se débarrasser de leurs produits financiers (ou immobiliers) sont nombreux tandis que les acheteurs attendent que les prix aient fini de baisser avant de se mouiller. Les vendeurs ont beau baisser les prix, la grande majorité d’entre eux ne trouvent pas preneur.
Mais il existe une autre forme d’illiquidité. Pour que la transaction ait lieu, même en imaginant qu’acheteur et vendeur sont d’accord sur le prix de l’échange, encore faut-il que l’acheteur dispose de la monnaie nécessaire. Si vous êtes d’accord pour me vendre une de vos actions pour 10 € et que je trouve ce prix acceptable, encore faut-il que je sois en mesure de vous transférer ces 10 €.
Autrement dit, pour qu’un marché soit liquide, il faut deux choses :
	→ de la monnaie disponible au bon endroit (dans la poche des acheteurs) ;

	→ des acheteurs et des vendeurs qui s’entendent sur les prix.



LA DISPONIBILITÉ DE LA MONNAIE SUR LES MARCHÉS : C’EST NOËL TOUS LES JOURS !
Si toute la monnaie disponible dans les tirelires que sont les fonds d’investissement servait à financer les entreprises et les États, il ne resterait plus rien pour organiser le marché de l’occasion. En effet, pour pouvoir vendre un produit financier d’occasion, il faut trouver un acheteur qui peut payer, donc qui possède de la monnaie. Cela signifie qu’une certaine quantité de monnaie reste prisonnière − même si elle change constamment de propriétaire − du marché secondaire afin de permettre les échanges.
La question est donc la suivante : si obtenir l’information de la quantité de monnaie « tampon » qui organise les échanges du marché secondaire est impossible [car il faudrait reconstituer l’historique de tous les flux entrants et sortants depuis leur création], peut-on au moins faire un état des lieux de ces flux sur quelques années afin d’avoir une idée de la manière dont ce stock de monnaie évolue ?
Faisons la différence entre flux entrants et sortants des marchés financiers européens en 2018. Le schéma suivant vous permettra de visualiser les différents flux sur les marchés financiers.
LES MARCHÉS FINANCIERS : ON INTÈGRE LA CRÉATION / DESTRUCTION MONÉTAIRE
[image: ]
1 Flux entrants depuis l’épargne vers les fonds d’investissement (en tenant compte des retraits qui font le chemin inverse) : 245 milliards d’euros.
2 Flux entrants depuis la création monétaire : 279 milliards d’euros :
→ achat d’actifs sur le marché secondaire par la Banque centrale (en tenant compte des remboursements qui détruisent la monnaie) : 279 milliards d’euros.
→ financement des banques d’investissement et des fonds d’investissement par les banques : montant inconnu.
3 Flux entrants depuis l’économie réelle : 300 milliards d’euros :
→ Dividendes payés aux fonds d’investissement : 300 milliards d’euros ;
→ Intérêts payés aux fonds d’investissement : montant inconnu.
4 Flux sortants des marchés et dirigés vers l’économie réelle : 264 milliards d’euros :
→ Émissions nettes d’actions : 56 milliards d’euros ;
→ Émissions nettes de dette par les entreprises non financières : 25  milliards d’euros ;
→ Émissions nettes de dette par les gouvernements : 183 milliards d’euros.



Au total en 2018, au moins 827 milliards d’euros (il nous manque les données de financement par les banques de dépôt et les paiements d’intérêts) sont entrés sur les marchés financiers tandis que seulement 264 milliards en sont sortis pour financer l’économie réelle. Il est également intéressant de noter que le flux de paiement de dividendes de 2018 (218 milliards d’euros) est à lui tout seul suffisant pour compenser toutes les émissions de nouvelles actions (56 milliards d’euros) et de nouvelles dettes (208 milliards d’euros) de l’année. En d’autres termes, en 2018, l’économie réelle a davantage financé le marché de l’occasion de la finance, que ce dernier a financé l’économie réelle.
FLUX ENTRANTS ET SORTANTS DES MARCHÉS FINANCIERS
(En milliards d’euros)
[image: *Ventes nettes : **Quantitative Easing : ]
*Ventes nettes : correspond à l’épargne confiée aux fonds d’investissement déduite des retraits effectués par les épargnants.
**Quantitative Easing : correspond aux injections monétaires par la Banque centrale européenne sur les marchés financiers.

A : Janus Henderson Investors/B : European Financial Management Association (EFMA)/C : Banque Centrale Européenne


Évidemment, non seulement ces données sont incomplètes, mais elles nécessitent davantage de travail car vous pouvez remarquer qu’en fonction des sources, les zones géographiques concernées sont parfois différentes. Les données sur les émissions d’actions et d’obligations concernent la zone euro uniquement tandis que les collectes par les fonds d’investissement concernent toute l’Europe.
D’une manière générale, parce que la monnaie circule de plus en plus librement (on parle de liberté de circulation des capitaux), il est très difficile de faire la part des choses et de savoir ce qui rentre et sort des marchés financiers. Cela dit, il semble bien que les marchés sont loin de manquer de monnaie pour l’organisation du marché secondaire. Pire, il semblerait même que les marchés secondaires aspirent la monnaie disponible dans l’économie réelle afin d’organiser toujours plus d’échanges d’occasion et de faire grimper les prix. De plus, comme nous l’avons vu, la quantité de monnaie disponible n’est qu’un des prérequis de la liquidité. Plus de monnaie ne veut pas dire plus de liquidité.

LES PRODUITS DÉRIVÉS : LE PMU DE LA PLANÈTE FINANCE
Le moment est venu de parler d’une autre forme de produit financier : les produits dérivés (on parle aussi de produits structurés). Nous allons voir que leur rôle est en rapport avec la volonté de maintenir la liquidité des marchés financiers. Chaque produit dérivé est associé à une certaine forme de risque qu’un investisseur transfère sur les épaules d’un autre par le biais d’un pari. Tout est une question d’investisseurs prêts à payer pour se débarrasser d’un risque associé à un produit financier sous-jacent et d’autres investisseurs prêts à être payés pour le supporter.
Avant de comprendre en quoi ce genre de produit financier aide à la liquidité des marchés, commençons par définir les quatre principaux types de produits dérivés : le contrat à terme, l’option de vente, le SWAP et le CDS.
Pari sur le risque de fluctuation des cours : le contrat à terme
Certains investisseurs veulent s’assurer que la valeur d’une possession ne va pas varier. Il peut s’agir de la valeur d’une tonne de blé, de soja, d’huile de palme, d’acier, d’aluminium, d’or, de café, de pétrole, etc. (la grande majorité des matières premières est concernée). Il peut aussi s’agir de la valeur d’un euro exprimée en dollars ou de la valeur d’une action ou d’une obligation.
D’une manière générale, toutes les entreprises qui engagent des coûts aujourd’hui sans savoir quel sera le prix de vente de leur production demain sont susceptibles de vouloir faire disparaître ce risque de fluctuation. Il peut s’agir d’une entreprise comme Airbus qui paie ses factures et ses salariés en euros mais qui vend ses avions en dollars. Ou encore d’un agriculteur qui ne sait pas combien il vendra dans six mois la tonne de céréales qu’il produit aujourd’hui. Quel que soit le contexte, prendre une assurance qui garantit que le prix de vente ne peut pas varier est très intéressant pour certaines entreprises. Ce genre d’assurance porte le nom de « contrat à terme » (future en anglais). Comme le risque, pour ces entreprises, est que la valeur de la marchandise qu’elles produisent diminue, il leur faut parier sur la baisse des cours afin de réaliser un gain financier compensateur. [Le prix baisse : je vends mon blé moins cher que prévu (perte) mais je gagne mon pari (gain).]
LE COIN DU SPÉCULATEUR
Il ne faut pas croire que tous les acheteurs de contrats à terme sont des entreprises qui cherchent à se débarrasser du risque de fluctuation des cours. En effet, les contrats à terme permettent avant tout de parier sur la hausse ou la baisse du prix. Il est tout à fait possible de vendre un contrat à terme sur la tonne de blé sans en être producteur ou d’en acheter sans avoir besoin de se faire livrer et donc de ne faire que parier sur la hausse ou la baisse du cours. C’est d’ailleurs essentiellement cela qui se passe sur les marchés à terme.



Pari sur le risque de baisse (ou de hausse) des prix : l’option de vente
Certains investisseurs sont presque sûrs que les actions qu’ils ont achetées − mettons 50 € − vont prendre de la valeur, mais ils perçoivent tout de même un risque de baisse qu’ils estiment trop important pour ne pas l’assurer. L’idée est donc de payer une prime d’assurance fixe et connue d’avance − mettons 5 € − afin qu’en cas de baisse de valeur des actions à la fin d’une période prédéfinie − mettons trois mois −, un « assureur » s’engage à rembourser la différence. On appelle ces contrats des options de vente (puts en anglais). Donc si l’action termine à 40 € au bout de trois mois, l’assuré aura payé 5 € pour que l’assureur lui verse (50 € - 40 € =) 10 €. Évidemment, si l’action est montée ou si elle a baissé de moins de 5 €, l’assureur est gagnant puisqu’il a touché plus que ce qu’il a versé.
LE COIN DU SPÉCULATEUR
Tout comme pour les contrats à terme, les acheteurs d’option de vente ne sont pas tous des investisseurs qui s’assurent contre un risque de baisse des cours. Il est en effet tout à fait possible d’acheter des options de vente adossées à des actions sans posséder ces dernières, simplement pour parier sur la baisse de leur valeur.


Il existe également des options d’achat (calls en anglais) qui fonctionnent de la même manière mais permettent de parier sur une hausse des prix plutôt que sur une baisse.

Pari sur le risque de variation du taux directeur : le SWAP
Lorsque les entreprises s’endettent auprès des banques, elles obtiennent parfois des prêts à taux variables. L’idée pour la banque est de pouvoir augmenter ou baisser le taux de l’entreprise en fonction de la variation du taux directeur fixé par la Banque centrale. En effet, si le taux directeur remonte, le coût de financement de la banque auprès de la Banque centrale est plus élevé, ce qui justifie une hausse des taux des crédits en cours. À l’inverse, si le taux directeur est diminué, la banque peut se permettre de diminuer les taux des crédits accordés. Même si l’opportunité d’une baisse du taux directeur est alléchante du point de vue de l’entreprise emprunteuse, la possibilité d’une hausse est un risque significatif que certaines entreprises préfèrent éviter. Le produit dérivé qui protège les entreprises de ce risque de variations du taux directeur s’appelle un SWAP (un « échange »).
L’idée est assez simple : l’emprunteur s’engage à payer un taux fixe − disons 5 % − à un investisseur tandis que celui-ci s’engage à payer le taux variable − disons 4,5 % − du prêt accordé par la banque à l’emprunteur [que l’emprunteur reverse ensuite à la banque prêteuse]. Ici, l’investisseur parie sur le fait que le taux variable de l’emprunteur – défini par la banque – ne va pas grimper au-dessus de 5 %.
LE COIN DU SPÉCULATEUR
Ici encore, pas besoin d’une banque prêteuse pour parier. D’un côté du pari on peut avoir un investisseur A qui promet de payer 5 % d’une somme prédéfinie à un investisseur B tandis que ce dernier promet en échange le versement d’un taux variable – pour l’instant de 4,5 % mais qui va varier avec le taux directeur. Ici, l’investisseur A parie sur une hausse du taux directeur supérieure à 0,5 % tandis que l’investisseur B fait le pari opposé.



Pari sur le risque de non-remboursement : le CDS
N’importe quel investisseur qui possède des obligations prend le risque de ne pas se faire rembourser ou de ne pas se faire payer l’ensemble des intérêts qui lui sont dus. Il est ainsi possible d’acheter une assurance anti-non-remboursement qui porte le nom de Credit Default Swap (CDS). L’acheteur du CDS paie une somme qui correspond au risque de non-remboursement de l’émetteur multiplié par le montant total qui lui serait versé en cas de faillite.
Donc, par exemple, pour une obligation dont le principal est de 100 000 € et qui paye 5 % de coupon tous les ans pendant cinq ans, le montant total à assurer est de 125 000 €. Avec un risque de non-remboursement évalué à 4 % cela donne un CDS qui coûte (4 % × 125 000 € =) 5 000 €. Le prix du CDS va évoluer au fur et à mesure que de moins en moins de coupons restent à payer et que le risque de non-remboursement va grimper ou réduire.
LE COIN DU SPÉCULATEUR
L’acheteur du CDS peut être un investisseur qui cherche à assurer ses arrières en cas de non-remboursement, ou un investisseur qui parie sur le défaut prochain de l’entreprise émettrice des obligations. En effet, comme tous les produits dérivés, les CDS sont avant tout des paris. Nul besoin de posséder des obligations pour acheter des CDS.


Pour résumer, les produits dérivés peuvent se classer en deux catégories :
	→ Les contrats à terme dont la valeur n’intègre aucune mesure de risque. On s’échange simplement la différence entre la valeur du produit financier sous-jacent (le sujet du pari) à la signature du contrat et à son échéance.

	→ Les options, les SWAP et les CDS qui demandent respectivement un calcul du risque de variation du prix, du risque d’augmentation du taux directeur et du risque de non-remboursement du sous-jacent (le sujet du pari).



Des paris qui ressemblent beaucoup à des assurances
Tous les produits dérivés sont donc avant tout des paris qui permettent de réaliser des gains ou des pertes en fonction de la manière dont les prix, le taux directeur et les risques de non-remboursement d’un sous-jacent varient. Ainsi tous peuvent-ils être utilisés comme des assurances. En effet, peut-être avez-vous déjà remarqué qu’une assurance n’est rien d’autre qu’un pari. L’assureur qui s’engage à vous rembourser votre voiture si vous avez un accident fait un pari : il parie sur le fait que vous n’aurez jamais d’accident, ce qui, s’il le gagne, lui permet de récupérer les primes que vous versez tous les mois sans jamais n’avoir rien à payer de sa poche. Dans le cadre d’une assurance auto, c’est le conducteur qui parie qu’il aura un accident. Même si cela peut paraître contradictoire, c’est bien le propriétaire de la voiture qui gagne son pari en cas d’accident puisque ce n’est pas lui qui paye les pots cassés.
Les produits dérivés sont très similaires aux assurances classiques qui vous sont familières, mais ils intègrent néanmoins trois différences fondamentales :
	→ Lorsqu’il s’agit de payer aujourd’hui pour s’assurer contre un risque futur (options, SWAP, CDS), la valeur du risque est donnée par un prix payé en une fois. En effet, alors qu’une assurance automobile ou habitation répartit la valeur du risque le long d’une longue chaîne de paiements souvent mensualisés, les produits dérivés donnent lieu à un paiement unique au moment de la transaction. Également, les produits dérivés couvrent des risques dont la durée est bien définie. Il n’existe pas d’options, de SWAP ou de CDS permettant de s’assurer contre un risque sur une durée infinie.

	→ Alors qu’il est évident que vous devez posséder une voiture ou une maison pour avoir le droit de l’assurer, il n’y a nul besoin de posséder quoi que ce soit pour acheter des produits dérivés. Imaginez, par exemple, qu’il vous soit possible de prendre une assurance automobile sur le bolide tout neuf de votre voisin que vous savez conduire n’importe comment. Un pari morbide et pas très éthique car votre intérêt serait alors de faire en sorte que votre voisin ait un accident, ce qui vous permettrait toucher le montant de la valeur de la voiture [comme vous pouvez le constater, l’éthique et la finance…]. Attention, n’allez pas imaginer que parce que vous avez assuré la voiture de votre voisin à votre nom, lui-même ne puisse pas assurer la même voiture au sien. Dans le monde des produits dérivés, il peut exister plusieurs assurances à plusieurs noms pour un même objet (un même sous-jacent). C’est aussi en cela que les produits dérivés sont des paris. À une émission obligataire de 500 millions d’euros peuvent tout à fait être associés des CDS dont le montant total couvre une somme supérieure. Cela indiquerait qu’un ou de nombreux investisseurs parient massivement sur le défaut de l’émetteur de ces obligations.

	→ Alors que vous pouvez appeler votre assureur demain matin pour annuler votre contrat d’assurance habitation, vous ne pouvez en général pas faire de même avec un produit dérivé. En effet, les produits dérivés ne s’annulent pas, ils expirent. Chaque produit dérivé est fourni avec une date de maturité et le seul moyen de s’en débarrasser avant cette échéance, même s’il y a des exceptions, est de le vendre. De la même manière, le seul moyen pour le vendeur d’un produit dérivé de se débarrasser de son engagement est d’acheter un produit dérivé en tous points similaire à celui qu’il avait précédemment vendu. C’est en partie pour cela que les produits dérivés ne donnent pas lieu à des versements mensuels en continu comme les assurances classiques. En effet, la grande majorité des produits dérivés est conçue, à la différence des contrats d’assurance nominatifs, pour pouvoir changer de main à volonté. Autrement dit, les produits dérivés sont des paris qui, comme les actions ou les obligations, voient leur prix évoluer et changent de main constamment au cours de leur vie. Bien qu’il soit certain qu’un produit dérivé soit toujours composé de deux sièges, celui de l’acheteur, qui parie dans un sens, et du vendeur, qui parie dans l’autre, l’identité des investisseurs assis à ces deux places peut changer de nombreuses fois entre la naissance et la mort du produit dérivé.


LES PRODUITS « EXOTIQUES »
Il existe des produits dérivés appelés exotiques. On les nomme ainsi car ils sont beaucoup plus complexes que leurs confrères standardisés. En effet, certains investisseurs ont besoin de se protéger contre des risques financiers très spécifiques sur des périodes tout aussi spécifiques. Sans rentrer dans le détail, disons simplement qu’il est beaucoup plus simple pour ces investisseurs de contacter des banques d’investissement afin qu’elles leur conçoivent des produits dérivés sur mesure plutôt que d’essayer de se débrouiller avec les produits dérivés existants. Parce qu’ils sont sur mesure, les « exotiques » ne changent pas de main facilement et se comportent davantage comme des assurances classiques.


Maintenant que vous êtes au point sur les produits dérivés, revenons-en à la notion de liquidité. En quoi les produits dérivés permettent-ils d’améliorer la liquidité des marchés financiers ?


DE LA NÉCESSITÉ DES PRODUITS DÉRIVÉS ?
Commençons par un petit rappel. La liquidité est obtenue quand suffisamment de monnaie se trouve au bon endroit (dans la poche des acheteurs) et que les acteurs des marchés, acheteurs et vendeurs, s’accordent sur les prix.
Accroître la quantité de monnaie disponible sur les marchés ?
Pour ce qui est de la quantité de monnaie disponible, les produits dérivés sont à la fois un risque et une opportunité.
En effet, autoriser les produits dérivés permet aux investisseurs frileux [ceux qui ont peur du risque] de faire entrer sur les marchés financiers leur épargne et de se débarrasser des risques qu’ils détestent aux dépens [ou au profit, c’est selon] des investisseurs shootés à l’adrénaline [donc : produits dérivés = plus de monnaie sur les marchés !].
Oui, sauf qu’il faut aussi de la monnaie pour assurer les échanges de produits dérivés [eh oui ! Les parieurs doivent pouvoir changer d’avis]. Entre la monnaie en plus qui devrait permettre la liquidité des actions et des obligations [le véritable objectif] et celle qui doit permettre la liquidité des produits dérivés eux-mêmes, on a vite fait de ne plus savoir où on en est. Y a-t-il un marché qui empiète sur l’autre ? La monnaie introduite par le biais des produits dérivés bénéficie-t-elle aux échanges de produits classiques ? Ou est-ce l’inverse ? Il est tout simplement impossible de le dire avec certitude.

Le cas des arbitragistes, véritables fournisseurs de liquidité ?
Qui sont les investisseurs shootés à l’adrénaline ? Qui sont les vendeurs d’assurances qui acceptent de supporter les risques dont les investisseurs frileux ne veulent pas ?
On peut les regrouper en deux catégories : les market makers qui travaillent dans les salles des marchés des banques d’investissement et certains gérants de hedge funds. On les appelle des « arbitragistes ».
Je sais bien que je vous ai expliqué qu’en théorie, le rôle d’un market makers est de vendre tout ce qu’il achète à un prix légèrement supérieur. Mais comment faire pour s’en assurer quand le prix de chaque produit financier − action, obligation ou produit dérivé − peut, sans qu’on puisse le prévoir, augmenter ou diminuer ? La solution passe par l’utilisation − achat ou vente − d’autres produits financiers dont le prix varie en sens inverse. Ainsi, lorsque les market makers achètent un produit financier A, ils vendent un autre produit financier B dont le prix varie à l’unisson avec A et donc sert d’assurance. Toute la question est d’arriver à prédire la manière dont les prix de A et de B vont se comporter l’un par rapport à l’autre. Or, il existe des modèles mathématiques qui savent prédire ce genre de choses. [Attention, encore une fois, ce ne sont pas des modèles qui savent prédire si le prix de A ou de B va monter ou baisser, ce sont des modèles qui savent prédire comment le prix de A va se comporter par rapport à celui de B – en sachant que l’amplitude des variations de A et de B n’est pas la même et varie au cours du temps. Autrement dit, les modèles mathématiques utilisés sont très (très) complexes.]
Grâce à la valeur du produit financier qui sert d’assurance (B) dont la valeur s’ajoute ou se soustrait à la valeur du produit financier en stock (A), le market maker est supposé toujours réussir − que le prix ait monté ou diminué − à vendre ses produits financiers légèrement au-dessus de leurs prix d’achat.
Peu importent les détails de cette technique complexe d’association de produits financiers – on parle de technique d’arbitrage (ou de hedge en anglais, d’où les hedge funds…) –, disons simplement que, si celle-ci fonctionne parfaitement dans le monde merveilleux des modèles mathématiques théoriques, elle ne fonctionne pas toujours en réalité : quelle que soit la prédiction, rien n’est jamais certain sur les marchés financiers et les modèles peuvent faire d’énormes erreurs.
Voilà pourquoi, en réalité, les market makers ne gagnent pas leur pain en vendant les produits financiers qu’ils achètent à un prix légèrement supérieur. Non pas que ce soit impossible. Ce sont simplement les modèles mathématiques qui ne sont pas suffisamment précis pour garantir que ce sera toujours le cas. De ce fait, les market makers font eux aussi des paris : ils parient sur les variations attendues entre A et B en faisant plus ou moins confiance à leurs modèles mathématiques et c’est le résultat de ces paris qui leur fait faire − ou pas − des bénéfices (souvent seulement comptables).
Pour résumer, les investisseurs frileux parient sur la hausse ou la baisse des produits financiers − parfois en prenant des assurances en cas d’incertitude trop importante − tandis que les arbitragistes parient sur les variations d’écarts de prix entre les produits financiers. Et [magie du spectacle] il se trouve que leurs intérêts sont, dans le monde de la théorie mathématique, souvent complémentaires. Ce que les uns veulent vendre, les autres veulent l’acheter et inversement. Grâce aux produits dérivés, les marchés financiers se retrouvent donc toujours [théoriquement] en position de mettre un acheteur en face d’un vendeur et inversement. N’est-ce pas là la garantie d’une liquidité infinie ?
Vous l’avez deviné : pas du tout. Si, en période de relative stabilité des prix, les arbitragistes sont effectivement au rendez-vous, ils disparaissent bien vite quand une tempête s’annonce. [Depuis 1998 qui a vu l’énorme faillite du hedge fund américain LTCM (Long Term Capital Management), qui comptait parmi ses membres les inventeurs des modèles mathématiques décrivant les méthodes d’arbitrage, les arbitragistes sont parfaitement au courant que leurs modèles mathématiques sont complètement aux fraises quand la panique s’empare des marchés.] Ainsi, comme en temps de crise, leur boussole peut tout à fait leur indiquer le nord alors qu’ils font face au sud [et qu’ils en sont bien conscients], les arbitragistes ont plutôt tendance à se mettre dans le même sens que tout le monde : ils vendent les produits financiers qui perdent de la valeur et achètent ceux qui en prennent, ce qui participe justement à la disparition de la liquidité1.
Une fois de plus, tout semble magnifique sur le papier, mais la dure réalité est que les techniques d’arbitrage permises par les produits dérivés ne permettent pas la liquidité quand on en a réellement besoin : en période de crise.


LIQUIDITÉ ET PRODUITS DÉRIVÉS : DE LA THÉORIE À LA RÉALITÉ
L’idée qui consiste à croire que le problème de liquidité des marchés financiers en période de crise peut être résolu par la création de toujours plus de produits dérivés – ou de toute autre forme de techniques spéculatives diverses et variées – repose sur une mauvaise compréhension du problème. Plus particulièrement, elle repose sur une simplification du mécanisme de fixation des prix : si les prix étaient des anticipations formées par des investisseurs/épargnants à partir d’informations dûment triées et accessibles à tous, alors la solution des produits dérivés fonctionnerait probablement pour éviter les crises de liquidité et donc les crises financières.
La belle théorie des « investisseurs rationnels »
Dans un monde théorique parfait, les crises financières n’existent pas parce qu’elles n’ont aucun sens. En effet, une crise financière provoque des baisses de prix et des ralentissements de l’activité économique qui n’ont aucun rapport avec des informations pertinentes. La crise n’est pas provoquée par un manque de ressources naturelles, un manque d’énergie, une famine, un virus ou une guerre, la crise est le résultat d’une mécanique de prix qui s’est emballée. Elle est le résultat de prix qui ont été fixés sans tenir compte des réalités économiques, ce qui, dans un monde théorique parfait, ne devrait jamais être le cas.
Récapitulons les postulats posés dans le monde théorique parfait :
	→ Chaque épargnant est un professionnel de la finance aussi compétent qu’un gérant de fonds d’investissement. Cela permet d’éviter que les épargnants retirent ou se retiennent d’injecter leur monnaie sur les marchés financiers sans aucune justification. On peut dire qu’il faut donc que les acteurs des marchés financiers soient des investisseurs/épargnants.

	→ Chaque investisseur/épargnant a accès à toutes les informations et sait faire la différence entre celles qui sont pertinentes et celles qui ne le sont pas.


LE CONCEPT D’INFORMATION PERTINENTE
Une information pertinente est une information dont la prise en compte joue un rôle dans l’estimation du potentiel de création de richesse d’une entreprise (valeur des actions), dans celle du risque de fluctuation des cours (valeur des options), dans celle du risque de mouvement du taux directeur (valeur des obligations et des SWAP) et dans celle du risque de non-remboursement (valeur des obligations et des CDS).


	→ Tous les investisseurs/épargnants n’aboutissent pas aux mêmes conclusions suite à leurs analyses mais il existe une quantité suffisante de monnaie disponible et de produits dérivés sur les marchés financiers pour permettre à chacun de prendre le pari qu’il souhaite par rapport à l’analyse effectuée. Cela signifie que tous les avis peuvent s’exprimer librement.

	→ De l’expression de tous ces avis est supposé émerger [rien ne permet de l’affirmer, il ne s’agit ni plus ni moins que d’un acte de foi] un compromis qui constitue l’estimation la plus pertinente de la valeur des entreprises et de celles des différents risques.


Ainsi, si les crises financières sont une réalité, c’est que l’une ou plusieurs des quatre conditions décrites ci-dessus [il y en a d’autres mais je simplifie] n’est pas validée. Afin de se rapprocher le plus possible de ce monde théorique idéal, il faudrait donc éduquer les épargnants, rendre publique l’information, libéraliser la finance, permettre l’expression de tous les avis par le biais de tous les produits dérivés possibles et imaginables et, bien sûr, avoir la foi dans les marchés.

Un élément oublié : le facteur humain !
Ce raisonnement oublie trois éléments essentiels qui le poussent vers une conclusion incorrecte :
	1. Même dans le monde le plus proche possible de l’utopie théorique, il est impossible que chaque épargnant soit formé comme un professionnel de la finance. Cela nécessite un investissement de temps que l’on ne peut pas demander à l’ensemble des épargnants. Ainsi, il faut nécessairement penser les marchés financiers en y intégrant des professionnels de la finance qui représentent les épargnants. Or, dans ce système représentatif financier, ceux qui décident des stratégies dominantes et donc des prix, sont ceux qui récoltent le plus la confiance des épargnants. Dit autrement, les fonds d’investissement les plus riches sont aussi ceux qui décident le plus des prix. Mais alors, comment ces fonds parviennent-ils à convaincre les épargnants ? Si l’on souhaite que les fonds dominants soient aussi ceux qui trient et analysent l’information de la meilleure manière, alors il faut supposer que les épargnants savent arbitrer entre les différentes techniques d’analyse financière (auxquelles ils n’ont de toute manière pas accès puisque les fonds d’investissement ne révèlent pas leurs secrets) et donc, qu’ils sont tout aussi connaisseurs que les professionnels financiers auxquels ils font confiance. Puisque nous avons déjà expliqué que cela ne peut pas être le cas, il faut garder à l’esprit que les fonds d’investissement les plus puissants ne sont pas forcément ceux qui mettent sur pied les stratégies les plus pertinentes.

	2. Les représentants des épargnants – les fonds d’investissement – sont contraints par des mécaniques de flux indépendantes de leurs analyses plus ou moins pertinentes. Lorsque de nombreux épargnants veulent récupérer leur mise, peu importe que les analyses des gérants montrent que ce n’est pas le moment de vendre, ceux-ci doivent s’exécuter rapidement même s’ils pensent que la décision est mauvaise. L’effet est exactement le même en sens inverse (et d’après les analyses de flux faites précédemment, il est aussi beaucoup plus courant) : lorsque de nombreux épargnants confient leur monnaie aux fonds d’investissement, ceux-ci n’ont pas le choix que d’acheter des produits financiers même si leurs analyses plus ou moins pertinentes leur montrent que les prix sont déjà trop élevés. Autrement dit, non seulement la monnaie sur les marchés financiers est injectée et retirée des poches de ceux que les épargnants, qui ne connaissent pas grand-chose aux mécanismes financiers, choisissent, mais en plus, les moments sélectionnés par les épargnants pour injecter ou retirer cette monnaie ne correspondent pas forcément aux moments propices à l’investissement ou au désinvestissement.

	3. S’il existe le moindre doute quant au fait qu’une information parfaitement inutile pourrait être considérée par d’autres comme une information pertinente, alors un investisseur rationnel, c’est-à-dire un investisseur dont l’objectif est de faire le maximum de bénéfices, aura tout intérêt à considérer cette information comme pertinente pour ses prises de décisions. Je veux dire en cela que le principe même du marché consiste à rémunérer les suiveurs. [Même si le troupeau se dirige vers la falaise, tant que la distance qui l’en sépare est inconnue ou qu’elle est envisagée comme suffisamment lointaine, le plus rationnel des moutons aura toujours intérêt à suivre le troupeau.]



Une anecdote toute simple pour expliquer le principe du marché
C’est sûrement l’un des plus vieux mécanismes du monde. Un marchand de bibelots vous propose de vous vendre un objet soi-disant fantastique à un prix de 10 € qui vous protégera contre l’effet des taches solaires sur la santé. Cela tombe bien, toutes les télévisions annoncent l’apparition prochaine d’immenses taches à la surface du Soleil.
Alors que vous hésitez, votre ami de longue date, astrophysicien de formation, vous regarde d’un air amusé. Lui sait parfaitement que ce bibelot n’a absolument aucune valeur car les taches solaires n’ont aucun impact sur la santé. L’information fournie par le marchand n’est pas pertinente [oui... c’est une fake news].
Tandis qu’il se lance dans une longue explication très convaincante et pleine de bon sens, un passant se jette sur l’occasion et achète le bibelot sous votre nez. Le marchand sort alors un objet identique de sa besace et le propose à la vente à un prix supérieur de 15 €. À nouveau, un passant vous fait manquer cette occasion en étant plus rapide que vous. C’est seulement lors de la troisième occasion d’achat, qui porte le prix de l’objet à 20 €, et sous le regard désapprobateur de votre ami, que vous êtes enfin le plus réactif.
INFORMATION PERTINENTE VS PERCEPTION DE L’INFORMATION PERTINENTE
Quelle est la véritable valeur de cet objet que vous venez d’acquérir ? À l’évidence, celle-ci n’a rien à voir avec sa capacité de protection contre les taches solaires. Peu importe. Tout ce qui compte c’est qu’une véritable foule s’est formée autour du marchand et que le prix de vente des bibelots continue d’augmenter. Après avoir patienté quelques minutes, vous vous décidez à vendre votre objet 60 € à un passant désespéré qui n’avait jusque-là pas réussi à obtenir le sien. Que s’est-il passé ? Vous venez d’exploiter à votre profit la réaction d’une foule candide à une information qu’elle croit pertinente mais qui ne l’est pas. Ainsi, parce que le plus grand nombre décide de l’évolution des prix, ce n’est pas la pertinence de l’information qui compte, c’est la perception de cette pertinence par le plus grand nombre.


Finalement, quelques minutes plus tard, votre ami monte sur un tabouret et explique longuement à la foule pourquoi les bibelots du marchand ne valent rien du tout. Que va-t-il se passer ? Votre ami va-t-il réussir à convaincre la foule ? Le prix des bibelots va-t-il diminuer ? Devriez-vous retenter votre chance et racheter un nouveau bibelot maintenant pour essayer de le revendre plus cher plus tard ? Pourquoi ne pas vous-même monter sur un tabouret et expliquer à cette foule, beaucoup plus succinctement que votre ami, comment vous venez de gagner 40 € en l’espace de cinq minutes ? D’ailleurs, alors que vous réfléchissez à tout cela, une dizaine de passants qui ont réussi le même coup que vous sont déjà en train de s’organiser pour faire taire les arguments de votre ami et convaincre la foule qu’il faut investir. Ils ameutent toujours plus de passants et réussissent à les convaincre de leur confier leur monnaie pour qu’ils achètent des bibelots à leur place moyennant une petite commission. La stratégie des investisseurs est tout à fait rationnelle d’un point de vue financier. En effet, leur objectif n’a rien à voir avec le tri d’informations véridiques ou avec la révélation de la vérité mais bien avec la maximisation des bénéfices. De leur point de vue, la vérité de la croyance de la foule n’a que peu d’importance. Tout ce qui compte, c’est la possibilité d’exploitation de cette croyance à leur avantage.
Qu’est-ce qui pourrait bien mettre fin à cette augmentation des prix ? Il ne peut se passer que deux choses :
	→ Soit l’opinion de la foule se retourne subitement, la croyance en l’effet protecteur du bibelot disparaît et son prix s’effondre. Cela pourrait être dû aux explications de votre ami, à une annonce faite à la télévision quant à la non-dangerosité des taches solaires ou encore à l’arrivée au sein de la foule de personnes ayant des connaissances plus poussées en astronomie. Comme on peut imaginer tout et n’importe quoi, ce retournement est extrêmement difficile à prévoir.

	→ Soit la foule manque de monnaie pour s’offrir le bibelot. Le marchand a poussé les prix tellement haut que les passants n’ont plus les moyens de se l’offrir.



La vérité sur les marchés financiers :
un système rationnel parfaitement irrationnel !
Les marchés financiers ne fonctionnent pas différemment. Certes, beaucoup d’investisseurs parfois très malins passent leur temps à essayer de prédire la valeur des produits financiers qu’ils manipulent tous les jours. Mais ces analyses restent très théoriques. Deux analystes tout aussi compétents peuvent tout à fait arriver à des conclusions diamétralement opposées sur la valeur d’un produit financier (particulièrement quand il s’agit d’actions). Tout dépend des jeux de données auxquels ils ont accès, des périmètres plus ou moins larges de leurs analyses, des différentes intuitions qui biaisent leurs jugements, etc. Et même si les deux analystes sont d’accord pour dire que le produit financier en question vaut 50 % de moins, encore faut-il qu’ils arrivent à convaincre la masse d’adhérer à leur vision, sans quoi le prix ne baissera pas. Qui est alors le meilleur investisseur ? Celui qui écoute deux analystes qui semblent avoir parfaitement raison mais que personne d’autre n’écoute, ou celui qui sait prédire que les flux acheteurs vont continuer de faire monter les prix ?
Le jeu des marchés financiers a en réalité beaucoup plus à voir avec la prédiction de la direction que va prendre le troupeau de mouton qui fixe les prix, moyennant les contraintes qui sont les siennes, plutôt que de chercher à découvrir le véritable niveau des prix et de supposer que les moutons vont naturellement se diriger vers celui-ci. La complexité du jeu est d’autant plus élevée que chaque mouton du troupeau est en réalité un véritable Sherlock Holmes bardé de diplômes, qui, alors que tous s’observent les uns les autres, cherche à anticiper et à exploiter la moindre décision de ses confrères.
COMME LE DISAIT TRÈS BIEN KEYNES
L’économiste anglais John Maynard Keynes l’expliquait déjà très bien en 1936 :
« [...] la technique du placement peut être comparée à ces concours organisés par les journaux où les participants ont à choisir les six plus jolis visages parmi une centaine de photographies, le prix étant attribué à celui dont les préférences s’approchent le plus de la sélection moyenne opérée par l’ensemble des concurrents. Chaque concurrent doit donc choisir non les visages qu’il juge lui-même les plus jolis, mais ceux qu’il estime les plus propres à obtenir le suffrage des autres concurrents, lesquels examinent tous le problème sous le même angle. Il ne s’agit pas pour chacun de choisir les visages qui, autant qu’il en peut juger, sont réellement les plus jolis ni même ceux que l’opinion moyenne considérera réellement comme tels. Au troisième degré où nous sommes déjà rendus, on emploie ses facultés à découvrir l’idée que l’opinion moyenne se fera à l’avance de son propre jugement. Et il y a des personnes, croyons-nous, qui vont jusqu’au quatrième ou au cinquième degré ou plus loin encore2. »


Ainsi, la rationalité des marchés financiers doit se comprendre au travers de l’objectif de ces acteurs qui est la maximisation des bénéfices à plus ou moins long terme et pas l’évaluation en toute bonne foi de la valeur des produits financiers. Ainsi, les marchés sont rationnels et irrationnels, tout dépend de l’objectif que vous leur prêtez. S’il s’agit d’établir la « vraie valeur » des produits financiers, alors il faut le constater, les acteurs des marchés financiers se comportent de manière totalement irrationnelle. Pour simplifier, on peut dire que les marchés financiers sont rationnels d’un point de vue financier (maximisation des bénéfices sur un horizon de temps plus ou moins long) mais totalement irrationnels d’un point de vue économique (estimation honnête de la valeur économique représentée par les produits financiers).

La crise de liquidité : l’arbre qui cache la forêt
Pour conclure, les crises financières ne correspondent pas à un manque passager de liquidité dans un océan de normalité. Dans cet océan, il y a des pics et des creux. Quand on surfe sur la crête de la vague depuis quelque temps, il est normal de finir par plonger dans le creux de cette dernière au risque de se faire engloutir. La disparition de la liquidité traduit une rationalité financière de plus ou moins long terme qui n’est jamais que le miroir de l’irrationalité économique qui avait porté les prix des produits financiers à des niveaux aussi délirants. Les marchés financiers sont donc instables et chaotiques par nature parce que l’objectif qu’ils poursuivent est déconnecté de la réalité économique. 
Une fois que le sens de l’histoire se dessine suffisamment clairement − comme entre 2000 et 2007 où tous les Américains ont joyeusement parié, grâce à des crédits bancaires (création monétaire), sur la hausse des prix de l’immobilier [qui a mené à la tout aussi joyeuse crise des subprimes en 2008] −, tous les investisseurs se mettent dans le même sens. Durant la période d’euphorie précédant la crise des subprimes, n’importe quel gérant de fonds d’investissement dont les paris n’allaient pas dans le sens de la hausse des prix de l’immobilier enregistraient un tel manque à gagner que les épargnants lui retiraient immédiatement leur confiance. Les marchés ne fonctionnent pas comme la belle « théorie des investisseurs économiquement rationnels » voudrait nous le faire croire : tant que la rationalité financière domine, les prix vont dans le sens de celle-ci et donc tous les financiers sont incités à devenir économiquement irrationnels pour s’enrichir. De plus, les analyses financières sont suffisamment floues et imprécises pour aboutir à des conclusions très diverses qui permettent de justifier à peu près n’importe quel comportement. Il ne reste plus qu’à choisir les études qui vont dans le sens de l’histoire pour rester sain d’esprit et garder bonne conscience en attendant la crise dont le timing est, de toute manière, totalement imprévisible.
Plutôt que de chercher à maximiser la liquidité à chaque instant, il serait bien plus judicieux de la limiter quand elle semble excessive afin d’amoindrir l’intensité de sa disparition quand le moment de la crise sera venu. L’idée est ici d’admettre que les marchés financiers sont totalement instables par nature. L’ampleur des périodes de disettes ne peut être amoindrie qu’en appliquant un frein en période d’excès.
Comment identifier les périodes d’excès ? Par exemple, en comparant des indicateurs de liquidité des marchés financiers avec des indicateurs de performance de l’économie réelle. Ou bien en comparant la croissance d’indices boursiers ou la croissance du nombre d’échanges effectués sur les marchés avec le PIB que l’on corrigerait des apports spéculatifs de la finance.



1. Pour plus d’information sur ces mécanismes complexes d’arbitrage, vous pouvez consulter ma série de vidéos sur la faillite du hedge fund LTCM.

2. John Maynard Keynes, Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, traduit par Jean de Largentaye, Paris, Payot, 2017.



LE RISQUE DES PRODUITS DÉRIVÉS
Nous en sommes donc là : les produits dérivés, même s’ils servent bien parfois d’assurance, ne remplissent pas le rôle pour lequel ils ont été créés initialement, à savoir, celui d’anticoagulant. La liquidité des marchés financiers n’est pas meilleure grâce aux produits dérivés parce que la rationalité économique qui guide la main des acteurs des marchés financiers dans les modèles [quelle est la véritable valeur des produits financiers ?] n’est pas celle que les financiers utilisent au jour le jour [comment faire des bénéfices sur les marchés financiers ?].
La question qui se pose est alors la suivante : si les produits dérivés n’améliorent pas la situation, peut-on également dire qu’ils ne la rendent pas pire ? Autrement dit, les produits dérivés sont-ils des déclencheurs ou des catalyseurs de crises financières ?
LES RÈGLES DU JEU
Avez-vous déjà entendu parler de l’effet de levier ? De la même manière qu’un bras de levier permet de démultiplier la puissance musculaire d’une personne, l’effet de levier financier permet de démultiplier la puissance d’investissement d’un agent économique.
Produits dérivés : effet de levier garanti !
Imaginez que vous achetez un contrat à terme d’une maturité de trois mois sur l’action XYZ. Le prix d’un contrat à terme est en général une fraction de la valeur du sous-jacent (l’action XYZ). Si l’action XYZ coûte 50 €, alors on peut raisonnablement estimer que le contrat à terme demande un investissement de 5 € [c'est une histoire de dépôt de garantie pour avoir le droit de parier mais peu importe]. Dans trois mois, le gagnant du pari devra payer la différence entre la valeur de l’action et celle qui était la sienne trois mois plus tôt. Ainsi, si l’action termine à 70 €, le vendeur du contrat à terme vous doit 20 €.
Plutôt que de prendre une position acheteuse via un contrat à terme, vous auriez pu faire un bénéfice similaire en achetant l’action XYZ à 50 € puis en la vendant trois mois plus tard à 70 €. Cependant, cette deuxième stratégie vous aurait demandé un investissement initial de 50 € tandis que la méthode du contrat à terme ne vous a coûté que 5 € ! En d’autres termes, le rendement de la stratégie permise par l’achat d’un contrat à terme est 10 fois plus rentable que celle qui consiste à acheter une action. Dit encore différemment : avec 50 € en poche, plutôt que d’acheter une seule action XYZ, vous pourriez acheter 10 contrats à terme et donc gagner 200 € au lieu de 20 €. Voilà ce qu’est l’effet de levier. Il s’agit de la démultiplication du potentiel de gain permise par votre investissement initial.
Cela dit, puisqu’il est impossible de prévoir à l’avance la direction que va prendre la valeur d’un produit financier, si jamais l’action XYZ termine sa course à 40 € et que vous avez opté pour l’achat des 10 contrats à terme, vous devez désormais au vendeur du contrat 100 €. Si vous ne pouvez pas payer, que se passe-t-il ? Au-delà des soucis juridiques qui seront les vôtres, il faut bien comprendre que le vendeur du contrat n’a peut-être pas fait un simple pari. Pour lui, la vente du contrat à terme représente peut-être une assurance contre un risque financier qu’il ne voulait ou ne pouvait pas assumer. Il est tout à fait possible que votre défaut de paiement provoque la faillite du vendeur du contrat.
D’une manière générale, qu’il s’agisse de contrats à terme, d’options, de SWAP ou de CDS, la question qui se pose est la suivante : comment s’assurer que les acheteurs et les vendeurs de produits dérivés, qui donnent parfois lieu à des effets de levier très importants, seront en mesure de tenir leurs engagements quand les perdants devront payer les gagnants ? Comme les produits dérivés sont des assurances pour certains, le non-paiement de ce qui est dû peut entraîner des faillites. Et comme une faillite signifie le non-paiement complet ou partiel de ce qui est dû, elle peut en entraîner une autre. Or, sur les marchés financiers, comme tout le monde parie avec tout le monde, la faillite d’un seul acteur peut provoquer un effet domino qui entraîne la chute de tous les acteurs du marché les uns après les autres. C’est pourquoi, dans le grand jeu à somme nulle des produits dérivés, il est essentiel de s’assurer que chaque parieur est bien capable de payer ce qu’il doit.

Les chambres de compensation :
un garde-fou absolument fondamental
C’est le moment de vous parler des chambres de compensation. Nous avons déjà dit que les échanges sur les marchés financiers sont organisés de deux manières différentes. Soit les produits financiers sont listés sur des plateformes d’échange sur lesquelles tous les acteurs peuvent envoyer ou répondre à des petites annonces, soit ils sont échangés de gré à gré. Les échanges de produits dérivés ne font pas exception. Une grande partie des options et des contrats à terme sont standardisés et listés sur des plateformes électroniques qui permettent à tous de constater leur prix et leur volume d’échange. Tous les échanges de produits dérivés listés sont également supervisés par une chambre de compensation.
LES STARS EUROPÉENNES
En Europe, il existe deux principales chambres de compensation, qui sont des entreprises privées et qui portent le nom d’Euroclear et de Clearstream [Ah, je crois que cela vous dit quelque chose…].


Afin d’éviter les défauts de paiement, les chambres de compensation imposent aux parieurs des taxes appelées dépôt de garantie et appel de marge. Le principe est relativement simple.
	→ Tout parieur commence par verser un montant à la chambre de compensation pour avoir le droit de jouer : c’est le dépôt de garantie.

	→ Même si les montants dus ne sont arrêtés qu’à l’échéance des paris, les chambres de compensation imposent des appels de marges aux joueurs dont les paris prennent la mauvaise direction. Pour reprendre l’exemple des 500 contrats à terme sur l’action XYZ, dès que l’action passe sous le seuil de 50 € et que, donc, le pari ne va pas dans votre sens, la chambre de compensation va vous contraindre à payer un appel de marge : si à la fin de la première journée qui fait suite à votre pari, l’action XYZ vaut 49 €, il vous sera demandé de payer un appel de marge de (1 € de perte × 500 contrats =) 500 € ; si, le lendemain, l’action repasse au-dessus du seuil de 50 €, vos 500 € vous seront rendus et c’est le vendeur du contrat à terme qui devra payer un appel de marge.

	→ Les appels de marge collectés par les chambres de compensation sont mis de côté puis utilisés pour payer les gagnants des paris une fois la maturité des contrats atteinte : si un parieur ne peut pas payer ses appels de marge, le pari prend fin immédiatement et c’est le dépôt de garantie qui est utilisé pour payer le gagnant.


Les chambres de compensation ont donc un rôle fondamental pour éviter les défauts de paiement et donc pour garantir à tous que l’utilisation des produits dérivés comme assurance est une méthode fiable et sécurisée.


LA CRISE DES SUBPRIMES : UN CAS D’ÉCOLE POUR ILLUSTRER LA DANGEROSITÉ DES PRODUITS DÉRIVÉS
Une fois de plus, tout cela est parfait en théorie. Sauf qu’une grande partie des produits dérivés − notamment les SWAP et les CDS − s’échangent de gré à gré, c’est-à-dire sans chambre de compensation… ce qui pose un énorme problème.
Des CDS comme s’il en pleuvait
Quelque temps avant l’éclatement de la crise des subprimes, de nombreux acteurs des marchés financiers − banques de dépôt, banques d’investissement et fonds d’investissement − avaient acheté des CDS pour se protéger contre le défaut de paiement des fameux CDO. Un CDO (pour Collateralized Debt Obligation) est un produit financier certes complexe mais dont le principe de fonctionnement est relativement simple. Imaginez de nombreux ménages américains qui ont emprunté de la monnaie pour devenir propriétaires immobiliers. Tous ces ménages remboursent et payent des intérêts tous les mois aux banques de dépôt qui ont utilisé leur pouvoir de création monétaire pour leur faire crédit.
Les banques décident de céder ces prêts, moyennant une petite commission, à des banques d’investissement. Celles-ci canalisent les remboursements et les paiements d’intérêts des ménages américains dans d’immenses baignoires virtuelles, puis, pour chacune de ces baignoires, matérialisent un certain nombre de robinets tout aussi virtuels appelés CDO [je vous parle des RMBS ?... OK, non, on simplifie]. Les investisseurs qui payent pour devenir propriétaires de ces robinets virtuels ont accès à des flux de remboursement et de paiement d’intérêts qui proviennent directement des ménages américains.

La dévalorisation des CDO et l’effet de levier qui s’ensuit
Le processus de création de la baignoire électronique et de ses robinets se nomme titrisation et les acheteurs de robinets, des fonds d’investissement du monde entier, ne sont pas capables de savoir exactement d’où vient la monnaie qui en sort. En effet, des centaines de milliers de ménages américains contribuent au remplissage de la baignoire.
Or, à partir de 2007, un nombre de plus en plus important de ménages se retrouve dans l’incapacité de rembourser leurs prêts. Comme prévu par la structure de titrisation, les banques de dépôt initiatrices des crédits récupèrent les biens immobiliers des ménages en faillite, les expulsent, puis mettent en vente les maisons afin de récupérer la monnaie nécessaire au remplissage de la baignoire.
Comme les acheteurs, sur le marché de l’immobilier, sont peu nombreux [les prix avaient atteint des sommets difficiles d’accès, même en empruntant sur quarante ans], les banques ont du mal à vendre les maisons qu’elles récupèrent. Les prix de l’immobilier chutent et la monnaie pour remplir les baignoires est de plus en plus difficile à obtenir.
Les robinets virtuels donnent accès à de moins en moins de monnaie et donc leur valeur s’effondre. Pire, parce que personne ne sait dire exactement le niveau de remplissage des baignoires [tout cela est beaucoup trop complexe à analyser], la baisse de valeur des robinets est parfois largement exagérée.

Le sauvetage d’AIG :
quand le gouvernement américain contre l’effet domino
Bref, la crise des subprimes est en train d’affecter les investisseurs du monde entier qui ont acheté des CDO. Cependant, certains acteurs ont vu venir la crise [des parieurs] et d’autres se sont protégés contre son éventualité [des assurés]. En effet, certains fonds d’investissement, banques de dépôt et banques d’investissement ont acheté des CDS qui doivent les rémunérer en cas de défaut de paiement des CDO [lorsque les robinets n’ont pas versé ce qu’ils auraient dû]. Mais comme le marché des CDS n’est pas organisé autour d’une chambre de compensation qui s’assure que tous les parieurs possèdent bien les fonds nécessaires aux paiements de leurs paris perdus, personne ne sait si les CDS sont de bonnes assurances. En réalité, on découvre rapidement que le plus gros vendeur de CDS protégeant contre le défaut des CDO s’appelle AIG. Il s’agit d’une entreprise américaine, la 10e plus grosse du pays à l’époque, spécialisée dans la vente de contrats d’assurance de tous types. AIG, via la vente de CDS, a accepté d’assurer pour 440 milliards de dollars de robinets CDO, ce qui lui a certes rapporté quelques milliards avant la crise, mais risque désormais de lui en coûter plusieurs dizaines voire centaines. Or, si AIG n’est pas capable de payer ce qu’il doit, un effet domino de faillites à la chaîne pourrait bien s’enclencher. Ainsi, le gouvernement des États-Unis décide d’injecter 180 milliards de dollars en 2008 pour sauver AIG.
UN AUTRE CAS D’ÉCOLE : LA CRISE GRECQUE DE 2010
Le même genre de question s’est posé en mai 2010 lorsque la Grèce a fait appel aux autres États membres de la zone euro pour obtenir de l’aide. Alors que le gouvernement grec n’arrivait plus à refinancer sa dette sur les marchés financiers, la question de son défaut s’est posée. Après tout, les prêteurs demandent le paiement d’un taux d’intérêt aux emprunteurs en partie parce qu’ils savent qu’il existe un risque de non-remboursement. Le moment du non-remboursement partiel de l’État grec n’était-il pas venu ? Parmi les nombreuses conséquences à prendre en compte, l’une d’entre elle était la question des CDS. Quelles sont les institutions (banques et fonds d’investissement) qui ont assuré leurs obligations d’État grecques ? Qui sont les vendeurs de ces CDS ? Auront-ils les épaules suffisamment solides pour payer ce qu’ils devront sans faire faillite ? Et s’ils font faillite, les assurés seront-ils capables d’encaisser les pertes sans faire eux-mêmes faillite ? En d’autres termes, les CDS peuvent-ils déclencher un effet domino qui mettrait toute la planète Finance à genoux ?
Il a fallu près d’un an d’analyse (démêler cette histoire de CDS) et de prévention [prévenir les plus gros acteurs − essentiellement les banques françaises et allemandes − de ce qui allait arriver pour qu’ils s’en protègent] avant que l’État grec ne soit autorisé à faire défaut sur une partie de sa dette : 100 milliards non remboursés sur un total de 350 milliards d’euros.




LES VENTES À DÉCOUVERT (SHORT SELLING)
Pour parier sur la baisse d’une action ou d’une obligation, il est possible d’utiliser la technique de la vente à découvert ou « short selling ». L’idée est simple : les parieurs empruntent des titres afin de les vendre quand les prix sont élevés, les rachètent quelque temps plus tard à un prix inférieur, puis les rendent à leur propriétaire.
Cette technique permet à tous les acteurs des marchés financiers de donner leur avis sur la valeur d’un titre sans avoir besoin de le posséder, ce qui permet théoriquement de contrer les hausses de prix qui n’ont aucun rapport avec les réalités économiques. Cela dit, en période de crise, les baisses de prix sont si faciles à anticiper que le « short selling » devient un excellent moyen d’en tirer profit. Cela signifie que les vendeurs à découvert, parce qu’ils s’associent au flux des vendeurs qui paniquent, participent à l’effondrement des prix.
C’est pourquoi les gendarmes de la Bourse [Autorité des marchés financiers (AMF) en France, Securities and Exchange Commission (SEC) aux États-Unis…] n’hésitent pas à interdire les ventes à découvert sur certaines valeurs à des moments clés pour éviter les baisses de prix trop importantes [sauf quand les financiers peuvent prouver que les ventes à découvert en question sont en réalité des assurances]. Cela fut le cas en 2008 alors que la crise des subprimes commençait à faire des dégâts. Les ventes à découvert sur les actions bancaires ont été interdites un peu partout dans le monde.

LES MARCHÉS DE MATIÈRES PREMIÈRES :
QUAND LA FINANCE JOUE AVEC LE MONDE RÉEL
Le prix d’une grande partie de ce qui sert à préparer nos boissons (café, cacao, sucre, lait, jus d’orange congelé) et nos plats (blé, orge, soja, riz, avoine, colza, maïs, beurre, fromage, lactosérum, porc, bœuf), à fabriquer nos vêtements (coton, laine, acide téréphtalique), nos meubles (bois), nos machines (acier, cuivre, zinc, plomb, aluminium, étain, nickel, cobalt, caoutchouc), nos bijoux (or, argent, platine, palladium), nos sources d’énergie (pétrole, charbon, gaz naturel, propane, éthanol, électricité) et j’en oublie sûrement, est fixé sur des marchés financiers que l’on appelle « marchés des matières premières » (commodities markets en anglais). L’idée est de standardiser les marchandises afin qu’acheteurs et vendeurs puissent négocier un prix qui s’applique à l’ensemble d’entre elles.
LES BOURSES AUX MATIÈRES PREMIÈRES
Comme pour les produits financiers, les matières premières s’échangent sur des plateformes informatiques centralisatrices (des bourses) auxquelles acheteurs et vendeurs se connectent pour passer et répondre à des petites annonces. Ces bourses sont nombreuses et les plus importantes d’entre elles sont le London Metal Exchange, le Chicago Mercantile Exchange et le New York Mercantile Exchange.


Quand le cours des matières premières fait l’objet de paris financiers
Parce que les matières premières ne sont pas des titres de propriété, des créances ou des paris que l’on peut transférer à l’autre bout du monde en l’espace d’un clic, le marché des matières premières nécessite un système de livraison extrêmement complexe. Ainsi, plutôt que d’échanger des matières premières directement, on s’échange des contrats qui donnent le droit à se faire livrer une certaine quantité de matière première à une certaine date dans le futur. Celle-ci varie en général d’un à douze mois [vous les avez sûrement reconnus, ces contrats sont des « contrats à terme »].
Cela dit, il est possible de participer aux échanges de contrats à terme sans se faire livrer quoi que ce soit [celui qui perd le pari paie la différence entre le prix de départ et le prix d’arrivée, règlement monétaire plutôt que livraison] et donc, de simplement parier sur la hausse ou la baisse des prix. Ainsi, les acteurs du marché des matières premières qui en fixent les prix sont en partie des financiers qui n’en produisent pas ni ne cherchent à s’en faire livrer. Les plateformes d’échange sont tellement nombreuses et les données difficiles d’accès, sans compter tous les échanges qui se font de gré à gré, qu’il est extrêmement difficile de savoir exactement comment les prix sont fixés. Entre financiers qui se couvrent ou qui spéculent et véritables entreprises productrices ou ayant besoin de se faire livrer, le flou est total et on ne sait pas réellement qui a la main.

La crise pétrolière des années 2000 :
quand les moutons de Panurge décident du sort du monde…
Afin de bien comprendre comment les acteurs financiers peuvent impacter les prix des matières premières, il est intéressant de se pencher sur un exemple. Entre 2002 et 2008, le prix du baril de pétrole est monté de manière quasiment linéaire de 20 $ à 100 $ avant d’exploser à 145 $ en juillet 2008 pour s’effondrer à 35 $ en janvier 2009 [je vous laisse utiliser Google si vous voulez savoir ce que les prix ont fait par la suite]. La période qui nous intéresse est celle de 2003 à 2008. Durant celle-ci, il semble que les grands fonds d’investissement mondiaux composés notamment de fonds de pension, se sont mis à parier sur la hausse des prix du pétrole1. Pourquoi ?
En 2003, le taux directeur de la Fed (la Banque centrale américaine) est au plus bas et les financiers, qui savent que les banques centrales aiment jouer au yo-yo avec leurs taux pour − elles en sont certaines − réguler l’activité économique, craignent que celui-ci soit bientôt remonté. Nous l’avons déjà expliqué, le prix des obligations déjà émises diminue lorsque le taux directeur est relevé. Or, les fonds d’investissement les plus puissants − ceux qui sont à la tête des plus grandes quantités d’épargne − sont bien souvent des fonds de pension ou des fonds d’investissement qui gèrent la monnaie de monsieur et madame classe moyenne. Ce sont donc des fonds qui prennent peu de risques et qui préfèrent acheter des obligations d’État qui rapportent peu mais dont le risque de non-remboursement est très faible. La question pour ces fonds est la suivante : comment se protéger contre la baisse de valeur des obligations détenues lorsque la Fed remontera son taux directeur ? La réponse se trouve en partie dans les produits dérivés − notamment les contrats à terme dont les sous-jacents sont des obligations d’État − mais les montants à placer sont tellement importants qu’une seule solution ne suffit pas. De plus, les financiers aiment diversifier leurs paris [ils évitent de mettre tous leurs œufs dans le même panier, quoi]. Parce que les solutions techniques permettant l’accès aux contrats à terme sur le pétrole sont en train de se développer, une idée naît dans l’esprit des financiers : qui dit hausse des taux dit lutte contre l’inflation, qui dit inflation dit activité économique débordante et qui dit activité économique débordante dit besoin de matières premières et notamment de pétrole ! CQFD ! Le prix du pétrole devrait grimper avec les taux d’intérêt. [Vous le savez bien, ce raisonnement ne livre en rien la vérité du fonctionnement économique. Comme nous l’avons longuement expliqué, les choses sont beaucoup plus complexes. Mais vous savez, les raisonnements financiers…] Ainsi, les fonds d’investissement se mettent à partir de 2003 à prendre de plus en plus de paris à la hausse (achat de contrat à terme sans option de livraison) sur le prix du pétrole.
Sauf que, comme les livraisons de pétrole s’organisent autour des contrats à terme (ceux-là avec option de livraison mais leur prix est le même que les autres), leur prix EST le vrai prix du pétrole. Et effectivement entre 2003 et 2008, alors que le monde ne manque pas de pétrole, que la demande n’accélère pas particulièrement et qu’il n’y a pas non plus de problèmes de production majeurs, le prix du pétrole grimpe jusqu’à 100 $ le baril. [Voilà bien une prophétie autoréalisatrice typique des marchés financiers : les fonds, convaincus que les prix vont grimper, parient à la hausse, ce qui provoque l’augmentation des prix et déclenche de nouveaux paris haussiers…]
En 2008, alors que la crise commence à se faire sentir, les financiers, vendant les produits subprimes et tout ce qui s’en rapproche, récupèrent des sommes importantes qu’il faut bien placer quelque part. On parle de « valeur refuge ». Ce sont des actifs que les acteurs des marchés aiment acheter quand ils paniquent. Or, on retrouve parmi eux, probablement parce qu’on estime que celui-ci aura toujours de la valeur, le pétrole. Quoi qu’il en soit, alors que le risque d’un effondrement financier naît dans les esprits, les fonds se jettent sur le pétrole, faisant grimper son prix de 100 $ en mars 2008 à 145 $ en juillet de la même année. Et soudainement, les financiers changent d’avis. S’il y a effondrement financier et ralentissement économique, alors la demande de pétrole va diminuer ! [En effet, lorsque la consommation décline, tout le processus industriel de fabrication et de transport des marchandises ralentit. Le prix du pétrole devrait donc être faible dans les années à venir. Horreur !] Les fonds vendent massivement leurs contrats à terme, faisant s’écrouler le prix du pétrole. En six mois seulement, le prix de l’or noir passe de 145 à 33 $ [encore une prophétie autoréalisatrice !].
Pour résumer, le prix des matières premières est fixé sur des marchés à terme sur lesquels interviennent évidemment des producteurs, des fournisseurs et des industriels qui ont besoin de ces ressources. Cependant, comme les contrats à terme ne sont pas tous porteurs de l’obligation de livrer ou de se faire livrer, la formation du prix fait aussi intervenir des financiers du monde entier [financiers qui ne se soucient pas nécessairement de la réalité de l’offre et de la demande]. Conclusion : le prix de nos matières premières n’a parfois rien à voir avec la difficulté de production ou la rareté de la ressource.



1. Vingt propositions pour réformer le capitalisme, sous la direction de Gaël Giraud et Cécile Renouard, Paris, Flammarion, coll. « Champs », 2012, voir le chapitre « Proposition 8 : Restaurer la fonction première des marchés à terme de matières premières » de Frédéric Baule.



TOO BIG TO FAIL
On entend souvent parler des géants financiers que sont certaines banques dites universelles et du fameux « risque systémique » qu’ils posent. De quoi parle-t-on réellement ?
LES BANQUES UNIVERSELLES
Avec la dérégulation et la financiarisation de l’économie à la fin des années 1970, les plus importantes banques de dépôt dans le monde ont toutes fini par fusionner avec des banques d’investissement pour donner un nouveau type de géant financier : les banques universelles. Ainsi, quand les marchés financiers vont mal, la contamination du virus « crise » à l’économie réelle se fait encore plus rapidement [eh oui ! Les pertes colossales des départements « banque d’investissement » poussent irrémédiablement les banques universelles et leur division « banque de dépôt » vers la banqueroute].
Parce que la faillite des banques de dépôt provoquerait la disparition de la monnaie scripturale que nous utilisons tous, les gouvernements ont très vite fait de les secourir plutôt que de les laisser exploser en vol. Voilà pourquoi durant la crise des subprimes et de l’euro, les banques universelles ont toujours été très largement aidées par les États [ce qui a, au passage, consisté en un transfert de dette de leurs épaules vers celles de la puissance publique – d’où la crise de l’endettement public… OK, c’est plus compliqué mais l’idée reste correcte].
UNE LOI PAS MAL… ET PUIS FINALEMENT NON
Ce risque de contagion a été parfaitement identifié aux États-Unis après le krach boursier de 1929. Le gouvernement Roosevelt avait fait voter en 1932 une loi appelée Glass-Steagall Act qui interdisait l’activité de banque universelle. Les banques devaient choisir entre activité de marché ou activité de dépôt. Cependant, cette loi a été abrogée en 1999 par le gouvernement Clinton.
[Fun Fact : ce rétropédalage est dû à la fusion en 1998 de deux géants bancaires américains, Citicorp − une banque de dépôt − et Traveler’s group − une banque d’investissement – pour donner le géant Citigroup. Comme la loi interdisait la naissance du colosse, qui avait pourtant vu le jour, les lobbys bancaires se sont affairés à Washington pour faire abroger le Glass-Steagall Act – ce qu’ils ont obtenu quelques mois après la fusion.]


Quoi qu’il en soit, les banques universelles sont aujourd’hui toujours en activité et parfaitement légales partout dans le monde. La France est dans ce domaine la championne du monde toutes catégories grâce aux géants que sont BNP-Paribas, Société générale, Crédit agricole et le groupe Banque populaire-Caisse d’Épargne (BPCE). Pour vous donner une idée, les divisions « banques d’investissement » des quatre plus grosses banques universelles états-uniennes − JP Morgan, Bank of America, Citigroup et Goldman Sachs − possèdent un total de 3 600 milliards d’euros de produits financiers quand les quatre géants français, toujours en ne regardant que la partie banque d’investissement, en cumulent 4 470 milliards ! [Chiffres obtenus en soustrayant les dépôts de la banque de détail du reste des activités.] Autrement dit, la France, dont le PIB est huit fois moindre que celui des États-Unis, est responsable en cas de problème du sauvetage de mastodontes dont l’exposition est supérieure à celle des géants américains.
Malgré tout, l’interdiction des banques universelles [c’est-à-dire la séparation des activités de marché et de dépôt dans des entreprises distinctes] n’est pas d’actualité. En effet, sans une banque de dépôt sur laquelle s’appuyer en cas de mauvais paris, les banques d’investissement seraient obligées de réduire leur effet de levier. De quoi s’agit-il ?

EFFET DE LEVIER : PETITES VARIATIONS, GROS DIVIDENDES
Nous avons déjà parlé de l’effet de levier permis par les produits dérivés. Or, il faut savoir que la dette est également un excellent moyen de faire naître un effet de levier.
Imaginez un investissement de 100 € qui en rapporte 10. Si les 100 € vous appartiennent, votre rendement est de 10 % [gains : 10 € ÷ Investissement venant de votre poche : 100 € = 10 %... Facile]. En revanche, si vous vous faites prêter 95 € − moyennant un versement d’intérêts de 4 € − et n’investissez que 5 € de votre poche, votre rendement augmente [(gains : 10 € − paiement des intérêts : 4 €) ÷ Investissement venant de votre poche : 5 € =] 120 %. Voilà en quoi la dette, si le taux d’intérêt n’est pas trop élevé par rapport aux opportunités de gains, est un excellent moyen de maximiser le rendement.
Les banques fonctionnent sur le même principe. Le stock de produits financiers détenu par une banque est en grande partie acheté grâce à des emprunts et pas grâce à de la monnaie injectée par les actionnaires (propriétaires) de la banque. Cela s’explique notamment par le fait que les banques d’investissement utilisent des stratégies très peu rentables et donc a priori très peu risquées [enfin très peu risquées… D’après ce qu’en disent les modèles mathématiques]. Par exemple, en 2018, BNP-Paribas a enregistré un chiffre d’affaires de 40 milliards d’euros pour une quantité d’actifs financiers détenus de 2 040 milliards, soit un tout petit rendement de 1,9 %. Cependant, parce que la banque universelle utilise 1 935 milliards de dette, le rendement pour les actionnaires − une fois les salaires payés − était de 9,6 %.
Plus la quantité de dette rapportée à la quantité de monnaie injectée par les actionnaires est importante, plus le rendement l’est aussi. Dans le cas de BNP-Paribas, les actionnaires n’ont versé que 5 % de la monnaie qui a servi à acheter tout ce qu’elle possède. Et son cas n’est absolument pas isolé : les banques universelles du monde entier financent toutes entre 90 et 95 % de leurs activités par de la dette plutôt que par du capital injecté par leurs actionnaires. Le problème, c’est que cet effet de levier les rend particulièrement fragiles.

DES COLOSSES AUX PIEDS D’ARGILE
Lorsque l’effet de levier d’une banque universelle est de 95 %, cela signifie que les actionnaires ne possèdent que 5 % de la banque : en cas d’incendie financier au sein de la banque [traduisez incendie par : « forte baisse des cours »], les flammes ne doivent donc surtout pas ravager plus de 5 % de la banque, sans quoi cette dernière fait faillite [c’est la faillite comptable dont nous avons déjà parlé]. Or, en période de crise, les indices actions peuvent chuter de plus de 30 %, voire 40 % en quelques mois, tandis que les indices obligataires peuvent perdre entre 5 et 30 %. Pour éviter de s’effondrer, les banques doivent alors posséder des murs en béton armés et être équipés de dispositifs anti-incendie dernier cri parfaitement opérationnels. Quels sont ces murs de béton et dispositifs en réalité ? Des modèles mathématiques théoriques. Les mêmes que ceux utilisés par les arbitragistes [eh oui, c’est logique puisque les market makers qui travaillent dans les salles des marchés sont des arbitragistes].
Or, nous l’avons déjà expliqué, ces modèles perdent complètement pied quand les crises pointent le bout de leur nez. En d’autres termes, les murs sont solides quand tout va bien, mais ils se comportent comme de l’argile quand les incendies se déclarent. L’antidote à cela serait pourtant simple : puisque les modèles mathématiques offrent une faible protection en période de crise, il suffirait de contraindre les actionnaires à détenir une plus grande part du capital des banques. En effet, si un incendie peut ravager jusqu’à 20 % ou 30 % des murs, alors il suffit que les actionnaires en possèdent 40 % pour que les banques restent debout. On dit que les banques devraient être plus « capitalisées » [rappel : les accords de Bâle ont justement pour but de mieux capitaliser les banques… Sauf que les ordres de grandeur sont d’un tout autre niveau : 5 % à 10 % de capital requis contre les 30 % à 40 % nécessaires]. Or, qui dit plus de capital et moins de dette, dit moins d’effet de levier donc moins de rentabilité. Les actionnaires ne sont donc pas près d’accepter cette solution. D’autant plus que les banques universelles sont si énormes que les États comme les banques centrales préfèrent les sauver plutôt que de les laisser s’effondrer. [Bonne rentabilité si tout va bien, pertes limitées si ça tourne mal… Pourquoi changer ?]

POURQUOI NE PAS LAISSER LES BANQUES UNIVERSELLES S’EFFONDRER ?
Les banques universelles sont énormes. Et alors ? Pourquoi faudrait-il à tout prix les sauver ?
Pour préserver l’économie réelle
Le premier argument est celui de la propagation de la crise à l’économie réelle. La faillite vient du département « banque d’investissement » mais elle provoque la chute de la banque de dépôt qui héberge les promesses des épargnants.
Certains États ont ainsi tenté de traiter séparément les deux départements « banque d’investissement » et « banque de dépôt ».
LA GESTION ISLANDAISE DE LA CRISE DES SUBPRIMES
L’histoire récente a prouvé qu’il était possible d’être créatif en temps de crise. Lors de la crise de 2008, plutôt que de sauver ses trois banques universelles –‒ Kaupthing, Landsbanki et Glitnir –‒, le gouvernement islandais a choisi de n’aider que les départements « banque de dépôt » de ses colosses. Les promesses des épargnants ont donc été sauvées et les actionnaires ont dû faire face seuls à la faillite des départements « banque d’investissement ».


Cependant, toute créativité reste dangereuse en ce domaine, notamment à cause du deuxième argument en faveur du sauvetage des banques : la crainte de la faillite en chaîne.

Pour éviter une faillite en chaîne
Quand une banque universelle est en danger, même si on ne laisse que la division « banque d’investissement » s’effondrer, sa chute risque de provoquer un effet domino. La raison en est simple : les banques d’investissement passent leur temps à faire des paris [les produits dérivés] afin de s’assurer contre différents risques [les stratégies d’arbitrage]. Or, si la banque d’investissement fait faillite, les paris qu'elle perd et qui ne sont pas couverts par une chambre de compensation – qui peuvent peser des centaines de milliards d’euros – ne sont pas tous honorés. Sans compter tous les emprunts [rappelez-vous de l’effet de levier] que la banque ne peut plus rembourser. La question devient alors : qui sont les acteurs à l’autre bout de ces paris et de ces dettes ? Ont-ils simplement pariés ou se sont-ils assurés contre un risque ? Sont-ils capables de survivre à un non-remboursement ? Ne risquent-ils pas de faire faillite eux aussi et de propager encore davantage l’incendie ?
Imaginez une immense toile d’araignée, suspendue au-dessus d’un village, qui supporte un énorme rocher en son centre. On vous informe que certains fils sont en train de lâcher. Vous avez quelques jours pour prendre une décision : soit vous renforcer les fils [intervention de l’État ou de la Banque centrale], soit vous les laisser céder [faillite]. Que va-t-il se passer si vous choisissez la deuxième option ? La toile va-t-elle résister à la rupture de quelques fils ou votre village va-t-il être écrasé par le rocher ? Il faudrait pouvoir faire une analyse structurelle détaillée de la toile pour être certain mais cela prendrait des mois, peut-être des années ! Or, la décision doit-être prise maintenant.
Sachant qu’un « simple » krach boursier suffit à provoquer un ralentissement des dépenses sur le marché du neuf et donc, à freiner l’activité économique réelle, que pourrait bien provoquer en plus de ce krach la faillite d’une énorme banque d’investissement connectée à des milliers d’acteurs financiers différents ?
LE CAS DE LEHMAN BROTHERS
Depuis le 15 septembre 2008, nous connaissons la réponse. À cette date, le gouvernement américain a décidé de laisser faire faillite la banque d’investissement [pas une banque universelle donc] Lehman Brothers [qui était environ trente fois plus grosse que les banques universelles islandaises mais deux fois plus petite que BNP-Paribas]. Aujourd’hui, on considère que le véritable déclenchement de la crise de 2008 a été cette faillite de Lehman Brothers, qui a totalement paralysé le système financier mondial. D’ailleurs, afin d’éviter que le cas Lehman Brothers se répète, le gouvernement américain a par la suite soutenu toutes les banques universelles et banques d’investissement opérant sur son territoire durant la crise des subprimes.


Voilà donc ce qu’est le risque systémique. Une seule entreprise peut entraîner dans sa chute toute une économie (tout un système économique) par le biais d’un effet domino. On dit que les banques universelles et certaines banques d’investissement sont « too big to fail ». Même s’il était envisageable de réduire ce risque via la séparation des activités bancaires et la recapitalisation massive des banques d’investissement, il est peu probable que ces décisions soient prises. En effet, le sujet est particulièrement technique et il est facile de se laisser impressionner par des banquiers qui expliquent, par exemple, que si de telles mesures étaient prises, les banques ne seraient plus en mesure de financer l’économie réelle. [C’est bien évidemment faux car les banques universelles sont nées dans les années 1980 et 1990. Or, l’économie réelle ne manquait pas de financement avant leur existence.]




VALEUR ET MARCHÉS FINANCIERS
Quand on évoque les marchés financiers et les crises qui leur sont propres, les notions de « valeur comptable », de « pouvoir d’achat » et de « richesses réelles » se mélangent allègrement. En effet, nous mesurons ces trois notions en « euro », ce qui n’aide pas à les différencier. Faisons donc le point.
FAUT-IL INTERDIRE LA SPÉCULATION ?
J’aimerais revenir sur la notion de spéculation. Peut-être vous demandez-vous pourquoi on ne l’interdit pas purement et simplement ? La réponse est simple : c’est impossible. Pourquoi ? Parce que ce qui différencie investissement et spéculation, c’est le motif d’achat ou de vente. Tout achat ou vente qui n’est pas directement lié à l’expression d’un avis éduqué sur la valeur d’une entreprise ou la valeur d’un risque est de la spéculation.
En d’autres termes, si vous entrez dans une transaction impliquant une action sans émettre un véritable avis sur la valeur de l’entreprise – ce qui nécessite évidemment une analyse détaillée –, alors vous spéculez. Peu importe que votre action soit achetée sur le marché primaire − et donc qu’elle finance une entreprise − ou non. Peu importe que vous ayez besoin de vendre votre action pour récupérer de la monnaie. Peu importe que vous soyez au courant que la Banque centrale pratique une politique de QE qui fait monter les prix. Peu importe que vous soyez persuadé qu’une fake news va faire varier les prix. Votre seule motivation doit toujours être l’évaluation de la valeur véritable de l’entreprise émettrice de l’action. La perspective de gains financiers relative à vos décisions d’achat ou de vente doit toujours être placée en second plan.
Comment voulez-vous contrôler que c’est bien le cas pour tous les acteurs des marchés financiers et de celui de l’immobilier ? C’est impossible. Les gérants de fonds doivent acheter ou vendre quand on leur confie ou leur retire de l’épargne et personne n’arrivera jamais à empêcher qui que ce soit de parier sur les réactions des joueurs plutôt que sur la valeur véritable des choses.

À PROPOS DES GAINS SPÉCULATIFS
Il y a un autre aspect de la spéculation sur lequel je souhaiterais revenir. Qu’est-ce qu’un gain réel par rapport à un gain spéculatif ?
Lorsqu’une action XYZ passe de 10 à 13 €, il y a :
	→ ceux qui ont acheté à 10 € et vendu à 13 € ;

	→ ceux qui ont acheté à 10 € et n’ont pas encore vendu.


Dans les deux cas, le gain est de 3 € par action. Les premiers ont effectivement 3 € dans leur poche [enfin… sur leur compte], tandis que les seconds ont réalisé un bénéfice comptable. Dans laquelle de ces deux situations peut-on légitimement parler de « gains réels » ?
Vous êtes probablement tenté de répondre que seule la première situation correspond à de véritables gains, parce que les 3 € sont présents sur des comptes bancaires.
Je ne partage pas votre analyse. Le gain réel pose la question du prix. Peu importe si le produit financier est toujours en stock ou s’il a été vendu. La véritable question est : pourquoi le prix a-t-il bondi de 3 € ? S’agit-il d’une hausse dont les fondements sont économiques [cas où une nouvelle information aurait démontré que l’entreprise avait plus de potentiel que précédemment anticipé] ou plutôt financiers [cas par exemple où la Banque centrale aurait injecté de la monnaie sur les marchés, ce qui aurait forcé les fonds à acheter des actions, provoquant ainsi la hausse]. Un gain reposant sur une variation de prix, qu’il soit effectivement sécurisé sur un compte en banque ou encore soumis aux fluctuations à venir dans un bilan comptable, n’est théoriquement justifié que si la rationalité qui explique son existence est économique et non financière.

DE LA VALEUR AJOUTÉE DES MARCHÉS FINANCIERS
Posez-vous la question : en quoi l’évaluation de la valeur d’une entreprise (ou d’un risque quelconque) correspond-elle à une richesse ? Admettons l’espace d’un instant que tous les financiers adoptent une logique de rationalité économique. Tous décident d’acheter ou de vendre en fonction de ce qu’ils pensent réellement de la valeur des produits financiers qu’ils manipulent. Et si vous possédez un produit financier dont la valeur vient de passer de 10 à 13 €, cela justifie-t-il que vous touchiez 3 € ? Après tout, les revenus des uns et des autres sont supposés venir de la richesse effectivement produite et pas de la richesse dont on anticipe la production.
Autant un intérêt ou un dividende est payé à partir d’une activité réalisée par un agent économique créateur de richesse. Autant une variation de prix, même si on considère qu’elle correspond à un sondage d’opinion d’acteurs adeptes de la rationalité économique, n’est rien de plus qu’une variation d’anticipation. En quoi la volatilité des opinions devrait-elle permettre de s’enrichir ? À mon avis, elle ne le devrait pas.
Cependant, l’argument souvent avancé est que cela n’a pas d’importance car les marchés financiers sont un grand jeu à somme nulle. Les bénéfices des uns viennent des déficits des autres. Celui qui accepte de payer 13 € rémunère celui qui accepte de vendre. Or, cela est totalement faux, comme nous l’avons déjà montré dans la première partie sur les bénéfices comptables. Tout d’abord, celui qui achète à 13 € a très bien pu obtenir son financement via un crédit bancaire [création monétaire] qui ne provient pas d’une véritable création de richesse. Et de toute manière, les marchés financiers ne sont pas un jeu à somme nulle.
Encore une fois, si je vous achète une action XYZ à 13 € alors que son prix était précédemment de 10 €, vous n’êtes pas le seul à gagner 3 €. Puisque l’action XYZ vaut désormais 13 €, tous les propriétaires d’actions XYZ enregistrent sur leur bilan comptable un gain de 3 € par action. Par exemple, il existe aujourd’hui 2,5 milliards d’actions initialement émises par l’entreprise Total. Cela signifie qu’une hausse de 3 € du prix de l’action Total, même s’il s’agit de l’échange d’une seule action, permet aux propriétaires de ces dernières d’enregistrer un bénéfice comptable cumulé de 7,5 milliards d’euros [= 3 € × 2,5 milliards d’actions, toujours à votre service]. Vous rendez-vous compte : votre gain monétaire de 3 € provoque un gain comptable de 7,5 milliards ! Nous ne sommes pas du tout dans un jeu à somme nulle ! Tous ces milliards comptables seront utilisés comme justification pour facturer des frais aux épargnants qui ont confié leur monnaie aux fonds d’investissement ou pour emprunter auprès des banques − création monétaire – la monnaie nécessaire au versement des bonus des market makers et aux dividendes des actionnaires (propriétaires des fonds). De plus, parce que tous ces bénéfices comptables basés sur une simple variation de prix, participent aux bénéfices des entreprises financières, ceux-ci sont enregistrés dans le PIB et faussent son calcul.
S’il est certain que les fonds d’investissement et les banques d’investissement sont des entreprises qui rendent différents services, les bénéfices qu’elles enregistrent à partir de la variation de valeur de leur stock n’ont rien à voir avec ces derniers. [Quel est le lien entre l’échange d’une action XYZ à 13 € et la valeur des services rendus par des banques ou des fonds ? Il n’y en a tout simplement aucun. C’est tout notre système de comptabilité qui est à revoir.]

LA VALEUR DÉTRUITE PAR LES CRISES FINANCIÈRES
Pour terminer, je souhaiterais répondre à la question suivante : qui perd quoi en cas de crise financière ? De la monnaie est-elle détruite en cas de krach boursier ?
Non, la quantité de monnaie scripturale en circulation (celle qui est inscrite sur nos comptes en banque) ne varie pas quand les prix sur les marchés financiers s’effondrent (ou s’envolent). Les prix n’impactent que les valorisations comptables, donc les bénéfices et les déficits comptables.
Personne ne perd la monnaie inscrite sur son compte en banque en cas de crise financière (sauf si une banque de dépôt fait faillite). C’est uniquement la valeur des possessions des uns et des autres qui se réduit. Or, parce que nous définissons la richesse financière comme la somme de ce que nous possédons, les crises financières donnent à tous ceux qui possèdent des produits financiers (particuliers, entreprises et États) l’impression d’être plus pauvres. C’est cette impression qui mène aux contraintes budgétaires et au serrage de ceintures qui provoquent la crise de l’économie réelle, la crise de la demande.
Ce point est essentiel à la compréhension des mécaniques financières. Si les dépenses des uns sont bien les revenus des autres, chaque dépense sur les marchés financiers entraîne une variation de prix − à la hausse ou à la baisse − qui provoque des bénéfices ou des déficits comptables pour tous les agents qui possèdent le produit qui vient d’être échangé. Ainsi, si les marchés financiers sont bien un jeu à somme nulle en termes de trésorerie, les euros nouvellement inscrits sur les comptes des uns viennent des comptes des autres, ils ne sont pas du tout à somme nulle d’un point de vue comptable. Les bilans de tous enregistrent des gains ou des pertes simultanément pour chaque transaction effectuée.
Ainsi les gains financiers liés à une variation de prix − qu’ils soient immobiliers ou issus des marchés financiers – sont-ils une pure fiction. Que ceux-ci soient monétaires [de la monnaie sur un compte en banque] ou comptables [une variation de la valeur dans un bilan], ils ne correspondent pas à une création de richesse [quand bien même la rationalité des financiers serait économique au lieu d’être financière, ce qui est de toute manière impossible, cela ne sauverait toujours pas le raisonnement]. Cela dit, comme les gains financiers liés aux variations de prix sont en partie enregistrés dans le PIB, ils donnent l’impression de la croissance. De plus, ils permettent l’augmentation du pouvoir d’achat de ceux qui en profitent – salaires, bonus et dividendes − sans que cela corresponde à de véritables services rendus. Enfin, alors qu’aucune monnaie n’est détruite quand les prix baissent et que les bénéfices comptables de la veille se transforment en pertes comptables, cette mécanique de prix parvient tout de même à provoquer de véritables crises économiques ressenties par tous, dans le monde entier.




EN GUISE DE CONCLUSION
C’est le moment de conclure [pas simple, mais je me prête à cet exercice périlleux imposé par mon éditrice…].
Tentons d’être méthodique. Opérons étape par étape. Je vous propose de faire un petit tour d’horizon de ce que vous avez dû apprendre au cours de ces quelques centaines de pages que nous avons passées ensemble…
Premièrement, on a vu que l’analyse économique doit se faire au niveau macro. Vous ne pouvez pas comprendre le fonctionnement d’un moteur économique en raisonnant comme un « bon père de famille » qui cherche à mettre de côté tous les mois. Au niveau macro, les revenus sont rigoureusement égaux aux dépenses car ce sont les dépenses qui permettent les revenus. En d’autres termes, les bénéfices monétaires des uns viennent toujours des déficits monétaires des autres.
Deuxièmement, nous avons vu que la monnaie que nous utilisons, la monnaie scripturale, est en réalité créée et détruite par les crédits bancaires et leurs remboursements. Les banques de dépôt font des promesses de mise à disposition de billets (les crédits) en échange d’une promesse de remboursement (le contrat de prêt), ce qui crée la monnaie. L’annulation de la promesse de remboursement (le remboursement du prêt) nécessite l’annulation d’une promesse de mise à disposition de billets équivalente, ce qui détruit la monnaie. Autrement dit, la quantité de monnaie fluctue constamment au gré des crédits et de leurs remboursements. Pour que la masse monétaire augmente, ce qui semble être une bonne idée si on souhaite permettre plus d’échanges et plus de revenus, il faut plus de nouveaux crédits que de remboursements. Ainsi une économie qui se concentre sur le remboursement de sa dette bancaire − qu’elle le fasse au niveau de l’État, des particuliers ou des entreprises – est-elle une économie qui court à sa perte − ce qui va à rebrousse-poil de tout ce que l’on entend comme de tous nos réflexes micro de « bon père de famille ».
Troisièmement, l’objectif de la création monétaire est de permettre la création de richesses. En effet, tout projet doit d’abord être financé avant de pouvoir aboutir. La création monétaire précède donc toujours la création de richesses. Les crédits bancaires sont en quelque sorte des paris sur l’avenir. Les banquiers qui créent la monnaie espèrent que cet acte permettra une création de richesses dans le futur.
Quatrièmement, on entend par « richesse » tout ce qui se mesure par le biais du PIB. Cet indicateur se calcule de trois manières : par le biais de la somme des dépenses de consommation finales et d’investissement, par le biais de la somme des revenus ainsi que par celui de la somme des valeurs ajoutées. Le PIB enregistre uniquement les nouvelles richesses créées chaque année − il n’est donc pas une mesure du stock de richesses disponibles − et mélange allègrement les richesses nécessaires (énergie, matières premières, santé, éducation, entretien des richesses existantes…) avec tout le reste. Une baisse du PIB − si elle correspond toujours à une baisse des revenus, donc du pouvoir d’achat − ne correspond donc pas nécessairement à une baisse de la production des richesses nécessaires au maintien de notre niveau de vie.
Cinquièmement, le PIB est un indicateur excessivement incomplet. Il peut raconter des histoires très différentes en fonction de la mesure arbitraire de l’inflation, il ne valorise les richesses non marchandes que par le biais de taxes et de cotisations si bien que les oublis sont nombreux (environnement et services gratuits), il n’a aucune morale et il enregistre les bénéfices comptables (gains associés à des variations de prix) alors que ceux-ci ne correspondent à rien de réel – c’est d’ailleurs pour cela que les marchés financiers et immobiliers ne peuvent pas être considérés comme des jeux à somme nulle. Les gains comptables n’ont pas besoin de venir d’une perte comptable − contrairement aux gains monétaires qui doivent toujours venir d’une dépense. En bref, la croissance économique telle que mesurée par le PIB est une forme de croissance très étrange, que tout le monde ne définirait pas nécessairement comme un enrichissement. Cependant, la baisse du PIB est toujours associée à une baisse des dépenses, donc des revenus, donc de la production − les trois mesures du PIB − ce qui provoque du chômage car les entreprises licencient quand leurs revenus diminuent. Et comme une grande partie de la population ne peut consommer que grâce au versement d’un salaire, la baisse du PIB − quand bien même les richesses réellement nécessaires au maintien du niveau de vie de la population sont toujours produites − empêche les chômeurs de continuer d’accéder à ces richesses. C’est ce qu’on appelle une crise économique.
Sixièmement, les crises économiques peuvent prendre deux formes : la crise de la demande (la baisse des dépenses provoque un ralentissement de la production alors que les usines pourraient tout à fait continuer de produire) et la crise de l’offre (une tempête, un incendie, une guerre, un manque d’énergie, un manque de ressources empêche les usines de produire). Les premières sont causées par des crises financières (une bulle finit par éclater parce que les revenus sur le marché du neuf sont beaucoup trop bas par rapport aux prix sur le marché de l’occasion) et par des inégalités de revenus (ceux qui gagnent le moins n’arrivent plus ou ne veulent plus s’endetter pour participer aux dépenses). Dans les deux cas, ces crises sont sous notre contrôle car elles sont liées à des règles de fonctionnement que les gouvernements ont choisi et qu’ils peuvent modifier (hausse du salaire minimum, création d’un salaire maximum, contrôle des mouvements de capitaux, contrôle des prix, autorisation des déficits publics, remaniement des règles d’accès à la création monétaire…). Seul notre manque d’imagination et nos idéologies politiques limitent notre pouvoir de sortie de crise. Nous pouvons donc a priori régler les problèmes causés par les crises de la demande en modifiant les contraintes réglementaires que nous avons nous-même créées. En revanche, les crises de l’offre nous placent en face de contraintes physiques que nous pouvons potentiellement contourner mais pas modifier.
Septièmement, l’inflation est un mécanisme complexe qu’il faut arrêter de craindre comme une bête noire ! La création monétaire et les déficits publics ne causent pas systématiquement l’inflation. Preuve en est l’histoire toute récente : la quantité de monnaie en circulation dans la zone euro − sans aucun contrôle réel de la part de la Banque centrale puisque, nous l’avons démontré, la théorie des réserves fractionnaires est fausse − a été multipliée par 5 en vingt ans alors que les prix n’ont été multipliés que par 1,4 seulement.
Huitièmement, les marchés financiers sont essentiellement une grosse usine à gaz spéculative. Si leur rôle est avant tout de transmettre l’épargne des agents économiques qui en ont vers ceux qui en ont besoin, les données suggèrent qu’ils aspirent beaucoup plus de monnaie qu’ils n’en régurgitent. La faute à une rationalité financière qui poursuit toutes les méthodes de gains sans se limiter à l’estimation de la véritable valeur économique (potentiel de création de richesses futures et risques divers) des produits financiers. Ainsi, les variations de prix provoquent des gains − enregistrés comme bénéfices et utilisés comme base pour verser des revenus − qui sont totalement déconnectés des services rendus par les marchés financiers. L’analyse du marché de l’immobilier aboutit à la même conclusion. Les gains basés sur les variations de prix n’ont aucun lien avec une quelconque création de richesse. Le monde financier a divorcé du réel pour pouvoir s’enrichir tranquillement sur son dos, mais vient réclamer de l’aide à ce dernier dès qu’il attrape un petit rhume…
Notre moteur économique est donc complexe et chaotique. Non seulement toutes les variables dépendent plus ou moins les unes des autres, mais en plus, nos outils de mesure sont inadaptés. En effet, la graduation ultime de mesure de l’activité économique est le prix. Or, en plus de les voir varier constamment les uns par rapport aux autres − ce qui fausse toutes les mesures –, nous ne savons même pas clairement expliquer comment les prix se forment. L’identification des causes de leur fixation et des conséquences qu’elle génère est extrêmement difficile pour ne pas dire impossible. Bref, notre compréhension de la machine économique est limitée.
Pourtant, le système est relativement stable. Les crises économiques ne se succèdent pas tous les trois mois. Dans l’ensemble, la machine fonctionne à peu près correctement. Or, comme cette stabilité n’est pas due à un projet parfaitement pensé et froidement mis en place par des chercheurs en économie et autres politiciens, la question se pose : comment se fait-il que nous tâtonnions dans la brume en trébuchant de temps en temps sans jamais tomber dans une véritable crevasse ? Certains interprètent cette bonne fortune en avançant que les règles du capitalisme sont tout simplement les meilleures qui soient. On conviendra aisément, devant le peu de preuves dont nous disposons pour défendre cette thèse, que nous avons là un exemple magistral de croyance politique − et non l’expression d’une conviction scientifique…
Pour ma part, je n’adhère pas à cette forme d’idolâtrie qui voit dans le capitalisme un moindre mal pour organiser les échanges mondiaux. Si je devais émettre un avis, je dirais que cette stabilité a beaucoup plus à voir avec notre capacité à nous adapter à n’importe quelle organisation : l’humanité a cette qualité de pouvoir s’adapter à presque tout, et c’est sa force − mais c’est aussi sa faiblesse en l’occurrence, puisqu’elle l’entraîne à faire perdurer un système qui détruit jusqu’à son environnement. Au regard de l’Histoire, rappelons simplement que le capitalisme est une organisation récente : il n’a qu’un peu plus de 200 ans. En comparaison, l’Empire romain a fonctionné pendant 1 000 ans avec un moteur économique complètement différent du nôtre.
Mon idée est donc la suivante : il ne faut surtout pas croire que rien ne peut changer, que les règles sont gravées dans le marbre, que les économistes comprennent l’économie au même titre que les physiciens comprennent les lois de la nature, que le capitalisme est LA seule forme d’organisation viable, que les marchés financiers sont incontournables, que les inégalités ne peuvent pas être réduites, que les services publics doivent être privatisés, que l’État ne peut pas fonctionner avec du déficit, que la mondialisation est inévitable, etc. Tout est transformable et modifiable. Avoir une idée du fonctionnement actuel du moteur économique permet une chose essentielle : repérer les injustices provoquées par cette mécanique, classer ces dernières par ordre d’importance et, à partir de cette analyse, nous forger une opinion politique quant aux règles que nous souhaiterions voir modifiées.
Et tout cela en n’oubliant pas que, si les règles économiques sont toutes modifiables, les lois de la physique, elles, ne le sont pas. Le monde que nous avons à imaginer pour garantir notre futur doit absolument tenir compte des contraintes naturelles sur lesquelles nous n’avons aucune emprise [et que nous avons trop longtemps ignorées] sans quoi il ne restera qu’un rêve inatteignable.
Quelques centaines de pages plus tard, vous voilà – je l’espère – un peu plus économiste et financier qu’auparavant. Quoi que vous décidiez de faire de ces nouvelles connaissances [parce que je pars du principe que je vous ai appris un truc ou deux… Un peu présomptueux, le gars], j’espère que vous ne les laisserez pas prendre la poussière dans un coin de votre tête. Notre système économique est rempli de problèmes qu’il nous faut résoudre ; nous avons tous un rôle à jouer dans cette reconfiguration.



POSTFACE
AVRIL 2020
Ce livre a été écrit entre octobre 2019 et janvier 2020, avant que le Covid-19 n’affecte l’Europe. Alors que mon éditrice avait fixé la date de sortie du livre à avril 2020, cette dernière a finalement été repoussée et je me retrouve confiné chez moi, à enchaîner les scripts de vidéos YouTube pour expliquer à un nombre croissant d’abonnés comment notre système économique réagit à cet événement sans précédent et quelles sont les solutions qui pourraient être mises en place ?
Face à toute cette complexité et à tout cet entrain des internautes qui souhaitent comprendre et participer à la construction du « monde d’après », je crois que le cœur de ce qui se joue n’est pas nécessairement dans la compréhension des détails techniques. Il me semble que la crise du Covid-19 met en perspective les contours, les limites et les paradoxes du logiciel libéral qui guide nos actions – et passe en général totalement inaperçu tellement il nous est familier. Pour comprendre ce qui nous arrive et, peut-être, s’en prémunir à l’avenir, il nous faut interroger les objectifs du libéralisme tel que nous le pratiquons.
Les limites du libéralisme
Le monde dans lequel nous vivons est évidemment façonné par tout ce que nous sommes capables de produire. Nos usines, nos bureaux, nos restaurants, nos moyens de transports, nos infrastructures, nos logements, nos technologies… Tout ce qui est concret et observable autour de nous. Mais ce monde est le résultat de lois, de coutumes, de niveaux de salaires, de prix, de méthodes de création monétaire, qui sont des concepts abstraits. Ce sont ces concepts qui forment le logiciel libéral de notre société capitaliste.
Le terme « libéral » est important car il renvoie à la notion de liberté individuelle. Si l’on regarde les économies occidentales qui réunissent tous les pays dits « développés », le logiciel varie légèrement d’un pays à l’autre mais le point commun revendiqué demeure la défense d’une grande liberté pour chacun. Or, la crise du Covid-19 vient nous interroger profondément sur cette notion de liberté individuelle à laquelle nous sommes tous si attachés. [Et je ne parle évidemment pas ici du confinement qui nous empêche d’exercer notre liberté de circuler mais bien de quelque chose de plus profond.]
Nous constatons que les éboueurs, les caissières, les agriculteurs, les médecins, les infirmières, les chauffeurs de bus, de métro, de train et de camion… exercent des activités absolument essentielles. Non seulement nous découvrons qu’un pays développé dont la moitié de la population ne travaille plus peut fonctionner correctement en fournissant l’essentiel à ses habitants – ce qui doit nous interroger sur la définition de ce que nous appelons « richesses » et sur la véritable « valeur » des activités que nous exerçons [rappelez-vous de toute la partie consacrée au PIB dans les pages qui précèdent], mais nous prenons également conscience, en profondeur, du caractère arbitraire de nos règles. Je m’explique.
Et si nous décidions, dans le but de revaloriser leur rôle dans la société, de multiplier par deux les revenus de toutes ces personnes qui exercent des activités si essentielles ? Comment ferions-nous par exemple pour augmenter significativement le salaire des infirmières ? La première option consisterait à supprimer la gratuité des hôpitaux. Avec une tarification suffisamment élevée des soins, on pourrait augmenter les infirmières. Oui mais nous voulons un hôpital accessible à tous, quels que soient les moyens financiers de chacun. Dans ce cas, on pourrait envisager une hausse de tous les salaires les plus bas pour que chacun puisse se payer les soins dont il a besoin. En revanche, cela nécessiterait fort probablement de contrôler les prix des biens et des services vendus sur le territoire national. En effet, si on impose aux entreprises d’augmenter les salaires, celles-ci risquent de réagir en augmentant leurs prix de vente afin de conserver leurs marges. Or, si les prix montent en même temps que les salaires, il n’y a pas de réelle hausse du pouvoir d’achat et nous revenons au point de départ. Mais, nous sommes aussi très attachés à la liberté d’entreprendre : peut-on réellement envisager un logiciel qui retire aux entrepreneurs, aux indépendants, aux petits patrons et aux grands actionnaires, la liberté de fixer les prix des prestations que leurs entreprises délivrent ? Et enfin, même si les salaires augmentaient pour permettre à chacun de se payer des soins, que ferions-nous de ceux qui n’ont pas d’emplois ? Devrions-nous leur refuser l’accès aux hôpitaux ? L’hôpital public est peut-être plus souhaitable que sa version privatisée mais comment alors envisager la hausse des revenus des infirmières qui y travaillent ? Eh bien la réponse est simple : il faudrait augmenter les impôts. Or, malheureusement, on vote peu pour le politicien qui inscrit « hausse des impôts » dans son programme...
Redécouvrir le sens de l’impôt
Voyez-vous où je veux en venir ? Vous pouvez retourner le problème dans tous les sens, vous aboutirez toujours à la même conclusion : le réel paradoxe de notre logiciel libéral tient à son attachement aux libertés individuelles et à son refus de la contrainte. Le libéralisme, ce sont de multiples personnes qui exercent chacune de leur côté de fortes libertés individuelles. Ces libertés se regroupent autour de trois variables économiques fondamentales : la liberté de fixer et de négocier les prix, de choisir les quantités et de décider les revenus (salaires, loyers, intérêts, dividendes, marges). Vous êtes libres de consommer ce que vous souhaitez, au prix qui vous convient (j’achète ou je n’achète pas) et dans la quantité qui vous semble adéquate. Les entreprises sont libres de produire autant qu’elles le souhaitent et au prix qu’elles estiment pertinent. Vous êtes libres de demander des augmentations de salaires et votre employeur de les accepter ou de les refuser. Cette maximisation de la liberté de tous les acteurs de la société a pour conséquence la multiplication des possibles ainsi que l’augmentation des inégalités (les plus avantagés ont malheureusement tendance, parfois à dessein mais parfois aussi indirectement et sans s’en rendre compte, à tirer la couverture à eux). Autrement dit, la forme que prendra le monde de demain dépend des choix de chacun pondérés par le pouvoir politique, économique et financier de chacun.
Or, dans un logiciel libéral, ces choix et pouvoirs sont par définition peu contraints, ce qui signifie que les futurs possibles sont extrêmement nombreux et incertains. Nous ne pouvons pas prendre de décisions collectives sur ce à quoi l’avenir devrait ressembler sans limiter les possibles et, donc, contraindre nos libertés. Soit notre logiciel conserve en son cœur la maximisation des libertés, ce qui signifie que tous les scénarios sont possibles (le plus probable étant certainement le business as usual). Soit nous faisons des choix collectifs sur la forme que notre monde futur devrait prendre et, dans ce cas, nous supprimons des réalités alternatives, nous supprimons des chemins possibles. Or, pour empêcher les acteurs de prendre ces chemins individuels alternatifs qui ne correspondent pas aux objectifs communs fixés, il faut mettre en place des contraintes sur les grandes variables économiques que sont : les prix, les quantités et les revenus. Et évidemment, le principal levier pour y arriver, partenaire inavouable d’un libéralisme que l’on souhaite diriger un minimum, c’est l’impôt. L’impôt permet de transformer les prix, de contraindre les quantités et de modifier les revenus.
Si votre idéal de société est « plus de liberté pour tous » et pas « plus de pouvoir d’achat pour les infirmières » ou « moins de gaz à effet de serre » ou encore « moins de plastique », alors la contrainte par l’impôt est votre ennemi. Si, en revanche, l’idée que vous vous faites de l’avenir est porteuse d’un objectif plus ou moins précis et concret de ce que l’humanité doit accomplir (qu’il s’agisse de justice sociale, de lutte contre le réchauffement climatique ou de ce que vous voulez), alors il faut en passer par le fléchage d’un chemin et donc par la contrainte des acteurs. Au niveau économique, ces contraintes doivent agir sur les variables qui définissent toutes les autres : les prix, les quantités et les revenus. Si l’on peut imaginer de nombreuses manières de matérialiser ces contraintes, l’impôt – qu’il soit local ou national, payé par tous ou seulement par certains – est sûrement LE levier – même s'il n'est pas le seul : la réglementation en est un autre – dont il faut redorer le blason si nous souhaitons réellement voir advenir les changements que nous appelons de nos vœux. Dans cette perspective, il nous faut apprendre à concevoir l'impôt de manière positive. Tout un programme ;) 
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omniprésent dans nos vies. Une lecture nécessaire pour mieux
appréhender les enjeux actuels — emprise de la finance, crise
écologique, dépendance énergétique — afin d'interroger les
régles que le capitalisme a érigées en lois immuables et qu'il

i
|
\
1
)
1
1
1
|
1
i
I
1
'
Avec pédagogie et humour, en s'appuyant sur des infographies
1
I
1
1
1
1
1
1
|
est urgent de remettre en cause aujourd’hui. .

1

5

e e e e e et

________________________________________ g----
Aprés avoir été trader a Wall Street, Gilles Mitteau est devenu vulgarisateur
afin de combattre les préjugés sur 'économie et la finance. Soucieux de former
le grand public & ces deux disciplines réputées ardues et impopulaires, il crée en
2015 une chaine YouTube baptisée Heu reka, qui connait un véritable succes et
compte plus de 200 000 abonnés.

i =m w6

V]





OEBPS/images/fig_46.jpg
oPI_Hx

i





OEBPS/images/fig_47.jpg
° ol






OEBPS/images/fig_48.jpg
5 MARCHE SECONDA

[ )

vvvvvvvv






OEBPS/images/fig_49.jpg





