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    La fin des mensonges et la fuite des prêteurs


    


    Comment avez-vous fait faillite ?


    De deux façons.

    Progressivement… puis subitement.


    Hemingway, The Sun Also Rises1


    Chaque jour, l’État français dépense 280 millions d’euros qu’il n’a pas. Chaque jour, l’État français doit emprunter 800 millions d’euros.


    Une partie de l’emprunt couvre le trou de 280 millions d’euros, le reste finance la dette publique, le trou déjà creusé durant trente-sept ans.


    Après trente-sept années de « progressivement », le moment du « subitement » est imminent. Une génération – trente années – de taux d’intérêt très bas touche à sa fin. Emprunter va coûter de plus en plus cher. Ce n’est plus 800 M€2 qu’il va falloir trouver mais beaucoup plus.


    « Ce n’est pas possible, pensez-vous, cela ne peut pas durer, c’est absurde ! »


    Vous avez raison. Cela ne peut pas durer. Non pas parce que c’est absurde : beaucoup de situations absurdes s’éternisent pour la simple raison qu’on les juge raisonnables. Mais cela ne va pas durer longtemps tout simplement parce que nous allons faire faillite, ou plus exactement défaut puisque c’est le terme technique que l’on emploie dans le cas d’un pays. Un jour, nous ne trouverons pas les 800 M€, on refusera de nous les prêter. « On », c’est-à-dire vous-même et votre livret de Caisse d’Épargne ou votre assurance-vie ou bien les investisseurs étrangers. Ce jour-là, nous ferons faillite.


    Dans un sens, c’est une excellente nouvelle, car si on nous prêtait toujours plus, nous terminerions réduits en esclavage pour rembourser la dette publique… N’est-ce pas la définition de l’esclavage que de travailler sans salaire en gagnant juste de quoi survivre ?


    Comment et pourquoi nous en sommes arrivés là, c’est le propos de ce livre ; mais surtout ce que vous pouvez faire, vous, pour vous préparer à la faillite nationale. Car il vous faudra traverser cette délicate période le mieux possible pour ensuite pouvoir profiter à plein du retour à une véritable prospérité.


    Pourquoi les taux d’intérêt vont augmenter


    Dans le monde autour de nous, il y avait jusqu’à présent plus d’épargne qui cherchait à se placer que de besoins d’emprunt. L’abondance fait baisser les prix : c’est vrai aussi pour le crédit qui ne coûtait pas cher. Mais une page d’Histoire se tourne sous nos yeux.


    Pour refinancer la dette arrivant à maturité, les États souverains de la zone euro et les banques doivent trouver en 2012 sur les marchés 1 900 Mds€3, soit près de 9 Mds€ par jour. Nous sommes en concurrence avec beaucoup de monde dont la solvabilité est bien moins douteuse. « Depuis que la crise a commencé à devenir sérieuse en 2008, les investisseurs institutionnels se sont régulièrement posé la question de savoir quelles étaient les valeurs refuges – les obligations françaises arrivant en dernier d’une longue file. »4 Ce type de commentaires est mon pain quotidien. Les medias français se gardent bien de vous les relayer.


    Les Échos du mercredi 21 mars 2012 : « La fin du salarié low cost se profile déjà en Asie. » Vous pourriez penser que c’est une excellente nouvelle, un rééquilibrage qui nous rendra plus concurrentiels ou compétitifs, mais en réalité c’est l’inverse.


    Cela indique que l’excès d’épargne qui prévalait va se tarir, ce qui va accélérer notre faillite nationale. Cela peut vous sembler surprenant, mais l’explication est assez simple. La Chine va plus consommer et il y aura moins d’argent disponible pour nous prêter.


    L’ancien équilibre mondial s’organisait de la façon suivante : des pauvres produisaient à bas coût ce que des riches achetaient à crédit. Au lieu de dépenser leur argent durement gagné, de réclamer des vacances, des RTT, une couverture sociale, une assurance maladie, les pauvres se sont acharnés à épargner. De cette façon, ils pouvaient faire crédit aux riches. Comme les pauvres épargnaient plus vite que les riches ne s’endettaient, les taux d’intérêt baissaient, le crédit ne coûtait pas cher et les riches avaient l’impression de rester riches.


    C’était une situation absurde, puisque les pauvres faisaient crédit aux riches. Cependant, peu de gens trouvaient grand-chose à redire à cet équilibre mondial. Aux pays dits émergents les cheminées d’usine et le sale boulot d’extraction et de transformation des matières premières. Aux pays dits développés les nobles besognes de conception et les raffinements de l’industrie des services avec, au sommet de la pyramide hiérarchique, l’industrie financière. Jusqu’au jour où…


    De la crise du crédit privé aux États-Unis à la crise du crédit public en Europe


    Tout a basculé, d’abord aux États-Unis. L’économie du crédit – qui était tournée vers le secteur privé – s’est effondrée en raison d’une bulle immobilière. C’est ce qu’on a appelé la crise du crédit subprime5 qui éclata en 2008. L’industrie financière pensait que l’immobilier ne pouvait que monter, pas baisser et surtout pas baisser simultanément dans tous les États de la fédération. Toute une classe modeste qui consommait à crédit avec des prêts hypothécaires adossés à l’hypothétique plus-value de ses maisons s’est retrouvée lessivée.


    Pour éviter la « crise systémique », c’est-à-dire des faillites en cascade, après les naufrages des méga banques Bear Stearns et Lehman Brothers, le gouvernement américain prit trois funestes décisions :


    
      	sauver son système financier plutôt que les victimes de ce système ;


      	transférer la dette privée du secteur financier vers le secteur public, l’État fédéral ;


      	imprimer des dollars pour masquer son insolvabilité.

    


    En Europe, les gens étaient moins endettés qu’aux États-Unis, mais l’Europe avait son talon d’Achille. La dette des États y était déjà considérable, en tout cas elle était trop importante pour affronter une telle crise. Des États se sont rendus insolvables en sauvant des banques insolvables. Ces dernières ont ensuite renvoyé l’ascenseur en sauvant à leur tour les États.


    Dans un premier temps, Royal Bank of Scotland, Dexia, Natixis, Commerz Bank, AngloIrish Bank, etc. ont été nationalisées ou renflouées ou recapitalisées… Tout ce qui était jugé « trop gros pour faire faillite » a été sauvé d’une façon ou d’une autre. Des pays ont été mis sous tutelle : Irlande, Portugal, Espagne. D’autres ont fait défaut, délibérément et seul comme l’Islande, ou sous contrainte et encadré comme la Grèce. Enfin, pour sauver les banques commerciales, la Banque centrale européenne s’est livrée au crime suprême, le faux monnayage.


    Entre décembre 2011 et février 2012, 1 000 Mds€ ont surgi du néant et ont été prêtés aux banques sur trois ans. Entre le début de la crise et le printemps 2012, la Banque centrale européenne a injecté en liquidité 30 % du PIB européen et la Fed américaine, 17 % du PIB des États-Unis. Les banques commerciales insolvables peuvent ainsi souscrire aux dettes émises par les États surendettés. Il s’agit d’argent qui ne correspond à aucune réelle création de richesse (ou aucune levée d’impôt). Simplement un dangereux dopant pour tenir en vie l’économie du crédit.


    Et la France, dans tout ça ?


    Pendant que d’autres consommaient potions amères sur potions amères, la France trônait au côté de l’Allemagne pour se porter au secours de la Grèce, un sauvetage que notre pays n’a pas les moyens de faire, car charité bien ordonnée commence par soi-même. La France est surendettée, elle a perdu sa note d’emprunteur vertueux, ce fameux triple A. On peut dire de la crise qu’elle est comme le nuage de Tchernobyl, elle semble s’être arrêtée à nos frontières.


    « Semble » mais c’est une illusion trompeuse. N’oubliez pas Hemingway « Progressivement… puis subitement ».


    La campagne électorale a étalé les faiblesses nationales : propension à faire la charité avec l’argent qu’on n’a pas ou celui des autres, vertu budgétaire essentiellement associée à la levée d’impôt mais surtout pas à la réduction du train de vie public, aveuglement total sur l’économie mondiale et le train de vie de ceux qui nous entourent.


    Ceux qui n’ont rien vu venir du désastre de 2008 – hommes politiques de tous bords, intellectuels, économistes et financiers – ont établi un mauvais diagnostic. Ils ont vu une crise de liquidité – c’est-à-dire une simple fin de mois difficile à passer faute de trésorerie – alors qu’ils avaient à affronter une crise de solvabilité. Ils ont appliqué de mauvaises solutions, mais ils sont toujours là. Ne comptez donc pas sur eux pour nous sauver.


    Avant de nous plonger dans le cœur de notre sujet,

    j’ai souhaité rendre la finance accessible. En effet,

    les nombreux courriers que je reçois de lecteurs avertis, des gens qui savent ce que c’est que de gagner de l’argent et de payer des salariés, me montrent que quatre ans après le début de la plus grave crise depuis 1929 et la Grande Dépression, la finance reste mystérieuse. 708 000 Mds$ de produits dérivés flottent toujours. Les véritables enjeux sont masqués par un incompréhensible jargon : TARP, ZIRP, QE, LTRO, FESF, MES, CDS, twist, effet de levier et LBO, alpha ou bêta, prise en pension…


    Lorsqu’en automne 2008, mes collègues et moi-même écrivions les premiers articles indiquant que le quantitative easing ou mesure d’assouplissement monétaire n’était autre que la remise en route de la bonne vieille planche à billets, nous recevions une volée de bois vert (heureusement sous forme de courriers électroniques). Encore aujourd’hui certains prétendent que les 1 000 Mds€ que la Banque centrale européenne a fait surgir du néant seront sans conséquence (autres que bénéfiques).


    Pour comprendre les vrais enjeux de ce qui nous attend, il m’a paru indispensable de poser le décor, de partir de la base financière et économique.


    
      	Qu’est-ce qu’une monnaie, quel est son rôle, qui la crée ?


      	Comment fonctionnent véritablement les banques commerciales ?


      	Enfin – question suprême – quelle est la mystérieuse relation qui lie les États providence et le système financier ? Qui dicte sa loi et à qui ?

    


    « La finance est hypertrophiée ? C’est vrai. Mais la matière première de la finance, c’est la dette. Or notre économie est surendettée. Réduisons la dette, notamment celle de l’État, et la finance se remettra à sa place. »


    Daniel Bouton, ex-Société Générale6.


    Peu après l’octroi des premières facilités de prêts de la Banque centrale européenne aux banques commerciales, Nicolas Sarkozy déclarait à l’agence Reuters que désormais « chaque État pouvait se tourner vers ses banques, qui auront des liquidités à leur disposition »7.


    Début avril 2012, les commissions encaissées par les banques commerciales pour placer la dette des États nécessiteux atteignaient ou dépassaient déjà le niveau des commissions encaissées sur toute l’année 20118.


    Voilà comment après avoir été sauvées par les États avec de l’argent qui n’existait pas, les banques sauvent les États avec de l’argent qui n’existe toujours pas.


    Des États aux banques et inversement, vous voyez ainsi que nous glissons de la finance à l’économie puis à l’économie administrée et à la politique.


    Comment on vous ment depuis trente-sept ans


    Beaucoup d’idées sont fausses, car beaucoup de ratios couramment utilisés par les experts, les politiques et repris par les medias donnent des appréciations erronées.


    Prenez par exemple le PIB ou produit intérieur brut. Il est présenté comme la somme des richesses produites par un pays. Beaucoup de ratios tels que la croissance, le déficit au sens de Maastricht, la dette, la pression fiscale, le déficit commercial sont donnés en pourcentage du PIB. Ce type de présentation est fallacieux. En effet, le PIB tel qu’il est mesuré n’est pas une somme de revenus, mais une somme de dépenses. C’est comme si un ménage présentait son train de vie rapporté non pas à ses rentrées mais à ses dépenses.


    En effet, le PIB correspond à la somme des :


    
      	dépenses de consommation des ménages et des entreprises ;


      	dépenses d’investissement des ménages et des entreprises ;


      	dépenses publiques (redistribution et investissements) ;


      	exportations nettes (exportations - importations).

    


    Donc vous tondez ma pelouse et je vous donne 50 €, je tonds votre pelouse et vous me donnez 50 €. Notre PIB est de 100 €, mais qui s’est enrichi dans ce processus ?


    Bien sûr… au PIB doit correspondre un revenu intérieur brut, miroir fidèle comme un actif et un passif, un débit et un crédit.


    Mais cela, c’est la théorie. Dans la pratique les choses sont différentes. Le PIB est artificiellement gonflé par les dépenses publiques non financées ou financées par l’emprunt. Eh oui, on considère comme étant une richesse une dépense que nous n’avons pas les moyens de faire, mais pour laquelle nous empruntons ! Ces dépenses publiques ne sont pas des investissements puisque, finalement et globalement, elles ne rapportent rien.


    Je vous entends vous rebiffer en lisant cette phrase car vous croyez aux vertus de l’État et de ses dévoués serviteurs. Vous avez cru aux jolis panneaux « payés par vos impôts » qui, dans un échangeur routier en travaux, proclament « Ici l’État et la Région investissent pour votre avenir. »


    Mais compter des investissements publics financés par l’emprunt dans le PIB, c’est comme si on vous disait que votre patrimoine se compose de tous vos biens, sans en retrancher les emprunts.


    Qu’est-ce qui me permet d’écrire que les dépenses publiques n’apportent aucune richesse et ne rapporteront rien ? C’est très simple ; peut-être trop simple, trop évident.


    Si ces dépenses étaient de vrais investissements, il viendrait un moment où ils devraient rapporter, un moment où le retour sur investissement se verrait. Donc la dette devrait diminuer.


    Cela n’est jamais arrivé en trente-sept ans. On nous ment depuis trente-sept ans. Le déficit ne finance aucun investissement. Il paie les dépenses courantes et les promesses électorales intenables.


    Vous voyez maintenant comme les présentations habituelles brouillent les cartes. Quel est le sens du déficit présenté en pourcentage d’une somme de dépenses ? C’est absurde. Le seul déficit qui mérite d’être regardé, ce sont les dépenses de l’État rapportées aux recettes de l’État.


    Mais ce n’est pas tout. La boîte à astuces des gouvernements est très bien garnie. Ainsi, minimiser les chiffres officiels d’inflation permet de gonfler artificiellement le PIB qui est présenté corrigé de l’inflation. Un petit exemple pour bien comprendre la gruge.


    Nous partons d’un PIB de 100 et nous arrivons l’année suivante à 106. Les pouvoirs publics annoncent avoir mesuré 2 % d’inflation. Notre croissance est donc de 4 %. En effet, le PIB mesuré était de 106, dont 2 sont à retrancher car dûs à l’inflation, d’où 104 et le chiffre de croissance net de 4 %. Supposons maintenant que la véritable inflation soit non pas 2 mais 3. La croissance réelle n’est en fait que de 3 % (106 – 3)/100.


    
      Les 5 artifices qui permettent de minorer l’inflation et donc de gonfler le PIB


      L’inflation pour esprit pur


      Ce biais grossier consiste à négliger l’énergie et l’alimentation dans l’indice de hausse des prix. On mesure donc une hausse des prix pour esprits purs qui n’ont besoin de ni de se nourrir, ni de se chauffer, ni de se déplacer. Ce chiffre précis et inutile permet de « communiquer » sur un chiffre d’inflation faible et rassurant. Si jamais le citoyen s’inquiète, on lui ressort d’autres statistiques qui lui démontrent que son budget alimentation est très faible par rapport à celui d’un habitant de pays émergent ou pauvre, qu’il vit dans une économie développée productrice de valeur ajoutée sans consommer beaucoup d’énergie.


      Bref, il est malvenu de se plaindre, d’autres sont bien plus mal lotis.


      L’effet qualité


      Ce biais est plus subtil que le précédent. Un produit de base est remplacé par un produit sophistiqué. Le produit sophistiqué coûte plus cher. Mais l’effet qualité fait que le produit plus sophistiqué n’est pas plus cher.


      Supposez une voiture d’entrée de gamme sans direction assistée, sans airbag et sans GPS qui coûte 10 000 €. Si vous choisissez de rajouter ces options, vous devez débourser 3 000 € supplémentaires. Une voiture équipée vaut donc 13 000 €. Le constructeur supprime son modèle d’entrée de gamme et ne propose plus que la voiture avec les options direction assistée, airbag et GPS au prix de 12 000 €. Vous calculez que le prix de la voiture d’entrée de gamme, nécessaire au simple maintien de votre niveau de vie, a augmenté de 20 % (12 000 / 10 000). Pauvre naïf ! La voiture a baissé de 8 % puisque son prix est passé de 13 000 € à 12 000 €.


      Vous protestez que ces équipements supplémentaires vous sont inutiles, que la ceinture de sécurité vous suffit, que l’airbag vous gonfle, que vos biceps vous permettent de vous passer de la direction assistée, que votre conjoint sait lire une carte routière et que vous voulez une voiture à 10 000 €. Peu importe…


      L’effet d’auto-ascèse


      Ce troisième biais est niais et cynique. Vous mettiez de la brioche au menu du petit déjeuner du dimanche. Mais la brioche augmente. Elle passe de 1,20 € à 1,50 €, soit 25 % d’augmentation. Courageusement, vous décidez que votre famille se passera désormais de brioche, au moins un dimanche sur deux.


      Votre organisme statistique le sait ! Votre panier moyen va contenir moins de brioche. Le poids (statistique) de la brioche dans la consommation nationale va diminuer. Exit la brioche de l’écran radar des prix mesurés. Si vous poussez ce raisonnement à l’extrême, vous aboutissez à l’auto-ascèse totale et vous revenez à la case « esprit pur ».


      L’effet pondération


      Ce quatrième biais se sert du dosage. Les indices statistiques adorent mesurer des prix qui baissent, mais qui concernent des objets que vous consommez peu : téléphones mobiles, tablettes, télévisions à écran plat, gadgets divers réalisés dans des pays à bas coûts de main-d’œuvre.


      En revanche, en France, par exemple, les indices estiment que vous ne consacrez que 13 % de votre budget à l’habitation. Visiblement, aucun fonctionnaire de l’Insee n’a eu à attester que le prix du loyer de l’appartement qu’il envisageait de louer (ou les remboursements de l’emprunt qu’il demandait pour acheter) pesait moins de 30 % de ses revenus nets !


      L’effet d’omission


      Un cinquième biais évite de prendre en compte de multiples dépenses auxquelles on vous contraint cependant, sous peine de sanction. Dépenses liées à votre sécurité ou même impôts parfois déguisés : dans cette case, rentrez les assurances, les travaux de sécurité que votre copropriété ou la loi vous impose pour satisfaire tel ou tel lobby. Pensez au plomb, à l’amiante, aux termites, aux entourages de piscine, aux portes d’ascenseur, aux ramonages de cheminée aux changements de normes électriques, aux obligations de ventilation dans les pièces humides… tous ces dangers pour lesquels il vous faut payer.

    


    Comme disait Mark Twain, « il y a trois sortes de mensonges : les mensonges, les sacrés mensonges et les statistiques ».


    Mais tous ces artifices trouvent maintenant leur limite. On peut mentir longtemps à peu de monde, mais on ne peut mentir que peu de temps à beaucoup de monde. Nous allons donc voir pourquoi la France fera faillite. Le point de retour est maintenant dépassé pour trois raisons. Les deux premières sont nationales : l’inertie de l’État est trop grande pour rectifier le tir assez vite et nous avons aussi un problème démographique, nous vieillissons. La troisième est internationale : la conjoncture s’est dégradée et nous allons probablement vivre un autre choc pétrolier. Nous avons trop de dettes et trop d’inertie ce qui nous empêchera de prendre notre miette du maigre gâteau de la croissance mondiale.


    Cependant, connaître un futur désagréable n’a aucun intérêt s’il n’y a rien à faire à part s’acheter des Kleenex, du Lexomil et se tordre les mains de désespoir. Toute une partie de ce livre donne de simples conseils de bon sens pour vous préparer à passer au mieux cette période troublée. Il va falloir préserver ce que vous avez de plus précieux – notamment votre résidence principale – du naufrage national et vous préparer à recevoir une retraite plus maigre que prévu.


    Maintenant, je sens poindre votre grande interrogation : quand allons-nous faire faillite ? Je vais vous décevoir : je n’en sais rien ! Pas plus que le personnage de Hemingway, « progressivement… puis subitement ».


    Dans le cas de la Grèce, le progressivement a duré plus de deux ans. Le subitement n’est pas terminé. La Grèce n’a fait défaut que sur 80 % de sa dette. Mais on peut dire que les difficultés se multipliant, les événements vont s’accélérer. D’ici 2014 paraît probable.


    Cependant, je suis sûre qu’après avoir lu ce livre, vous serez mieux à même de suivre l’actualité avec un regard neuf. Nous sommes noyés sous les informations, mais très peu sont utiles. Comme nous le verrons, il faut à l’économie du crédit dans laquelle nous vivons depuis si longtemps un parti pris : celui que demain doit nécessairement être plus beau et meilleur qu’aujourd’hui.


    En effet, il faut être masochiste pour prêter à quelqu’un dont vous pensez que demain il pourrait être moins riche ou moins bien portant, voire pauvre ou malade. C’est pourquoi le maintien de l’optimisme et la confiance sont des ingrédients indispensables de l’économie du crédit dans laquelle nous vivons. Les medias propagent donc ce parti pris nécessaire. En revanche, vous conserverez, vous, un regard lucide et non biaisé, ce qui vous permettra de prendre les bonnes dispositions aux bons moments.


    Mais après tout, rien n’est inéluctable sauf la mort. Admettons donc qu’un miracle se produise et que nous échappions à la faillite. Vous aurez quand même préparé votre patrimoine à essuyer la plus grave crise depuis 1929 et revu votre allocation d’actifs à la lumière de la nouvelle donne mondiale.


    Préparez-vous donc au pire, mais espérez le meilleur. C’est finalement la meilleure façon de bien profiter de la vie et de l’instant présent.


    


    


    


    
      
        1 “Gradually… then suddenly.”

      


      
        2 Abréviations utilisées : M = million, Md = milliard, k = kilo.

      


      
        3 MoneyMorning Australia, 25 février 2012, Europe’s Road to Nowhere, Satyajit Das.

      


      
        4 David Turner, Institutional Investor, 16 janvier 2012.

      


      
        5 Subprime signifie de sous-qualité par opposition à prime qui signifie de qualité supérieure. C’est un adjectif anglais et ce mot est donc invariable.

      


      
        6 Challenges n° 292.

      


      
        7 http://www.slate.fr/france/52365/presidentielle-crise-dette-banques-sarkozy

      


      
        8 L’Agefi du 3 avril. 98,1 M$ pour BNP Paribas (contre 107,1 Mds pour 2011) et 63,7 M$ pour Société Générale (contre 43,8 M$ en 2011).
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    Tout ce que ne vous dira jamais votre conseiller financier


    Sortez 1 € de votre poche. Posez-le sur votre bureau. Regardez-le bien. Vous l’avez acquis à la sueur de votre front. Il correspond à votre travail, il a dûment acquitté les charges sociales, les impôts et les taxes. Il est à vous et l’une de vos libertés est de pouvoir le dépenser quand bon vous semble. Le « quand » est important, il doit pouvoir conserver sa valeur, ne pas s’éroder dans le temps.


    Vous devez savoir que depuis le 1er mars 2012, votre pauvre petit euro est désormais en concurrence avec 1 000 000 000 000 de clones supplémentaires. Problème : ces clones ne correspondent à aucun travail, aucun argent gagné et épargné, aucune création de richesse, aucun impôt. Rien. Ils correspondent simplement aux 1 000 Mds€ (mille milliards d’euros) de LTRO de la Banque centrale européenne. LTRO signifie Long Term Refinancement Operation, c’est un des nombreux noms récemment trouvés pour désigner la création monétaire. Les 1 000 Mds€ ont été mis à disposition des banques commerciales européennes. Ils n’ont rien à voir avec les divers plans de sauvetage des pays périphériques (Grèce, Irlande et Portugal qui se sont échelonnés depuis 2010) auxquels ils s’ajoutent.


    Pour le moment, ces clones sont inertes, ils ne font pas encore de mal à votre pauvre petit euro à vous. Ils restent dans le circuit banques commerciales – banques centrales – obligations souveraines. En effet, le marché interbancaire est gelé, car les banques ne veulent plus se prêter entre elles par défiance, et les banques réduisent leurs prêts à l’économie privée.


    Mais dès que ces clones ressortiront sur le marché, circuleront, que va-t-il se passer ?


    Votre pauvre petit 1 € va se retrouver confronté à cette armée de 1 000 000 000 000 €. Il aura donc beaucoup moins de puissance, de pouvoir d’achat. Il sera dévalorisé ! Les carburants et l’énergie augmentent déjà.


    Essuyez votre larme, n’oubliez pas de reprendre votre pauvre 1 € sur le coin de votre bureau et essayez d’éviter qu’il ne soit tué par ces 1 000 000 000 000 de mercenaires. Ce livre est là pour vous y aider.


    La monnaie est une chose étrange et familière, à la fois très simple dans sa manipulation quotidienne et très complexe dans ce qu’elle recouvre. Vous souvenez-vous encore précisément du passage à l’euro ?


    Dès le jour J, le 1er janvier 2002, votre boulangère vous échangeait une de ses baguettes contre des nouvelles pièces.


    Vous receviez des factures et des relevés de banque libellés dans cette monnaie. Le solde de votre livret d’épargne faisait apparaître ce nouveau symbole sympathique et rondouillard « € ».


    Dans ces trois constats, vous retrouvez les trois fonctions essentielles de la monnaie : instrument d’échange, instrument comptable, instrument de stockage.


    Lorsqu’une monnaie remplit bien son rôle, ces trois fonctions sont assurées et personne ne cherche plus loin. Mais dès qu’une des fonctions se détériore et qu’on se penche sur les questions monétaires, tout devient infiniment complexe.


    Pourquoi la boulangère accepte-t-elle un rond de métal banal et inutile en échange de sa baguette croustillante ? La banque a-t-elle réellement l’argent qui figure sur mon relevé ? Que pourrai-je m’acheter dans cinq ans avec la somme qui figure sur mon livret A ?


    Vous ne pourrez pas bien saisir la crise actuelle et les conséquences de la faillite nationale si vous ne retournez pas aux origines de la monnaie et de la finance. Souvenez-vous que ce qui nous a amenés au pied du mur est une crise financière. Comprendre la monnaie et la finance est un préalable.


    Rassurez-vous, ce n’est pas si compliqué. Simplement, il en est des économistes et des financiers comme des charlatans, des mauvais juristes ou des médecins de Molière. Jargonner permet de rendre inintelligibles des choses finalement assez simples et par conséquent de vous mystifier. Démystifions donc. Et dites-vous bien que si vous ne comprenez pas actuellement les journaux économiques et financiers, ce n’est pas parce que vous êtes idiot. C’est à dessein.


    « Si quelqu’un a compris quoi que ce soit à ce que je viens de dire, c’est que je me suis mal exprimé »9 a dit Alan Greenspan, alors président de la Fed américaine, en juillet 1998. Nous étions deux ans avant l’éclatement de la bulle Internet. De bulle en bulle, le langage et la terminologie se font de plus en plus obscurs, mais l’arrogance ne diminue pas.


    Ben Bernanke, président de la Fed en octobre 2006 : « le rapport sur la politique monétaire actuelle est vraiment moche. C’est assommant ; c’est du sexe ennuyeux. Je ne veux pas trop critiquer, mais c’est vraiment ça »10. À cette époque, Ben Bernanke poursuit la politique monétaire de son prédécesseur Alan Greenspan. Un an après, les premiers craquements apparaissaient sur le marché des crédits subprime. Deux ans après, les Français apprenaient avec effarement que la perte de 5 Mds€ par un trader de la Société Générale, Jérôme Kerviel, pouvaient ébranler la finance mondiale. Retenez bien cette unité de crise : 1 kerviel = 5 Mds€ = danger mortel en octobre 2008. Elle nous sera utile par la suite pour tout remettre en perspective.


    Mais revenons au commencement de tout : la monnaie.


    M. Cro-Magnon vient de tuer un bison. Mme Cro-Magnon est soulagée, l’hiver devrait bien se passer. Reste à dépecer le bison, fabriquer les vêtements avec sa peau, préparer la viande pour la conserver, etc. L’idée est d’exploiter au mieux l’actif bison tout au long des mois les plus durs, pas de s’empiffrer brièvement avec la bête. Le bison devient épargne.


    Plus tard, d’autres M. et Mme Cro-Magnon vont cultiver. Certains seront meilleurs à la chasse, d’autres à la pêche. Mme Cro-Magnon préfère coudre les peaux. Un estropié s’est spécialisé dans la taille des outils. Pour échanger, il faut une unité admise par toute cette communauté.


    La monnaie instrument d’échange et de stockage du travail


    Le cahier des charges de la monnaie s’est donc forgé au fil des millénaires. Pour faciliter le troc et stocker du travail, il fallait quelque chose de fractionnable, facilement reconnu, résistant à l’air, l’eau ou le feu. C’est ainsi que l’or, l’argent et les métaux se sont petit à petit imposés.


    À ce stade, vous remarquerez que la monnaie ne doit pas nécessairement avoir une valeur en soi. Évidemment, cela inspire plus confiance, mais ce n’est techniquement pas nécessaire. Aristote pensait que la monnaie devait avoir une valeur intrinsèque, devait en soi représenter du travail. Ce qui a conduit un économiste11 à qualifier Aristote de marxiste puisque ce système hiérarchise la valeur uniquement en fonction du travail. À la décharge d’Aristote, historiquement, la monnaie était métal et les métaux matérialisent du travail et du savoir-faire. Pour trouver l’or, l’argent, le cuivre, le nickel, il faut chercher, extraire, raffiner, fondre.


    Quoi qu’il en soit, la monnaie papier – donc sans valeur intrinsèque – telle que nous la connaissons est très ancienne, et date de bien avant la désastreuse expérience de John Law au xviie siècle. Elle existe dès le ixe siècle en Chine. On note même dans ce pays la trace de billets en daim en 118 avant J.-C. Les lettres de créance dont se servaient les riches marchands constituent également une forme de monnaie papier privée.


    Le banquier du marchand situé à Canterbury atteste sur papier à son correspondant banquier de Florence de mettre à disposition de son client une certaine somme sur place. Le banquier de Canterbury connaît son marchand qui lui confie la garde de son or. Il connaît aussi le banquier de Milan et a confiance en lui. Le banquier de Milan a confiance dans le banquier de Canterbury et sait qu’il a vraiment l’or et l’argent de contrepartie. Nul besoin de Banque centrale ou de chambre de compensation. Voilà qui évite à notre marchand de charger une mule d’or et de se faire dévaliser par quelques bandits de grands chemins. C’est la naissance de la lettre de change ou de compensation.


    Notez à ce stade que la confiance se bâtit sur une chaîne de relations personnelles.


    La monnaie instrument comptable


    Il faut pouvoir fractionner la richesse en suffisamment d’unités commodes à échanger.


    Si une voiture vaut 1 €, combien vaut la baguette ? 0,0001 € ? Avouez que ce n’est pas très commode ! L’unité monétaire n’est plus adaptée. Si on ne créait pas de monnaie en quantité adaptée à la richesse, chaque unité monétaire recouvrirait trop de richesse et deviendrait impropre à la vie courante.


    Avec le développement plus rapide de l’économie et des échanges s’est posé le problème de la masse de monnaie. Comment faire grossir cette masse proportionnellement à la richesse créée ? C’est plus simple à faire avec du papier qu’avec des métaux.


    Si trop de monnaie est créée, qui ne correspond à aucune richesse véritable, c’est l’inflation, qui se manifeste par une hausse simultanée et généralisée des prix. Si la baguette vaut 1 000 €, la voiture vaut 10 000 000 €. Pas franchement pratique non plus de manipuler le million à tout bout de champ comme les Français d’avant la dévaluation ou les Italiens avec la lire en leur temps.


    Contrairement à une idée répandue, l’inflation – qui se traduit par un gonflement simultané de tous les prix – est toujours et partout un phénomène purement monétaire12. L’inflation n’est cependant pas un vice propre à la monnaie papier et des cas existent avec les monnaies métalliques.


    C’est ce qui est amusant avec l’Histoire : toutes les bêtises ont déjà été faites par le passé.


    Ainsi, sous l’empereur Dioclétien, en 297 après J.-C., l’Empire romain en délitement connut une inflation ravageuse. Une réforme monétaire foireuse détrône l’aureus en or au profit du denier en argent. Un aureus égale mille deniers.


    Le principe de l’augmentation des prix est très simple. N’importe qui veut très vite ses 1 000 deniers (denarius communis) pour tout de suite les changer contre un bel aureus qui sera accepté partout dans le monde civilisé de l’époque. Pour cela, il suffit de pousser un peu les prix…


    Notre Dioclétien se retrouve confronté à une hausse sauvage des prix et la monnaie brûle les doigts. Il décide de taper fort et, en 301, il promulgue l’Édit du Maximum. Les prix des biens et services sont bloqués et quiconque poussera l’étiquette sera puni de mort.


    Il est indéniable que la mort est ce qu’il y a de plus dissuasif.


    Hélas, la peine de mort n’endiguera pas une inflation ravageuse. Or, blé, verre, chevaux, huile, olives… augmentèrent de 17 % à 20 % par an durant plus de quarante ans.


    Un autre exemple d’inflation avec les monnaies métalliques remonte aux grandes découvertes. L’Espagne et le Portugal colonisent l’Amérique du Sud. Aux xve et xvie siècles, les galions d’or et d’argent débarquent leurs précieuses cargaisons à la Tora del Oro à Lisbonne ou à la Casa de Contratación à Séville. Malgré la longueur et les périls du voyage, c’est une arrivée trop massive de métaux précieux, et donc de monnaie, pour que l’Europe l’absorbe. L’or facile des nouveaux riches de l’Espagne et du Portugal crée de l’inflation dans ces pays, mais fait aussi monter le prix des draps des Flandres et de toutes sortes de denrées dans l’Europe entière… et même en Chine au travers des échanges de soie et de porcelaine et du trafic des compagnies commerciales.


    Nous touchons ici du doigt quelques constantes historiques des systèmes monétaires :


    
      	Quand l’État a des ennuis, il crée de la monnaie et promulgue des réformes fiscales et monétaires pour tenter de camoufler son insolvabilité.


      	Le citoyen ou sujet flaire l’arnaque et devient méfiant. Il préfère toujours avoir la monnaie qui stocke le plus de valeur dans le moins de volume et de poids. En d’autres termes, il préfère l’or à l’argent et l’argent au bronze, le dollar au peso, etc.


      	Lorsque le citoyen se méfie de la monnaie, les prix augmentent et c’est l’inflation.


      	L’inflation est un phénomène exclusivement monétaire qui n’est pas l’apanage des seules monnaies fiduciaires.


      	Le plus souvent, le recours à la création monétaire est fait par un État en besoin d’argent.

    


    L’inflation dégrade la valeur du travail stocké dans la monnaie


    Aujourd’hui nous manipulons des euros, mais tout ce qui précède reste vrai quelle que soit la monnaie. L’euro n’est pour rien dans les malheurs de la France. Ceux-ci remontent à beaucoup plus loin dans le temps. Bien avant l’euro, nous étions déjà en route vers la faillite. Changer de monnaie ne changera pas notre destin.


    Aujourd’hui l’euro remplit encore bien deux de ses trois grandes fonctions : c’est une unité comptable et d’échange reconnue. La troisième fonction – le stockage de la valeur dans le temps – n’est plus assurée, mais pour le moment, peu de gens diagnostiquent ce problème. Pourtant, vous pouvez mesurer très simplement ce point. Le taux du livret A est actuellement de 2,25 % et l’inflation officielle en zone euro de 2,7 %. La valeur de votre travail que vous stockez en euro perd donc 0,45 % par an. Ainsi votre épargne est punie et non pas récompensée.


    L’euro est une monnaie fiduciaire qui n’est garantie par rien, si ce n’est la confiance en l’autorité qui l’émet. D’habitude derrière le mot autorité on trouve un État souverain, mais – et c’est là la particularité de la monnaie unique –, ce n’est pas le cas de l’euro. Il n’y a pas d’État fédéral européen garant de l’euro.


    À l’heure de la numérisation et de l’accélération des échanges commerciaux, avoir une monnaie basée sur quelque chose de physique comme l’or est jugé restrictif. Comment, en effet, faire grossir rapidement la garantie, lorsque la richesse d’un pays augmente ? Le cycle minier est bien trop long.


    Dans un monde idéal, la monnaie fiduciaire est émise au fur et à mesure que le pays émetteur prospère. La masse monétaire grossit ainsi avec la richesse. L’inflation est théoriquement le gonflement de la masse monétaire pour s’ajuster à la création nationale de richesse. Si ce gonflement est justifié, on ne constate pas de hausse des prix généralisée. L’indice des prix à la consommation (ce qu’on appelle en langage courant l’inflation) reste stable. Mais, bien sûr, il n’a pas échappé à votre perspicacité que nous ne vivions pas dans un monde idéal.…


    L’euro n’est donc garanti par rien, si ce n’est la confiance dans la discipline de ses différents membres. Comme toute monnaie fiduciaire, idéalement, la masse d’euros en circulation devrait donc évoluer au rythme de la richesse créée par les membres de l’union monétaire. C’est là que les choses se compliquent puisque l’Europe est une mosaïque de pays dont le rythme de création de richesse est très différent. Cependant, ce n’est pas l’euro qui est la cause de la faillite de la Grèce ou des difficultés de la France.


    Imaginez trois frères, patrons d’un restaurant. L’un vit en Grèce, l’autre en France, le troisième en Allemagne. Chacun gagne l’équivalent de 100 000 € par an. Celui qui est en Allemagne a emprunté 150 000 € pour acheter un yacht. Celui qui est en France, 170 000 €, et celui qui est en Grèce, 200 000 €. La crise survient. Les gens dépensent moins et préfèrent faire la cuisine chez eux plutôt que d’aller au restaurant. Les chiffres d’affaires de nos trois restaurateurs baissent. Le frère qui habite en Allemagne réduit son budget, vend son yacht et taille dans quelques dépenses. Le frère qui réside en France annonce à son banquier qu’il va bientôt réduire ses dépenses et peut-être louer son yacht durant un mois l’été prochain. Le frère qui est en Grèce demande de l’aide aux autres…


    Que vient faire l’euro là-dedans ? Rien. En revanche, la grosse différence, c’est l’endettement initial et la réaction de chacun des frères.


    Vous savez maintenant que l’euro est une monnaie qui n’est plus capable de stocker de la valeur, que les autorités en impriment sans retenue et que le taux du livret A qui rémunère l’épargne est inférieur à l’inflation officielle.


    Pourquoi l’État français ne relève-t-il pas le taux du livret A au-dessus de l’inflation pour protéger vos économies ? Parce que cela précipiterait sa faillite, comme nous le verrons plus tard.


    Ce n’est pas l’euro qui est la cause de nos soucis mais bien l’endettement de la France. Qui crée la monnaie et prête ? Les banques – et c’est bien pour cela qu’il faut nous pencher sur leur cas.


    « Autrefois, les gens savaient ce que les banques faisaient. Les banquiers prenaient leurs dépôts et les prêtaient, rémunérant l’épargne de court terme moins que ce qu’ils prenaient pour des prêts plus risqués ou moins liquides. Le risque était endossé par les banquiers, pas par les déposants ou les gouvernements. Les banques se sont tellement éloignées du financement de la croissance industrielle et du développement économique qu’elles prospèrent aux dépens de l’économie à la façon de prédateurs et non en faisant des prêts productifs. » Michael Hudson13


    La délégation de la création monétaire


    Comme vous l’avez compris, l’or comme base monétaire ou la monnaie papier adossée à une réserve d’or possède un grave inconvénient. Si tout le monde s’enrichit, il pourrait ne pas y avoir assez de monnaie ; le système se bloquerait parce que la monnaie instrument d’échange ne serait pas disponible en quantité suffisante. Notez au passage que jusqu’au xixe siècle, l’enrichissement collectif fut suffisamment progressif pour que cette pénurie n’arrivât pas. Mais la croissance économique connut un essor sans précédent grâce à l’énergie abondante et bon marché que constituait le pétrole. L’idée du manque de monnaie fit son chemin et les théories monétaristes se développèrent.


    Le papier est bien plus souple, au sens propre comme au sens figuré. Pour ajuster la masse monétaire à la richesse d’un pays, il suffit d’imprimer un peu plus de papier. C’est quand même plus facile, avouons-le, que d’essayer de se procurer de l’or supplémentaire.


    Aujourd’hui, le procédé est un tout petit peu plus raffiné et les banques centrales délèguent la création monétaire aux banques commerciales par la création de crédit. La banque centrale fixe le prix de l’argent frais à court terme avec son taux directeur. Un taux directeur de 1 % signifie que les banques commerciales peuvent aller chercher de l’argent auprès de leur banque centrale en payant 1 % d’intérêt. Ce taux directeur est censé diriger l’économie. S’il est bas, l’argent est facile à obtenir. S’il est élevé, l’argent devient une denrée plus rare, plus coûteuse à se procurer. Le taux directeur rythme la marche du crédit sur laquelle reposent la création monétaire et toute notre économie.


    Comment une banque crée de la monnaie


    À quoi, en principe, sert une banque ? Elle transforme des dépôts à court terme (le solde créditeur de votre compte courant, de votre livret A, de votre PEL) en crédit à long terme (un prêt à la PME du coin, un crédit immobilier pour M. et Mme Michu). Vos dépôts, votre argent sont les prêts de votre banque.


    Pour comprendre comment fonctionne une banque, vous devez raisonner comme si l’argent était une matière première. La banque l’achète et la transforme.


    Une banque gagne de l’argent avec ce qu’on appelle sa marge de transformation. Cette marge est la différence entre le taux qu’elle sert à ceux qui lui déposent de l’argent, et le taux du crédit qu’elle consent à ceux à qui elle prête.


    Comme vous le savez, le taux du livret A varie dans le temps et il est lié au fameux taux directeur donné par la Banque centrale. Supposons que le taux du livret A soit à 2 % et que la banque prête à 5 %, sa marge de transformation est de 3 %. Dans cette activité, la banque doit gérer deux risques : le temps et l’évolution du taux directeur dans le temps. Le risque temps est réel et sérieux : les dépôts et l’épargne peuvent se retirer à tout instant, alors que l’argent octroyé pour le prêt est immobilisé pour longtemps.


    Jusque-là, vous ne voyez pas comment les banques créent de l’argent. D’un côté il y a de l’épargne, de l’autre un prêt et tout ceci semble un jeu à somme nulle.


    Cependant, l’argent se crée bien quand « les crédits font les dépôts ». Imaginez le scénario suivant : M. et Mme Michu viennent d’acheter 100 000 un appartement à M. Tartampion. Pour cela, ils ont obtenu un prêt de leur banque qui a bien 100 000 en contrepartie de dépôts à court terme et d’épargne de ses autres clients. M. et Mme Michu jouissent de leur appartement sans avoir l’épargne correspondante puisque, justement, ils ont emprunté. M. Tartampion, le vendeur, va recevoir 100 000 sur son compte. Ce dépôt va permettre à la banque de M. Tartampion de prêter encore 100 000.


    Récapitulons-nous. Pour un appartement qui vaut 100 000, nous avons un prêt aux Michu d’un montant de 100 000 et un prêt d’un montant de 100 000 que la banque de M. Tartampion va pouvoir accorder sur la base du dépôt de son client.


    C’est un scénario simpliste mais qui permet de comprendre facilement comment le crédit se multiplie, ce que les keynésiens appellent « l’expansion du crédit ». Cette expansion du crédit est d’autant plus aisée que le taux initial, le taux directeur, est peu élevé, car il sera facile pour la banque de réaliser une bonne marge. Ceci est le cœur de la crise du crédit subprime et du gonflement des bulles immobilières un peu partout dans le monde.


    Ludwig von Mises14, un économiste non keynésien, appartenant à l’école dite autrichienne, distinguait deux crédits :


    
      	Le commodity credit ou crédit sur marchandise ou traite sur marchandise ou effet de commerce. Dans ce cas, les dépôts font les crédits. Les prêts sont adossés à une épargne ou à un bien tangible.


      	Le circulation credit qui provient par exemple de l’ouverture d’un nouveau compte de dépôt crédité d’un prêt qui vient d’être accordé. Dans ce cas, les crédits font les dépôts. Une banque crée de la monnaie.

    


    L’expansion du crédit et les mesures non conventionnelles sont des expressions toutes faites pour caractériser ce crédit de circulation. C’est lui qui est nocif, qui va diriger l’argent dans de mauvaises dépenses et investissements et qui va donc créer des bulles. L’expansion du crédit n’est pas autre chose que de la création monétaire fondée sur de la richesse future, plus ou moins probable.


    Nous vivons dans un système où l’épargne est punie, la monnaie n’est plus apte à stocker de la valeur dans le temps. L’épargne est dissuadée, mais l’économie du crédit grossit et les banques créent de la monnaie en accordant des crédits. Le bilan de la Société Générale (ou encore ses engagements, c’est-à-dire la somme des prêts qu’elle a accordés) se monte à 1 199 Mds€15 et 1 965 Mds€ pour BNP Paribas16. Par comparaison, le PIB de la France était en 2011 de 1 996 Mds€.


    Avec ça, vous en savez déjà plus que le conseiller financier du guichet de votre banque. Vous pouvez maintenant butiner le chapitre suivant qui va vous montrer comment se finance l’État providence engagé sur la voie fatale de l’insolvabilité.


    


    
      
        9 Le Monde, juillet 1998.

      


      
        10 The current Monetary Policy Report is really terrible. It’s dull; it’s sex made boring. I don’t want to criticize too much, but it is. The Economist http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2012/01/miscellany

      


      
        11 Charles Gave, auteur de l’État est mort, vive l’état !

      


      
        12 Cf. Irving Fisher.

      


      
        13 Professeur d’économie à l’Université du Missouri auteur de Super-Imperialism:

        The Economic Strategy of American Empire (1968 & 2003), Trade, Development and Foreign Debt (1992 & 2009) and of The Myth of Aid, 1971.

      


      
        14 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Tribeca Books, 2012.


        

      


      
        15 http://chevallier.biz/2011/11/les-mecanos-de-la-generale-3 %C2 %B0-trimestre-2011/

      


      
        16 http://www.lesechos.fr/investisseurs/actualites-boursieres/reuters-00435315-bnp-et-societe-generale-priorite-a-la-reduction-de-leur-bilan-306911.php
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    Comment l’État providence finance son insolvabilité


    La dette publique française est due pour les trois quarts à « trente ans de petites lâchetés gouvernementales »17 constate Alain Minc.


    L’État providence et l’industrie financière ont connu un essor parallèle. L’État providence à la française est une merveilleuse mécanique qui vous prend en main de la crèche à la tombe, ou presque. Comme la durée de vie s’allonge, que nous sommes de plus en plus nombreux, que les soins de santé se perfectionnent, la durée de l’assistanat et son coût augmentent. Les Français, habitués depuis le jacobinisme à un État centralisé et fort, comptent sur lui. Chaque élection voit une surenchère de l’assistanat. Gouvernement après gouvernement, les déficits s’empilent, la dette se creuse.


    La politique en France ne s’est pas mise à l’aune de la qualité, contrairement à l’industrie et aux services. Le grand principe des normes de qualité auxquelles s’astreignent la plupart des entreprises est simple et tient en deux propositions :


    
      	Je fais ce que je dis.


      	Je dis ce que je fais.

    


    Et ceci à chaque échelon. En politique, c’est tout simplement l’inverse. Il ne faut surtout pas dire ce qu’on va faire, mais rassembler, ratisser large pour être élu. Une fois élu, il faut éviter de dire ce qu’on fait pour ne pas effrayer les électeurs. Souvent, le mieux est même de ne rien faire.


    1978 – 2011 : le cumul en Mds€

    de 33 ans de lâcheté et de déficit


    [image: ]



    


    Pourquoi la dette ne correspond-elle pas au cumul des déficits ? La réponse est dans la comptabilité créatrice. Dans certains cas, des structures cache-dette permet d’alléger le report. Voir à ce sujet les travaux de Philippe Herlin et du magistrat Jean de Maillard. Dans d’autres cas, la dette gonfle sans déficit par l’émission de nouveaux emprunts.


    Autour de nous, de nombreux pays développés dotés d’un État providence entament des réformes de leur appareil public entre 1995 et 2000 : Canada, Suède, Autriche… Mais en France, « tout changer, rien lâcher », tel est le slogan d’Olivier Besancenot en 2010.


    En 1995, confronté au problème grandissant du financement des retraites, Alain Juppé souhaite aligner les pensions des salariés du secteur public sur celles du privé et augmenter le nombre des annuités de 37,5 à 40. Funeste idée de s’attaquer aux « acquis sociaux ». Après deux mois de manifestations, Juppé devra renoncer à sa réforme. Le philosophe Jean-

    François Revel fustige la lâcheté de Chirac qu’il accuse de ne pas avoir annoncé la couleur : « quand, durant la campagne de la présidentielle, Jacques Chirac parlait de réformes visant à réduire la fracture sociale, les Français comprenaient qu’ils allaient être noyés sous une pluie de subventions. Les réformes qui visent une réduction des déficits publics ou des déficits sociaux, ils ne les comprennent pas du tout ».


    1997, Claude Allègre évoque l’idée de « dégraisser le mammouth », l’Éducation nationale dont il fustige l’absentéisme. « Les enseignants ont quatre mois de vacances et, en plus, ils prennent leurs congés formation sur la scolarité. » La situation s’envenime : en mars 2000, face aux manifestations, Claude Allègre remettra sa démission sans que le mammouth ait perdu un poil.


    2000, « L’État ne peut pas tout », lâche Lionel Jospin à des salariés licenciés de Michelin. Malheureux ! Crime de lèse État providence ! Elle lui aurait coûté sa place à l’Élysée pensent certains politologues. C’est dire si les Français sont attachés à ce principe. L’assistanat s’est tellement bien développé qu’à chaque canicule ou tempête de neige, on entend « que fait l’État ? ».


    2005, le rapport Pébereau est commandé par Thierry Breton au président de BNP Paribas. Ce rapport est chargé de faire un point sur la dette de la France : comment elle s’est formée, ce qu’il faudrait faire pour la réduire. « Pour la première fois, en 2006, l’impôt sur le revenu payé par l’ensemble des ménages français ne servira pratiquement qu’à rembourser les intérêts de la dette publique au lieu de servir à préparer l’avenir », écrit Thierry Breton dans sa lettre de mission.


    La commission comprend vingt membres : des industriels, des financiers, des élus, des enseignants, des journalistes et Nicole Notat, ancienne syndicaliste.


    Le rapport est accablant. Tout y est.


    
      « Nos finances publiques sont dans une situation très préoccupante. (…) Cette situation ne nous a pas été imposée : nous n’avons cessé de l’accepter. (…) Cette dette n’est pas le résultat d’un effort structuré pour la croissance et la préparation de l’avenir (…). En réalité, le recours à l’endettement a été le choix de la facilité : il a permis de compenser une gestion insuffisamment rigoureuse des dépenses publiques (…). Les lourdeurs et les incohérences de notre appareil administratif sont une première explication de la gestion peu rigoureuse des dépenses (…). Mais ce sont fondamentalement nos pratiques politiques et collectives, notamment notre préférence pour la dépense publique, qui sont à l’origine de notre situation financière actuelle (…).


      La poursuite de l’endettement public ne résoudrait rien et nous exposerait au contraire à un risque réel d’asphyxie financière.


      Remettre en ordre nos finances publiques en maîtrisant nos dépenses et en les orientant mieux doit donc être notre objectif pour les cinq prochaines années. »

    


    Le rapport Pébereau « préconise » – comme on le lui demandait. Il sera rapidement enterré… les élections approchent.


    2007, « Je suis à la tête d’un État qui est en situation de faillite sur le plan financier… », déclare François Fillon au cours de son premier déplacement officiel en Corse.


    2012, Jacques Attali déplore « le budget de la Banque de France qui est tout de même, bizarrement, six fois supérieur à celui de la Banque d’Angleterre ! D’un côté 16 000 employés et de l’autre 3 000, tout est dit. Et ces 3 000 employés-là gèrent une monnaie indépendante »18.


    Selon Le Point, entre 1982 et 2003, les effectifs du ministère de l’Agriculture ont progressé de 8 % alors que, dans le même temps, le nombre des exploitations baissait de plus d’un tiers. De 1980 à 2007, la population active agricole est passée de 8 % à 3,4 % de la population active totale. Il y a actuellement 1 fonctionnaire pour 30 exploitants, mais tous les présidents ne manquent pas d’aller se faire filmer par la télévision sur fond de paisibles ruminants. De Gaulle doit pouffer de rire du fond de sa tombe « un peuple de veaux, de veaux qui se couchent », avait-il diagnostiqué en 1968.


    Trente-sept ans de lâcheté de gauche et de droite alors que les deux camps sont conscients du bilan. À chaque alternance, les uns distribuent de l’argent qu’ils n’ont pas et les autres essaient de ne pas augmenter les impôts. Les déficits s’enchaînent comme des perles. Lorsque par hasard le déficit d’une année baisse, c’est que la croissance mondiale nous fait un cadeau.


    « Gouverner c’est prévoir », mais nos politiques n’ont pas cette ambition : occuper le pouvoir leur suffit.


    S’il fallait une seule preuve de la collusion entre la sphère politique et la sphère financière, elle est bien dans l’enterrement précipité de ce rapport Pébereau, piloté par le patron d’une grande banque nationale et qui compte parmi ses contributeurs un ancien directeur général du FMI. Malgré l’état catastrophique de ses finances publiques, la France place cependant toutes ses émissions obligataires sereinement, auprès des fonds de pension étrangers, dans vos contrats

    d’assurance-vie.


    L’accumulation de ces lâchetés est possible car les prêteurs ne renâclent pas. Les déficits se succèdent et les brasseurs d’argent sont tout empressés de trouver les fonds. Nous avons vu que c’était d’ailleurs une activité très lucrative.


    « Dettes et mensonges sont ordinairement ensemble ralliés », constatait le Pantagruel de Rabelais.


    La matière première d’une banque, c’est le prêt. Des États dispendieux, c’est donc bon pour les affaires. En plus, c’est donnant-donnant comme nous allons le voir. C’est ainsi que l’économie financière se développe en même temps que la dette. Vous avez vu que les bilans des grandes banques françaises étaient largement supérieurs à la production nationale de richesse. Comment en est-on arrivé là ? Il nous faut aborder l’effet de levier.


    L’effet de levier, souvent invoqué avec satisfaction par l’industrie financière, est comme tout outil : appliqué à une tâche utile, l’effet de levier est désirable. Appliqué à une tâche nuisible, l’effet de levier démultiplie la nuisance.


    Aujourd’hui, le monde financier fonctionne avec un effet de levier de 30 à 60. En d’autres termes, pour 1 bon euro adossé à quelque chose, au moins 30 euros traînent dans le circuit financier.


    La fragilité du système bancaire qui en résulte est actuellement la plus grande menace pour votre patrimoine.


    Dans la très grande majorité des pays, les banques d’investissement – celles qui recourent à d’importants effets de levier pour leurs opérations – et les banques de dépôt – celles qui détiennent votre argent – sont une seule et même entité.


    Aux États-Unis, après le krach de 1929, le Glass Steagall Act a réglementairement séparé banques d’affaires (encore appelées banques d’étage) et banques de détail (encore appelées banques de rue). Aux premières la prise de risque et les gros bénéfices, aux secondes la sécurité d’abord. Il y avait une certaine logique dans cette histoire.


    La banque de détail va prêter à l’industriel ou à l’artisan local l’épargne locale et donc transformer des dépôts de court terme en investissement de long terme. La banque d’affaires va trouver des bailleurs de fonds aux poches profondes pour des opérations de grande envergure : rachats d’entreprises avec recours à l’emprunt (leverage buy out ou LBO), fusions acquisitions ou familièrement « fusacqs », opérations de marché, introductions en Bourse.


    Mais, petit à petit, le lobby bancaire a réussi à casser ce mur de séparation qui le dérange. En effet, l’argent des déposants est une matière première bien tentante car plus facile à trouver et moins cher payée que les capitaux des gros investisseurs.


    Le modèle français de banque universelle est envié. Il permet d’utiliser l’argent des déposants même pour les opérations les plus risquées, comme les opérations de marché à effet de levier ou les rachats d’entreprises financés par la dette. C’est ainsi que vous avez découvert à l’automne 2008 qu’un trader de la Société Générale, le Jérôme Kerviel vu plus haut, était à l’origine d’une perte de 5 Mds€, perte qui, vous expliquait-on à l’époque, pouvait ébranler la finance mondiale. Remarquez cette unité de crise 1 kerviel = 5 Mds€ ; nous sommes en 2008. En 2012, 5 Mds€ ne font plus peur à personne. On parle de 1 000 Mds€ comme pare-feu pour la crise de la dette européenne !


    Si les banques qui se livrent à des opérations risquées n’utilisaient pas l’argent des déposants, elles paieraient leurs capitaux plus cher et leur marge s’effondrerait. La marge d’une banque est essentiellement la différence entre les taux courts fixés par la banque centrale et les taux fixés par le marché selon le type d’opération et leur risque.


    Une façon simple de réduire le risque dans le système consisterait à diminuer l’effet de levier. Ce qui revient à augmenter les exigences de fonds propres, l’argent qu’une banque possède réellement et qui est censé payer la casse si un prêt tourne mal. C’est d’ailleurs tout l’objet de la législation dite Bâle 3 en Europe, décidée après la crise du crédit subprime, et dont la mise en place laborieuse commence en 2012. Mais comme d’habitude, le législateur a une crise de retard, vous allez découvrir pourquoi.


    Les fonds propres d’une banque sont, comme pour une entreprise, l’argent qui lui appartient en propre. Pour une banque, il s’agit du capital versé par les associés et des bénéfices dégagés mais non distribués.


    Les exigences de fonds propres, déterminées par les accords de Bâle, fixent un rapport entre ceux-ci et les « actifs pondérés en fonction des risques ». Les actifs sont, dans le cas d’une banque, les créances qu’elle reçoit en échange de l’argent qu’elle a prêté : hypothèques, obligations, actions, parts d’investissement, produits titrisés, etc.


    Cher lecteur perspicace, dès que vous entendez « risque », votre système d’alerte interne doit se mettre en éveil. Nul besoin d’un doctorat en finance des marchés pour comprendre que tout ce qui concerne les calculs de risques en finance est pour le moins douteux. Sinon comment expliquer que nous voguions de krach en crise et de crise en krach ?


    Chaque actif détenu par les banques – créance, obligation, action – a un niveau de risque différent assigné par la réglementation.


    La fraction magique est donc capitaux propres / actifs pondérés des risques.


    Plus la masse « actifs pondérés des risques » augmente, plus la banque a besoin de capitaux propres.


    Vous avez eu les oreilles rebattues du triple A. Le rating AAA c’est, en matière financière, le risque quasi nul, la probabilité infime que l’argent ne revienne pas. Il n’y a pas mieux. C’est, le plus souvent, l’apanage de la signature des grands États.


    Immédiatement, cher lecteur perspicace, votre sirène d’alarme mentale gagne quelques décibels d’intensité. Oui, les emprunts d’État (ou obligations souveraines) sont toujours considérés comme ce qu’il y a de moins risqué. C’est plus sûr de prêter à la Grèce qui trafique ses comptes publics et que votre banquier ne connaît pas qu’au boulanger du coin chez qui tout le monde fait la queue tous les jours et qui a besoin de s’agrandir.


    La réglementation favorise donc les banques qui prêtent aux États. À taux d’intérêt égal, prêter à un gouvernement immobilise moins de fonds propres que prêter à une entreprise.


    C’est ici même que se trouve la racine de la collusion entre les États et les banques. C’est aussi pour cette raison que les uns s’empressent de sauver les autres de leurs propres erreurs et vice versa. C’est toujours gagnant-gagnant entre banques et États et s’il faut un perdant, ce sera vous, le contribuable.


    Le marché est le suivant : « n’oubliez pas, chers amis banquiers, de souscrire à mes emprunts d’État nécessaires pour financer les belles promesses sur lesquelles j’ai été élu. Cela ne vous coûte rien en fonds propres. C’est plus avantageux pour vous que d’aller financer la start-up du coin ! N’oubliez pas non plus que c’est l’État – à la destinée duquel je préside – qui choisit de vous déléguer sa création monétaire et qui s’occupe de la réglementation qui vous concerne ».


    En plus, la négociation des placements des obligations d’État auprès des zinzins (les investisseurs institutionnels) est une opération très lucrative. Au premier trimestre 2012, les commissions encaissées représentaient 41 % des émoluments de l’activité conseil des banques19. Voilà comment sont en partie transformés les gigantesques prêts de la Banque centrale européenne.


    
      Si vous voulez briller dans les dîners


      Vous entendez aussi souvent parler de tier one. Pour faire simple, disons que ce sont les fonds propres les plus solides, de meilleure qualité. On retire toutes les fantaisies comme les goodwill ou d’autres actifs dits « intangibles » qui sont des attrape-gogos. Ils sont en général tellement intangibles qu’ils sont impalpables.


      Le ratio tier one est donc capitaux propres tier one / actifs pondérés des risques.


      Si vous mettez 10 Mds€ de fonds propres tier one en haut et que la somme des actifs pondérés des risques est de 200 Mds€, le ratio tier one est de 5 %.

    


    Le résultat de tout ceci : pour une même somme totale d’engagements, deux banques peuvent avoir des montants d’actifs pondérés des risques très différents.


    Supposons deux banques ayant toutes deux 1 000 Mds€ d’engagements. La banque Fourmidable a en portefeuille de nombreux prêts à des entreprises et même des entreprises de l’Europe du Sud. La banque Banana a en portefeuille des bund allemands et des obligations de l’État français. La réglementation pourra exiger de Fourmidable 50 Mds€ de fonds propres, car ses prêts sont plus risqués, et seulement 30 Mds€ pour Banana, car ses prêts à des États sont bien plus sûrs. On a vu ce que cela donnait avec la Grèce.


    Si les calculs de risque financier étaient si affûtés qu’on veut bien le faire miroiter, nous n’aurions pas connu les krachs de 1987, 2000, 2008 ; Bear Stearns et Lehman Brothers ne seraient pas morts ; ni l’Islande ni la Grèce n’auraient fait défaut ; ni le Portugal, ni

    l’Irlande, ni l’Espagne ne seraient sous perfusion ; l’Anglo Irish Bank et la Royal Bank of Scotland existeraient toujours, la Société Générale n’aurait pas été renflouée, ni Dexia, ni Natixis…


    Ce tour de cimetière (non exhaustif, nous n’avons visité que les tombes les plus fraîches) vous montre bien que le risque est une chose loin d’être maîtrisée. Pire encore, les récents développements de la finance comme la titrisation font que le risque essaime au lieu d’être cloisonné. Enfin, le recours à des effets de levier disproportionnés l’amplifie. Les actifs pondérés des risques sont une simple formule rassurante qui ne recouvre rien de justifié par l’expérience.


    Il est classique que les engagements totaux d’une banque représentent deux à trois fois ses actifs pondérés des risques.


    Mais en réalité, c’est bien la totalité des engagements qu’il convient de considérer en oubliant le mystère du « pondéré des risques ». Aucun journal ou media ne vous le dira cependant.


    Pratiquement, le ratio fonds propres / engagements totaux de la plupart des banques est de 2 à 3 %.


    
      	2 % signifie que l’effet de levier est de 50.


      	3 % signifie que l’effet de levier est de 33.

    


    C’est avec ce ratio-là, et celui-là seulement, que vous devez soupeser les véritables risques. Il a en plus un immense avantage : il est universel et ne dépend d’aucune norme comptable ou de méthode d’évaluation des risques.


    Supposons que 2 ou 3 % des actifs d’une banque soient détruits, tous ses fonds propres sont consommés. La banque est donc en faillite. Elle n’a plus le droit de poursuivre ses activités.


    Que faut-il pour que les actifs soient détruits ? Que certains emprunteurs ne remboursent pas, que des actions en portefeuille ne cotent plus, qu’un produit dérivé se désintègre en vol, que des entreprises dans lesquelles la banque a pris des participations fassent faillite, qu’un État même petit et mineur comme la Grèce fasse défaut… Les banques n’ont que 2 à 3 % de marge d’erreur.


    
      
        
          	
            Banque

          

          	
            Effet de levier

          
        


        
          	
            Deutsche Bank

          

          	
            60

          
        


        
          	
            JP Morgan Chase

          

          	
            32

          
        


        
          	
            UBS

          

          	
            31

          
        


        
          	
            BNP Paribas

          

          	
            30

          
        


        
          	
            Citigroup

          

          	
            20

          
        

      
    


    Source : Grant’s Interest Rate Observer, décembre 2012.


    Et notre argent, nos dépôts, dans tout ça ?


    Les fonds propres sont là pour parer à la casse si les risques se matérialisent, mais une banque prête bien vos dépôts, votre argent. La réglementation impose aux banques une réserve obligatoire. Il s’agit de l’argent que la banque est obligée de bloquer auprès de sa banque centrale en fonction des dépôts qu’elle reçoit. C’est la Banque centrale qui fixe le taux de réserve obligatoire.


    Vous pourriez penser qu’avec la crise et les inquiétudes des déposants ce taux allait augmenter. Grave erreur, il a diminué en novembre 2011. Il est passé de 2 % à 1 %.


    Avant novembre 2011, si la banque Granitos avait 1 M€ de dépôts, elle devait en déposer 2 %, soit 20 000 € à la BCE. Depuis décembre 2012, la banque Granitos n’a plus besoin de bloquer que 10 000 €. Elle peut faire ce qu’elle veut des 10 000 € récupérés. Jusqu’en novembre, pour 1 M€ de dépôts, elle avait 980 k€ prêtables. Maintenant, pour 1 M€ de dépôts, elle a 990 k€ prêtables. Au cas où quelque chose tournerait mal, elle a ses fonds propres, soit entre 20 et 30 k€.


    Officiellement, cette réduction des réserves obligataires est faite pour que les banques prêtent à l’économie. Mais les banques ne prêtent pas car les entreprises comme les particuliers restent prudents avec la crise. Les bons emprunteurs triple A se font rares… Dans la pratique, il s’agit de donner de la liquidité aux banques qui sont tellement paralysées par la peur qu’elles ne se prêtent même plus entre elles. Cette facilité va aussi permettre aux banques de souscrire plus facilement aux obligations d’État. Ainsi, les rendements de ces emprunts pourront être maintenus bas. Vous voyez, là encore, c’est donnant-donnant : « je te fournis de la liquidité et tu n’oublies pas de souscrire à mes emprunts ».


    États et banques se tiennent par la barbichette et le premier des deux qui coulera sera renfloué par l’autre. Cela ne dérange aucunement une banque de souscrire à un emprunt d’État, c’est un simple renvoi d’ascenseur. Le pouvoir politique est déterminé à sauver les banques, car ce sont leurs bailleurs de fonds.


    C’est ainsi que s’est accru le surendettement des pays développés. La France n’est pas la seule dans ce cas, nous sommes simplement beaucoup plus endettés que les autres pays.


    Maintenant, vous devez réaliser que vos dépôts en banque sont à la fois un prêt que vous avez vous-même octroyé à votre banque et les prêts que votre banque a consentis. Dans le cas d’une crise nationale, plusieurs banques peuvent se retrouver en difficulté simultanément. Si votre banque fait faillite, il vous sera très difficile de remettre la main sur votre argent.


    


    


    
      
        17 Alain Minc, Le Point n° 2031 du 18 août 2011.

      


      
        18 Jacques Attali, Les Échos spécial bilan 2011-2012, Comprendre la crise.

      


      
        19 L’Agefi du 3 avril 2012.
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    Pourquoi la machine est devenue folle


    La faillite est un destin normal, banal, de la finance

    qui a toujours tendance à prendre trop de risque.

    Jean Peyrelevade20, ex-Crédit Lyonnais.


    Pourquoi les banques sont-elles devenues « trop grosses pour faire faillite » ? Pourquoi ne voient-elles pas le danger qu’il y a à souscrire aux emprunts de l’État ? Pourquoi n’y a-t-il aucun frein et personne pour alerter du danger ? L’une des explications se trouve dans la sphère financière, l’autre dans ce qui devrait être le quatrième pouvoir, les medias. La finance a la folie de croire qu’elle maîtrise ses risques ; le quatrième pouvoir a perdu tout sens critique.


    Dans la Bible, le péché originel fait déchoir Adam et Ève qui étaient en principe voués à une vie pépère de gardiens d’un square dans lequel il ne se passait pas grand-chose. Ce péché originel consista à vouloir goûter le fruit de l’arbre de la connaissance du Bien et du Mal, arbre que se réservait Dieu, vu que lui seul peut juger du Bien et du Mal.


    N’ayez pas peur, vous n’êtes pas en train de lire un traité sur la religion et ce livre était classé dans le bon rayon de votre libraire. Je veux simplement introduire le propos suivant : les financiers sont arrivés au pied du mur en refusant l’incertitude et en minimisant systématiquement les risques.


    Dans la finance, le péché originel qui conduit à la ruine est le fruit de l’arbre de la connaissance des risques. « Le risque est connaissable, probable, calculable par opposition à l’incertitude où tout cela est impossible et l’avenir demeure totalement inconnu », explique Frank Knight21. L’avenir appartient à Dieu, c’est bien connu, et le bipède financier qui pense se l’approprier blasphème. Le châtiment sera terrible…


    Nous avons vu que les banques transforment des dépôts à court terme en prêts à long terme, leur métier est de prendre un pari sur le temps et d’apprécier le risque. Pour cela, elles ont recours à des modèles mathématiques.


    La cause de l’erreur – la mauvaise appréciation des risques et le déni de l’incertitude – est connue, mais personne ne veut jeter aux orties un demi-siècle de douillet confort intellectuel procuré par les mathématiques financières.


    Pour vous et moi, en matière de placement, un risque consiste à perdre définitivement son argent. Pour un financier d’aujourd’hui, un risque est un écart par rapport à une moyenne. Un actif est dit « risqué » s’il varie fortement autour de sa moyenne.


    Les modèles qui gèrent la marche financière du monde reposent sur un postulat faux : la loi de Gauss – ou loi de distribution de probabilités, ou encore loi normale de distribution – appliquée à la finance.


    De puissants ordinateurs moulinent des données financières avec des modèles de gestion de risques reposant sur cette erreur : l’application d’une règle à un champ impropre.


    La loi de Gauss dit qu’une caractéristique dans une population se répartit d’une certaine façon autour d’une valeur moyenne.


    
      Si vous voulez briller dans les dîners


      La répartition (ou distribution) d’une valeur autour de sa moyenne suit une loi répétitive qui fait intervenir l’écart type des valeurs de la caractéristique que l’on mesure.


      L’écart type se définit comme la moyenne quadratique des écarts autour de la moyenne.

    


    Dit comme cela, c’est un peu ésotérique, mais c’est en fait assez simple.


    Prenons, par exemple, le poids des Français adultes. Admettons que l’Insee pèse 10 000 Français. L’institut mesure que le poids moyen est de 80 kg et trouve un écart type de 15 kg. La loi de Gauss permet de préciser que :


    
      	68,2 % des Français pèsent entre 65 et 95 kg (la moyenne plus ou moins un écart type) 


      	95,4 % des Français pèsent entre 50 et 110 kg (la moyenne plus ou moins deux écarts types) 


      	99,6 % des Français pèsent entre 35 et 125 kg (la moyenne plus ou moins trois écarts types)

    


    La probabilité pour que vous rencontriez sur votre chemin des Français adultes de plus de 125 kg ou de moins de 35 kg est donc infime. Plus précisément, elle est inférieure à 0,4 %.


    Appliquons maintenant la loi de Gauss à une action. On enregistre le cours de cette action durant dix ans. Le cours moyen est de 100 et l’écart type autour de ce cours calculé sur dix ans de cotation est de 20. La loi de Gauss permet de dire que :


    
      	68,2 % du temps, le cours de l’action est compris entre 80 et 120 (variation d’un écart type) 


      	95,4 % du temps, le cours de l’action est compris entre 60 et 140 (variation de deux écarts types) 


      	99,6 % du temps, le cours de l’action est compris entre 40 et 160 (variation de trois écarts types)

    


    La probabilité pour que le cours de l’action dépasse 130 ou tombe sous 70 est infime, inférieure à 0,4 %.


    « Bizarre, bizarre, pensez-vous, je connais peu d’actions ou même d’indices dans ce cas. » Vous avez raison !


    Le krach boursier de 1987 correspond à une variation par rapport à la moyenne de 25 écarts types. Il avait théoriquement une chance de se produire tous les 1050 ans 22. C’est difficile à concevoir. L’âge de l’univers n’est que de 13,7 x 109 années, soit 13,7 milliards d’années. Disons que le krach de 1987 était très, très, très, très improbable. Il se produisit cependant. Il fut suivi des tout aussi improbables krachs de 1990, 1998, 2001, 2008…


    « Pas de chance… », me direz-vous.


    « Suspect ! », se sont insurgés certains mathématiciens consciencieux dont le Français Mandelbrot.


    Benoît Mandelbrot s’est donc penché sur la cuisine financière gaussienne et le fumet qui s’en dégage est plutôt malsain.


    Tout d’abord, Gauss a établi sa loi pour des variables indépendantes. Reprenons notre exemple du poids du Français. Votre poids ne dépend pas du mien qui ne dépend pas de celui de mon voisin. Nos poids sont des caractéristiques (nous ne pesons pas le même poids) indépendantes (nos différents poids n’ont pas de lien entre eux).


    La cuisine financière gaussienne considère que le prix d’un actif est une caractéristique (ou variable) indépendante, mais c’est une erreur grossière !


    Le prix que vous accordez à une chose dépend du prix que votre voisin, qui la convoite également, lui accorde. Pour soutenir le contraire, il ne faut jamais avoir mis les pieds dans une criée ou une vente aux enchères. Que sont les marchés financiers si ce n’est une gigantesque vente aux enchères ?


    En outre, les prix ont une mémoire. Tout le monde se souvient que le pétrole a valu 150 $ le baril, que l’or a frôlé 1 900 $ l’once et que le m2 parisien vaut plus de 10 000 €. Une fois qu’un prix a été atteint, il y a un phénomène psychologique qui freine le retour à l’état antérieur. M. Michu ne se séparera pas de son m2 parisien pour 6 000 €, « puisque, scrogneugneu, ça en a valu 10 000 ».


    Le retour à la moyenne n’est pas une tendance naturelle. D’ailleurs, nous autres pauvres bipèdes sommes confrontés à deux grandes ruptures que sont la naissance et la mort. Que vaut la « valeur moyenne » d’un instant face à l’éternité ?


    Malgré tout, sur cette erreur initiale – le prix est une caractéristique indépendante – repose toute la pyramide des mathématiques financières.


    En appliquant la loi de Gauss, on pense quantifier aisément un risque financier. Reprenons notre actif financier de tout à l’heure, celui qui avait une moyenne de 100. Imaginons maintenant que ce soit une obligation de l’agence France Trésor à vingt ans dont le cours affiche un écart type de 1.


    
      	La plupart du temps, 68,2 % exactement, notre obligation varie donc entre 99 et 101 (variation d’un écart type)


      	Parfois, 27,2 % du temps23, son prix baisse à 98 ou monte à 102 (variation de deux écarts types)


      	Très rarement, 4,2 % du temps24, son prix baisse à 97 ou monte à 103 (variation de trois écarts types)

    


    La vie financière devient ainsi un long fleuve tranquille. Connaissant mon risque, je pense n’être plus confronté à l’incertitude et je peux assurer ce risque. Je peux aussi parler de couple risque/rendement. Plus l’écart par rapport à la moyenne augmente, plus l’actif est risqué. Inversement, plus l’écart est faible, plus l’actif est sûr. C’est ainsi qu’une obligation qui bouge peu est considérée comme bien plus sûre qu’une action.


    « Vous en reprendrez bien un petit coup, Mme Michu, de cette obligation de l’agence France Trésor. C’est du solide, croyez-moi… ça ne bouge pas et ça vous rapporte un peu », vous dira votre conseiller financier qui fait du Gauss sans le savoir.


    Connaissant les risques, je peux les assurer et faire un cocktail de « produits financiers complexes » qui mélangent des actifs risqués à des actifs moins risqués (chaque risque étant modélisé).


    Ayant assuré des risques connus, je peux augmenter mes effets de levier en toute quiétude. Et voilà pourquoi nous parlons de milliers de milliards de dollars et d’euros qui sont partis en fumée alors que d’autres sont en voie de désintégration.


    « Si ce n’est une loi gaussienne, quelle est la loi qui régit la finance ? », vous demandez-vous haletant, les yeux brillants de convoitise à l’idée de posséder la martingale qui vous rendra riche avant de retomber en poussière pour l’éternité ?


    Ce sont plutôt les lois de puissance, répondent les mathématiciens sérieux ; les fractales, précise Mandelbrot ; ou encore les lois scalables pour reprendre le néologisme de Nassim Taleb25. Une loi de puissance est capable de décrire efficacement les effets d’emballement, effets que l’on constate en finance lors de la formation des bulles puis de leur éclatement.


    Dans la vraie vie, un exemple de loi de puissance serait un album de musique, ou l’édition d’un livre. Dans ce genre de métier, soit c’est le succès, soit l’album ou le livre stagne à un tirage confidentiel. La notion de moyenne n’a pas vraiment de sens et celle d’écart type autour de cette moyenne encore moins. La différence entre le succès et l’échec tient à l’emballement, l’enthousiasme et – comme le souligne fort justement Philippe Herlin26 – à l’effet réseau, le bouche à oreille, si vous préférez.


    
      Si vous voulez briller dans les dîners


      Les lois exponentielles ou lois de puissance sont celles qui sont utilisées par les ingénieurs pour tous les calculs de défaillance et de fiabilité.


      Pour ceux qui ont usé des bancs de terminale S ou de maths sup, ces lois sont du type a.ebx ou encore a.xk.


      C’est ainsi que les avions ne se crashent pas trop souvent et que les centrales nucléaires ne se transforment pas couramment en volcans radioactifs.

    


    Je vois à ce stade que votre sens critique se réveille. « Si c’est si simple que cela, pourquoi diable, les financiers ne corrigent-ils pas le tir ? »


    Plus d’un demi-siècle d’erreurs ne se corrige pas en une minute. Cela prend du temps. Considérez les algorithmes et les programmes de trading automatique tournant avec les modèles gaussiens (plus ou moins tripotés et ajustés pour les faire coller – a posteriori – aux événements). Imaginez les ordinateurs et la puissance de calcul mobilisée. S’il fallait tout revoir à la lumière des fractales, il faudrait des Cray, ces supercalculateurs et non plus de vulgaires PC avec un tableur Excel.


    Je ne vous parle même pas des réticences idéologiques. Une moyenne et un écart type, c’est planplan, confortable, rassurant et même social. Dans la religion, on vous promet le paradis pour plus tard. Dans le système gaussien, on vous promet le « retour à la moyenne ». L’inconfort ne dure jamais longtemps.


    En revanche, la loi de puissance est dérangeante. L’admettre, c’est admettre qu’il y ait des génies et des ratés, que Napoléon puisse devenir empereur, que 20 % des bipèdes puissent posséder 80 % des richesses, que l’argent aille à l’argent, que la moyenne ne recouvre rien de réel dans ces domaines.


    Je vous rassure, certaines choses de la vie comme le poids, la taille, la boulangerie sont régies par des lois gaussiennes. D’autres cependant, comme le talent, la fortune ou la musique, sont régies par des lois de puissances.


    Je ne voudrais pas clore ce vaste sujet sur le risque et l’incertitude sans vous faire connaître le savoureux exemple de Taleb sur la croissance de la dinde.
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    Le krach de la dinde, c’est ce que risque de connaître la France et, dans son sillage, le marché obligataire européen, les banques, vos dépôts et les contrats obligataires de votre assurance-vie.


    Le danger est énorme mais très peu de voix s’élèvent pour alerter. Comment est-ce possible ?


    Ce passage va probablement ruiner mon avenir médiatique, mes chances d’être vue à la télé et désespérer mon éditeur. C’est pour cela qu’il est camouflé au milieu de ce livre pour être sûr que les journalistes ne le lisent pas. Cependant, cher lecteur, pour vous ce sera peut-être un des morceaux les plus utiles de ce livre.


    En matière financière, ne croyez jamais ce que vous lisez dans les journaux et voyez ou entendez dans les medias sans avoir méticuleusement recoupé les données par vous-même. Si nous en sommes arrivés au stade du point de non-retour, c’est en partie à cause de la déficience du quatrième pouvoir, les medias et les autorités internationales. Au lieu de veiller, surveiller et dénoncer, ils se laissent enfumer et brouillent votre lucidité.


    La plupart des journaux ont besoin de leurs annonceurs pour survivre. Ces annonceurs sont eux-mêmes des acteurs de l’économie de crédit, notamment l’industrie financière pour la presse spécialisée. Le principal capital de cette économie est la confiance. Les journaux et les medias se doivent donc de propager cette confiance, de veiller à ce qu’elle ne soit pas entamée, de rassurer lorsqu’elle vacille, de propager l’espérance. Rares sont ceux qui savent et se taisent. Beaucoup plus nombreux sont ceux qui sont incompétents et se contentent de recracher des dépêches d’agence mal digérées.


    Je sais que ces accusations sont sévères et que vous allez exiger des preuves.


    En voici une première. Le 23 février 2012, la presse annonce que la croissance de la France pour l’année 2012 est revue à la baisse par la Commission européenne. Ce n’est plus 0,6 %, mais 0,4 %. Suivent dans la plupart des journaux, qu’ils soient papier ou bien en ligne, quelques commentaires qui se limitent à comparer la croissance de la France à celle d’autres pays européens et à insister sur le fait que le second semestre 2012 sera meilleur.


    Un exemple par le media français en ligne Huffington Post. J’ai choisi ce titre à dessein car il passe pour le phare du renouveau du journalisme. « La croissance devrait rester au point mort au premier semestre (-0,1 % au 1er trimestre, 0 % au 2e) avant de reprendre progressivement au second (+0,2 % au 3e et +0,2 % au 4e), selon la Commission ». Comme ses confrères, il se contente de recracher servilement la dépêche source. Vous retrouvez ici le poncif cher à l’économie de crédit : demain doit toujours être meilleur qu’aujourd’hui. La croissance va reprendre vous précise-t-on pour tempérer la mauvaise nouvelle (la croissance plus faible que prévu).


    Demain doit toujours être meilleur car personne ne confie de l’argent à quelqu’un dont la situation se détériore ; les prêteurs sont sereins dans la croissance, pas dans la panade. Ce qui explique que, dans notre exemple, tout ira mieux au second semestre (mais on ne sait absolument pas pourquoi).


    Aucun commentaire ne souligne cependant que 0,4 % par an est purement et simplement ce qu’on appelle du « bruit statistique », en d’autres termes, la croissance est simplement insignifiante.


    Pour en prendre conscience, c’est très simple. L’année 2012 est une année bissextile. À ce titre, elle comprend un jour supplémentaire, le mercredi 29 février qui est un jour ouvré. Sachant qu’une année calendaire moyenne est de 218 jours ouvrés, un supplément de 1 jour représente 1/218, soit 0,46 %. L’arithmétique nous indique donc que l’évolution du PIB serait en fait de 0,40 (croissance prévue) auquel il faut retrancher 0,46 (supplément bissextile) soit -0,06 %. Peut-être conviendrait-il plutôt de s’interroger sur le fait que la France puisse se retrouver en dépression de 0,06 % ?


    Notez au passage que le Huffington Post mêle dans la même phrase le mot croissance et un chiffre négatif (-0,1 % pour le premier trimestre). La maternité de l’expression « croissance négative » qui évite de prononcer « récession » revient à Christine Lagarde en 2008 au début de la crise du crédit subprime. Félicitons au passage notre ex-ministre de l’Économie de cette merveilleuse trouvaille qui donne un côté dynamique à la récession. J’attends le grand communiquant qui, peu avant la faillite de la France, désignera la dette par « richesse négative », ce qui lui donnera un côté plus rupin.


    Ce premier exemple était simple et basique. On jette en pâture une statistique à la presse qui nous la ressert comme vérité absolue sans même exercer l’ombre d’un sens critique ou avoir la prétention d’éclairer la lanterne de son lecteur.


    Voyons un deuxième exemple, aux États-Unis cette fois. Début janvier 2012, les medias anglo-saxons et francophones s’enthousiasment à propos des chiffres de l’emploi américain. En lisant très attentivement entre les lignes du quotidien Les Échos, on apprend que l’excellent chiffre de 325 000 emplois créés profiterait de facteurs saisonniers. C’est exact. L’immense majorité des medias occulte deux faits essentiels :


    
      	Depuis des années, tout observateur des statistiques économiques américaines sait que beaucoup d’emplois saisonniers sont créés en décembre.


      	Il faudrait que la machine économique américaine crée 400 000 emplois par mois jusqu’en 2020 pour retrouver son niveau de population employée d’avant crise. Le chiffre annoncé est donc loin d’être extraordinaire.

    


    Eh oui, souvenez-vous, en décembre c’est Noël et le père Noël s’est mis à l’ère Internet. Il en faut du monde dans les entrepôts des marchands en ligne pour tout emballer, de même qu’il faut des livreurs pour tout acheminer. Sur les 325 000 emplois créés, 92 000 sont des emplois temporaires de transport, magasinage et coursiers, admet le Labour Statistics Bureau. Mais qu’importe, nous avons eu une rafale de beaux titres susceptibles d’emballer les marchés actions. Mission accomplie.


    Ce deuxième exemple est moins basique que le précédent. Il demande de suivre et de connaître la façon dont sont traitées les statistiques économiques, d’éplucher soigneusement les données. Les stagiaires de rédaction, qui héritent en général de ce type de papiers, devraient être mis en garde par un chef de rubrique consciencieux qui leur rappellerait l’effet père Noël sur l’emploi et autres ficelles bien connues des vieux routards.


    Au premier trimestre 2012, Alternatives Économiques consacrait un hors-série (n° 91) intitulé « La dette et ses crises ». En page 35, on peut lire à propos de la France : « les taux auxquels elle s’endette à long terme excèdent en effet de manière permanente son taux de croissance nominal ». Voilà qui est clair : nous payons notre dette plus cher que la croissance qu’elle rapporte. Le propos général de l’article, cependant, s’intéresse à nos créanciers et déplore « des dettes détenues en majorité par des acteurs financiers privés étrangers. D’où une dépendance plus grande vis-à-vis des sautes d’humeur des marchés ».


    L’auteur oublie de dire que le recours au marché légalement instauré par la loi du 3 janvier 1973 est un garde-fou qui complétait l’interdiction faite à la Banque de France de prêter à taux zéro au gouvernement. Obliger un État à payer le vrai prix du marché pour emprunter, c’est protéger les épargnants, les créanciers résidents.


    Mais le message est clair. Pour ce journaliste, ce n’est pas la dette qui est mauvaise, ce sont les marchés qui sont méchants…


    Première semaine de mars, la Grèce s’apprête à faire défaut sur plus de la moitié de sa dette. Mardi 5 mars 2012, titre de une du quotidien Les Échos : « Zone euro : le péril de la dette s’éloigne ». La Grèce allait officiellement faire faillite le 9 mars. D’ailleurs, dès le lendemain, mercredi 6 mars, Les Échos titraient en une : « Les marchés replongent dans le bourbier grec ». Un quotidien spécialisé ne pourrait-il pas donner à son lecteur une ligne un peu plus claire ?


    En pratique, le niveau ambiant de désinformation est tel que quiconque rapporte la réalité est taxé de pessimisme, accusé d’être contre-productif. Supposez que vous soyez un géographe observant le cours d’une rivière, enregistrant la topographie des lieux, mesurant le bruit ambiant et que vous déclariez « attention danger, chutes droit devant ».


    Si vos auditeurs vous taxaient de pessimisme, vous trouveriez cela absurde. Le courant, le bruit, les dénivelés sont des choses quantifiables. Qu’il y ait une chute d’eau en aval de votre point d’observation n’a rien de pessimiste ou d’optimiste. C’est une simple conclusion basée sur des observations rationnelles.


    Mais dès qu’il s’agit d’économie et de finance, c’est une tout autre affaire. Quiconque rapporte des observations dérangeantes est qualifié de pessimiste, pire encore, de saboteur… À mort, l’empêcheur de ronronner à l’unisson ! Qu’on le tue, comme le messager de mauvaises nouvelles de l’Antiquité.


    Cela permet d’éviter les questions qui dérangent ou qui feraient prendre conscience aux lecteurs et auditeurs qu’on va les plumer par l’inflation ou par la faillite. Aucun media ne vous dira que la France est en route pour un désastre car c’est mauvais pour le business. Cependant, ne croyez pas que tout ceci soit un mal français. La presse anglo-saxonne n’est pas d’une virginité exemplaire en ce domaine. Elle aussi vit de ses annonceurs.


    Pourquoi le Wall Street Journal est goldophobe


    Cela fait maintenant près de douze ans que je suis le marché de l’or. J’ai pu me constituer un indicateur contrarien très utile. Dès que le Wall Street Journal dit qu’il faut vendre l’or, le cours de l’or progresse violemment dans le semestre qui suit. Une fois que vous savez ça, il suffit d’être acheteur après l’article.


    
      
        
          	
            Date de l’article

          

          	
            Prix en $ de l’once d’or à la date de l’article

          

          	
            Point bas de l’or après la publication

          

          	
            Pic consécutif après la publication

          

          	
            Date de

            ce pic

          

          	
            % de plus-value à ce pic

          
        


        
          	
            23 janvier 1993

          

          	
            328,60

          

          	
            326,30

          

          	
            407,00

          

          	
            30 juillet 1993

          

          	
            23,9

          
        


        
          	
            1er septembre 2003

          

          	
            379,70

          

          	
            369,20

          

          	
            426,40

          

          	
            9 janvier 2004

          

          	
            12,3

          
        


        
          	
            12 janvier 2005

          

          	
            502,50

          

          	
            493,00

          

          	
            725,00

          

          	
            12 mai 2006

          

          	
            44,3

          
        


        
          	
            8 avril 2007

          

          	
            674,20

          

          	
            641,70

          

          	
            830,00

          

          	
            26 novembre 2007

          

          	
            29,3

          
        


        
          	
            12 juillet 2010

          

          	
            1 205,50

          

          	
            1 157,00

          

          	
            1 405,50

          

          	
            30 décembre 2010

          

          	
            16,6

          
        

      
    


    The Wall Street Journal accomplit parfaitement sa mission : discréditer l’or en tant que flic monétaire. Vous constatez que le quotidien financier américain émet rarement une opinion sur l’or. En effet, les brasseurs d’argent n’aiment pas que l’or serve de valeur refuge. En général, le quotidien américain monte au créneau lorsqu’une forte poussée de fièvre du métal jaune se précise. Chaque « fin de l’or » annoncée par The Wall Street Journal s’est d’abord traduite par un petit recul du cours, puis par une hausse massive.


    Toutefois, récemment, le vénérable quotidien américain pourrait avoir changé son fusil d’épaule. En effet, je n’ai pas remarqué d’article débinant l’or dans les six mois qui ont précédé la grosse poussée de l’été 2011. Mieux encore, le 11 février 2011, The Wall Street Journal osait même insinuer que l’or pouvait être une monnaie dans un article27 qui racontait que la banque JP Morgan l’acceptait désormais en garantie dans ses échanges. « En faisant cette annonce, JP Morgan signifie que l’or est un investissement aussi solide que les bons du Trésor notés triple A, confortant un mouvement qui situe l’or au sommet des actifs financiers. » Mais l’honnêteté intellectuelle a des limites : l’or est présenté comme « aussi solide » que les bons du Trésor (encore notés triple A à l’époque). Six mois plus tard, cependant, les États-Unis et les bons du Trésor perdent leur triple A… Pas l’or que je sache.


    Nous sommes ici plus proches de la désinformation que de l’incompétence.


    En dehors des medias, quid des instances supra-

    gouvernementales ? Pas beaucoup de lucidité à attendre de ce côté non plus. Pas plus tard qu’en juillet 2007, les services du FMI estimaient que « l’expansion mondiale reste[rait] forte » et revoyaient à la hausse les perspectives de croissance tout en attirant l’attention sur les vulnérabilités croissantes de certains marchés émergents. Les turbulences du marché financier du début 2007 ont été vues comme « ne justifiant pas une révision fondamentale des perspectives mondiales » (mars 2007).


    Après la crise du crédit subprime, dans un louable effort de transparence, le Fonds monétaire international a pondu un épais rapport (67 pages) pour expliquer pourquoi ses distingués économistes n’avaient rien vu venir.


    Ce rapport a été rédigé par le Bureau indépendant d’évaluation du Fonds monétaire international, BIE pour les intimes. C’est un peu ce que sont les « bœufs-carottes » à la Police nationale, la Cour des comptes au gouvernement français.


    Titre : Évaluation de l’action du FMI au cours de la période qui a précédé la crise financière et économique mondiale – La surveillance du FMI en 2004-07.28 Toutes les réponses se trouvent concentrées dans la partie IV du rapport : « Comment expliquer l’absence d’un avertissement clair du FMI ».


    
      	Le FMI pratique la pensée unique

    


    Le rapport parle de faiblesses analytiques. « Ces faiblesses sont globalement de deux types : pensée doctrinaire et autres postulats intellectuels ; méthodes d’analyse/connaissances incomplètes ».


    Une « pensée doctrinaire… dominante au sein des services du FMI… était que la discipline et l’autorégulation du marché suffiraient à écarter tout problème majeur des institutions financières ».


    Supposons. Vous êtes un fonctionnaire du FMI. Vous ignorez tout des bulles qui se sont succédé durant l’histoire financière. Bulles dont l’existence même prouve que l’efficience des marchés est une foutaise (bullshit, en bon américain). Jusque-là, rien de mal, il est permis d’être naïf, ignare et employé du FMI !


    Mais, si vous êtes vraiment honnête, vous demandez votre mutation à un endroit où vous pourriez être utile et travailler vraiment, non ? Si « la discipline et l’autorégulation » suffisent, vous devriez avoir honte d’occuper un emploi parasitaire payé par l’argent de l’Internationale des Contribuables.


    À moins que vous n’ayez l’idée de voir un peu si à l’extérieur on pense comme à l’intérieur. Mais ça, explique notre rapport, ce n’est pas possible à cause du « biais de confirmation, propension cognitive bien connue à ne tenir compte que des informations qui corroborent un postulat et à ignorer les données qui l’infirment ». C’est exactement ce mode de pensée qui est à l’origine de toutes les bulles financières !


    
      	Le FMI est un grand machin autiste

    


    « Les services du FMI ont tendance à ne pas échanger les informations et à ne pas se concerter entre collègues au-delà de l’unité à laquelle ils appartiennent. » Remède préconisé par n’importe quel consultant : implanter des machines à café sur des lieux de passage entre services.


    « Les rapports ont rarement fait référence à des travaux d’analystes extérieurs signalant les risques croissants des marchés financiers. » ça, on s’en était rendu compte : hormis lord Keynes, point de salut.


    
      	Le FMI punit le franc-parler

    


    « Les membres du personnel ont indiqué que les incitations conduisent à s’aligner sur l’opinion dominante au FMI… L’affirmation d’opinions dissidentes peut nuire à une carrière (…). L’expression d’opinions conformes n’est jamais pénalisée, même si elles se révèlent erronées par la suite. »


    Eh oui, mieux vaut se tromper avec tout le monde que d’avoir raison tout seul. C’est plus confortable de jouer « the trend is your friend » (la tendance est votre amie) que de faire sienne la devise « quand tout le monde pense la même chose, c’est que personne ne pense ».


    
      	Le FMI est déchiré par une guerre des chefs

    


    Selon un de ses cadres chevronnés, « le FMI fonctionne comme un ensemble de petites chefferies/clans ».


    
      	Le FMI est à la botte des grands pays

    


    « Il est impossible de faire usage de franc-parler face aux autorités » étant donné que « les gouvernements sont les actionnaires de l’entreprise (…) il est arrivé que des autorités adoptent des méthodes insistantes, exerçant des pressions explicites pour atténuer des messages critiques ».


    Selon les termes d’un membre du personnel affecté à un grand pays, il était « difficile de faire un constat critique, même lorsque celui-ci était étayé par une analyse en bonne et due forme (…) les réunions de fin de mission se résumant essentiellement à des séances de négociation sur des questions de formulation ». En clair, la moindre conclusion à rebrousse-poil est passée au peigne de la communication afin que plus un poil ne dépasse.


    Le FMI semble donc mal parti pour nous alerter de notre prochaine crise. Il lui manque « l’impulsion intellectuelle nécessaire pour effectuer du travail de haute qualité ».


    Vous avez compris que pour vous tenir informé du sort de la France, il vaut mieux ne pas s’en remettre aux journaux et aux autorités. La situation est désespérée mais on va continuer à vous enfumer.


    « Quand ça devient grave, vous devez mentir », Jean-Claude Juncker, chef de l’Euro groupe, 5 mai 2011.
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    La France est un zombie financier


    La France est un zombie. Elle est financièrement morte. À ce stade de votre lecture, je sens qu’un sentiment de révolte monte en vous. « Quoi, la France, pays de la douceur angevine, de la bonne chère, du bon vin, du plateau de fromages infini serait un mort-vivant ? Ce n’est pas sérieux. »


    Pourtant, j’ai pesé ce mot : la France est un zombie financier. Notez que le propre du zombie est qu’il ignore son état. Votre sentiment de révolte citoyenne est donc compréhensible. Bien sûr, la France, ses medias, ses politiques ne le savent pas non plus. Tant mieux, car nos créanciers baignent également dans cette bienheureuse ignorance. Sinon ces mêmes créanciers ne nous prêteraient plus d’argent (ou plus difficilement) et la France serait déjà en défaut de paiement. Nous donnons toujours l’illusion de la vie et tout est fait pour entretenir cette illusion.


    Qui suis-je pour établir un diagnostic aussi grave ? Quelles sont mes lettres de créances ? J’avoue, misérablement, n’en avoir aucune. Simplement, dans le monde de tous les jours, de la vraie vie, des entreprises, comment nommer quelqu’un qui ne parviendra jamais à rembourser ses dettes ? Vous savez, le bon client qui est mis en liquidation, vous laissant une grosse ardoise, mais qui garait sa Ferrari au parking visiteurs de votre entreprise quand il venait vous voir…


    Comment reconnaît-on immanquablement un zombie financier ? Sa dette grossit tandis que ses ressources diminuent. C’est bien le cas de la France, comme nous allons le voir.


    À la fin de l’année 2011, la dette de la France a atteint 1 717,3 Mds€, soit 85,8 % de la production de richesse nationale29. Cette dette grossit depuis 1976, année du dernier budget en équilibre. Les déficits successifs n’ont jamais financé d’investissement. Ils financent des dépenses courantes et des promesses électorales intenables. Le retour sur investissement de la dette ne viendra jamais.


    Les apparences de la vie financière sont là, car la France rembourse les intérêts de sa dette. Le problème, c’est qu’elle arrive à honorer ses engagements en contractant une autre dette. C’est le principe bien connu de la « cavalerie » en français, récemment renommé « pyramide de Ponzi » dans les medias français qui se sont alignés sur la terminologie anglo-saxonne. Nous en sommes arrivés à ce stade. La France vit de crédit revolving, elle emprunte toujours plus, notamment pour rembourser les intérêts de la dette, mais pas la dette, qui grossit toujours.


    Le plus souvent, le zombie financier ignore lui-même que le point de non-retour est dépassé. C’est d’ailleurs un avantage, cela lui permet de présenter bien, de paraître convaincu de sa bonne santé financière et ainsi de persuader qu’on peut encore lui prêter sans risque. Regardez bien ces messieurs de l’agence France Trésor – dont la mission est de placer sur les marchés la dette nationale : ils ont l’air cossu, ils portent de beaux costumes et de belles cravates, ils font sérieux et grave. Ils n’ont pas l’air de faire la manche. Des investisseurs institutionnels étrangers (des « zinzins » dans le jargon de la finance) leur prêtent des milliards presque sans broncher.


    En réalité, si ces « zinzins » regardaient lucidement la France, l’angoisse devrait les étreindre. Ils verraient un pays avec des finances publiques aussi délabrées que celles des pays de l’Europe du Sud et avec un système social aussi lourd que ceux des pays de l’Europe du Nord.


    Nos créanciers soit baignent dans la bienheureuse ignorance, soit commencent à douter. Dans ce dernier cas, c’est le classique dilemme du prêteur angoissé : s’asseoir sur la totalité des créances ou bien prêter encore un peu en espérant que le zombie revienne dans le monde des vivants ? En général, les créanciers préfèrent la seconde solution – qui fait moins de vagues – quitte à augmenter un peu le taux du prêt pour compenser le risque.


    À la fin de l’année 2011, la Cades (un machin créé pour résorber le trou de la Sécurité sociale et classifié « agence gouvernementale » ou government agency, donc équivalent en qualité d’emprunteur à l’État lui-même) empruntait déjà au taux de 7,5 %, un intérêt largement supérieur à celui d’une signature officiellement encore triple A (qui empruntait à cette même date plutôt à 3 %). Le vendredi 13 janvier 2012, la France perdait son triple A accordé par l’agence Standard & Poors. C’est bien évidemment le signe que les créanciers commencent à s’agiter, même s’ils sont encore loin de penser à fermer le robinet.


    Ceux qui ont connu les affres du doute sur la santé du gros client qui a une ardoise importante comprendront très bien cette réaction. Lorsque le gros client revient frapper à la porte, on est d’abord presque soulagé, il n’est pas mort ! Bien sûr, il ne revient jamais pour rembourser. Il va expliquer qu’il a un petit problème passager de trésorerie, et qu’il lui faut encore de l’argent…


    Il y a cependant trois différences essentielles entre le monde du crédit privé – celui que les medias ont désormais qualifié d’économie réelle – et le monde du crédit public et de l’industrie financière.


    Dans le monde du crédit privé, les créanciers qui décident d’occire définitivement le zombie en lui coupant toute ligne de crédit espèrent en général se mettre sous la dent un petit quelque chose : une hypothèque, des machines à saisir, des stocks.


    En revanche dans le cas d’un État, c’est bien plus difficile. Comment saisir le Louvre, la tour Eiffel ou un hôpital ? C’est pourquoi, d’ailleurs, on ne dit pas qu’un État « « fait faillite », on dit qu’il « fait défaut ». C’est plus chic, mais c’est au fond la même chose.


    En revanche, les États ont en général trois atouts dans leur manche : ils sont immortels, ils ont une planche à billets, c’est-à-dire la faculté de créer leur propre argent, et ils disposent d’une force publique qui leur permet de lever l’impôt.


    L’immortalité justifie l’endettement illimité


    Dans l’économie privée, le bailleur de fonds prête attention à l’âge de son créancier et ne va pas consentir un prêt d’une durée qui n’a aucun rapport avec l’espérance de vie du débiteur. Mais les vieilles démocraties passent pour immortelles. Récemment, elles ont mis sur le marché des obligations à trente, cinquante et même cent ans pour le Royaume-Uni.


    Cela peut vous paraître absolument aberrant compte tenu des maigres facultés de prévision du monde économique et politique, notamment pour des données aussi basiques que sont l’inflation et la croissance, mais c’est ainsi. Des fonds de pension, qui gèrent l’argent de futurs retraités, prennent ce papier à rendement fixe sur trente, cinquante ou même cent ans et considèrent que leurs projections économiques sont fiables sur plus d’un demi-siècle. L’immortalité facilite ainsi la « zombification » financière par l’endettement.


    La planche à billets maquille l’insolvabilité


    Le deuxième atout d’un État sur un créancier privé est un instrument magique : la planche à billets. Pour Monsieur Tout le Monde, le faux monnayage est un crime, mais bien évidemment pas pour un État qui a toujours la faculté de rembourser en monnaie de singe. Pour la Grèce, il y a eu des petits arrangements entre amis puisque la Banque centrale européenne n’a pas officiellement le droit d’imprimer de l’argent et que le dogue allemand la surveille. Mais on a trouvé des astuces qui font qu’on peut continuer à croire que la Grèce, le Portugal, l’Italie, l’Irlande et même la France sont encore financièrement vivants et rembourseront un jour.


    Dans la trousse à astuces de la Banque centrale européenne : les prêts d’urgence accordés aux banques commerciales en mal de liquidités. D’un côté, on prie ces banques de souscrire aux émissions obligataires, ce qui permet de contenir les taux d’intérêt. De l’autre, la Banque centrale européenne accepte n’importe quoi en garantie de ses prêts. C’est un peu comme si vous pouviez aller au Mont-de-Piété gager le vieil Opinel rouillé à manche cassé de votre grand-père et que l’employé vous en offrait 10 000 € en faisant mine de le ranger soigneusement au côté des couteaux en vermeil à manche d’ivoire.


    Le recours à la planche à billets retarde le moment fatal du diagnostic. Mais bien entendu, il ne ramènera pas à la vie. Aucun État n’est jamais devenu plus riche ou solvable en fabriquant de l’argent à partir de rien.


    La force publique permet de lever l’impôt


    Lorsque la Grèce a commencé à donner des signes d’inquiétude, l’Internationale des Contribuables a découvert avec effarement un pays dans lequel la plupart des gens échappaient à l’impôt, où réclamer une facture était incongru. Libération en mai 2010 : « En Grèce, payer ses impôts, c’est être un con. » Eurostat observe en 2011 que « les recettes de l’impôt sur le revenu… ne représentent que 4,7 % du PIB, chiffre à comparer avec la moyenne [européenne] de 8,1 % du PIB ». La corruption est telle que la fraude fiscale est généralisée.


    « Tant mieux, semblent ainsi penser ses sauveteurs déclarés. Si les impôts rentrent normalement, la Grèce pourrait redevenir solvable. » Deux ans plus tard, on peut en douter. Le régime est tellement corrompu que l’argent n’arrive toujours pas dans les caisses.


    Mais bien sûr, ce n’est pas le cas de notre douce France. Une grosse administration fiscale, capable de ponctionner efficacement le contribuable en cas de besoin, voilà qui réconforte les créanciers étrangers. La confiance, c’est le maître mot. De ce point de vue, Bercy, avec ses 139 495 fonctionnaires30, rassure, et c’est très important.


    Car le zombie financier donne l’illusion de la vie tant que le capital confiance n’est pas détruit. La hausse des taux d’intérêt permet cependant de mesurer l’érosion de ce capital confiance. En attendant le jour fatal de la mort véritable, les symptômes sont, nous l’avons vu, une dette qui grossit beaucoup plus vite que les rentrées.


    Auscultons maintenant plus attentivement la France et nous voyons bien ce premier symptôme d’enflure fatale.


    Voici les évolutions de la dette publique et du PIB ou produit intérieur brut. Le PIB est considéré par les économistes comme la mesure de la richesse produite chaque année par un pays. Mais il serait plus juste de dire que c’est l’équivalent du chiffre d’affaires d’une entreprise.


    Que constatez-vous ?


    
      	La dette (en pointillé) augmente


      	Le PIB (en trait plein) augmente.
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    Ne soyez pas surpris du début de la courbe. En 1954, la France est toujours exsangue de la Seconde Guerre mondiale et son PIB dépasse à peine l’équivalent de 15 Mds€.


    À première vue, tout a l’air d’aller pour le mieux dans le meilleur des mondes possibles, comme disait le Candide de Voltaire. « La dette augmente, mais elle finance bien la croissance, puisque le PIB augmente aussi. C’est de la dette utile », pensez-vous.


    Regardez-y à deux fois. Vous remarquez qu’au début, la courbe en pointillé – la dette – décolle beaucoup moins vite que le PIB. Puis nos deux courbes évoluent de façon presque parallèle. Enfin, à partir de 2000, la courbe de la dette grimpe plus vite que la richesse produite qui est la courbe en trait plein.


    Nous avons vu que le symptôme du zombie était une dette qui grossit plus vite que les ressources. Il semble bien que cela soit le cas.


    Voici maintenant une autre représentation de l’évolution de la dette, sa mise en scène selon le critère classiquement repris par les medias : le ratio dette sur PIB exprimé en %.
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    Que constatez-vous ?


    La dette augmente plus vite que le PIB puisque le pourcentage de la dette sur PIB augmente avec le temps.


    En effet, en 1980, pour 100 de « chiffre d’affaires », la France affichait 20 de dettes. En 2000, pour 100 de « chiffre d’affaires », c’est presque 60 de dette. Après 2010, pour 100 de « chiffre d’affaires », c’est plus de 85 de dette.


    Or, officiellement, la principale justification de la dette est l’investissement. Qui dit investissement dit un jour retour sur investissement. Force est de constater que, depuis trente-six ans, celui-ci tarde. Si le retour sur investissement se matérialisait, la dette devrait dégonfler.


    Il y a quelque chose qui cloche… Peut-être que tout n’est pas pour le mieux dans le meilleur des mondes possibles, finalement.


    À vrai dire, la dette publique devient stérile, elle coûte plus cher que la croissance qu’elle est censée acheter.


    Dans le cas de la France, entre 2000 et 2011, 865 Mds€ de dettes ont acheté seulement 548 Mds€ de PIB supplémentaires. Autrement dit, c’est un retour sur investissement négatif puisque 1 € de dette n’achète que 0,63 € de PIB.


    C’est comme si une entreprise s’endettait de 1 € pour finalement n’acquérir que 0,63 € de chiffre d’affaires. Que penseriez-vous du directeur financier à l’origine de ce plan génial et du banquier qui lui prête ? Si vous avez répondu « qu’ils aillent se faire pendre », vous pouvez continuer votre lecture… Dans le cas contraire, parce que vous n’aimez pas le gâchis, offrez plutôt ce livre à votre meilleur ennemi.
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    La réalité est évidemment encore pire, car la dette a un coût : ses intérêts. Ceci explique d’ailleurs que, une fois passées les années de forte inflation, la dette s’est révélée de moins en moins efficace. En effet, l’État s’endette principalement à taux fixe. Lorsque les taux augmentent moins vite que l’inflation – ce qui s’est produit de 1973 à 1981 –, la dette s’allège. Ceux qui ont eu la chance de contracter un prêt immobilier en 1975 se souviennent de ce type de situation où le temps joue pour le débiteur (et contre le créditeur).


    C’est déjà grave, mais ce n’est pas tout. Il semblerait, au vu de ce dernier graphe, qu’en réalité la dette ralentit la croissance. Sinon comment expliquer qu’au fur et à mesure que la dette publique augmente, la croissance achetée semble diminuer ?
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    Oui, il semblerait bien qu’à partir des années 1990, la croissance soit définitivement passée sous 5 %. À ce stade, deux conjectures sont possibles. Soit l’environnement est devenu hostile : le pétrole, les Chinois, le climat, la démographie et autres fatalités brident notre génie. Si vous voulez faire économiste sérieux, vous parlez de « facteurs exogènes ». Soit l’intervention publique par la dette est elle-même néfaste et plus on force la dose, plus ça va mal. Si vous voulez pontifier, vous parlez alors de « facteurs endogènes ».


    La pensée économique étant majoritairement keynésienne ou néokeynésienne, les études sur le bien-fondé de la dette publique sont peu nombreuses. C’est un peu comme les géométries non euclidiennes, elles existent (et sont d’ailleurs utiles) mais restent peu diffusées. Dans la vie ordinaire, tout le monde se satisfait que par deux points ne passe qu’une droite et une seule. Et tout le monde se satisfait que la dette publique soit le point de passage obligé de l’investissement de l’État.


    En 2009, deux universitaires jettent un pavé dans la mare. Dans Cette fois, c’est différent – Huit siècles de folie financière31, Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff dévoilent leurs travaux sur les crises financières et les faillites étatiques. Ils établissent la notion d’intolérance à la dette, prélude à la faillite publique. Le cercle vicieux, perte de confiance des marchés, hausse continue des taux d’intérêt sur les obligations souveraines et premières réticences à rembourser les créanciers étrangers, commence.


    « L’intolérance à la dette est un syndrome dans lequel, à cause de structures institutionnelles faibles et d’un système politique déficient, les emprunts extérieurs deviennent pour les gouvernements un moyen tentant d’éviter des décisions difficiles sur les dépenses et les impôts. »


    C’est l’ouverture du chapitre qui se consacre aux pays émergents. Donc a priori pas nous…, sauf que près des deux tiers de notre dette sont dans des mains étrangères et ce sont bien ces emprunts extérieurs grandissants qui sont justement un symptôme d’évitement des décisions difficiles.


    « Historiquement, les pays qui ont échappé à des ratios dette extérieure sur PNB élevés, que ce soit par une croissance rapide ou par des remboursements importants et prolongés, font plutôt figure d’exception. »


    Hum ! Pas bon, ça ! Reinhart et Rogoff ont l’air de suggérer qu’au-delà d’un certain ratio de dette extérieure sur PNB, la croissance rapide se fait rare.


    Quelle est la subtile différence entre PIB et PNB, vous demandez-vous ? La notion de PNB incorpore les recettes dues aux bienfaits de la délocalisation ! En effet, PNB = PIB + (revenus des investissements faits à l’étranger - revenus du capital et du travail reversés à l’étranger). Par exemple, le PNB inclut les revenus de Renault-Nissan remontés de l’étranger mais ne compte pas les revenus que Mercedes France renvoie en Allemagne. Par rapport au PIB, le PNB est national, mais pas intérieur puisqu’il comprend l’argent qui revient de l’étranger.


    Charles Gave32, l’auteur d’un des premiers livres prophétiques sur la faillite de la France, économiste et fondateur en Asie de la société en conseil de gestion de portefeuille GaveKal, a démontré pour la France que la dette ralentissait la croissance. Ses travaux ont été repris par John Mauldin et Jonathan Tepper.33


    Dans les années 1980-1984, la croissance du PNB nominal se situait entre 10 et 15 %. La dette représentait alors moins de 30 % du PNB.


    Dès que la dette a dépassé 40 % du PNB, la croissance est devenue anémique. Une nouvelle inflexion – dans le mauvais sens – s’est produite en 2008, lorsqu’on a cru bon rajouter du poids au boulet de la dette publique.


    La zombification de la France est le résultat de la pensée unique keynésienne et néokeynésienne. Selon cette théorie économique, dans les périodes de crise ou de stagnation, l’État doit injecter de l’argent dans le système pour relancer la machine.


    Nous sommes dans une situation absurde. Les données prouvent que la dette publique est devenue un frein à l’expansion économique, mais les grands prêtres de l’économie keynésienne ont bien fait leur travail. Personne n’ose remettre en cause un dogme pourtant nié par les chiffres.


    Nous venons de voir que la dette nationale augmente plus vite que les revenus et que plus la dette augmente, moins les revenus augmentent. Transposons cette situation dans le monde du privé. Imaginez une entreprise qui emprunte chaque année un peu plus. Son activité ne change pas fondamentalement. Son chiffre d’affaires grossit moins vite que son passif, c’est-à-dire ce qu’elle doit. À l’échelle individuelle, imaginez un ménage dont les revenus augmentent moins vite – ou même stagnent – mais qui recourt de plus en plus à l’emprunt. Quelle serait, selon vous, l’attitude du banquier vis-à-vis de cette entreprise ou de ce ménage ? Le doute et la méfiance finiraient par s’infiltrer. Pourquoi n’est-ce pas le cas pour la France ? Parce que nous sommes dans le domaine de l’économie et de la politique et que la pensée rationnelle n’y est pas de mise.


    L’économie n’est pas une science, contrairement à ce que ses doctrinaires voudraient bien laisser entendre… et encore moins une science expérimentale. « Si l’on compare avec la physique, il semble équitable de dire que le succès quantitatif des sciences économiques a été décevant. On sait lancer des fusées sur la lune, ou extraire de l’énergie de minuscules variations de masse atomique. Mais quel est l’exploit de référence de l’économie ? Son incapacité récurrente à prévoir et à éviter les crises, y compris l’effondrement mondial du crédit »34, juge Jean-Philippe Bouchaud, expert en finance et professeur à l’École polytechnique.


    Dans le domaine des sciences expérimentales, on émet une hypothèse et on la vérifie sur le terrain. Si les mesures invalident l’hypothèse, on la jette aux orties et on passe à autre chose. Par la suite, le travail qui consiste à théoriser à partir d’hypothèses validées n’est utile que si on aboutit à un modèle prédictif et pas seulement descriptif.


    Force est de constater qu’avec l’économie, il n’en est rien. Il ne s’agit pas d’hypothèses qu’on valide soigneusement, il s’agit de dogmes qu’on applique à des populations entières de malheureux bipèdes qui en subissent ensuite les effets néfastes.


    En réalité, l’économie est une religion avec ses chapelles, ses églises, ses prêtres et évêques et ses fidèles. La religion dominante est keynésienne ou d’obédience keynésienne.


    L’acte de foi keynésien est le suivant : une habile politique monétaire lisse les à-coups de l’économie. Il suffit de stimuler la demande ou la consommation en distribuant un peu d’argent pour éviter une récession. Les économistes pensent que tout peut se régler avec des leviers, des boutons qu’ils ont identifiés. S’il n’y a pas d’argent dans les caisses, il suffit de l’emprunter.


    La plupart des théories économiques reposent sur un consommateur idéal et rationnel qui tel un pantin réagirait à des taux d’intérêt et à des prix. Si les prix baissent, le consommateur achète plus et inversement. Il ne vient pas à l’idée des politiques ou des économistes que quelqu’un pourrait décider de moins consommer. Nous verrons dans le chapitre consacré à la démographie que c’est pourtant ce qui est en train de se produire. Cependant, dans le dogmatisme économique actuel, le refus de consommer est toujours imputé à une insuffisance de la relance ou à un manque de confiance.


    Pour vous montrer à quel point la situation actuelle est absurde, imaginez un entrepreneur allant voir son banquier. Oubliez les milliards, parlons en millions et supposons que le PIB soit un chiffre d’affaires.


    – Bonjour Madame France, je suis ravi de vous rencontrer. Alors, comment vont les affaires ?


    – Bonjour Monsieur Banquetout. Écoutez, plutôt bien. Vous connaissez bien ma société. Je suis heureuse de vous annoncer qu’entre 2000 et 2011 le chiffre d’affaires de Cigale SA a bien progressé : de 144 M€ à 199 M€, soit 38 %. Pas mal, compte tenu de la concurrence et du ralentissement de la croissance mondiale de ces trois dernières années. Sans compter les Chinois, l’euro fort…


    – Oui, oui, bien sûr. J’ai quand même un petit souci avec votre dossier. En regardant votre historique, je vois que Cigale SA a avec nous un passif qui a gonflé dans la même période de 82 M€ à 169 M€. Donc votre endettement a augmenté de 87 M€. Ce qui me chiffonne un peu, voyez-vous, c’est que pour 87 M€ de prêts supplémentaires que nous vous avons accordés, vous n’avez réalisé que 55 M€ de chiffre d’affaires supplémentaires. Hum… Bien sûr, hum hum, j’imagine que votre résultat net a dû bondir ?


    – Mon résultat ? Euh oui, enfin peut-être, je ne sais pas très bien. Ce n’est pas le plus important, vous savez. Je n’ai pas la politique du tiroir-caisse. J’investis, moi. Le plus important c’est de rester fort face à ses concurrents. Et aussi de bien traiter le comité d’entreprise, surtout pas de grève ; vous savez bien que les Chinois ne nous feront pas de cadeaux…


    – Certes, Madame France, certes, je comprends. Mais de votre côté, comprenez-moi aussi. Je m’inquiète… Je vous prête, je vous prête, mais à un moment, je vais devoir m’en remettre à l’échelon supérieur de ma hiérarchie. Le dossier devient trop gros pour notre agence.


    – Mais enfin, vous me connaissez Monsieur Banquetout. J’ai toujours payé mes traites rubis sur l’ongle. Là j’ai juste un petit problème – très passager, évidemment – de liquidités. Donc je me demandais si une petite facilité de trésorerie… Et puis, en ce moment, pas de vague, ce sont les élections des délégués du personnel. Ce n’est pas le moment de sabrer dans mes coûts et de brandir le chiffon rouge de la compétitivité, vous comprenez.


    – Hum… euh, bon, enfin… oui. Mais voyez-vous, compte tenu des circonstances, pour cette facilité de trésorerie que vous me demandez, je vais devoir augmenter mes conditions et vous demander 1 % d’intérêt en plus.


    Dans cette affaire, celui qui dormira le moins bien dans les nuits à venir ne sera pas Madame France. Ce sera plutôt Monsieur Banquetout…


    Dans un milieu scientifique normal, après trente-sept ans d’expérience et de démenti chiffré, l’hypothèse keynésienne des bienfaits de la relance de la consommation serait rejetée comme invalide. Mais nous ne sommes pas dans un champ objectif normal. Nous touchons à un sujet politique. Personne n’a jamais été élu en promettant de la sueur, du sang et des larmes. Le keynésianisme a une force immense : il ne promet que le bonheur, une vie telle un long fleuve tranquille sans les douleurs des grandes ruptures, ni même les désagréments des petits accidents.


    Les politiques se sont naturellement découvert une âme d’économistes pro-keynésiens. Cette merveilleuse doctrine permet de se faire élire en promettant des lendemains qui chantent et en distribuant de l’argent qu’on n’a pas. Or l’importance politique est proportionnelle à l’argent distribué.


    Dans une économie ouverte et mondialisée, la capacité d’action des dirigeants politiques se limite aux dépenses. Pour conquérir et garder le pouvoir, il faut pouvoir redistribuer de plus en plus, dans une surenchère fatale.


    La relance justifie tout. L’économie connaît un coup de mou passager ? Les keynésiens vont gérer la situation. Dans notre monde moderne, il est inacceptable que demain ne soit pas meilleur qu’aujourd’hui. Cela irait contre le progrès (et serait néfaste à la réélection).


    Pourtant, que demain ne soit pas toujours meilleur qu’aujourd’hui n’est pas en soi dramatique, m’objecterez-vous ; la plupart des choses de la vraie vie ne suivent pas une jolie droite en pente douce. Dans l’agriculture keynésienne, chaque récolte serait au moins aussi bonne que la précédente, les désastres climatiques seraient lissés. Nous savons bien que ce n’est pas vrai. Même les coureurs de marathon ont une vitesse variable.


    Mais pour les grands sorciers keynésiens ce n’est pas admissible. Ni pour l’économie du crédit dans laquelle nous nous sommes habitués à vivre. L’emprunt se justifie par la croissance de demain et il faut impérativement que demain soit plus faste qu’aujourd’hui. C’est la spirale infernale de l’économie de crédit. L’emprunt en période de déflation et de décroissance est une catastrophe. C’est ce qui explique l’acharnement des autorités à lutter contre une déflation.


    Pour lutter contre un coup de mou, il suffit, selon les keynésiens, de distribuer de l’argent aux masses laborieuses qui vont ainsi consommer. Keynes avait prévu de prendre l’argent des rentiers et prônait d’ailleurs l’euthanasie financière de ces derniers.


    « L’euthanasie du rentier, de l’investisseur passif, ne sera pas brutale, mais plutôt graduelle et prolongée. » Keynes, General Theory of Employment, Interest and Money (1936)


    La pression fiscale sur les revenus de l’épargne augmente selon le principe bien connu consistant à faire payer les riches. Un riche est évidemment toute personne qui dépense moins que ce qu’elle gagne. Maintenant, nous sommes passés à une vitesse supérieure. Peu importe que l’argent distribué soit de l’argent que personne n’a gagné et de la dette. La relance par la consommation justifie tout, même la création monétaire.


    Si la magie keynésienne opérait, depuis le temps, cela se saurait. La dette ne grossirait pas en continu. En pratique, la dette publique est un boulet. Elle n’est utile ni à l’investissement, puisque le retour sur investissement est inexistant, ni au lissage de l’activité économique comme en témoigne déjà un siècle d’expérimentation.


    La dette publique n’est utile qu’à un système démocratique dégénéré. Le pouvoir est cyniquement occupé par des gens qui se sont fait élire sur des promesses intenables et veulent rester en place en distribuant de l’argent pris aux générations actuelles et futures. Car qu’est-ce qu’un prêt sinon l’hypothèque de la richesse future ?


    Une sorte de consensus semble désormais se dégager sur le fait qu’il faudrait arrêter de faire grossir la dette publique. Mais ce consensus mou n’est pas suffisant. Pour que la France puisse revenir dans le monde des vivants, il faudrait éradiquer la dette, limer la chaîne du boulet. Est-ce encore possible sans faire faillite ? Nous ne le pensons pas. Nous pensons que le capital confiance va continuer à s’éroder depuis le vendredi 13 janvier 2012, date à laquelle la France a perdu son triple A.


    Les dettes connaissent généralement trois destins :


    
      	Elles sont remboursées et on n’en parle plus. Dans ce cas, il s’agit des dettes soutenables, raisonnables, justifiées, d’investissement.


      	Elles sont répudiées et c’est la faillite (ou « défaut » pour un État, avec rééchelonnement).


      	Elles sont dissoutes dans l’inflation. C’est le privilège des États qui battent monnaie.

    


    La première voie s’est fermée depuis longtemps. Nous verrons qu’il nous faudrait des taux de croissance dignes de la Chine, de l’Inde ou du Brésil pour nous sortir d’affaire et nous verrons pourquoi ce n’est hélas pas possible.


    La deuxième voie est encore considérée comme impossible. Elle n’est politiquement pas (encore) avouable.


    Nous essayons de nous engager dans la troisième voie avec la création monétaire à laquelle se livre maintenant sans retenue la zone euro. Entre décembre 2011 et début mars 2012, la Banque centrale européenne a imprimé 1 000 Mds€ surgis du néant, qui ne correspondent à aucun travail, aucune richesse, aucun impôt levé, qui n’ont donc aucune contrepartie. Cet argent a été donné aux banques commerciales, officiellement prêté pour trois ans, à 1 % d’intérêt.


    Cependant, nous ne sommes pas désintoxiqués de la dette. La croissance par la dette était un joli rêve, mais cela ne marche pas. La dette achète la croissance du futur. Si celle-ci n’est pas au rendez-vous, le pari est perdu. Il ne reste que la dette, sans la croissance. Voilà pourquoi la faillite est l’issue la plus probable.


    « Mais, protestez-vous, la croissance peut revenir. Il s’agit simplement d’un peu de volonté politique et de raccrocher les wagons de la croissance mondiale une fois nos finances publiques assainies. Il n’est pas trop tard ! »


    Si ! C’est malheureusement trop tard. Il y a bien de la croissance dans le monde, mais elle n’est pas pour nous.
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    L’impossible retour à

    la croissance « comme avant »


    Plusieurs obstacles se dressent entre nous et le retour à une croissance vigoureuse qui d’ailleurs est une anomalie historique. L’exceptionnel essor des xixe et xxe siècles est dû à la domestication de l’énergie. Selon les calculs de l’historien John Robert McNeill35, au xixe siècle, l’énergie disponible fut multipliée par cinq, soit environ la même progression que dans les 10 000 années précédentes. Au xxe siècle, nouveau bond prodigieux avec le pétrole qui multiplie l’énergie disponible par 12. C’est essentiellement cela qui a conduit aux niveaux de croissance que nous avons connus. Avant le charbon et le pétrole, l’énergie qui rendait possibles les grands projets humains était tout bonnement la force animale et humaine, d’où la tentation du recours à l’esclavage !


    Il ne vous a certainement pas échappé avec le battage médiatique fait à la fin de l’année 2011 que nous étions désormais 7 milliards de bipèdes en concurrence pour tout sur notre planète.


    Moins de 1 milliard de personnes peuplent ce qu’il est convenu d’appeler les pays riches et ont un niveau de vie de 6. Presque 4 milliards peuplent ce qu’il est convenu d’appeler les pays émergents et ont un niveau de vie de 1. Dit autrement, une entreprise peut s’offrir 6 Chinois en lieu et place de 1 Européen.


    Les premiers bipèdes – habitants de l’Europe, des États-Unis et du Japon – sont surtout riches de dettes. Chez les seconds, le niveau de vie progresse, non pas par l’endettement, mais par le travail.


    Petit problème, si tout le monde avait un niveau de 6 – nivellement par le haut, donc – la consommation de matières premières serait telle que plus de deux ou trois fois la planète Terre n’y suffirait pas. Rien qu’au niveau actuel, nous sommes déjà trop gourmands.


    « Depuis les années 1970, l’humanité est en surconsommation écologique avec une demande annuelle de ressources naturelles qui excède ce que la Terre peut fabriquer en 365 jours. Aujourd’hui, la Terre régénère en dix-huit mois ce que nous consommons en un an. »36


    Quel est le lien avec la faillite de la France ? C’est très simple : la balance commerciale.


    Comme les 6 940 millions d’autres bipèdes avec lesquels nous sommes en concurrence, il nous faut des matières premières. Ce que nous importons nous est vital, notamment l’énergie mère de toutes les autres matières premières (leur extraction est très énergivore) et même mère des services qui nécessitent aussi du transport. Toute production nécessite de l’énergie.


    Plus de gens en concurrence pour la même chose implique des prix en hausse, nul besoin d’un doctorat d’économie pour comprendre cette tendance. L’augmentation du prix des matières premières est une tendance longue que nos chers politiciens ont méprisée. Les vraies choses vont se venger et notre balance commerciale va en souffrir. Pour fixer les idées voici un graphe très long terme du pétrole.


    
      [image: ch6-Petrole%20-p115.eps]

    


    Source : BP Statistical review.


    Il s’agit d’un graphe en dollar constant, c’est-à-dire en dollar corrigé de l’inflation. Ce graphe vous permet de constater deux choses. En premier lieu, nous sommes en train d’encaisser un troisième choc pétrolier d’une ampleur assez comparable à celui des années 1970. En deuxième lieu, cette courbe ressemble à ce que les techniciens appellent une « courbe en baignoire » typique de l’obsolescence. En début de vie, le prix est élevé car on ne sait pas produire au meilleur coût et le produit est rare. Ensuite, par l’industrialisation et l’arrivée de la concurrence, l’abondance conduit le prix à se stabiliser par le bas. Puis, en fin de vie, arrive l’obsolescence, le produit devient plus cher à produire ou moins de monde s’y intéresse ou bien encore il devient plus rare…


    Une courbe en baignoire pourrait être la courbe de prix et de production de chaque champ pétrolifère. Imaginez chaque puits de pétrole comme un robinet. Au début, prix élevé (il faut bien payer le robinet) et débit faible (il faut le roder). Ensuite, gros débit et prix en baisse (le coût du robinet est amorti). Enfin, lorsque le puits commence à se tarir, débit plus faible et prix plus élevé.


    On doit à Hubbard dans les années 1960 d’avoir théorisé le peak oil, ou déplétion pétrolière. Son idée : si l’on agrège l’ensemble des puits en production et des réserves, on voit que les réserves se renouvellent moins vite que ce qui est tiré des puits. Nous allons donc arriver à une époque où le pétrole se tarit.


    Indépendamment de toutes considérations politiques et diplomatiques, personne ne peut nier que le pétrole est le fruit de la macération de forêts englouties, un long processus de quelques millions d’années. Le pétrole facile a déjà été trouvé et pompé. Si nous regardons les découvertes récentes, elles sont de plus en plus profondes, de plus en plus difficilement accessibles, de plus en plus chères à pomper car nécessitant des technologies de plus en plus sophistiquées.


    Prenez le gisement brésilien de Tupi. Avant d’aspirer la précieuse manne, il faut traverser une profondeur d’eau de mer de 2 200 m, puis de la roche sur 2 000 m, puis une croûte de sel de 2 000 m ! Inutile de vous dire que tout ça ne reviendra pas à 20 $ le baril, ni même à 50 $.


    Voici maintenant l’évolution des ratios de rendement énergétique. Ce ratio vous indique combien il faut de barils (ou équivalent) pour produire un nouveau baril (ou équivalent). Plus le ratio est faible, mieux c’est.


    Tableau de rendements énergétiques


    
      
        
          	
            Type d’énergie

          

          	
            Pour 1 baril dépensé, combien on

            en récolte

          
        


        
          	
            Pétrole et gaz découverts avant les chocs pétroliers

          

          	
            1/60

          
        


        
          	
            Pétrole et gaz découverts dans les années 1970

          

          	
            1/30

          
        


        
          	
            Pétrole et gaz conventionnels actuels

          

          	
            1/20

          
        


        
          	
            Sables pétrolifères

          

          	
            1/5

          
        


        
          	
            Énergie photovoltaïque

          

          	
            1/4

          
        


        
          	
            Énergie des biocarburants

          

          	
            1/2

          
        

      
    


    Le pétrole est bien en fin de vie, mais il est encore rentable ! Voilà aussi de quoi relativiser les discours écologiques concernant les bienfaits des énergies renouvelables. Il y a encore du chemin à parcourir et des subventions à engloutir pour rendre ces énergies vertes concurrentielles. Faut-il vous rappeler que, justement, il va y avoir un petit problème pour semer l’argent public ?


    2011 fut l’année la plus chère de l’histoire du pétrole, avec un cours moyen annuel du baril de brent à Londres de 111 $37 ; supérieur à 100 $ pour la première fois de l’histoire.


    Pour le WTI américain, c’est 95 $, soit un peu moins que le maximum de 2008 (98,50 $), année qui reste encore la plus chère des annales. C’est très lourd à porter pour les consommateurs. Les Américains ont ainsi dépensé en carburant 200 Mds$ de plus qu’en 2010.


    Un pétrole cher, malgré un ralentissement économique en Occident, voilà qui n’est pas très prometteur de lendemains qui chantent. Cela sentirait même la stagflation (stagnation + inflation en jargon économique)…


    L’Agence internationale de l’énergie voit le baril à 150 $ après 2015. Selon elle, les investissements pétroliers au Moyen-Orient et en Afrique du Nord sont de 33 % inférieurs aux 100 Mds$ qui seraient nécessaires. Parallèlement, la demande s’est établie à 89,5 millions de barils par jour en 2011 (contre seulement 77 millions en 2010). La principale zone de production reste le Moyen-Orient avec 25 millions de barils par jour. Le manque actuel d’investissements se traduira par des prix durablement élevés à l’avenir.


    Un autre facteur de renchérissement du pétrole, indépendamment de toute loi de l’offre et de la demande, est évidemment la planche à billets et la création monétaire éhontée à laquelle se livre l’Occident.


    Mais dans le cas du pétrole, il y a une chose que les financiers ne semblent pas vraiment réaliser : si pour pomper un baril, il faut brûler plus qu’un baril, peu importe le prix du baril, personne n’ira pomper !


    Avec cette année de pétrole cher, la France a affiché en 2011 une balance commerciale dans le rouge de 70 Mds€, un record absolu… notamment à cause du pétrole. Selon les douanes, deux tiers du déficit supplémentaire constaté entre 2010 et 2011 proviennent principalement des importations d’hydrocarbures et produits pétroliers et nous ont plombés de 14 Mds€.


    La vision cynique serait de conclure que des prix de pétrole élevés, c’est plus de TIPP (Taxe d’importation sur les produits pétroliers), soit une manne budgétaire de plus de 14 Mds€ en 2010. La vision sensée serait de dire qu’il convient d’arrêter l’hémorragie et que la conception de l’État Vampire (puisqu’il tire profit de l’hémorragie) est particulièrement malsaine.


    Le pétrole est la partie la plus visible des matières premières. Mais la situation est également critique avec les métaux industriels pour lesquels, si le monde conserve le même rythme de consommation, les stocks sont comptés. Les réserves connues de métaux industriels sont inférieures à quarante années, les plus critiques étant le cuivre (vingt-trois ans de réserves) et le zinc (quinze ans de réserves).


    En fait, la seule matière surabondante, c’est la matière grise ! Les appels à la créativité et à l’innovation pour restaurer la compétitivité sont des incantations politiques dérisoires. Notre balance commerciale va mal et le renchérissement des matières premières est une tendance longue durable, à moins d’une épidémie décimant la population mondiale. Dans ce dernier cas, d’ailleurs, la faillite de la France serait anecdotique.


    En attendant, cette balance commerciale dans le rouge ne pousse pas nos prêteurs à la confiance.


    La croissance de la France est sur une pente descendante depuis trente-six ans et n’a dépassé 5 % qu’une fois depuis vingt ans, en 2000. Comme le démontrent de plus en plus de travaux d’économistes, on constate une corrélation forte entre le poids du secteur public et l’étouffement de la croissance. Cependant, ce déclin de croissance n’est pas une caractéristique propre à la France. Même s’il est plus visible chez nous, on retrouve cette tendance dans beaucoup d’autres pays qui ne souffrent pas de ce handicap.


    Partant de ce constat, la croissance des Trente Glorieuses est-elle un rythme normal ? Hélas, non. Une partie de nos malheurs vient de ce que nos autorités se sont habituées à un train de vie fastueux, imaginant que demain serait nécessairement meilleur qu’aujourd’hui et le faisant croire à des électeurs naïfs, sans voir venir trois écueils pourtant assez visibles :


    
      	la fin de l’énergie bon marché ;


      	la marginalisation des gains de productivité ;


      	le vieillissement démographique.

    


    L’époque des spectaculaires gains de productivité grâce à l’énergie bon marché est révolue. Cette époque a commencé il y a plus d’un siècle d’abord avec le charbon puis avec le pétrole.


    J’ai des photos de famille qui datent de la fin des années 1950 avec un fermier (on ne disait pas encore agriculteur) guidant une charrue tractée par un cheval dans le pays nantais. Il est facile d’imaginer le progrès que pouvait amener l’arrivée du premier tracteur, puis de la première moissonneuse-batteuse dans cette pourtant petite exploitation. Si vous écoutez les agriculteurs d’aujourd’hui vous égrener les gains de productivité faits jusque dans les années 1970, vous réalisez ce que cette expression recouvre. Mais aujourd’hui ? Un nouveau tracteur, un nouveau système d’arrosage automatique ou d’épandage d’engrais ne se traduira pas par un bond des rendements agricoles. Les progrès ne sont maintenant plus que marginaux.


    Si vous raisonnez à l’échelle industrielle, vous retrouvez le même phénomène. Il y a eu un phénoménal bond de productivité avec la production de masse, la taylorisation et le fordisme. C’est Ford, le génial inventeur du modèle T, qui a rendu la voiture accessible au plus grand nombre en en concevant toutes ses pièces mécaniques interchangeables. Avant lui, chaque vis et chaque boulon étaient usinés pour s’accoupler. Chaque automobile était une œuvre artisanale. Avec Ford, la production de masse et calibrée s’applique à la mécanique et non plus seulement à l’industrie textile. Autre grand bond de productivité avec l’automatisation, la robotisation grâce à l’électronique puis l’informatique. Mais maintenant ? Comme pour l’agriculture, les gains de productivité deviennent marginaux.


    La main-d’œuvre de l’après Seconde Guerre mondiale était peu qualifiée. Le certificat d’étude suffisait le plus souvent à rentrer dans la vie active et à gagner sa vie. Le développement de l’accès aux études a permis d’avoir une main-d’œuvre capable de tenir sa place dans des systèmes de production de plus en plus sophistiqués.


    Mais maintenant, reste-t-il d’importants gains de productivité à attendre de ce côté ? Il suffit de voir la nombreuse cohorte de chômeurs diplômés pour comprendre que non. Parallèlement, le pouvoir d’achat des hauts diplômés ne s’élève pas. En 1980, un de mes oncles, polytechnicien, me faisait déjà remarquer que lorsqu’il était rentré dans la vie active son salaire suffisait à le faire vivre lui, son épouse, leur premier enfant, qu’ils avaient une employée de maison et logeaient dans un appartement familial dans un beau quartier parisien. Un jeune polytechnicien d’aujourd’hui peut-il dire la même chose ? Finalement, l’objectif de la croissance, c’est bien que le pouvoir d’achat de chacun dans l’échelle sociale augmente, non ? Sinon, il ne s’agit que d’un mensonge statistique.


    Entre 1900 et 1970, les fruits des branches basses ont tous été cueillis. Puis l’énergie a commencé à devenir plus chère, puis la population a commencé à vieillir et la croissance a ralenti dans tous les pays développés. Ce n’est donc pas un phénomène propre à la France et le Japon survit avec une croissance nulle depuis maintenant plus de vingt ans. Mais ce qui est propre à la France, c’est son aveuglement sur ces questions et l’ignorance des grandes tendances économiques.


    Les grands bonds en avant, comme ceux que nous avons connus avec les Trente Glorieuses, ne sont pas légion dans l’Histoire. Probablement 1495 et la découverte du Nouveau Monde, puis l’exploitation des énergies fossiles en commençant par le charbon au xixe, puis le pétrole au xxe et enfin l’automatisation. Nous n’avons pas de données économiques chiffrées concernant la découverte du feu ou du fer, mais il semble logique d’avancer que l’Humanité progresse par bonds et qu’entre chaque bond, c’est plutôt le calme plat.


    Il semblerait bien que la fabuleuse conjoncture qui a rendu possible la forte croissance de ces deux derniers siècles soit en train de s’évanouir. La croissance forte n’est pas historiquement la norme mais l’exception. C’est politiquement invendable, je vous l’accorde, mais c’est probablement la triste réalité.


    Rattrapés par la démographie !


    Arrêtons de raisonner en théoricien. Une économie est avant tout l’agglomération des activités d’individus. Lorsque vous êtes jeune, vous êtes plus productif, plus rapide, plus dynamique que lorsque vous êtes vieux. Il n’est pas inconvenant de penser qu’une population qui vieillit est moins apte à la croissance qu’une population jeune. Au demeurant, la nature est bien faite et plus on vieillit, plus les besoins diminuent…


    Si vous avez eu la patience d’écouter les affligeants discours électoraux, vous avez pu constater la pauvreté des propositions pour la croissance. Peut-être qu’au fond d’eux-mêmes, chacun des candidats avait cette conviction indicible : la croissance ne se décrète pas. Vous n’ordonnez pas à un arbre de pousser ou à un peuple de rajeunir. Quant à « créer les conditions de la croissance », cela revient surtout à considérer que l’interférence de l’État est utile, ce qui reste à prouver.


    Supposons que nous ayons passé le grand sommet, que nous soyons sur le versant de la descente, vous arrivez à trois conclusions effrayantes : le recours à l’endettement devient parfaitement inutile, la dette contractée pèsera de plus en plus lourd, la conquête des parts de marché deviendra de plus en plus violente : pas de quartier…


    En France, si vous regardez la croissance achetée par chaque euro de dette supplémentaire, vous constatez que le retour sur investissement devient de plus en plus négatif !


    Combien 1 € de dette achète-t-il de croissance ?


    
      
        
          	
            Année

          

          	
            PIB en Mds€

          

          	
            Dette en Mds€

          

          	
            Ce qu’achète 1 € de dette sur 10 ans

          

          	
            Ce qu’achète 1 € de dette sur 5 ans

          
        

      

      
        
          	
            1981


            1982


            1983


            1984


            1985


            1986


            1987


            1988


            1989


            1990


            1991


            1992


            1993


            1994


            1995


            1996


            1997


            1998


            1999

          

          	
            501


            574


            637


            693


            744


            802


            845


            911


            981


            1 033


            1 070


            1 108


            1 115


            1 155


            1 195


            1 227


            1 267


            1 324


            1 368

          

          	
            92


            110


            146


            170


            201


            228


            249


            281


            303


            333


            364


            385


            515


            570


            664


            701


            746


            772


            799

          

          	
            5,70


            5,42


            4,45


            3,95


            3,51


            2,99


            3,00


            2,48


            2,43


            2,21


            1,95


            1,97


            1,22


            1,11


            0,90


            0,85


            0,77


            0,73


            0,72

          

          	
            4,87


            8,40


            3,34


            2,84


            2,23


            1,94


            2,01


            1,96


            2,33


            2,18


            1,89


            1,97


            0,63


            0,51


            0,42


            0,38


            0,66


            0,83


            1,28

          
        


        
          	
            2000


            2001


            2002


            2003


            2004


            2005


            2006


            2007


            2008


            2009


            2010


            2011

          

          	
            1 441


            1 497


            1 549


            1 595


            1 660


            1 726


            1 806


            1 895


            1 949


            1 907


            1 932


            1 989

          

          	
            816


            844


            891


            983


            1 058


            1 125


            1 156


            1 211


            1 284


            1 440


            1 574


            1 676

          

          	
            0,82


            0,85


            1,15


            1,07


            1,18


            1,18


            1,31


            1,30


            1,20


            0,75


            0,59


            0,56

          

          	
            1,87


            2,34


            1,89


            1,24


            0,90


            0,81


            0,97


            1,32


            1,28


            0,58


            0,30


            0,20

          
        

      
    


    Source : Insee Comptes nationaux annuels base 2000 - Produit intérieur brut (PIB) - Valeur en euro courant.


    Comment lire ce tableau ?


    Entre 2002 et 2011, donc sur 10 ans, 1 € de dette a acheté 0,56 € de PIB ; entre 2006 et 2011, donc sur 5 ans, 1 € de dette a acheté 0,20 € de PIB.


    Il me semblait juste de considérer deux périodes de retour sur investissement : 10 ans et 5 ans. Ce tableau vous permet de constater qu’au fur et à mesure que la dette publique s’alourdit, son retour sur investissement diminue. Ce retour sur investissement est devenu négatif avec la crise et même probablement dès l’année 1995.


    Bien entendu, je vous accorde encore que tout cela est politiquement difficile à vendre et que c’est probablement pour cela que des autruches se succèdent pour occuper le pouvoir.


    Il vaut mieux promettre qu’on va distribuer de l’argent à tel ou tel lobby et que cette distribution opérera un effet magique sur la croissance, l’emploi, le pouvoir d’achat ou tout autre sujet consensuel capable de tirer des larmes dans les chaumières au journal de 20 heures.


    Par ailleurs, sans croissance robuste assurée, c’est bien toute l’économie du crédit qui s’effondre, ce que le lobby bancaire qui subventionne les gouvernements dispendieux risque de ne pas apprécier du tout. En effet, pourquoi diable, les entreprises emprunteraient-elles dans un jeu à somme nulle ? À croissance nulle, les parts de marché et les chiffres d’affaires ne progressent plus dans leur ensemble. Pour chaque gagnant, il y a un perdant.


    La croissance atone durable, c’est la mort de l’économie du crédit telle que nous l’avons connu depuis un siècle. De profondis, resquiat in pace.


    Nous en revenons à notre cercle vicieux de banques insolvables soutenant un État insolvable et réciproquement.


    Il est trop tard pour redresser la trajectoire


    « La France a raté systématiquement les objectifs sur lesquels elle s’était engagée au cours des différents programmes européens de stabilité. »38


    « Les marchés verront d’un mauvais œil un pays qui ne voterait pas la règle d’or. »39


    Nous sommes en septembre 2011, peu avant que la France ne soit dégradée. La règle d’or consiste pour les pays de l’Union européenne à inscrire dans leur constitution un budget équilibré. Ce qui n’engage à pas grand-chose : simplement à ce que la dette ne grossisse pas.


    Trois mois plus tard, le vendredi 13 janvier, la France était rétrogradée par l’agence Standard & Poor’s à AA+ avec mise sous perspective négative. Toujours selon L’Agefi, « un changement de perspective implique dans un cas sur trois un changement de note dans les douze à vingt-quatre mois qui suivent. Quant à la mise sous surveillance, elle est plus expéditive avec un changement de note pouvant intervenir dans un délai de trois mois ».


    La descente aux enfers a commencé.


    Les medias se sont naïvement félicités qu’après cette dégradation, il ne se soit rien passé de très grave. Les taux d’intérêt auxquels nous empruntons ne sont pas brutalement remontés. Les journalistes ont simplement oublié que la dérive avec l’Allemagne avait commencé avant. Aux yeux des marchés, en septembre 2011, la France était déjà dégradée.


    Pouvons-nous encore nous en sortir ? Après tout, d’autres y sont arrivés comme la Suède ou le Canada dans les années 1990. Ces deux pays ont bénéficié d’une circonstance qui va nous manquer cruellement : autour d’eux, le monde allait bien, c’était les années de croissance Internet. Autre atout du Canada : sa richesse en matières premières. Coup de chance, la Chine commençait à devenir un client sérieux. Nous ne profiterons pas de cette aubaine. Depuis 2008, le monde a basculé en mode croissance molle. Non seulement nous n’exportons pas de matières premières, mais nous en importons – énergie en tête – et elles nous coûtent de plus en plus cher.


    Pour stabiliser notre dette publique au niveau de 2007, il faudrait dégager un excédent budgétaire de 7,3 % par an durant cinq ans (ou de 4,3 % par an durant dix ans), selon les calculs de la Banque des règlements internationaux40. N’oubliez pas que notre déficit 2011 est de 5,3 % du PIB. Prenons l’hypothèse douce en imaginant que nos créanciers soient prêts à patienter dix ans et vous trouvez qu’il nous faut tailler durant dix ans dans les dépenses publiques de 9,6 % (4,3 + 5,3). Pas facile à trouver…


    Écoutons Jacques Attali, l’ancien président de la Banque européenne pour la reconstruction et le développement : « on sait très bien que la bonne règle c’est deux tiers/un tiers, soit deux tiers d’économie et un tiers d’impôt. Jusque-là, le volet économie a été clairement oublié ».


    Toujours aussi impossible de parler de réduire les dépenses publiques


    « Pourquoi défendent-ils toujours ce luxe de la retraite à 60 ans ? Pourquoi refusent-ils la diminution du nombre de fonctionnaires ? Si la France doit éponger ses dettes… »41, se demandent les Allemands.


    Parce que personne n’a le courage de prendre le taureau par les cornes. Les élus infantilisent leurs électeurs et se dérobent devant la vraie question : comment faire avec ce que nous avons ? L’effort à fournir demande un gouvernement légitimement élu avec des propositions pour sabrer plus de 12,7 % dans les dépenses sans recourir à l’impôt. D’où sort ce chiffre ? Vous avez vu qu’il nous fallait durant dix ans 9,6 % d’économie rapportées au PIB. Comme les ponctions de l’État représentent en gros la moitié du PIB, vous doublez la dose et vous arrivez à 19,2 %. Puis vous appliquez la règle Attali des deux tiers/un tiers et vous arrivez royalement à 12,7 %, d’économie. Aucun gouvernement n’a été légitimement élu sur un tel effort.


    Cependant, le problème n’est pas simplement une dégradation des finances publiques, il vient aussi de notre manque de compétitivité. Que recouvre exactement cette expression toute faite ?


    Souvenez-vous : pour produire la même chose un Chinois est payé 1 et un Français 6. Bigre… il semble difficile que le Chinois arrive à 6 d’ici dix ans (et nous avons vu qu’il y avait déjà une forte pression sur les matières premières). Bien sûr, notre Chinois n’a pas de retraite à 60 ans, ni de RTT, ni cinq semaines de vacances, ni même 35 heures de travail hebdomadaire. Son espérance de vie est de 73 ans (contre 81 ans chez nous). Notre Chinois n’arrivera peut-être pas à 6, mais nous ne maintiendrons pas 6 non plus.


    « Avec plus de 75 Mds€ de déficit, notre balance commerciale ne cesse de s’enfoncer dans le rouge », titre Enjeux Les Échos en octobre 2011.


    « La compétitivité perdue de l’industrie française », L’Agefi Hebdo du 8 février 2012.


    Tout ceci place la compétitivité sur des échelles mais ne nous dit toujours pas ce que c’est.


    Poursuivons par un petit électrochoc (excellent pour le lavage de cerveau) : « à talent égal, celui qui travaille le plus gagne le plus ». Cette proposition vous semble juste, n’est-ce pas ? Si entre un Chinois et un Français le rapport est de 6 à 1, une médiane optimiste après rééquilibrage mondial serait de 4. Pour produire au même tarif mondialisé, nous devons accepter de baisser notre niveau de vie de 2, soit 33 %.


    En fait, c’est tout bête : partout dans le monde, des M. et Mme Michu vont au moins cher. Lorsque vous achetez un baril de lessive, une télévision ou une voiture, vous cherchez le meilleur rapport qualité/prix. Savoir si les lunettes de celui qui a produit la lessive lui sont remboursées par sa Sécurité sociale ou s’il est parti en vacances avec sa famille ne dicte pas votre choix.


    Éric Le Boucher, dans Enjeux Les Échos, enfonce le clou du déficit commercial : « un déficit des échanges signifie que nous importons du chômage. Quand on creuse le déficit, on détruit des emplois ». Le mensuel identifie sept plaies : coûts salariaux trop élevés, euro trop fort, recherche et développement à la traîne, manque d’autofinancement des entreprises françaises, des entreprises trop petites, main-d’œuvre insuffisamment qualifiée et fiscalité pénalisante.


    Quel est le remède ? Est-il politique ? Faut-il passer un décret ? Bien sûr que non. Le rôle d’un gouvernement est de proposer un bon terrain, pas de labourer, semer et récolter. Le reste prend du temps et nos créditeurs vont bientôt trouver que c’est beaucoup trop de temps. C’est pourquoi le point de non-retour est passé.


    Nous n’avons pas le monopole de la matière grise. Dans un cadre légal et stable, avec de bonnes infrastructures et une administration pas corrompue, à talent égal, c’est celui qui travaille le plus qui gagne.


    Les fausses bonnes idées à la mode


    Face à l’ampleur de la crise mondiale, certaines voix – notamment celle de l’influent Stephen Roach de la méga banque Morgan Stanley – s’élèvent pour réclamer un jubilé. Puisque tout le monde doit à tout le monde, on organise un grand moratoire, on efface les ardoises et on recommence à zéro. Nous serions sauvés par le gong…


    Chez les Hébreux, la législation sur le droit de propriété prévoyait un jubilé tous les cinquante ans. Toutes les familles devaient alors rechercher leurs disparus, les hypothèques et les dettes étaient effacées, les esclaves affranchis.


    Finauds, les Anciens avaient compris qu’il fallait éviter la dégénérescence du système de crédit vers la mise en esclavage des débiteurs par les créditeurs. Ils avaient observé que l’origine de bien des révolutions et troubles sociaux venait du surendettement. « L’annulation des dettes, la destruction des livres de comptes ou tablettes, la réallocation des terres est la cause de toutes les révolutions paysannes », note l’anthropologue David Graeber42 qui nous décrit la pratique du jubilé dès 2 400 avant J.-C. à Sumer.


    Cependant, il ne faut pas oublier qu’à chaque dette correspond un actif quelque part. Dans l’ensemble, les pays créditeurs à qui nous devons de l’argent sont les pays émergents – Chine en tête avec sa montagne de réserves de changes – et les pays exportateurs de pétrole.


    La titrisation, l’internationalisation des échanges, la disparition de tout lien physique entre un prêteur et un emprunteur rend désormais impossible l’organisation à grande échelle d’un tel jubilé. Trop tard, trop de dettes, il fallait lire les livres d’Histoire avant de faire des bêtises.
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    Les 4 critères qui permettent de prédire la faillite


    Les États sont comme des porte-avions ou des pétroliers. Il leur faut beaucoup de temps pour s’arrêter ou même tout simplement changer de direction. Il est très facile de voir que la trajectoire emmène un bâtiment droit au naufrage, mais en raison de son inertie, il va continuer sur son erre, comme disent les marins, dans la mauvaise direction. Même lorsque l’ordre « machine arrière toute » a été donné, le bateau va poursuivre sa route. C’est seulement sa vitesse qui va être modifiée.


    Nous savons que la France est un zombie financier. Admettons qu’un commandant lucide arrive sur la passerelle du France et dise « machine arrière toute », quatre immenses forces d’inertie vont rendre la manœuvre très lente.


    
      	Le ratio dette sur recette fiscale


      	Le creusement du déficit fiscal


      	La pression fiscale déjà existante


      	Le poids du secteur public dans l’économie

    


    Dans ces trois premiers critères, vous voyez le mot fiscal. Effectivement, pour payer ses dettes et rembourser, l’État ne peut prendre que sur ses recettes : ce qu’il nous prend comme impôts en tant que citoyen et ce qu’il prélève sur les entreprises.


    Première force d’inertie : le ratio dette sur recette fiscale 


    La mesure de la dette par rapport au PIB, telle qu’elle est couramment présentée dans les medias ou telle qu’elle est mentionnée par le célèbre critère de Maastricht fausse les idées. De même que le chiffre d’affaires d’une entreprise n’a rien à voir avec l’argent dont elle peut disposer, le PIB ne correspond aucunement à l’argent dont l’État peut disposer.


    En 2011, les recettes fiscales s’élevaient à 255 Mds€ (254,961 Mds€ pour être très précis)43.


    Notre dette à fin 2011 se monte à 1 717,3 Mds€. Il faudrait donc à l’État 6,7 années de recette pour rembourser la dette nationale, ceci en arrêtant tout service public : plus de justice, de police, d’école, d’armée, de musées, d’hôpitaux, de médecins… Ni même de fonctionnaires pour faire rentrer les impôts !


    Notre ratio dette sur recette fiscale est donc de 6,7. Si l’on y inclut la dette cachée, le « hors bilan » qu’a eu l’honnêteté de mentionner François Fillon, ce ratio est probablement de 25. Comme l’État doit au minimum assurer ses fonctions régaliennes (police, justice, armée), vous voyez qu’au moins une génération est réduite en esclavage : la majeure partie de son travail devrait un jour payer la dette. Le travail sans rémunération, c’est bien la définition de l’esclavage, non ?


    Mais ce seul ratio, quoique plus utile que le ratio dette / PIB utilisé par le fameux critère de Maastricht, n’est pas une mesure suffisante de notre surendettement.


    Deuxième force d’inertie : le creusement du déficit fiscal


    Le creusement du déficit fiscal est mon deuxième critère. Il s’agit de l’élargissement de l’écart entre recettes et dépenses. Cet écart va continuer à grossir.


    Chaque année, tout bon contribuable recevait en même temps que sa déclaration de revenus une note annuelle « À quoi servent nos impôts » qui donnait une répartition de nos dépenses publiques.


    Ce document n’était pas encore disponible au moment de l’impression de ce livre, mais en voici la reconstitution à partir du document intitulé par Bercy « Le budget de l’État voté pour 2012 en quelques chiffres ».


    
      
        
          	
            Dépenses en Mds€

          

          	
            2011

          

          	
            2012

          
        


        
          	
            363,4

          

          	
            376,2

          
        


        
          	
            Enseignement et recherche

          

          	
            87,0

          

          	
            87,6

          
        


        
          	
            Collectivités territoriales

          

          	
            58,0

          

          	
            *

          
        


        
          	
            Charge de la dette

          

          	
            45,4

          

          	
            48,8

          
        


        
          	
            Défense

          

          	
            37,4

          

          	
            38,0

          
        


        
          	
            Union européenne

          

          	
            18,2

          

          	
            *

          
        


        
          	
            Sécurité

          

          	
            16,8

          

          	
            17,5

          
        


        
          	
            Solidarité, insertion et égalités de chances

          

          	
            12,4

          

          	
            12,7

          
        


        
          	
            Gestion des finances publiques et des ressources humaines

          

          	
            11,7

          

          	
            11,6

          
        


        
          	
            Travail et emploi

          

          	
            11,6

          

          	
            10,1

          
        


        
          	
            Écologie et développement durable

          

          	
            9,5

          

          	
            9,6

          
        


        
          	
            Ville et logement

          

          	
            7,6

          

          	
            7,6

          
        


        
          	
            Justice

          

          	
            7,1

          

          	
            7,4

          
        


        
          	
            Autres missions

          

          	
            40,7

          

          	
            *

          
        

      
    


    * Donnée non renseignée par Bercy actuellement.


    Et voici maintenant, toujours selon la même source, les recettes :


    
      
        
          	
            Recettes en Mds€

          

          	
            2011

          

          	
            2012

          
        


        
          	
            271,8

          

          	
            290,8

          
        


        
          	
            TVA

          

          	
            130,9

          

          	
            137,8

          
        


        
          	
            Impôt sur le revenu

          

          	
            52,2

          

          	
            59,7

          
        


        
          	
            Impôt sur les sociétés

          

          	
            44,8

          

          	
            44,9

          
        


        
          	
            Taxe d’Importation des Produits Pétroliers (TIPP)

          

          	
            14,1

          

          	
            14,0

          
        


        
          	
            Autres recettes fiscales

          

          	
            12,9

          

          	
            18,6

          
        


        
          	
            Autres recettes

          

          	
            16,9

          

          	
            15,8

          
        

      
    


    Vous noterez que la charge de la dette – c’est-à-dire non pas son remboursement, mais le seul fait de payer les intérêts – est devenue le troisième poste de dépense publique. Cette charge absorbe 16,8 % des recettes et 82 % de l’impôt sur le revenu.


    Dans cette charge – mot déjà menaçant – se cache également un bâton de dynamite. En effet, vous avez vu que la dette n’est jamais remboursée. Souvenez-vous qu’un État jouit du privilège de ne rembourser le capital qu’à la fin. Que se passe-t-il lorsqu’un vieil emprunt arrive à échéance et qu’il faut rembourser le capital ? On dit que l’État « roule sa dette ». Il émet une nouvelle obligation. Avec cet argent frais, il rembourse le capital dû et c’est reparti pour un tour.


    Rouler sa dette est exquis lorsque les taux d’intérêt baissent, mais il ne vous a pas échappé que le butoir avait été atteint, les taux d’intérêt sont en dessous de l’inflation (2,7 % à fin 2011 en Europe) ; le balancier va repartir de l’autre côté et les taux augmentent déjà pour les pays dits faibles.


    
      [image: Description : http://france-inflation.com/img/taux_10ans_europe.png]

    


    Avant la crise, les pays d’Europe empruntaient tous un peu au-dessus de 4 %. Avec la crise, les emprunts souverains de l’Allemagne font office de valeur refuge. Le coût de la dette des pays du Sud s’envole. La France se détache de l’Allemagne depuis l’automne 2011. Au fur et à mesure que notre déficit et notre dette gonflent, nos taux d’emprunt montent.


    Notez en passant que le poste budgétaire « Union européenne » devrait exploser compte tenu de la faillite de la Grèce et du renforcement du FESF (159 Mds€ de garantie à mettre au pot pour la France44).


    Le déficit fiscal se monte à (dépenses − recettes) / recettes soit (376,2 -290,8) / 290,8, soit 85,4 / 290,8 et donc 29,4 % des recettes. Pour mettre ce chiffre en perspective, depuis la publication du premier livre de Philippe Herlin45 sur la dette française, qui parlait d’un ratio de 25 % (100 de dépenses financées par 80 de recettes et 20 de déficit) et aujourd’hui, la situation s’est considérablement dégradée.


    
      Si vous raisonnez à l’échelle d’un individu, vous ressentez toute l’absurdité de la situation. Vous avez pris l’habitude de dépenser 25 % de plus que ce que vous gagnez.


      Vous avez contracté des crédits dont les intérêts absorbent 16,5 % de vos revenus (c’est la charge de la dette). Vos revenus baissent. Vos dépenses augmentent. Vous contractez un nouveau crédit.


      Avec ce nouveau crédit dont les échéances s’ajoutent aux autres, au lieu de dépenser 25 % de plus que ce que vous pouvez, vous dépensez maintenant 29,4 % de plus…


      Un banquier n’accorde généralement plus de prêt à un particulier lorsque les remboursements dépassent un tiers (33 %) de ses revenus. Un particulier rembourse tous les mois un peu du capital, contrairement à l’État. Ce tiers correspond donc pour un individu à des intérêts et du capital. Dans le cas de l’État, qui ne rembourse qu’à la fin, il ne s’agit que des intérêts.

    


    Notre déficit fiscal dépasse donc 29 %.


    Il faut trouver un tiers de recettes fiscales supplémentaires. Et lorsque ce sera fait, nous n’aurons toujours pas commencé à rembourser le principal. Nous aurons simplement arrêté l’hémorragie.


    Où trouver un tiers de recettes fiscales en plus ?


    Troisième force d’inertie : la pression fiscale déjà existante


    Au début de la tragédie grecque, la pression fiscale en Grèce était de l’ordre de 20 %. En d’autres termes, si les Grecs payaient des impôts comme tout le monde, la barre aurait pu être redressée, le bâtiment au pavillon grec aurait pu éviter de s’échouer. Mais la collecte d’impôt et la lutte contre la corruption ne s’organisent pas en une nuit.


    En France, la situation est bien différente, car la pression fiscale déjà existante est bien supérieure. Il faudrait que la population française consente à l’austérité et accepte une augmentation de cette pression fiscale.


    Ces deux conditions – austérité et augmentation de la pression fiscale – sont indispensables pour stabiliser la dette et commencer à la rembourser, mais pour tondre un mouton, encore faut-il qu’il lui reste de la laine sur le dos.


    La pression fiscale en France est déjà l’une des plus élevées d’Europe. Les dépenses publiques de notre pays représentent 56 % du PIB46. Ces dépenses publiques sont financées par les impôts. La pression fiscale est donc de 56 %, un triste record mondial.


    On peut choisir de tondre les entreprises et/ou les particuliers. Laissons (pour le moment) de côté l’impôt sur les sociétés et intéressons-nous à notre sort de contribuable.


    Selon l’étude de l’Institut économique Molinari et d’Ernst & Young47,


    « Le taux d’imposition réel du salarié moyen augmente dans l’UE de 0,24 % en 2011. Il est passé de 43,99 % en 2010 à 44,23 %, en grande partie en raison de l’augmentation de la TVA dans treize États membres depuis 2009.


    Dans six pays, plus de la moitié des revenus liés au travail sont prélevés au titre des impôts et taxes retenus dans le périmètre de notre étude (Belgique, Hongrie, France, Autriche, Allemagne, Suède).


    Cela signifie que le salarié lambda de ces pays n’a pas de maîtrise directe sur plus de la moitié des fruits de son travail, son influence sur la prise de décision étant au mieux indirecte. »


    Dit autrement, la machine État est devenue tellement grande que plus de la moitié de notre énergie passe à nourrir le dinosaure. L’influence de chaque individu dans l’économie privée est devenue marginale.


    Pour classer la pression fiscale qui s’exerce sur les salariés, l’Institut Molinari a procédé au calcul du jour de libération fiscale : jour de l’année civile où chacun commence à travailler « pour son compte ». Attention, il ne s’agit là que des revenus du travail, bien sûr.


    Le constat est sans appel. En France, vous ne travaillez pour vous qu’à partir du 26 juillet. Nous sommes classés 25e sur 27 pays selon ce critère de date de libération fiscale.


    Calendrier des jours de libération fiscale au sein de l’Union européenne


    
      
        
          	
            Pays

          

          	
            Jour

          

          	
            Rang sur 27

          
        


        
          	
            Allemagne

          

          	
            11 juillet

          

          	
            23/27

          
        


        
          	
            Autriche

          

          	
            23 juillet

          

          	
            24/27

          
        


        
          	
            Belgique

          

          	
            4 août

          

          	
            27/27

          
        


        
          	
            Bulgarie

          

          	
            18 mai

          

          	
            6/27

          
        


        
          	
            Chypre

          

          	
            13 mars

          

          	
            1/27

          
        


        
          	
            Danemark

          

          	
            7 juin

          

          	
            11/27

          
        


        
          	
            Espagne

          

          	
            19 mai

          

          	
            7/27

          
        


        
          	
            Estonie

          

          	
            11 juin

          

          	
            13/27

          
        


        
          	
            Finlande

          

          	
            12 juin

          

          	
            15/27

          
        


        
          	
            France

          

          	
            26 juillet

          

          	
            25/27

          
        


        
          	
            Grèce

          

          	
            12 juin

          

          	
            14/27

          
        


        
          	
            Hongrie

          

          	
            29 juillet

          

          	
            26/27

          
        


        
          	
            Irlande

          

          	
            10 mai

          

          	
            3/27

          
        


        
          	
            Italie

          

          	
            1er juillet

          

          	
            20/27

          
        


        
          	
            Lettonie

          

          	
            22 juin

          

          	
            19/27

          
        


        
          	
            Lituanie

          

          	
            19 juin

          

          	
            18/27

          
        


        
          	
            Luxembourg

          

          	
            17 mai

          

          	
            4/27

          
        


        
          	
            Malte

          

          	
            16 avril

          

          	
            2/27

          
        


        
          	
            Pays-Bas

          

          	
            17 juin

          

          	
            17/27

          
        


        
          	
            Pologne

          

          	
            7 juin

          

          	
            10/27

          
        


        
          	
            Portugal

          

          	
            29 mai

          

          	
            8/27

          
        


        
          	
            République tchèque

          

          	
            10 juin

          

          	
            12/27

          
        


        
          	
            Roumanie

          

          	
            1er juillet

          

          	
            21/27

          
        


        
          	
            Royaume-Uni

          

          	
            17 mai

          

          	
            5/27

          
        


        
          	
            Slovaquie

          

          	
            15 juin

          

          	
            16/27

          
        


        
          	
            Slovénie

          

          	
            3 juin

          

          	
            9/27

          
        


        
          	
            Suède

          

          	
            10 juin

          

          	
            22/27

          
        

      
    


    Source : Institut Molinari et Ernst & Young, juin 2011.


    Comment lire ce tableau ? En Allemagne, jusqu’au 11 juillet, vous travaillez pour l’État. En France, c’est à partir du 26 juillet que les revenus de votre travail vous reviennent intégralement.


    Bien évidemment, ceci ne dissuadera pas l’État d’augmenter sa pression puisqu’il y va de sa survie…


    Pour éviter que les moutons n’aillent voir si l’herbe est plus verte ailleurs, la France vient même de se doter d’une exit tax, premier pas vers l’enclos fiscal, préalable à la tonte. Si vous voulez partir, il faudra payer votre rançon ! Cette taxe (19 % d’impôts + 13,5 % de prélèvements sociaux) a été instaurée en 2011 par la loi de finance rectificative. Et elle envisage également de taxer les expatriés sur le différentiel d’impôt entre la France et leur pays d’accueil. Ces premiers pas vers le totalitarisme est la marque d’un État déjà aux abois.


    Finalement, la monnaie et la politique de contrôle des changes reflètent parfaitement la dictature ou le niveau de totalitarisme des pays. Ainsi, il y a une différence fondamentale entre le régime d’un Franco et celui d’un Staline, tous deux qualifiés de totalitaires. Sous Franco, celui qui n’était pas content pouvait partir avec ses pesetas voir si l’herbe était plus verte ailleurs.


    
      Les cinq niveaux de la dictature


      Niveau 1 : libre circulation du bipède et de son argent


      Régime idéal qui tend à se raréfier avec la crise : chacun va où il veut avec le fruit de son travail.


      Niveau 2 : rançon à la sortie


      Si vous n’êtes pas content, on vous laisse partir mais vous payez une rançon. L’exit tax est bien une rançon ; d’ailleurs une première tentative en 2004 s’était


      fait retoquer car jugée incompatible avec la liberté d’établissement prévue par le droit européen. Nous sommes déjà à ce niveau.


      Niveau 3 : limitation de la convertibilité et contrôle des changes


      À ce stade, le piège se referme. On trouve ici les démocraties qui adoptent le contrôle des changes. En pratique, on vous interdit d’emporter plus d’une certaine somme dans votre valise en carton ou on limite la convertibilité de la monnaie à un certain montant.


      La France a connu ce régime après la Première Guerre mondiale, puis de 1939 à 1984 avec une courte interruption en 1967. Bien entendu, ces mesures liberticides sont prises dans l’intérêt du bien public : c’est pour lutter contre la spéculation, la fuite des capitaux, etc. Nous allons probablement être à nouveau soumis à de telles mesures dès que la situation va s’aggraver.


      Niveau 4 : non-convertibilité de la monnaie, mais sortie possible


      Dans ces régimes autoritaires, si vous n’êtes pas content, vous pouvez partir, mais sans votre argent. La monnaie n’est pas convertible. Commode pour l’image du régime, car suffisamment dissuasif pour tarir le flot sortant de mécontents. La Chine appartient encore à ce niveau, une partie de la monnaie continentale n’étant pas convertible.


      Niveau 5 : non-convertibilité de la monnaie et sortie du territoire impossible


      Avec les dictatures les plus féroces, les frontières sont bouclées et la monnaie n’est pas convertible. À Cuba, vous pouvez même rajouter les requins.

    


    Prévoir comment dissuader ceux qui veulent partir est un premier pas, mais insuffisant. Il faudra également avoir recours à ce qui est si populaire en France : « faire payer les riches ». Hélas, cela ne nous évitera pas la faillite car les « riches » n’ont pas de quoi payer. Le trou est tellement énorme que la confiscation des biens de tous les riches ne suffira pas.


    Le débat de l’été 2011 sur la taxe des revenus des riches a ranimé la polémique. Si le pauvre est statistiquement bien identifié, le riche nage dans le flou. Son opulence est variable.


    Selon l’Insee, en 2009, si vous aviez plus de 2 987 € par mois de revenus net, vous faisiez partie des riches.


    Selon François Hollande, lors de la campagne présidentielle de 2007, était riche celui qui disposait de plus de 4 000 € par mois de revenus.


    Selon François Hollande, lors de la campagne présidentielle de 2012, on est très riche à 1 million d’euros par an et son programme prévoyait une tranche d’imposition à 45 % pour les revenus supérieurs à 150 000 € et une tranche d’imposition marginale supplémentaire taxant les revenus supérieurs à 1 M€ à hauteur de 75 %. En 2011, le gouvernement Sarkozy vous considérait comme riche à partir de 250 000 € par an de revenus imposables.


    Selon la chaîne télévisée TF1, voici ce que donne l’idée d’une taxe de 3 % sur les revenus des présumés riches :


    
      
        
          	
            Revenus annuels en €

          

          	
            Nombre de foyers touchés

          

          	
            Recette fiscale annuelle en M€

          
        


        
          	
            500 000 €

          

          	
            30 000

          

          	
            200

          
        


        
          	
            150 000 €

          

          	
            300 000

          

          	
            1 500

          
        

      
    


    Taxer les riches procurerait donc entre 200 M€ et 1,5 Md€ de recettes… C’est dérisoire : n’oubliez pas que nous parlons d’une dette de 1 717 Mds€ dont les seuls intérêts nous coûtent 55,5 Mds€48. Il faut prendre le taureau par les cornes.


    Supposons que l’État confisque 90 % des revenus des présumés riches, gagnants plus de 150 000 €. Nos riches verraient leurs revenus disponibles ramenés à 15 000 € annuels, soit 1 250 € par mois, donc sous le Smic (1 350 € par mois). Malgré cette confiscation, l’État n’encaisserait que 45 Mds€, pas encore de quoi faire face aux intérêts de sa dette… qui grossirait encore. Évidemment, cette taxation confiscatoire ne fonctionnerait qu’une année. On peut supposer que les riches s’acquitteraient alors de la rançon de l’exit tax et préféreraient émigrer.


    Vous constatez que le seuil finalement retenu à la fin de l’année 2011 de 250 000 € par foyer se situe au milieu de ces projections. Il est purement démagogique et ne résout pas la question du surendettement de l’État.


    Il faudra trouver d’autres riches… Le moyen le plus simple consistera à baisser le seuil de richesse. À n’en pas douter, la France ne comptera bientôt que des riches, donc taxables. Les pauvres, eux, auront disparu des statistiques, de la même façon qu’on raye les chômeurs découragés des statistiques de l’emploi.


    En pratique, ce sera tout simplement l’écrasement de la classe moyenne et l’impossibilité pour les plus modestes de grimper dans l’échelle sociale. La jeune génération actuelle est la première depuis le xxe siècle à savoir que son niveau de vie sera dégradé par rapport à celui de ses aînés. Fini le train de vie triple A.


    Un pays sans classe moyenne est un pays pauvre. Un pays dont la classe moyenne diminue est un pays qui s’appauvrit ! Cette notion de pression fiscale est très importante. Vous avez compris qu’il est quasiment impossible à l’État d’augmenter encore les impôts et taxes de manière significative.


    Désormais, la seule autre façon de rembourser les dettes serait que l’État augmente ses recettes fiscales grâce à la croissance.


    Mais nous avons vu que la croissance n’est pas historiquement la norme et ne peut revenir dans l’immédiat.


    Notre population est vieillissante. Qui dit vieux dit moins de productivité et plus de dépenses de santé. Notre population âgée et cramponnée à ses acquis sociaux est désormais en concurrence frontale avec des populations jeunes et de plus en plus éduquées. Si vous êtes bricoleur, examinez bien le dernier appareil made in China que vous avez acheté. Vous constaterez une fabrication très aboutie et d’une qualité qui n’a rien à envier à ce qui est fait en Occident.


    De grâce, épargnons-nous les fameux couplets sur notre domination technologique. Il vous suffit de voir les demandes de brevets dans le monde pour comprendre que l’Asie et l’Amérique du Sud ont véritablement émergé. La matière grise est une matière première abondante et de moins en moins chère, c’est un fait.


    Année après année, les budgets ont été élaborés comme si le baby-boom et les gains de productivité de l’automatisation puis de l’informatisation étaient éternellement garantis. Ce n’est pas le cas. La population vieillit et les gains de productivité sont désormais devenus marginaux.


    Jamais un pays n’est devenu riche en levant des impôts. Mais comme l’absence de croissance ne permet pas d’augmenter les recettes, c’est la seule voie possible. Hélas, comme nous partons d’une pression fiscale record, l’effort deviendra vite insoutenable.


    Quatrième force d’inertie : le poids du secteur public dans l’économie


    Notre secteur public hypertrophié nous prive de marge de manœuvre.


    Ce que les autorités n’ont pas compris dans la gestion de la crise, c’est que la dette est le problème. Elles ont aggravé la crise en pensant que la dette était la solution.


    Nous avons déjà vu ce point lorsque nous avons ausculté notre zombie France : plus de dette implique moins de croissance.


    Une politique de taux faible a, par ailleurs, rendu le déficit facile puisque l’emprunt ne coûtait pas cher.


    À cette situation, la France rajoute un handicap qui lui est propre : des pans entiers de son économie qui restent sous contrôle étatique. Ceci est également mauvais pour la croissance, selon une autre démonstration de Charles Gave.


    Comment l’économie étatiste freine-t-elle notre croissance ? Charles Gave s’est intéressé à la part de la valeur ajoutée provenant du secteur privé par rapport à la valeur ajoutée provenant du secteur public. Ce ratio était supérieur à 0,67 en 1978. Dit autrement, 67 % de la valeur ajoutée de notre PNB venait des entreprises privées.


    Dans le même temps, notre croissance corrigée de l’inflation atteignait presque 4 %. Attention : il s’agit ici du PNB réel, corrigé de l’inflation.


    Aujourd’hui, seulement 58 % de la valeur ajoutée de notre PNB vient du secteur privé. Dans le même temps, notre croissance dépasse à peine 1 %. Nous serons même probablement officiellement en récession en 2012.


    L’arithmétique n’est pas keynésienne et elle est implacable. Pour nous tirer d’affaire, il faut que la croissance dépasse le déficit selon le critère populaire, c’est-à-dire rapportée au PIB et non pas aux recettes fiscales. Dans le cas contraire, notre dette s’alourdit et notre insolvabilité augmente.


    
      	Imaginez un ratio dette / PIB aux environ de 80 % (la réalité est pire, elle est de 85,8 % pour 201149).


      	Un ratio déficit fiscal / PIB (ce que l’on nomme couramment « le déficit ») de 3 % (ce qui est devenu inaccessible, on parle seulement de réduire le chiffre actuel qui est de 5,2 %).


      	Une croissance du PIB de 2 % (ce qui est devenu un Graal, on sait que la croissance de la zone euro sera quasi nulle en 2012 et l’OCDE prévoit une récession de 0,2 % pour la France).


      	Nous partons donc d’un PIB de 100 qui devient 102 puisque la croissance vaut 2.


      	La dette (qui valait 80) passe à 83 puisque le déficit vaut 3.


      	Votre ratio dette sur PIB devient 83 / 102 = 0,8137. Ou encore 81,37 % comme vous l’avez appris sur les bancs de l’école primaire. Ce ratio d’endettement a encore augmenté puisque nous partions de 80 % !

    


    Dans cet exemple, il faudrait une croissance de l’ordre de 4 % (supérieure au déficit de 3 %) pour nous tirer d’affaire. Si nous partons des chiffres réels de fin 2011, nous arrivons à un chiffre de croissance de 5,4 %. Ce sont des chiffres de croissance comme nous n’en avons jamais connu depuis trente ans.


    Récapitulons : quatre indicateurs nous montrent que la France sombre dans l’insolvabilité.


    
      	Le désastreux ratio dette /recette fiscale : 6,7 (donc 670 %).


      	Le creusement entre dépenses et recettes de l’État : 33 % aux dernières nouvelles.


      	La pression fiscale, déjà une des plus élevées d’Europe, limitant toute marge de manœuvre.


      	Un secteur public trop lourd nous interdisant toute croissance robuste.

    


    Deux autres indicateurs sont également dramatiques :


    
      	Le vieillissement de la population, qui alourdit les charges sociales (retraite, maladie…) et limite la productivité.


      	Une prévisible hausse des taux d’emprunt. La charge de la dette reste encore relativement modérée car nous sommes toujours dans un contexte mondial de taux d’emprunt faible. Mais cela ne va pas durer. Si notre taux moyen d’emprunt passe à 4 %, bien plus de la totalité des recettes de l’impôt sur le revenu passe alors dans la « charge de la dette ». Chaque 1 % d’intérêt supplémentaire nous coûte 15 Mds€ supplémentaires, le tiers de la recette de l’impôt sur le revenu.

    


    Concernant ce dernier point, les commentaires de l’Insee des chiffres de 2011 révèlent un point spécialement inquiétant :


    « Les intérêts de la dette ont pour leur part fortement augmenté, de 9,5 % sur l’année. En cause, la hausse de la dette, mais aussi celle de l’inflation. Une partie des emprunts étant indexée sur la progression des prix, cela a provoqué une augmentation des intérêts à verser aux créanciers. »50


    Nos grands argentiers ont émis de la dette indexée sur l’inflation. Celle-ci risque bien de devenir totalement incontrôlable. Le renchérissement du pétrole et les créations monétaires américaines et européennes vont faire redécoller l’inflation.


    La perte de notre triple A, le vendredi 13 janvier 2012, a été fortement médiatisée. La France est toujours vue dans le jargon des agences de notation comme sous « perspective négative » ou « surveillance négative ». Compte tenu du tableau que nous avons brossé, on ne peut pas leur jeter la pierre.


    En règle générale, sauf redressement spectaculaire, la surveillance négative précède de quelques mois la dégradation de la note. La dégringolade ne fait que commencer. Contrairement à une idée fausse répandue par les medias, ce ne sont pas les agences de notations qui font monter les taux d’intérêt. Les taux d’intérêt montent parce que les prêteurs commencent à se méfier. La hausse du prix de l’emprunt dégrade la situation et les agences notent. C’est comme les copies d’élèves. La copie n’est pas mauvaise parce que le professeur a mis une mauvaise note, c’est l’inverse !


    La perte de notre triple A ne s’est d’ailleurs pas traduite par une montée brutale des rendements obligataires de la France, ils avaient déjà commencé à monter auparavant et nous nous détachons progressivement de l’Allemagne depuis le milieu de l’année 2011.


    Sur le graphe suivant, extrait du quotidien des professionnels de la finance, L’Agefi du 24 novembre 2011, vous voyez l’écart de taux d’intérêt que demandent les prêteurs, comparé à ce qu’ils demandent à l’Allemagne, considérée comme la référence fiable. 100 points de base = 1 %. Vous constatez que la courbe de la France a déjà décollé depuis un certain temps, le milieu de 2011.


    
      [image: p-156.eps]

    


    La situation a désormais dépassé le stade auquel elle était politiquement gérable, la trajectoire ne peut désormais plus se redresser grâce à un effort prolongé collectivement supportable.


    Jusqu’au 18 octobre 2011, date à laquelle Moody’s a mis sous surveillance la France, les marchés avaient encore les yeux tournés vers l’Irlande, la Grèce, l’Espagne, le Portugal. Nous avions encore un petit temps d’avance. Mais les lamentables campagnes électorales ont étalé au grand jour notre vulnérabilité.


    Nous allons droit au naufrage et cela même si un commandant monte sur la passerelle et hurle « machine arrière toute ». Vous devez dès maintenant prendre vos dispositions et échapper au mieux à la panique générale.


    Pour vous aider à vous préparer, voyons maintenant différents scénarios de faillite, avant de passer à notre plan d’évacuation et de sauvetage personnel.


    Le navire coule, apprenons à être des passagers avisés et alertes !


    


    
      
        43 http://www.performance-publique.budget.gouv.fr/ressources-documentaires/documentation-budgetaire/la-situation-mensuelle-du-budget-de-letat.html

      


      
        44 http://www.wansquare.com/fr/article/exclusif/8361:quelle-contribution-de-la-france-au-fesf.html

      


      
        45 France, La faillite ? Les scénarios de la crise de la dette, Eyrolles éditions d’Organisation, 2010.

      


      
        46 Valérie Pécresse, interviewée sur France Bleue le 17 février 2012.

      


      
        47 James Rogers et Cécile Philippe, Fardeau fiscal de l’employé lambda au sein de l’UE, juin 2011.

      


      
        48 http://www.franceinfo.fr/france-politique-2011-09-28-la-charge-de-la-dette-devient-le-premier-poste-budgetaire-de-la-565089-9-10.html

      


      
        49 http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2012/03/30/20002-20120330ARTFIG00359-france-la-dette-culmine-a-17173-milliards-d-euros.php

      


      
        50 http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2012/03/30/20002-20120330ARTFIG00359-france-la-dette-culmine-a-17173-milliards-d-euros.php
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    Que va-t-il se passer exactement ?


    La France va donc faire faillite, soit, mais que va-t-il se passer exactement ? Aucune armée d’huissiers ne vient frapper à la porte de chaque foyer d’un État qui fait faillite, aucun scellé « État saisi » ne s’affiche aux frontières.


    C’est à la fois bien plus simple et bien plus terrible. L’État se disloque. Le défaut est un processus relativement long. Un peu d’argent vous manque et tout déraille. Tout va probablement commencer par un placement d’emprunt sur le marché qui va mal se passer. Souvenez-vous que nous devons emprunter 800 M€ tous les jours, que nous sommes en concurrence avec du beau monde et que les prêteurs ont le choix puisque 9 Mds€ leur sont tous les jours proposés. Et je ne vous parle même pas des émissions en dollars.


    Imaginez une grande foire de la dette avec des stands. Les gouvernements et les entreprises y placent leurs obligations, ils sont en concurrence entre eux. Lorsque les acheteurs se bousculent auprès d’un stand, le vendeur peut proposer des taux bas, comme ceux de l’Allemagne, disons du 2 % pour trois ans. Si les acheteurs boudent le stand France et qu’ils préfèrent du bund allemand à une OAT française, le vendeur de l’agence France Trésor doit augmenter les taux : l’aigle allemand vous offre du 2 %, mais moi, le coq français, je vous propose du 4 %. Réfléchissez bien, ça vaut la peine… « Voyons, réfléchit le chaland, 4 % à trois ans, ça peut passer. Je suis payé de mon risque. Ce n’est pas parce que le coq emprunte un peu plus cher que la dernière fois qu’il va subitement crever le bec ouvert. » Le chaland se laisse finalement tenter, ouf !


    Jusqu’au moment où ça ne passe plus. Tout le monde se méfie, personne n’en veut, même avec un bien meilleur taux. Bien sûr quelques vautours seraient prêts à prendre avec du 6 ou 7 % d’intérêts. Mais c’est justement la limite qui a mis la Grèce, l’Irlande et le Portugal à genoux et déclenché les premiers plans de sauvetage en Europe.


    Lorsque vous entendez que les taux sur ces pays atteignent 10 ou 15 %, n’imaginez pas une minute qu’ils empruntent vraiment dans ces conditions. Ils n’empruntent plus à ce tarif, car ils n’en ont pas les moyens. En réalité, le marché est gelé. Ces chiffres sont ceux auxquels s’échangent leurs emprunts souverains sur le marché secondaire. C’est complètement différent.


    Vous savez qu’un État emprunte in fine, autrement dit, il a le privilège de rembourser le capital dû à l’échéance de son obligation. Il émet une obligation de 100 au taux de 3 % sur dix ans. Ce papier va ensuite changer de main sur un marché d’occasion. Sur ce marché, on ne parle plus de taux mais de rendement. Le papier neuf a un potentiel de 130 (100 de capital plus 3 d’intérêt dus chaque année durant dix ans). Celui qui a pris le papier en premier a donné 100. Si le « sentiment du marché » devient mauvais sur le pays, le papier d’occasion se négociera moins cher. L’acheteur dira « je veux bien vous reprendre ce titre, mais pour 80 et non pas 100, car je pense que le pays est devenu plus risqué. Le risque augmente de ne plus revoir mon argent ». Cependant, si tout se passe bien, le repreneur va recevoir 30 d’intérêt et le capital à l’échéance, soit 130. Comme il aura payé 80, le taux du titre obligataire est devenu 6,25 % (130/80) par an.


    Ceci est un exemple simplifié. Dans la pratique, il y a encore une variable qui est la durée du prêt restant à courir que je n’ai pas fait intervenir pour ne pas compliquer les calculs.


    Bien entendu, le marché obligataire du neuf tient compte du marché de l’occasion donc, si les rendements sur le marché de l’occasion montent, les taux sur le marché du neuf grimpent aussi. Confronté à une brutale montée de son taux, l’État va essayer de différer son emprunt et attendre que les choses se calment.


    Mais n’oubliez pas que l’État a un urgent besoin de cet argent. Il n’emprunte pas pour investir, auquel cas il pourrait revenir sur le marché beaucoup plus tard pour tenter sa chance, en espérant que les chalands de la grande foire de la dette soient mieux lunés à son égard ou bien qu’il y ait moins de concurrence ce jour-là.


    Mais non, comme nous l’avons vu, l’État emprunte soit pour rembourser le principal d’une ancienne obligation venue à maturité (il « roule sa dette »), soit pour ses dépenses courantes.


    « Nous prévoyons d’emprunter 178 milliards d’euros, soit 6 milliards de moins qu’en 2011 et 10 de moins qu’en 2010. Sur cette somme, 98 milliards seront affectés au remboursement de la dette. » Philippe Mills, directeur de l’Agence Allemagne Trésor51


    Si vous lisez cette phrase de façon inattentive, vous pouvez avoir l’impression que tout va bien (nous empruntons moins qu’en 2011 et beaucoup moins qu’en 2010) et que nous remboursons quelque chose. Mais pas du tout : nous empruntons pour rembourser de la vieille dette et pour les dépenses courantes à peu près à parts égales ! D’où ces 800 M€ chaque jour ouvré sur les marchés qu’il nous faut trouver.


    La priorité sera donnée au remboursement des échéances de la vieille dette, car tout manquement nous mettrait immédiatement en défaut officiel et donc dans l’incapacité totale de lever des fonds.


    Ce seront donc les dépenses courantes qui seront sacrifiées et au premier rang de ces dépenses, la paie des agents de l’État. Pas d’argent, que faire ? Ne pas payer. Par qui commencer : les fonctionnaires retraités ou en activité ? Je n’en sais rien, je ne suis pas ministre des Finances (Dieu merci !) et j’ai l’habitude de payer mes factures et mes fournisseurs. Mais tant qu’à faire, on commencera par les retraités, car les rhumatismes rendent moins enclin à ériger des barricades. La Révolution est plutôt une activité de jeunes que de vieux. Une autre mesure pourrait être de ne payer qu’une partie des traitements de tout le monde, sans distinction. Tous les serviteurs de l’État en activité ou non devraient cependant être touchés.


    Des fonctionnaires sans traitement, c’est de l’agitation sociale et des grèves. Ce qui fait baisser l’activité et les rentrées fiscales… Inutile d’en dire plus sur cette fâcheuse spirale. Le retard sur les traitements et les soldes s’accumule. Nous avons en France 20 % d’agents publics dans la population active (là où l’Italie en a 14 %, la Suisse 11 % ou le Royaume-Uni 9,5 %)52. Leurs traitements absorbent plus de 12 % du PIB53 et l’ensemble salaires et pensions plus de 300 Mds€. N’oubliez pas que diminuer le nombre de fonctionnaires ne résout rien à court terme : un fonctionnaire doit être payé, qu’il soit en retraite ou en activité.


    Toute famille au sens large compte ses agents de l’État. La rue se remplit de mécontents. Les salariés du secteur privé viennent soutenir leurs frères, sœurs, cousins, parents qui ne sont pas payés depuis plusieurs mois (un soutien d’autant plus empressé qu’ils commencent à en avoir assez de leur avancer de l’argent).


    Vous avez vu les images de la Grèce. L’Espagne n’est que dans l’antichambre de la faillite, pourtant, on pouvait lire le 11 mars 2012, sur le blog du chroniqueur financier Paul Jorion : « des manifestations monstres se sont déroulées aujourd’hui dans soixante villes espagnoles, comme une répétition de la grève générale organisée par les deux grandes centrales UGT et CCOO (les commissions ouvrières) le 29 mars prochain. Plusieurs centaines de milliers de personnes sont descendues dans les rues de Madrid, Barcelone, Valence et Séville pour manifester leur rejet de la politique du gouvernement Rajoy. L’Espagne est en train de prendre la succession de la Grèce ».


    Toute cette agitation sociale fera mauvais effet, et les rendements des vieilles obligations vont monter. Au-delà de 7 %, le marché obligataire sera fermé. Ce sera l’appel à la Troïka, le trio Fonds monétaire international, Banque centrale européenne et Commission européenne.


    À ce stade, le marché interbancaire sera gelé ; en effet l’État français doit de l’argent aux banques françaises et ne peut plus rembourser ses créanciers. Les banques étrangères suspendront toutes leurs opérations avec les banques françaises et les banques françaises suspendront toutes leurs opérations entre elles en attendant de savoir quelles sont les pertes de chacun et si elles sont supportables. Pour vous, cela signifie plus d’argent dans les distributeurs et refus des paiements par cartes bancaires ou par chèques.


    Pour cadrer les idées, lorsque l’Argentine a renié 70 % de sa dette en décembre 2000, le salaire réel moyen a baissé de 30 % dans le pays, le revenu par tête d’habitant est passé de 3 300 $ à 2 700 $, le chômage a culminé à 18 % tandis que le PIB reculait de 5 % seulement.


    Peut-être avez-vous lu d’un œil distrait ce que la Troïka a imposé à la Grèce en février 2012. Voici de quoi vous rafraîchir la mémoire :


    
      	Baisse de 22 % du salaire minimum. Pour les moins de 25 ans, la baisse sera de 32 %


      	15 000 fonctionnaires placés en disponibilité et payés à 60 % de leurs salaires


      	Réduction de 10 % des salaires des fonctionnaires bénéficiant de régimes spéciaux


      	Réduction des frais de dépense des médicaments


      	Suppression de 500 postes de maire


      	Suppression des hausses de salaire automatiques, notamment celles engendrées par l’ancienneté


      	Baisse du budget de la Défense


      	Privatisation de quatre entreprises d’État (gaz, eau, jeux, pétrole)


      	Réforme d’ampleur des services des impôts

    


    La Grèce est un petit pays dont l’économie représente moins de 200 Mds€. Le PIB de la France est dix fois plus gros. Cependant, à l’échelle d’un individu, le PIB par tête d’habitant est de 21 000 € en Grèce contre 26 000 € en France, soit 25 % d’écart en notre faveur. La dette de la France est bien plus grosse que celle de la Grèce et les Français plus cossus que les Grecs. L’effort qu’on nous demande sera supérieur à celui qui a été exigé de la Grèce, car nos prêteurs nous demanderont de le concentrer dans le temps.


    À ce stade, trois scénarios peuvent s’envisager. Si politiquement, ils semblent différents pour nous simples citoyens, les résultats sur notre vie de tous les jours seront somme toute assez similaires.


    
      	Sortie honteuse de la zone euro par le bas et retour au NNF (néo-nouveau-franc).


      	L’Allemagne claque la porte de l’euro et nous laisse nous débrouiller avec les pays du Sud. La création d’un euro du Sud auquel nous nous rattacherions est une idée agitée par quelques intellectuels anglo-saxons pourtant eurosceptiques. C’est un cas de figure qui me paraît cependant improbable. Toutefois, politiquement, la sortie de l’Allemagne pourrait être présentée de cette façon : le peuple allemand a compris que vous n’étiez pas taillés pour la rigueur. Nous ne vous l’imposerons donc pas, nous vous laissons trouver un équilibre à votre rythme entre vous.


      	Arrimage à l’Allemagne et rigueur imposée à la schlague.

    


    Pour le premier cas, nous sommes maîtres de la manœuvre mais pour les deux autres, la décision ne nous appartiendra pas vraiment. Ce sera l’Allemagne et les rescapés de l’euro qui choisiront de nous garder ou de nous mettre à la porte avec les canards boiteux.


    Premier cas : la sortie honteuse et l’excommunication de la zone euro


    C’est le retour au franc tant souhaité par certains. Ceci signifie une très importante dévaluation immédiate, probablement de l’ordre de 25 %. L’État se voit immédiatement couper tout accès aux marchés. Il doit donc faire avec ce qu’il a, c’est-à-dire ce qu’il arrive à collecter via les impôts levés. Ce qui nous fait un trou budgétaire de l’ordre de 30 %.


    Nous verrons vite s’épuiser les charmes de la dévaluation compétitive, car je vois mal ce que nous pourrons produire mieux et pour moins cher que d’autres dans un pays paralysé par les grèves et les troubles. Une fois ceux-ci calmés, peut-être pourrons-nous développer notre industrie du tourisme. Il nous faudra apprendre à être aimables avec les étrangers et désireux de parler une ou deux langues étrangères. Pas gagné, mais pour le coup, dans ce domaine, nous avons des ressources naturelles indéniables : un beau pays varié, un climat agréable, des monuments bien entretenus, des musées…


    Deuxième cas : l’euro sans l’Allemagne ou l’euro du Sud avec les parias


    Dans ce cas, l’euro ne disparaît pas totalement. La dévaluation est moins brutale, même si le résultat final sera du même ordre de grandeur que dans le cas précédent.


    On peut même envisager, comme nous l’avons vu, que l’Allemagne nous simplifie l’accès à cette voie. Elle décide magnanimement de ne pas nous imposer quoi que ce soit et revient au mark en nous laissant notre libre arbitre.


    Cette hypothèse selon laquelle l’Allemagne claque la porte de l’euro est en général ignorée des medias bien-pensants au motif que cela coûterait trop cher à l’Allemagne. C’est oublier que ce pays a su faire des sacrifices très importants lors de sa réunification. Les Allemands savent ce que c’est que de bouffer de la vache enragée. Selon les calculs de plusieurs économistes et analystes, la sortie de l’euro coûterait à l’Allemagne un prix assez comparable à celui de sa réunification. Dans la mentalité allemande, entre une ardoise inconnue (combien va-t-il encore falloir mettre au pot pour les cigales du Sud ?) et une facture connue même coûteuse (combien ça nous coûte de revenir au mark et de les laisser se débrouiller ?), la certitude est préférable à l’incertitude. Ce débat a déjà commencé en Allemagne, même s’il n’est pas relayé par nos medias.


    Troisième cas : l’arrimage à l’Allemagne et la vertu imposée à la schlague


    Dans ce cas, nous allons faire une faillite ordonnée comme celle de la Grèce et, pour nous remettre, nous boirons la potion amère indiquée à la posologie qu’on nous imposera.


    Nous continuerons à manipuler les mêmes euros qui se feront beaucoup plus rares et tout ce que nous importons nous coûtera là aussi beaucoup plus cher.


    Le premier cas de figure peut aller très vite, les deux seconds peuvent prendre des mois et deux ou trois référendums que, comme d’habitude, on ignorera s’il ne sort pas du scrutin la réponse attendue. Le troisième scénario paraît, à ce stade de la crise, le plus probable.


    
      
        
          	
            Scénario

          

          	
            Sortie honteuse et excommunication de la zone euro

          

          	
            L’euro sans l’Allemagne

          

          	
            L’arrimage à l’Allemagne et la vertu imposée à la schlague

          
        

      

      
        
          	
            Monnaie de tous les jours

          

          	
            NNF (néo-nouveau franc)

          

          	
            S€ (euro du Sud)

          

          	
            Euro

          
        


        
          	
            Dévaluation / dévalorisation

          

          	
            Plus de 20 %

          

          	
            -10 % à -15 %

          

          	
            Baisse

            de la parité eurodollar

          
        


        
          	
            Activité économique

          

          	
            -20 % la première année

          

          	
            Très sévère récession la première année -10 à -15 %

          

          	
            Très sévère récession la première année -10 à -15 %

          
        


        
          	
            Salaire réel moyen

          

          	
            Baisse de 30 %

          

          	
            Baisse de 20 %

          

          	
            Baisse de 20 %

          
        


        
          	
            Réquisition de votre épargne

          

          	
            Oui et plus de 40 % de décote sur l’obligataire (assurance-vie)

          

          	
            Très probable et 20 % de décote sur l’obligataire (assurance-vie)

          

          	
            Probable pour une durée déterminée

          
        


        
          	
            Hausse

            immédiate

            de la TVA

          

          	
            Oui. Probablement de 5 à 10 % si on se réfère à l’expérience du Royaume-Uni

          

          	
            Oui. Probablement de l’ordre de 5 %

          

          	
            Oui, mais plus modérée

          
        


        
          	
            Mise en place de contrôle des changes

          

          	
            Oui

          

          	
            Peut-être

          

          	
            Peut-être

          
        


        
          	
            Fonction-nement des banques

          

          	
            Panique et fermeture


            Gel de toutes les opérations de change

          

          	
            Erratique

          

          	
            Quasi normal pour les petits établissements peu chargés en dette

            publique

          
        


        
          	
            Évolution des marchés

            actions

          

          	
            Suspension de la cotation puis baisse de 30 % pour les grandes valeurs

            industrielles. Actions bancaires ravalées au stade de « penny stocks »

          

          	
            -30 % et krach sur les actions bancaires et les assureurs

          

          	
            -10 % à -20 % Krach sélectif sur les actions bancaires et les assureurs

          
        


        
          	
            Inflation prévi-sible

          

          	
            Plus de 20 %

          

          	
            10 à 15 %

          

          	
            10 %

          
        


        
          	
            Acquis sociaux

          

          	
            Retraites laminées par l’inflation

          

          	
            Remise en cause en raison du chômage de masse qui dépasserait 20 %

          

          	
            Alignement immédiat sur l’Allemagne, notamment pour la retraite (64 ans)

          
        


        
          	
            Système de santé

          

          	
            Remise en cause de la CMU


            Prises en charge limitées aux cas graves et coûteux

          

          	
            Alignement sur le moins-disant Accélération des déremboursements Prises en charge

            variables selon les revenus

          

          	
            Dépenses ultra encadrées

          
        


        
          	
            Règlement des retraites par répartition du secteur privé

          

          	
            Le gouvernement du déses-

            poir favorisera les jeunes en activité

          

          	
            Alignement sur le moins-disant

          

          	
            Forte

            diminution

            des retraites

          
        


        
          	
            Privatisations des entre-

            prises

            publiques

          

          	
            Difficile

          

          	
            Privatisation de ce qui est vendable hors zone sud

          

          	
            Grande vague de privatisation pour financer la non-répudiation de la dette

          
        

      
    


    Sources : UBS Euro break-up the consequences, Natixis note économique n° 228 L’Allemagne pourrait-elle finir par préférer la fin de l’euro, Mory Doré pour La Quotidienne d’Agora.


    Conclusion (déjà connue) : la misère partagée est plus supportable… Coup de chance, il semble que le scénario de la schlague – qui paradoxalement est le moins douloureux – reste le plus probable avec environ une chance sur deux. Le scénario central, quoique préféré des Anglo-Saxons, me semble le plus improbable.


    Peut-être vous souvenez-vous de mai 1968 ou comptez-vous des Argentins parmi vos amis ? Si c’est le cas, vous devez avoir une idée assez claire du tableau. Il va y avoir des émeutes, des ruptures d’approvisionnement. Les distributeurs automatiques de billets ne seront plus remplis et des rumeurs circuleront sur la faillite de la banque qui n’est pas arrivée à les ravitailler. Les stations d’essence fermeront. Les transports publics deviendront erratiques en raison des grèves. Le trafic aérien sera très perturbé pour cause de manque de kérosène.


    Par rapport à mai 1968, l’Argentine ou même la Grèce, la France d’aujourd’hui fonctionne en « flux tendu » et « juste à temps ». Ce mouvement est né dans l’industrie sous l’influence de la financiarisation des entreprises. Les stocks représentent de l’argent immobilisé, donc les grands groupes les reportent chez leurs sous-traitants qui eux-mêmes ont des sous-traitants, etc. Résultat, lorsque le Japon a dû affronter le raz-de-marée dévastateur de 2011, des usines ont fermé en Europe et aux États-Unis faute de pièces d’approvisionnement. Ce modèle qui prévaut dans l’industrie s’est aussi imposé dans la grande distribution. La population est beaucoup plus urbaine. Observez combien de fois par semaine votre supermarché ou supérette est réapprovisionné et vous allez toucher du doigt que les produits de base et les produits frais vont très vite manquer dans les rayons. Enfin, 80 % du transport des marchandises54 se fait par la route.


    Il va falloir vous préparer à des ruptures d’approvisionnement et prévoir votre « kit de survie ».


    Revenons aux sources, aux besoins primaires. De quoi avez-vous vraiment besoin ? De vous alimenter, de vous laver, de vous déplacer, de vous soigner.


    Que vous faut-il pour survivre à une période trouble comme celle qui va arriver ? De l’argent, de la nourriture, des produits d’hygiène, du carburant et des deux-roues, une trousse médicale d’urgence et votre stock de médicaments, quelques produits susceptibles de s’avérer indispensables. De quoi tenir un à trois mois, c’est l’idéal.


    Concrètement, voici ce que cela donne :


    
      	L’argent : le nerf de la guerre


      	Votre kit alimentaire indispensable


      	Votre kit hygiène indispensable


      	Votre kit pharmacie indispensable


      	Votre kit déplacement indispensable


      	Le kit « astuces complémentaires » que vous ne regretterez pas

    


    L’argent : le nerf de la guerre, c’est du cash disponible immédiatement donc des pièces et billets que vous gardez chez vous. Dans son livre, Le Jour où la France a fait faillite55, Philippe Jaffré, ancien directeur du Trésor, décrit le gel immédiat du circuit bancaire français qui résulte d’un défaut. Pour pouvoir continuer à acheter vos produits de première nécessité, il vous faut du cash en euro, mais aussi en dollar et en franc suisse. Le dollar parce que c’est la monnaie d’échange mondial et qu’il aura toujours cours. Le franc suisse car c’est une monnaie frontalière, il y aura donc toujours preneur à l’Est. Si vous voulez, vous pouvez rajouter un petit matelas de livres sterling, mais il me semble que des francs suisses seront plus facilement négociables en cas de difficulté que la monnaie de la perfide Albion.


    Attention : je ne dis pas de vous constituer une position spéculative sur le change, il s’agit simplement d’avoir un matelas en espèces que vous conservez chez vous, hors du circuit bancaire évidemment. De quoi subvenir à vos besoins courants durant au moins un mois et plutôt trois mois si vous le pouvez.


    Enfin, ayez de l’or physique sous forme de pièces, chez vous bien sûr et hors circuit bancaire. En Grèce en 2010, lorsque l’or cotait 1 100 $ l’once, au fixing de Londres, il se négociait l’équivalent de 1 700 $ l’once.


    Pour les autres kits indispensables, il existe un courant survivaliste important et vous pouvez taper dans la littérature disponible sur Internet ou même sur papier pour trouver votre bonheur.


    Ayez cependant le moral bien accroché ! Cette littérature est moins divertissante que Robinson Crusoé, voire assez déprimante (scénarios à la Mad Max pour ceux qui connaissent ce film). Beaucoup de sites survivalistes vous préparent à vivre en autarcie totale, arme au poing s’il le faut, et ce n’est pas mon propos.


    Toutefois, de la même façon qu’il existe un « armement de sécurité » que connaissent ceux qui font du bateau, vous pouvez considérer qu’il existe un « kit de sécurité » pour traverser les turbulences d’un pays en train de faire faillite.


    Votre kit alimentaire


    Pâtes et légumes secs ; conserves variées de viandes, poissons, fruits, légumes ; huile, vinaigre, sel, sucre et condiments ; thé, café, lait stérilisé UHT ; chocolat, biscuits et fruits secs. Stock d’eau minérale.


    Tous ces produits sont à stocker dans un endroit facilement accessible.


    Votre kit hygiène


    Soyez sûr d’avoir suffisamment de savon, de dentifrice, de coton… Ne négligez pas les produits de nettoyage, l’eau de javel et les sacs poubelles.


    Votre kit pharmacie


    Ayez de quoi désinfecter et panser, une pommade antibiotique, des antidouleurs (de la famille des paracétamols comme le Doliprane et de la famille de l’acide acétylsalicylique comme l’aspirine), des Stéristrips, un antibiotique à spectre large (amoxycilline).


    N’oubliez pas le bicarbonate de soude, un produit à presque tout faire : bain de bouche et dentifrice, adoucisseur d’eau, déodorant, fongicide, anti-démangeaisons, etc.


    Lorsque l’agitation était à son comble en Grèce, on a pu assister à une pénurie d’antibiotiques pourtant courants et d’anticoagulants. Même les hôpitaux manquaient de médicaments puisqu’ils étaient incapables de les payer56, indiquait le magazine Marianne. Bloomberg rapportait que près de la moitié des 500 médicaments les plus demandés en pharmacie connaissaient des ruptures de stock. C’était toujours le cas en mars 2012.


    Votre kit déplacement


    Vous avez peut-être des souvenirs des grandes grèves de novembre et décembre 1995 sans transport en commun ou de la pénurie d’essence de 2010 due au blocage des raffineries par les routiers. Si c’est le cas, vous avez compris que ce qui est à la rigueur supportable une semaine ne l’est plus du tout durant plusieurs semaines. Vous devez prévoir de pouvoir augmenter votre rayon d’action. Si vous êtes en forme physiquement, ayez des bicyclettes en bon état de marche, une pour chacun des membres de votre famille. Prenez des pneus increvables, vous ne le regretterez pas à l’usage. Si vous avez un deux-roues à moteur deux-temps, stockez du mélange dans un bidon.


    Prévoyez également de stocker le carburant que vous utilisez pour votre voiture. Choisissez des bidons facilement transportables.


    Votre kit « astuces complémentaires »


    Vous préparer aux ruptures d’approvisionnement et aux grèves des transports, c’est bien. Mais une faillite nationale n’est pas une mince affaire. Vous devez vous attendre à des troubles sociaux de grande ampleur. L’eau et l’électricité peuvent être coupées fréquemment. Ayez donc des bidons vides, des bougies, des briquets et des allumettes, deux ou trois lampes de poche sans pile (celles qui se rechargent à manivelle et sont donc autonomes), des bâches en plastique transparentes et noires et du large papier adhésif pour les fixer. Si jamais vos vitres sont cassées, vous serez content de pouvoir vous dépanner en attendant que la situation se normalise.


    Un peu de jardinage, c’est excellent pour la santé !


    « Il faut cultiver notre jardin », telle est la conclusion du Candide de Voltaire. Dans cet ouvrage – dont le titre complet est Candide ou l’optimisme –, Voltaire fustige l’optimisme béat de Leibniz qui voyait une société tendant à la perfection.


    Puisque tout ne va pas pour le mieux dans le meilleur des mondes possibles, il nous faut bien cultiver notre jardin. J’ajouterai « jardin potager » en prenant ce brave Candide au pied de la lettre.


    Le Potager anti-crise57. C’est le titre du livre de Rodolphe Grosléziat dont le sous-titre est « Manger sain en dépensant peu ». Ce pionnier picard s’est astreint à consigner dépenses et production de son potager de 3 000 m2. Pour 175 € de dépenses annuelles et 30 minutes de travail quotidien, il affirme pouvoir nourrir cinq personnes et réaliser 3 500 € d’économies.


    De tout temps, en période troublée, ceux qui avaient de quoi faire pousser quelques denrées s’en sont toujours mieux tirés que les autres. Les jardins ouvriers en France ont refleuri lors de la crise de 1929.


    Si vous avez un jardin, consacrez un petit bout de terrain à la culture potagère et intéressez-vous dès maintenant à la question. Avec 20 m x 20 m, vous pouvez déjà produire des quantités très convenables. Tant que vous y êtes, offrez-vous aussi une paire de poules pondeuses.


    Si vous avez la chance d’avoir chez vous un puits, n’hésitez pas à le remettre en service. Ne négligez pas non plus les systèmes de récupération d’eau de pluie. Dans un État en faillite, tous les services publics deviennent erratiques puis se renchérissent.


    Cultivez l’amitié


    C’est évident, mais en cas de crise ceux qui ont de bons amis, se montrent sociables et serviables souffrent moins que les ours mal léchés. Cultivez donc l’amitié. En plus, il vous faudra des petites mains pour éplucher vos légumes…


    Vous voilà prêt à affronter la crise aiguë au quotidien. Il nous reste maintenant à voir les dispositions patrimoniales à prendre dès maintenant.
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    J’ai mon kit de survie, et après ?


    Vous avez donc décidé de faire front, de ne pas prendre vos jambes à votre cou pour émigrer dans un paradis fiscal. Au fond, vous êtes réaliste, car il ne faut pas rêver, les paradis ne sont pas de ce monde.


    Faire face, c’est bien, il faut des héros et les époques troublées sont riches d’actes héroïques. On a sa dignité tout de même et ce n’est pas une raison pour vous faire plumer par les autruches, ces autorités qui nous gouvernent la tête dans le sable et n’ont jamais vu venir la crise, ni su en évaluer les conséquences. Gouverner c’est prévoir et on ne vous a pas encore privé de la liberté de gouverner vos propres finances.


    Donc il va falloir jouer serré. Vous avez deux ennemis, l’État et l’inflation. D’une part, vous allez devoir pallier les carences de l’État providence qui vous aura vampirisé pendant quelques décennies pour ne rien vous donner en retour ; d’autre part, il vous faudra – autant que faire se peut – échapper à la rapacité fiscale de ce même État en faillite. Quant à l’inflation, elle va ronger votre épargne et vos revenus. C’est presque mission impossible, mais puisque vous avez l’étoffe d’un héros, essayons.


    Ce qui nous préoccupe ici, c’est la phase préparatoire à la faillite nationale. Vous conserverez un temps d’avance, car vous savez maintenant déchiffrer l’actualité et gratter le rose des gros titres pour discerner les vrais signaux.


    Votre objectif, ce sera de négocier au mieux la période trouble, de limiter vos pertes afin de conserver du pouvoir d’achat. Ensuite, vous vous referez une santé financière durant la longue période de vaches maigres qui suivra le défaut de la France.


    Plus précisément, voici les deux points sur lesquels vous devez vous pencher :


    
      	la répartition de votre patrimoine entre actifs financiers, actifs réels et cash ;


      	quelques astuces pour être à la fois liquide, mobile tout en étant suffisamment adossé à des biens tangibles.

    


    Avant de commencer, je suis convaincue que nous allons aborder une période extrêmement troublée, celle de l’avant-faillite. C’est une période de un à trois ans durant laquelle le cash sera roi. Une seule stratégie : savoir ne pas perdre.


    Ensuite ce sera la faillite, suivie de la probable inflation, voire hyperinflation. Celui qui aura du pouvoir d’achat (cash à l’épreuve de l’hyperinflation) pourra faire de bonnes emplettes à prix bradés à la fin de cette période. Comptez, là aussi, de un à deux ans.


    Enfin, nous connaîtrons la phase d’assainissement – qui sera une période de vaches maigres pour beaucoup –, mais ce sera une période plus longue, plus paisible que vous mettrez à profit pour accéder à l’enviable statut de rentier avec des rendements stables, au-dessus de l’inflation qui sera alors en décroissance.


    Mon but est bien évidemment de vous donner des pistes pour traverser au mieux la période trouble.


    Avant de commencer la partie patrimoniale proprement dite, deux précautions de base s’imposent : désendettez-vous et donnez la priorité à la diversification de vos sources de revenus.


    Éradiquez la mauvaise dette de vos finances personnelles


    Nous sommes dans une crise de la dette. Sa résolution ne passe pas par plus de dette. Sa résolution passe par la diminution de la dette. Ceci impliquera une réduction du train de vie public bien sûr, mais privé aussi, donc le vôtre. L’État va se serrer la ceinture, mais vous aussi. Un pouvoir d’achat qui baisse, de l’inflation importée, des impôts qui montent, tel sera votre destin, ne l’oubliez pas.


    À titre personnel comme pour l’État providence, il y a la mauvaise dette et la bonne dette.


    La mauvaise dette, ce sont les crédits à la consommation. La bonne dette, ce sont les emprunts d’investissement qui apporteront un jour un retour sur investissement, c’est-à-dire des revenus ou des économies futures. Ne prenez plus de crédit à la consommation et remboursez ce que vous pouvez rembourser. Vous serez ainsi mieux armé lorsqu’il faudra réduire votre train de vie pour cause de pression fiscale.


    Un crédit sur une automobile n’est pas un investissement. À moins que vous ne soyez obligé d’avoir un modèle spécifique pour travailler, ne vous lancez pas dans un achat au-dessus de vos moyens en escomptant que vos revenus augmenteront à l’avenir. Préférez au contraire un véhicule fiable avec le moins d’électronique possible et à la consommation modeste.


    Un crédit sur des travaux immobiliers est un investissement, surtout s’il a pour but d’économiser des charges : isolation thermique, chauffage géothermique ou au bois, etc.


    Achetez à crédit pour se loger : oui mais…


    Si vous avez décidé d’acheter votre toit, c’est bien car cela vous fera des loyers en moins à décaisser. Mais trois précautions :


    
      	Assurez-vous que votre « reste pour vivre » est confortable en prenant en compte une lourde augmentation des charges (20 %) et des impôts fonciers. Ces derniers ont augmenté de 22 % en moyenne entre 2005 et 2010, avec un record de +72 % à Paris. En 2011, de nombreux propriétaires fonciers ont pu constater un emballement.


      	Veillez justement à avoir des charges aussi contenues que possible. Chauffage individuel plutôt que collectif, bonne isolation thermique, gros travaux de copropriété derrière vous et non pas devant vous.


      	Négociez un prêt à taux fixe. Vous maîtriserez ainsi vos remboursements.

    


    Diversifiez vos sources de revenus


    « Facile à dire… », pensez-vous en me maudissant. C’est vrai et je le reconnais, c’est plus vite écrit que fait. Simplement, ne liquidez pas votre retraite si vous n’y êtes pas obligé. Pensez au statut d’auto-entrepreneur si vous possédez un savoir-faire à monnayer, ce dont je ne doute pas.


    Si vous êtes déjà retraité, avez-vous pensé à vendre en viager ? La question est moins saugrenue qu’il n’y paraît de prime abord. Le viager occupé vous procurera une rente, et vous pouvez négocier votre clause d’indexation. Faites-vous très bien conseiller, car cette clause sera très importante, mais vous pourrez ainsi obtenir un complément de revenu même si votre retraite est laminée. Vous vous dites peut-être « que voilà une étrange idée. Il va y avoir une très sévère récession et celui qui me verse ma rente peut se retrouver en difficulté. Eh bien non, aucun souci d’impayé, car si votre débit rentier (c’est le jargon juridique qui désigne celui qui vous verse la rente) manque à ses obligations, vous conserverez le bouquet (la somme qu’il vous a initialement versée) et vous recommencerez tout simplement l’opération, c’est-à-dire que vous mettrez à nouveau votre bien en vente. En somme tout se passe comme dans le cas d’une rupture de la promesse de vente lorsque le vendeur conserve le montant consigné au moment de la signature. Tout ce qui précède s’applique au viager occupé, vous habitez le bien vendu. Ne vous mettez surtout pas dans la situation d’avoir un occupant insolvable dans votre bien.


    Méditez ceci : le viager conserve. Les actuaires qui établissent les tables de mortalité pour les compagnies d’assurances vous le confirmeront : l’espérance de vie des crédits rentiers (vous qui recevez la rente) est supérieure à la moyenne et ce partout en France ! Il paraît que c’est justement la diminution des soucis qui produit cet effet.


    Vous avez peut-être des scrupules vis-à-vis de vos héritiers. Mais réfléchissez que vous leur apportez un confort moral : vous ne serez pas dépendant de leur charité et, de toute façon, le fisc ne leur fera pas de cadeaux en matière de droits de succession.


    Pour votre information « En France, selon le code civil, les enfants sont tenus à une obligation alimentaire envers leurs parents “qui sont dans le besoin” ainsi qu’envers leurs autres ascendants. Cette obligation n’est donc pas limitée par le degré de parenté : le cas échéant, les petits-enfants doivent aider leurs grands-parents, et les arrière-petits-enfants leurs arrière-grands-parents. L’obligation alimentaire s’applique également aux gendres et aux brus à l’égard de leur belle-mère et de leur beau-père. (…) Bien que le champ d’application de l’obligation alimentaire s’étende en principe à toutes les prestations de l’aide sociale, il s’est réduit au fil du temps avec la mise en place de prestations à la personne, de sorte qu’il se limite désormais essentiellement à la prise en charge des frais d’hébergement dans les établissements pour les personnes âgées. »58


    Alors vous voyez… vos enfants, petits-enfants, brus, gendres pourraient, au contraire, vous remercier de votre clairvoyance.


    Maintenant, passons aux autres orientations patrimoniales. L’investissement est une chose très personnelle : on n’investit pas à 50 ans comme on investit à 80 ans.


    Je me souviens avoir entendu mon grand-père réfléchir à haute voix devant des devis de toiture, il y a trente ans. Il avait 80 ans.


    « J’ai trois proposition, l’une avec des crochets en zinc. C’est de la cochonnerie, dans les dix ans il faudra tout refaire. L’autre avec des crochets en cuivre. Ça dure vingt-cinq ans et le cuivre empêche la mousse de s’accrocher aux ardoises. Le troisième avec des crochets en inox. C’est le luxe, on est tranquille pour un demi-siècle – sauf ouragan évidemment, mais bon… depuis le xviiie siècle, ce toit a dû en voir et il n’a pas été emporté. Nous ne sommes pas si proches de la mer pour que l’inox se justifie… Vu mon âge, je crois que je vais me contenter du cuivre. Les générations suivantes n’auront aucune raison de m’en vouloir. »


    Cette anecdote familiale simplement pour vous rappeler que plus on avance en âge, plus on augmente sa proportion en investissements les moins risqués et plus on recherche le rendement face à l’hypothétique plus-value. Évidemment, vous n’avez pas la tâche facile car l’échelle des risques est bouleversée (voir chapitre 4 « Krach de la dinde et risque ultime » pour ceux qui préfèrent butiner les livres plutôt que lire les chapitres dans l’ordre).


    Ainsi, une obligation souveraine en euro, considérée jusque-là comme le placement bon père de famille par excellence, est devenue sujette à caution.


    En dehors du cash, un patrimoine se compose classiquement de trois sortes d’actifs que je vous donne par ordre croissant de ce qu’il est convenu d’appeler « risque » : foncier et immobilier, obligations et actions.


    Pas de chance, la tendance longue n’est franchement pas favorable dans les trois cas (sauf peut-être le foncier, nous verrons plus tard pourquoi). La question du cash en tant qu’argent de poche pour un temps de survie limité a été traitée dans le chapitre « Kit de survie ».


    Précautions sur vos liquidités


    Sur le reste des liquidités, quelques précautions élémentaires s’imposent. D’abord, des liquidités sont des euros, dollars, francs suisses, livres sterling, yens, ou toute autre monnaie de singe qui vous vient à l’esprit. Vous tiquez peut-être sur mon expression de monnaie de singe, pourtant, elle est justifiée. Depuis plus de dix ans, toutes les monnaies perdent du terrain face à l’or qui se remonétise. Aucune monnaie n’est véritablement forte. Elles sont simplement plus ou moins faibles face à l’or.


    Progression de l’or sur dix ans dans

    les principales monnaies mondiales


    
      
        
          	
            Monnaie

          

          	
            Évolution de l’or en %

          
        


        
          	
            Dollar australien

          

          	
            184

          
        


        
          	
            Franc suisse

          

          	
            200

          
        


        
          	
            Yen

          

          	
            244

          
        


        
          	
            Dollar canadien

          

          	
            246

          
        


        
          	
            Euro

          

          	
            264

          
        


        
          	
            Rand sud-africain

          

          	
            280

          
        


        
          	
            Yuan

          

          	
            319

          
        


        
          	
            Real brésilien

          

          	
            340

          
        


        
          	
            Livre britannique

          

          	
            394

          
        


        
          	
            Rouble

          

          	
            418

          
        


        
          	
            Dollar américain

          

          	
            452

          
        


        
          	
            Roupie

          

          	
            474

          
        


        
          	
            Peso mexicain

          

          	
            682

          
        

      
    


    Source : Kitco au 30 mars 2012.


    Durant la période trouble de l’avant-faillite, les liquidités seront la meilleure solution puisque la plupart des actifs – immobilier, obligations, actions – ont beaucoup plus de chance de baisser que de monter. N’oubliez pas que les obligations baissent lorsque les rendements montent et ce sera le cas puisque de moins en moins de monde voudra nous prêter au taux ridicule d’aujourd’hui.


    Cash is king, donc, mais quel cash et où ?


    Le roi du cash reste le dollar, on l’a constaté en 2008 et 2011 et on le revoit en ce moment. C’est uniquement parce que c’est la devise de réserve mondiale. Le refuge vers le dollar est un choix par défaut, mais ne témoigne en aucune façon d’une véritable confiance (sinon, évidemment, l’or ne monterait pas !). Aujourd’hui, il n’y a pas de monnaie fiduciaire alternative crédible capable d’absorber autant de capitaux. Le franc suisse est une micro monnaie. Une monnaie étrangère imprimable à volonté n’est pas une façon sérieuse de stocker votre argent.


    La France va faire faillite mais beaucoup d’autres États sont dans une grave situation d’endettement, les États-Unis en tête. Pour tenter de gagner en compétitivité, ils vont recourir à la planche à billets afin de dévaloriser leurs monnaies. Ce sera, un « concours de laideur monétaire », selon l’expression d’un gérant suisse. Ne vous trouvez pas dans un jeu que vous ne maîtrisez pas.


    En dehors de l’or, ce sont les monnaies de nos créditeurs – les pays émergents – qui présentent les meilleures perspectives d’appréciation vis-à-vis de l’euro, du dollar et du yen. La meilleure façon de jouer cette tendance longue est de recourir à des fonds obligataires de maturité courte comme nous le verrons plus tard.


    Toutes les devises fiduciaires des pays endettés sombrent. Entre deux bâtiments qui coulent, il est très difficile de distinguer celui qui va sombrer le plus vite. L’investissement sur le forex et la spéculation sur les devises sont réservés aux investisseurs très avertis.


    Le cash, ce sont des liquidités dans la monnaie dans laquelle vous réglez vos dépenses courantes. La majeure partie de votre position liquide doit se trouver dans cette monnaie.


    Un livret A, une sicav monétaire, un fonds monétaire, de l’argent sur un PEL, ne sont pas des liquidités. Souvenez-vous : vos dépôts sont un prêt que vous avez fait à votre banque. Dans le cas du livret A, ce sont même des prêts faits à la Caisse des dépôts.


    Le fractionnement de vos dépôts : une précaution indispensable


    Fractionnez vos dépôts dans plusieurs banques. Elles ne feront pas toutes faillite en même temps. Cependant, n’imaginez pas une seconde que si les choses se gâtent le fonds de garantie des banques sera suffisant pour indemniser tout le monde. Ce fonds a été conçu pour des faillites isolées, pas pour une crise comme celle que nous traversons.


    Évitez de laisser de gros dépôts dans les grandes banques de réseau, celles qui sont dites « systémiques » dans la presse économique et financière. Ce mot jargonneux signifie que les difficultés de l’une de ces banques entraîneraient des faillites en cascade. C’est pour cela qu’on dit aussi qu’elles sont « trop grosses pour faire faillite » (too big to fail) et que tous les moyens seront bons pour les maintenir – avec votre épargne et vos dépôts – en vie artificielle.


    Ces banques pratiquent un tel effet de levier que de 2 à 3 % de baisse de leurs actifs les conduisent à la faillite. En effet, vous avez vu que les fonds propres – l’argent qu’une banque possède réellement – servent à couvrir les engagements si ces derniers se révèlent être des pertes : un emprunt obligataire souverain ou bancaire qui part en fumée, des produits dérivés tels que des CDS impayés, ces imaginaires goodwills qu’il faut alors retrancher du bilan ou tout simplement une grosse opération de marché qui tourne mal. Si les fonds propres sont carbonisés, la banque est réglementairement en faillite59. À la fin 2011, les engagements de la BNP pesaient 1 965 Mds€, soit l’équivalent PIB de la France60. Avec 60 Mds€ de perte, la banque verte est en faillite. La Société Générale ou le Crédit Agricole ne sont pas très différents en taille et en risque.


    En novembre 2011, le conseil de stabilité financière, ou encore FSB, a dévoilé la liste des vingt-neuf banques systémiques, c’est-à-dire pouvant causer des faillites en cascade ou jugées trop grosses pour qu’on les laisse sombrer.


    
      
        
          	
            Pays

          

          	
            Banque

          
        

      

      
        
          	
            France


            * hors caisses locales et régionales


            ** franco-belge en cours de démantèlement

          

          	
            BNP Paribas

          
        


        
          	
            Crédit Agricole S.A.*

          
        


        
          	
            Société Générale

          
        


        
          	
            Dexia**

          
        


        
          	
            BPCE

          
        


        
          	
            États-Unis

          

          	
            Bank of America

          
        


        
          	
            Bank of New York Mellon

          
        


        
          	
            Citigroup

          
        


        
          	
            Goldman Sachs

          
        


        
          	
            JP Morgan Chase

          
        


        
          	
            Morgan Stanley

          
        


        
          	
            Wells Faro

          
        


        
          	
            State Street

          
        


        
          	
            Royaume-Uni

          

          	
            Barclays

          
        


        
          	
            HSBC

          
        


        
          	
            Lloyds Banking Group

          
        


        
          	
            Royal Bank of Scotland

          
        


        
          	
            Allemagne

          

          	
            Commerzbank

          
        


        
          	
            Deutsche Bank

          
        


        
          	
            Suisse

          

          	
            Crédit Suisse

          
        


        
          	
            UBS

          
        


        
          	
            Japon

          

          	
            Mitsubishi UFJ

          
        


        
          	
            Mizuho

          
        


        
          	
            Sumitomo Mitsu

          
        


        
          	
            Chine

          

          	
            Bank of China

          
        


        
          	
            Pays-Bas

          

          	
            ING

          
        


        
          	
            Suède

          

          	
            Nordea

          
        


        
          	
            Espagne

          

          	
            Santander

          
        


        
          	
            Italie

          

          	
            Unicredit

          
        

      
    


    Vous me direz « autant être dans une de ces banques trop grosses pour disparaître pour laquelle le contribuable devra remettre inlassablement au pot plutôt qu’une plus petite banque qu’on laissera faire faillite dans l’indifférence ». C’est vrai dans la mesure où l’euro et les pays critiques sont placés sous tente à oxygène et le resteront éventuellement dans un contexte de faillite ordonnée, mais ce ne sera plus vrai en cas de défaut brutal. Vous n’aurez probablement plus accès à vos comptes et peut-être à votre coffre. Souvenez-vous de ces photos de file indienne devant les agences de la Royal Bank of Scotland en 2008. Vous n’aimeriez pas vous retrouver dans ce cas de figure.


    Vous risquez une panique et un gel provisoire de vos comptes en attendant qu’un plan de sauvetage soit trouvé. Ce n’est pas parce que le cas de la franco-belge Dexia s’est relativement bien passé et qu’on ne parle plus trop de la nationalisation de Commerzbank qu’il en sera toujours ainsi.


    « Nous sommes en train de parler des plus grosses banques du monde, des plus grosses banques d’Allemagne, des plus grosses banques de France […] Cela se propagera partout car le système financier mondial est très interconnecté. Chaque banque est dépendante des autres […] À mon avis, ce serait une crise plus grave que la crise de 2008. 


    Ce que nous ne savons pas, c’est l’importance des “credit default swaps” détenus par les banques en couverture de dettes souveraines et contre les banques européennes, nous ne connaissons pas plus le nombre de CDS détenus par les banques britanniques, comme nous ne savons avec précision quelle est l’exposition des banques anglaises aux risques de la dette souveraine irlandaise. » Octobre 2011, Robert Shapiro, conseiller du FMI parlant de la crise de la dette souveraine.


    Le choix d’une banque est évidemment très personnel et aucune n’est à l’abri comme le souligne Shapiro. Même une banque a priori saine peut se voir entraînée par la faillite d’une de ses consœurs. L’important c’est de panacher et vous devez choisir deux banques de variété différente : grosse banque de réseau et petite banque.


    Les banques en société commandite simple


    Les associés / gérants (les « commandités ») sont responsables indéfiniment et solidairement des dettes de la société, sur l’ensemble de leur patrimoine personnel.


    Point de parachute doré, de prime aux traders audacieux, donc… C’est le cas, par exemple, de la banque Delubac dont le siège est au Cheylard en Ardèche et qui possède trois agences : Paris, Lyon et Toulouse. Plutôt haut de gamme, professions libérales et entrepreneurs.


    Les banques locales de petite taille. Certaines remontent parfois au xviiie siècle, elles sont très ancrées dans leur région et en connaissent bien le tissu économique. Certaines ont gardé leur indépendance (Banque Chalus en Auvergne), d’autres se sont rassemblées en groupe comme celui du Crédit du Nord qui comprend les banques Nuger en Auvergne, Courtois vers Toulouse, Tarneaud de l’Atlantique à Limoges… C’est aussi le cas de la banque Saint-Olive, lyonnaise d’origine, adossée au CIC.


    Dans ces établissements, vous pouvez espérer que la direction traque les Kerviel et ait échappé à la folie des produits structurés incompréhensibles. En général, prêter à des gens qu’on connaît limite les dégâts.


    Le Crédit foncier est depuis 1852 le champion des prêts à l’immobilier. Les futurs propriétaires ouvrent dans l’établissement qui leur concède le prêt un compte bancaire courant qui accueille leurs salaires. Une ombre au tableau, cependant, la filiale portugaise Banco Primus qui s’adonne à la restructuration de créances et des prêts personnels garantis par hypothèque.


    La Banque postale est reconnue pour sa méticuleuse tenue de compte. Mais elle est hélas très mouillée dans le naufrage de Dexia et on lui a forcé la main pour qu’elle reprenne avec la Caisse des dépôts les créances très douteuses de municipalités surendettées. Ces actifs sont tellement douteux que la Banque postale tente de négocier de pouvoir recourir à un « véhicule de secours », la garantie de la Caisse des dépôts n’étant pas suffisante si « l’accès aux marchés devenait financièrement prohibitif »61.


    Les banques mutualistes


    Le système mutualiste fait qu’il ne peut y avoir de liquidation de la banque sans l’accord des sociétaires. Le client a son mot à dire en devenant sociétaire par le biais d’achat de parts sociales. Il élit des administrateurs qui, à l’inverse de leurs homologues du CAC40, ne reçoivent pas de jetons de présence.


    Le Crédit Agricole se compose de 2 544 caisses locales et 39 caisses régionales dont certaines sont même encore cotées. Le client peut acheter de 20 à 200 parts sociales, à 1,5 € l’une.


    La BPCE est une autre banque mutualiste qui compte 8 000 agences et 8,1 millions de sociétaires. Enfin, pensez au Groupe Crédit Mutuel (Crédit Mutuel, CIC, Cofidis…).


    Bien sûr, votre banque ne vous facilitera pas la tâche. Elles sont, comme vous le savez, obligées de conserver un certain rapport entre les dépôts (votre argent) et ce qu’elles prêtent (leurs engagements). Lorsque vous retirez vos dépôts, elles doivent baisser leurs engagements. Quand il faut matérialiser des pertes, parce qu’il faut qu’elles vendent quelque chose tandis que les marchés baissent, elles détestent ça… Mettez-vous à leur place, cela consomme des fonds propres (l’argent que les banques possèdent vraiment). Bref, armez-vous de patience pour transférer même un simple livret. Mais encore une fois, la sécurité est dans la diversification !


    Les banques étrangères ou françaises à l’étranger


    L’autre solution est d’aller à l’étranger vous réfugier au sein d’un système bancaire plus sain (ou moins gangréné). A priori, dans la zone euro, les grosses banques étant systémiques, notre regard se tourne vers la Suisse et à la rigueur le Luxembourg.


    À moins que vous n’ayez des ascendances vikings, la Norvège (qui a gardé sa couronne et partage avec l’Écosse la manne du pétrole de la mer du Nord, deux avantages notables) est difficile d’accès. Le Luxembourg est dans la zone euro, mais ce confetti possède un réseau de petites banques spécialisées dans la gestion de fortune dont les administrateurs sont responsables sur leurs biens propres. Piste intéressante, donc.


    Vous pouvez légalement et en toute transparence déposer des avoirs à l’étranger. Évidemment, si vous choisissez la Suisse ou le Luxembourg, il y a un inconvénient : vous allez attirer l’attention du fisc qui va se demander si vous déclarez bien tous vos dépôts ou si vous n’en cachez pas un peu sous le tapis. Vous risquez d’avoir un contrôle sur le dos. Voyez donc si le jeu en vaut bien la chandelle. Soyez très prudent et constituez-vous un solide dossier permettant de prouver l’origine de tous vos fonds. Attention à la folie paranoïaque des États en faillite. Vous devrez déclarer ce compte à l’administration fiscale.


    Souvenez-vous que l’établissement d’une banque étrangère sur le sol français est une banque de droit français. Lorsque vous allez déposer des fonds à l’UBS à Paris, vous les déposez dans une banque française. Enfin, vous devez accepter d’être loin de votre argent si vous choisissez l’étranger ! Heureusement, il y a Internet…


    Attention où vous empruntez et où sont vos emprunts déjà contractés


    Ce peut être une bonne idée d’emprunter à taux fixe sur une longue durée, voire une excellente idée de négocier un prêt lombard ou in fine. En effet, vous rembourserez en monnaie de singe puisque la monnaie sera dévalorisée. À condition que vous empruntiez en France, évidemment. Car si la France sort de l’euro ou participe à un euro faible, votre prêt sera automatiquement transformé dans la nouvelle monnaie faible. La mutation sera donc indolore pour vous. Mais si par malheur vous avez souscrit un prêt à l’étranger et que payez vos dépenses quotidiennes dans une monnaie devenue faible, c’est une catastrophe. Vous voilà obligé de rembourser dans une monnaie forte. Début mars 2012, une quarantaine de clients de BNP Paribas ont porté plainte62 pour « pratique commerciale déloyale et trompeuse » car ils avaient contracté un prêt immobilier en franc suisse. L’évolution défavorable de la parité euro/franc suisse leur coûte très cher.


    Donc, empruntez éventuellement dans certains cas (nous verrons lesquels) mais surtout à taux fixe et dans la monnaie dans laquelle vous dépensez tous les jours.


    Nous avons traité la question des liquidités et des dépôts. Il faut maintenant vous tourner vers les autres compartiments de votre patrimoine : immobilier et foncier, obligations, actions.


    
      
        58 Étude de législation comparée n° 189 - octobre 2008 - L’obligation alimentaire envers les ascendants - Sénat.

      


      
        59 Quand une société en rachète une autre, elle porte souvent à son bilan une somme qui correspond à du goodwill. Le raisonnement est le suivant : j’achète 1,25 car c’est le prix que j’ai payé, mais l’actif net réel acheté se monte en réalité à 1. Donc j’inscris 0,25 en « valeur incorporelle » à mon bilan. Ce 0,25 se matérialisera bien un jour…

      


      
        60 http://www.atlantico.fr/decryptage/france-pourrait-elle-faire-face-faillite-banques-taille-bilans-pib-philippe-herlin-242749.html

      


      
        61 http://www.lemonde.fr/economie/article/2011/10/19/dexia-la-banque-postale-pense-a-une-structure-alternative-pour-les-prets-aux-collectivites_1590091_3234.html

      


      
        62 http://www.boursorama.com/actualites/plainte-de-clients-de-bnp-paribas-ayant-contracte-un-pret-immobilier-en-francs-suisses-d18dec7f53df90c46670cf96ecb966ca
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    Immobilier, foncier et assurance-vie


    Très rares sont les investisseurs activistes qui réussissent. Le mieux est d’avoir une grande idée claire à long terme de la situation, de s’y tenir et de faire le moins de mouvements possibles. Les grandes tendances sont assez faciles à discerner, mais faute de timing, ou noyé par la désinformation ambiante, on a tendance à oublier le tableau général, à prendre peur en raison de mouvements violents des marchés et à avoir de mauvaises réactions à chaud.


    Du coup, on achète trop haut, on vend trop bas et on fait le bonheur des intermédiaires tout en s’appauvrissant. Rappelez-vous que les brasseurs d’argent ne vivent pas de plus-values ou de l’argent qu’ils vous font gagner, ils vivent de menues rapines, des frais qu’ils vous prélèvent à chaque aller et retour, à chaque mouvement.


    Ce qu’il vous faut, c’est une grande idée, une ligne claire à laquelle vous vous tenez sans vous laisser désemparer ou dérouter par de menus accidents de parcours, bref une vraie stratégie.


    La grande idée


    On n’a jamais, jamais, jamais, jamais, jamais, jamais, jamais, jamais, (j’aurai voulu aligner une page de « jamais », mais mon éditeur n’était pas d’accord) vu dans l’Histoire une création monétaire fondée sur aucune richesse rester impunie. La sanction est l’inflation, voire l’hyperinflation.


    Dans notre cas, l’heure de la punition n’est pas encore venue, mais elle est simplement retardée. L’inflation sera probablement importée au travers des produits et matières premières dont nous ne pouvons pas nous passer. Nos fournisseurs ajusteront leur prix et ne se laisseront pas payer en monnaie de singe.


    L’inflation pourra également être importée au travers du dollar (monnaie dans laquelle sont libellées les matières premières), car de l’autre côté de l’Atlantique, les États-Unis sont eux aussi réduits à l’état de zombie financier. Eux aussi se livrent à une création monétaire effrénée. Une grande partie des choses de ce monde se négociant en dollar, cette création monétaire s’est diluée à l’étranger. L’inflation n’est pas encore vertigineuse et vous en voyez essentiellement les effets sur le pétrole. Mais si le monde prend peur et rejette le dollar, l’hyperinflation se propagera par le billet vert.


    Votre idée maîtresse doit être de rechercher des investissements capables de résister à l’inflation et à l’affaiblissement de l’euro et du dollar et de fuir tous ceux qui ne rentrent pas dans cette catégorie. À première vue, tout ce qui est adossé à des actifs tangibles répond à ces critères.


    Mais dans certains cas, comme l’immobilier, il y a des pièges.


    L’immobilier d’habitation pour le rendement locatif


    Ne vous leurrez pas, c’est mort. Le beau plan – j’achète pour donner en location et ces revenus me feront un complément de retraite – appartient au passé. D’abord vous êtes coupable du crime d’ambition de rentier, crime pour lequel l’État providence aux abois vous punira en vous imposant. Deuxième inconvénient, vous êtes considéré comme exploitant des pauvres qui n’ont pas les moyens d’acheter un toit. J’exagère ? Non. En témoigne une affiche placardée au tribunal d’instance à Paris portant la mention suivante sous une Marianne tricolore :


    
      Vous êtes locataire


      Face aux impayés de loyers


      Comment éviter l’expulsion ?


      Réagissez le plus vite possible !


      Pour connaître vos droits


      Ligne spéciale « prévention des expulsions »


      Appelez le 01 42 79 50 39


      Un conseiller de l’ADIL 75 vous répond


      Un rendez-vous peut être fixé pour un entretien personnalisé


      Pour les locataires démunis :


      Un accompagnement juridique et une médiation


      avec le bailleur sont proposés par l’Espace


      Solidarité Habitat (E.S.H.) 01 44 64 04 40

    


    Cette affiche vous prouve bien que l’État a choisi son camp, celui des locataires, ce sont eux qui sont « face aux impayés », et non vous le propriétaire et ce sont eux qui seront aidés à être maintenus dans les lieux.


    Nous aurons peut-être l’équivalent de la loi de 1948 pour bloquer les loyers ou tout au moins les encadrer avec une marge de manœuvre très restreinte pour vous propriétaire. Vous n’aurez que vos yeux pour pleurer et votre chéquier pour faire les travaux de grosses réparations qui vous incombent en tant que propriétaire.


    Enfin, Bercy va sortir la matraque fiscale puisque vous ferez partie des riches et que l’immobilier est difficilement transportable.


    Donc attendez-vous à ce que le rendement de votre immobilier locatif devienne négatif et même fortement négatif.


    « Les propriétaires-bailleurs ont eu une baisse de leur pouvoir d’achat de 10 % en cinq ans, notamment à cause des fortes hausses des taxes foncières », notait déjà en novembre 2011 Jean Perrin, président de l’UNPI (Union nationale des propriétaires immobiliers).


    Beaucoup de propriétaires découragés devront vendre. Si vous avez de la patience et qu’il vous reste du capital en sortie de crise, alors là, oui, il y aura des affaires à faire. Mais pas tout de suite.


    Votre rendement actuel risque de se trouver laminé par un alourdissement de la fiscalité et probablement par des mesures de blocage des loyers.


    Dans ces conditions, il vous faudra tenir vos biens « à bout de bras » en attendant des jours meilleurs. Croyez-moi, tenir de la pierre à bout de bras, c’est pénible. On ne se nourrit pas de plus-values latentes (car il y en aura lorsque l’inflation montera) et il est difficile de vendre un bien pierre par pierre ou brique à brique pour subsister.


    Pour vous préparer :


    Faites tous les travaux utiles dès maintenant, en empruntant éventuellement à taux fixe sur une durée longue. De cette façon, vous n’aurez pas à réinjecter de l’argent alors que vos loyers seront bloqués et que les taux d’intérêt commenceront à monter. Vous aurez en plus la sombre satisfaction de rembourser votre prêt en monnaie dévalorisée.


    Si vous avez opté pour le régime de la location en meublé, soyez très « réglo ». Le fisc connaît les ficelles. Il n’hésitera pas à requalifier les baux. N’oubliez pas que l’État aura un besoin désespéré d’argent. Les revenus immobiliers sont visibles et faciles à taxer.


    Choisissez bien votre locataire. Il y a d’autres critères que le simple revenu. Le locataire idéal était fonctionnaire d’un des grands corps de l’État (moins de probabilité de chômage) : attention ce ne sera plus le cas. Mais vieille fille ou vieux garçon (donc pas d’enfant, et le plus souvent à haut revenu et soigneux) reste un bon critère. Inversement, un chômeur avec enfant à charge devient inexpulsable. Sachez qu’un simple fonctionnaire de préfecture peut choisir d’ignorer un jugement d’expulsion durant des années. Il ne le fera tout simplement pas exécuter. Vous êtes condamné à la charité perpétuelle. Peu importe que vous ayez vous-même un proche à loger et que vous le fassiez valoir lors de votre procédure d’expulsion. Une procédure d’expulsion banale prend environ deux ans. C’est vous, le propriétaire capitaliste, et votre locataire qui ne vous paie pas est une victime. La loi protège le droit au logement, pas le droit de propriété. Tout ceci, ceux qui vendaient des « dispositifs loi Scellier » se gardaient bien de vous le dire !


    Si votre bien de rendement est proche de votre lieu d’habitation, pensez aux formules de location meublée de courte durée via les nouveaux sites Internet. Si votre logement est bien situé, vous pourrez pratiquer une location saisonnière qui est beaucoup moins encadrée. Ceci vous permettra de retrouver du rendement locatif. Des sites Internet spécialisés vous permettent de mettre votre annonce en ligne et rapprochent l’offre de la demande. Propriétaires et locataires sont notés. Ces prestataires se chargent d’encaisser les acomptes et de vous les virer sur votre compte à l’arrivée de l’occupant. Vérifiez que l’assurance incombant au locataire est comprise dans leur tarif et n’omettez pas votre propre assurance de copropriétaire non occupant.


    L’autre immobilier


    Enfin, il y a autre chose dans une vie d’investisseur que l’immobilier d’habitation. L’immobilier de boutique et les parkings offrent encore des rendements acceptables.


    L’emplacement est très important pour un commerçant. Les belles boutiques de centre-ville trouvent toujours preneur. Même quand les affaires vont moins bien, le commerçant se saigne pour payer son loyer, car un déménagement est toujours mauvais pour la clientèle. Le bail fait partie du fonds de commerce.


    Quant au parking, les problèmes d’impayé sont vite résolus. Au passage, ceci n’est pas vrai pour un box fermé.


    Sachez aussi qu’il existe encore de bonnes SCPI (sociétés civiles de placement immobilier) dédiées aux murs de boutiques. Ces sociétés font de l’immobilier, rien que de l’immobilier (sans dette ni achat par « effet de levier ») titrisé. En moyenne ces investissements ont dégagé 5,20 % en 2011.


    Certes, n’attendez pas les rendements des années passées, la crise va faire son effet, les consommateurs moins consommer et plus épargner. Mais avec des parts de SCPI, vous aurez quelque chose d’autre que de l’immobilier acheté en direct et des titres adossés à des biens tangibles.


    Concentrez-vous sur des SCPI au capital ouvert dont les sociétés de gestion ont fait leurs preuves. Trois SCPI gèrent des murs de magasins : Novapierre, Pierreplus, PFO2. Toutes trois peuvent être acquises au travers d’un contrat d’assurance-vie ; nous parlerons de ce sujet spécifique plus loin.


    
      En matière fiscale, deux règles d’or très simples


      1- Sauf sur du très court terme, investir juste parce que la rentabilité tient à une niche, avouez que ce n’est pas sérieux !


      2- Souvent le fisc varie et bien fol qui s’y fie ! Prenez éventuellement les avantages immédiats. Mais sachez que pour les avantages à venir, l’État sera le plus souvent renégat. Des exemples récents ?


      
        	les avantages sur la fiscalité et les transmissions dans le cadre des contrats d’assurance-vie remis en cause63. Jusqu’à présent, les réformes n’ont jamais été rétroactives, mais ne dit-on pas que nécessité fait loi… ;


        	le changement du régime d’imposition à la plus-value sur l’immobilier64 fait fondre les avantages du Scellier65 comme neige au soleil.

      

    


    Le foncier forestier


    La forêt résiste à l’inflation. Les rendements des investissements forestiers ont progressé au rythme de l’inflation augmentée de 3,3 % depuis cent ans, selon Greenwood Management, une société danoise d’investissement forestier pour le compte de fonds de pension et de particuliers souhaitant investir en direct.


    Les arbres n’ont pas de « sentiment de marché », ils grandissent au fil des saisons. Les sous-produits du bois trouvent des débouchés dans des filières très différentes : énergie, immobilier et ameublement, textile (la cellulose permet de fabriquer la viscose) et bien sûr paperasserie administrative. La récolte n’est pas obligatoire, elle peut attendre tranquillement sur pied, sans frais de stockage, si les prix sont trop bas. On n’est pas obligé de prendre ses pertes, simplement, on va différer son rendement escompté.


    Le rendement de la forêt française n’est pas renversant – de 2 à 4 % actuellement –, mais l’immobilier d’habitation ne rapporte plus grand-chose, les obligations sont dangereuses, les marchés actions sont en fin de rebond. Par rapport à une assurance-vie dont le rendement net est inférieur à l’inflation, la forêt retrouve un certain charme : un placement à l’abri de l’inflation, décorrélé des marchés financiers, avec un rendement modeste mais fiable. Là, j’entends du fin fond des Landes hurler à la mort les propriétaires des forêts dévastées par l’araignée rouge. Oui, bien sûr, il y a des risques et des tempêtes.


    Le risque 0 n’existe pas. Si vous êtes très riche, vous multipliez les massifs dans des régions différentes. Si vous êtes moins riche, vous vous orientez vers des parts de groupements de foncier forestier situés dans des endroits différents et vous alternez feuillus et résineux. Et si nous recevons un missile chinois sur la tête parce que le gouvernement français est mauvais payeur et que tous les arbres de la France sont morts, vous aurez probablement d’autres soucis que la disparition (provisoire) de votre rendement forestier.


    L’avantage de la forêt en France tient à sa fiscalité. Attention, il ne s’agit pas en l’occurrence d’une niche éphémère pour plaire à tel ou tel lobby. Il s’agit d’une véritable politique fiscale durable, pas remise en cause depuis 1930, qui vise à préserver, favoriser le regroupement et éviter le morcellement.


    Sans rentrer dans tous les détails qui n’intéressent que les investisseurs en direct, sachez que la fiscalité est avantageuse :


    
      	sur le foncier (2 à 20 € l’hectare et exonération si la forêt est jeune) ;


      	sur l’ISF (seul 25 % du capital est taxable) ;


      	sur les revenus ;


      	sur les transmissions (exonération de 75 % du capital transmis) et mutations (5,09 % de droits).

    


    On a rarement vu une panoplie aussi complète. Bien sûr, acquérir une forêt ou des parts de groupement de foncier forestier est une décision patrimoniale importante et ce n’est pas un actif liquide. Les groupements forestiers ne peuvent légalement faire aucune publicité ou démarchage. Vous devez donc commencer à vous renseigner.


    Sans les avantages fiscaux mais avec la diversification géographique, il existe des équivalents de nos groupements fonciers forestiers à l’étranger.


    Les obligations et que faire de votre assurance-vie ?


    Vous avez à ce stade bien compris que les obligations souveraines en euro étaient dangereuses. Les plus dangereuses de toutes sont les obligations indexées sur l’inflation, car elles seront reniées en premier.


    Les taux d’intérêt vont monter. Vous devez impérativement et dès maintenant réduire au strict minimum votre exposition aux obligations souveraines en euro.


    Si vous avez un contrat d’assurance-vie, inutile de sortir de votre contrat en euro en urgence, surtout s’il vous donne (encore) droit à un avantage fiscal, tel que l’exemption des droits de succession. Mais vous avez compris que votre contrat en euro pourrait très bien se retrouver gelé ou réquisitionné pour sauver la France. La sagesse consiste donc à transformer les contrats en euros en contrat en unités de compte, plus difficiles à confisquer.


    Deux dangers menacent également les assureurs. Le premier sera de maîtriser leurs frais de recapitalisation nécessaires pour assumer la nouvelle législation et leurs pertes. En effet, les assureurs ont leurs portefeuilles chargés d’obligations souveraines, mais aussi d’obligations bancaires. Le second est une décollecte : l’argent ne rentre plus et les gens retirent des fonds. Les derniers chiffres de 2011 et du début de 2012 ne sont pas encourageants de ce point de vue : 2 Mds€ sur le premier trimestre de 2012 (après 8,4 Mds€ au dernier trimestre 2011).


    En moyenne, les rendements servis sont déjà nuls puisque l’inflation officielle en zone euro atteignait 2,7 % au premier trimestre 2011. Le principal avantage de ces contrats reste, pour les plus anciens, leur fiscalité, dont voici pour rappel les principaux régimes.


    
      
        
          	
            Dates d’ouverture

          

          	
            Dates de versement et âge auxquels ils sont effectués

          

          	
            Fiscalité

          
        

      

      
        
          	
            Avant le 21 novembre 1991

          

          	
            Avant le 12 octobre 1998

          

          	
            Exonération de droits de succession

          
        


        
          	
            Après le 13 octobre 1998

          

          	
            Exonération de droits de succession jusqu’à 152 500 € par bénéficiaire puis imposition au taux unique de 20 %

          
        


        
          	
            Entre le 21 novembre 1991 et le 12 octobre 1998

          

          	
            Avant le 12 octobre 1998 et versements avant l’âge de 70 ans

          

          	
            Exonération de droits de succession

          
        


        
          	
            Avant le 12 octobre 1998 et versements après l’âge de 70 ans

          

          	
            Exonération de droits de succession jusqu’à 152 500 € par bénéficiaire puis imposition au taux unique de 20 %

          
        


        
          	
            Versements effectués après l’âge de 70 ans

          

          	
            Exonération de droits de succession jusqu’à 30 500 € par bénéficiaire puis imposition selon le degré de parenté

          
        


        
          	
            Après le 13 octobre 1998

          

          	
            Versements effectués avant 70 ans

          

          	
            Exonération de droits de succession jusqu’à 152 500 € par bénéficiaire puis imposition au taux unique de 20 %

          
        


        
          	
            Versements effectués après 70 ans

          

          	
            Exonération de droits de succession jusqu’à 30 500 € par bénéficiaire puis imposition selon le degré de parenté

          
        

      
    


    Ne vous acharnez pas à garder votre contrat que s’il est très avantageux pour vos héritiers. Dans ce cas, vous pouvez profiter dès maintenant du système d’avance ou contracter un emprunt du type « prêt lombard » ou prêt in fine pour aller chercher du rendement ailleurs.


    Je vous explique rapidement le principe : votre banquier vous avance une somme d’argent nantie par votre assurance-vie (dont votre assureur vous jure qu’elle est parfaitement sûre et garantie 0 risque). Vous placez ensuite cette somme sur un support solide qui vous apporte le rendement perdu de votre contrat. Pour cela, vous pouvez vous tourner vers les SCPI (sociétés civiles de placement immobilier), notamment celles qui se concentrent sur des murs de boutique.


    Pour ce type de montage, il est sage de vous constituer un dossier, au cas où les choses tournent très mal : par exemple la confiscation de votre assurance-vie ou son indisponibilité temporaire pour raison d’État. Vous consignerez les traces d’un échange préalable avec votre interlocuteur conseiller financier qui vous indique que les risques qui pèsent sur votre assurance-vie sont minimes. Ainsi, si jamais l’organisme prêteur s’alarmait un jour de ne plus avoir de garantie valide, vous pourriez vous retourner contre le détenteur de votre contrat pour défaut de conseil.


    Autre méthode : le « fourgoussage », opération qui consiste à demander à transformer une partie de votre contrat en euro en unité de compte en vous appuyant sur l’amendement Fourgous.


    Oui, les actions c’est risqué, mais il existe malgré tout quelques fonds actions éligibles à l’assurance-vie qui sont bien gérés. De plus, vous cédez un risque majeur – 100 % obligations souveraines et donc non-diversification absolue – contre un risque moindre – panachage de votre exposition aux actions et aux obligations. Enfin, vous échapperez à la menace de confiscation-réquisition de votre épargne placée en obligataire pour sauver l’État.


    Obligations : préférez les pays émergents


    Une partie de la dette française est, nous l’avons vu, entre des mains étrangères. L’issue de secours pour l’État se trouvera dans l’inflation et la dévalorisation de l’euro du Sud ou du néo-nouveau-franc (NNF).


    Vous avez le réflexe de vous réfugier dans des obligations indexées contre l’inflation ? Mauvaise pioche pour deux raisons :


    
      	Ce sont les gouvernements qui mesurent l’inflation et ils n’hésitent pas à modifier la méthode de mesure dès que la mesure devient trop déplaisante.


      	C’est ce type d’obligations qui est dénoncé en premier en cas de défaut, car c’est le plus lourd à porter pour l’État émetteur qui justement entend laisser filer sa monnaie66.

    


    Si l’euro se dévalorise, les monnaies des économies émergentes se valoriseront. Ces pays ont déjà pris des mesures pour lutter contre l’inflation, et les taux d’intérêt y sont plus élevés.


    En prenant des obligations émergentes libellées en monnaie locale, vous jouez sur deux tableaux :


    
      	des taux d’intérêt décents ;


      	une appréciation de la devise.

    


    De 2002 à l’été 2008, vous avez pu assister à la hausse des devises de beaucoup de pays émergents avec des carry trades sur des monnaies à rendements élevés et dans un contexte de faible aversion au risque. Le carry trade est une opération financière qui consiste à emprunter à taux faible dans une monnaie faible puis à placer son argent dans une monnaie plus forte dans laquelle les dépôts à court terme sont rémunérés avec un taux supérieur à celui dans lequel on a emprunté. Le carry trader gagne ainsi sur deux tableaux lorsqu’il déboucle sa position : le change et la différence de taux.


    La hausse de l’aversion au risque après la faillite de Lehman Brothers entraîna des sorties de capitaux des pays émergents et une réappréciation du dollar entre septembre 2008 et juin 2009.


    Nous assisterons à des sorties similaires de capitaux des pays émergents, dès lors que le monde financier tremblera à nouveau pour la faillite de la Grèce (il reste 20 % de ce côté) ou celle d’une grande banque européenne ou encore les faillites du Portugal, de l’Espagne, de l’Italie… et de la France.


    Ces retraits de capitaux assèchent provisoirement ces pays. Faute de système social développé, le poids des investisseurs institutionnels y est pour le moment faible. Mais ensuite les fondamentaux reprennent le dessus et les excédents commerciaux des économies émergentes permettront toujours une réappréciation substantielle de leurs devises après une dépréciation de court terme.


    Un exemple : Pictet Asia Local Currency Debt


    Pictet est un établissement suisse qui fait partie des principales banques privées suisses. Les encours sous gestion se montent à 75 Mds€. L’actionnariat de Pictet & Cie est uniquement composé de personnes physiques (associés) solidaires sur leur fortune personnelle des pertes de la banque – ce qui est, vous l’avez compris, l’un des atouts majeurs de la banque.


    Ce ne sont pas des bureaucrates qui gèrent des deniers publics ou privés sur lesquels ils ne seront pas sanctionnés si les choses tournent mal. La gestion des risques est de bonne qualité.


    Point faible : Pictet AM ne communique pas ses comptes (vous me direz, il vaut peut-être mieux cela que de publier des comptes falsifiés). Mais Pictet & Cie est toutefois notée AA- par Fitch.


    Pictet Asia Local Currency Debt est un fonds obligations internationales investi sur des émetteurs émergents asiatiques en papiers libellés en monnaies locales.


    Les pays émergents asiatiques sont définis comme ceux qui sont considérés, au moment de l’investissement, comme des pays industriellement en voie de développement par le Fonds monétaire international, la Banque mondiale, l’International Finance Corporation (IFC) ou l’une des grandes banques d’investissement. Ces pays sont, de façon non exhaustive, les suivants : Hong Kong, Singapour, Philippines, Thaïlande, Corée du Sud, Taiwan, Indonésie, Inde, Chine, Malaisie.


    Ce fonds comptait 1,156 Md€ sous gestion au 31 janvier 2011. La majorité des maturités est courte et se situe entre 1 et 3 ans (53 %) du fonds, puis

    3 à 5 ans (18 %). Sur 5 ans, ce fonds a progressé de 34,4 % et en 2011, il a progressé de 7,3 % alors même que le CAC40 perdait 17 %.


    Ce fonds est un exemple parmi les fonds performants. Il en existe d’autres que vous pouvez mettre dans votre contrat d’assurance-vie. Vérifiez simplement que le fonds qu’on vous propose est bien libellé en monnaies locales (sinon vous ne gagnez rien sur l’appréciation des monnaies des pays émergents) et que les maturités des obligations sont courtes (cinq ans au maximum). Nous vivons une période très instable dans un monde lui-même très instable et prévoir au-delà de cinq ans devient très présomptueux.


    Enfin, oui, les fonds demandent des frais d’entrée et de sortie. Vous devez les négocier, souvent vous obtiendrez même l’exonération. Ils ont aussi des frais de gestion (décomptés le plus souvent à chaque valeur liquidative) donc indolores. Mais souvenez-vous qu’on n’a rien sans rien.


    


    
      
        63 « Il faut bien dire que ces avantages fiscaux ont été progressivement réduits. Les gouvernements successifs ont toujours cherché à taxer davantage les immenses encours d’assurance-vie inscrits au bilan des assureurs… » http://www.info-assurance-vie.fr

      


      
        64 30 ans de détention, au lieu de 15 ans de détention, pour être exempté de plus-value depuis le 1er février 2012.

      


      
        65 Plafonnement du prix au m2 pour bénéficier de l’avantage fiscal depuis le 1er janvier 2012 avec cependant un décret datant du 5 mars 2012.

      


      
        66 Reinhart et Rogoff, Cette fois c’est différent, Huit siècles de folie financière, Pearson, 2010.
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    Quelles actions et valeurs mobilières ?


    Il existe des tendances longues que vous pouvez judicieusement exploiter avec un portefeuille boursier et que je vous propose d’identifier ensemble.


    Sur les marchés financiers, la plupart des gérants de fonds font moins bien que leur indice de référence.


    Pour gérer de façon avisée, vous devez donc avoir deux priorités :


    
      	être sur les bons secteurs qui profiteront d’une tendance longue que vous avez soigneusement identifiée et ne pas vous soucier des chaos de court terme ;


      	connaître et suivre le rendement réel de chacun de vos placements. Ce que j’appelle le rendement réel est votre retour sur investissement moins l’inflation. Par exemple, si votre contrat d’assurance-vie vous rapporte 2,5 %, que l’inflation est de 2,7 %, votre rendement réel avant prélèvement est négatif de 0,2 %.

    


    Chaque investisseur a ses dadas, ses secteurs et métiers préférés. Les uns, comme Warren Buffett, vont aimer le secteur de l’assurance, de la réassurance ou Coca-Cola. D’autres seront fondus de nouvelles technologies, d’autres encore ne jureront que par les matières premières, comme Jim Rogers. Certains, comme Benjamin Graham, moulinent les chiffres pour débusquer de la valeur cachée.


    Cependant, toutes les études menées sur la gestion active de portefeuille montrent deux choses :


    
      	L’allocation d’actif est plus importante que la sélection d’actions, ce qu’on appelle le stock picking. En clair, la répartition de votre capital, sa diversification, le pourcentage de votre argent que vous allouez à chaque ligne est crucial. Mieux vaut être au bon endroit au bon moment, vous n’avez pas besoin d’avoir le meilleur cheval. Moins d’un gérant de fonds sur deux bat son indice de référence. En d’autres termes : dans plus de 50 % des cas, il est inutile de recourir à un gérant de fonds. Quant à leurs performances à long terme, elles sont encore moins glorieuses.


      	Pour réussir, il faut investir dans ce que l’on comprend. Inutile donc de vous jeter sur la technologie si vous en êtes resté au fax. Par comprendre, je ne dis pas avoir un doctorat de biologie pour sélectionner une biotech, mais au moins vouloir comprendre les enjeux et le mode de fonctionnement des entreprises de ce milieu. Sinon, vous allez vous faire refiler des avions renifleurs ou un fonds Madoff.

    


    De la situation actuelle et de la marche du monde, nous pouvons facilement dégager deux tendances longues et puissantes :


    
      	Les autorités qui nous gouvernent (ou plutôt font semblant puisque gouverner c’est prévoir et que jusque-là, on ne peut pas dire qu’elles aient brillé par leur clairvoyance) ont décidé d’imprimer de la monnaie. Tôt ou tard nous aurons une forte inflation, voire de l’hyperinflation. Il nous faut donc des investissements, même boursiers, adossés à des biens tangibles : un outil industriel, de solides brevets, du savoir-faire incontestable, des actifs miniers… Vous devez avoir en portefeuille des entreprises qui seront capables d’imposer leurs prix lorsque l’inflation va grimper. C’est ce que les Anglo-Saxons appellent le pricing power, ce que je préfère appeler le monopole de l’excellence.


      	La richesse change de camp. L’Occident s’appauvrit. Les pays émergents s’enrichissent. Ils seront probablement frappés par notre crise du crédit souverain subprime. Ils n’ont pas eu le temps de totalement modifier leur appareil industriel qui doit maintenant se tourner vers leurs propres consommateurs plutôt que vers leurs anciens gros clients ruinés. Mais la démographie leur appartient, ils ont le pouvoir de la jeunesse. Il nous faut donc des investissements tournés vers ces pays émergents, les futurs riches, des entreprises dont le chiffre d’affaires et les marges viennent de ces régions. Et pour ne pas être déstabilisés par les turbulences de la crise, ils doivent de préférence assouvir les besoins essentiels.


      	La démographie exerce une pression forte sur les matières premières. Il y a notamment 7 milliards d’individus à nourrir alors que les accidents climatiques se multiplient, que les surfaces cultivables se réduisent au profit de l’urbanisation.

    


    Si vous combinez tout ceci, vous avez l’ossature de votre portefeuille : des entreprises produisant des biens tangibles, tournées vers les besoins primaires et les pays émergents.


    Des minières, notamment aurifères et celles qui extraient des engrais comme Potash. Pour les minières, prenez des juniors dont la production va croître dans les cinq ans qui viennent, pas des seniors. La plupart des bonnes valeurs de ces secteurs sont au Canada ou en Australie. L’exception européenne : l’allemande K+S. Mais, comme déjà dit, on n’a rien sans rien. Il vous faudra ouvrir un compte chez un broker donnant accès aux marchés étrangers et sachant gérer les comptes en devises. De cette façon, vous ne serez pas plombé par les frais de change à chaque fois que vous vendez ou achetez.


    Des valeurs de l’agrobusiness comme le semencier suisse Syngenta, ou la multinationale Bunge.


    Des valeurs d’excellence comme Air Liquide dont la part du chiffre d’affaires dans les pays émergents ne cesse de croître. Pensez aussi à Nestlé dont un des grands mérites est d’être suisse. C’est un peu comme si vous achetiez du franc suisse, vous profiterez d’un effet de change favorable…


    Des valeurs de croissance, des secteurs biotech, medtech et nanotech.


    Stock picking, fonds ou tracker, que choisir ?


    Comme nous l’avons vu, le stock picking est un art difficile, il vaut mieux s’en tenir à quelques valeurs d’excellence qui ont fait leurs preuves.


    Par le passé, j’étais une adepte des trackers, ces fonds indiciels qui se contentent de répliquer un indice. Par exemple le tracker Agrobusiness de BNP Paribas est bien construit et vous permet d’acquérir en une ligne : Bunge, Potash, Agco, Deere & Co, CF Industries, K+S, Yara, etc. Malheureusement, si BNP Paribas fait faillite, il se volatilisera… C’est un risque à ne pas perdre de vue. Donc, si vous prenez des trackers, vous devrez être réactif. Le cas des fonds est différent : la société de gestion possède réellement les titres. Préférez plutôt des sociétés de gestion hors de France.


    Passez au nominatif pur dès que vous en avez la possibilité, par exemple avec Air Liquide. Lorsque vous êtes enregistré de cette façon – et non pas « au porteur » qui est le mode par défaut – vous supprimez le risque de contrepartie de la banque ou du courtier : c’est l’entreprise qui vous enregistre comme étant actionnaire. Elle connaît votre identité, sait comment vous joindre. Si votre banque ou votre courtier fait faillite, l’entreprise sait que c’est vous qui êtes l’actionnaire. Bien sûr, ne prenez cette disposition que si vous comptez rester actionnaire pour quelques années.


    Dernier volet de votre organisation : l’or. Nous avons parlé du rôle de l’or dans cette crise lorsque nous avons parlé de la collusion entre monde politique et monde financier (chapitre 3, pour les butineurs). Voyons maintenant l’or en tant que placement anticrise pour stocker votre cash à horizon deux ou trois ans.


    L’or au xxie siècle à la sauce Internet


    Vous avez un peu d’or dans un Tupperware enterré sous les asperges de votre potager ? C’est bien, vous avez vite appris le B-A BA du survivaliste financier ! Cet or-là, c’est votre kit de survie.


    Mais pour profiter de l’or en tant que flic des monnaies, il vous en faudra plus.


    Lorsque, plus tard, vous raconterez cette crise, vous direz :


    « J’ai acheté de l’or. Je ne me souciais pas vraiment de mon prix d’achat. Simplement à chaque fois qu’une banque centrale parlait de quantitative easing ou de rachat d’obligations souveraines, j’achetais de l’or. Ensuite, lorsque les banques centrales ont à nouveau décidé de rémunérer honnêtement l’épargne, lorsque l’argent pouvait de nouveau conserver sa valeur, alors, j’ai revendu mon or. »


    Le rachat d’obligations souveraines des pays en détresse n’est pas autre chose que de l’impression monétaire. Monsieur Patrick Artus, directeur de la recherche économique chez Natixis, préconisait en 2010 de « détruire les mauvaises dettes pour soulager l’Europe ». Ceci revient purement et simplement à déchirer des obligations d’État et à expliquer aux épargnants qui y ont souscrit qu’ils ne reverront jamais la couleur de leur argent.


    La monétisation de l’euro a commencé, la destruction des « mauvaises dettes » suivra. Elle a commencé avec la Grèce et ce ne sera pas suffisant. Il s’agit ni plus ni moins que de la destruction de la valeur de l’euro.


    Je vais vous livrer le secret de l’or ; il est extrêmement simple, mais peu de gens le comprennent vraiment. L’or monte lorsque les taux d’intérêt réels – c’est-à-dire les taux d’intérêt diminués de la hausse des prix –

    punissent l’épargne. Qu’est-ce que l’épargne, sinon la valeur de votre travail stockée pour pouvoir le dépenser quand et comme bon vous semble ? Si le taux d’intérêt qu’on vous verse est inférieur à la hausse des prix, la monnaie ne joue pas son rôle : elle ne préserve pas la valeur de votre travail que vous voulez stocker. L’inflation attendue en zone euro pour 2012 est de 2,4 %. Votre livret A ou votre assurance-vie vous rapporte 2,25 %, vous perdez 0,15 %. Les gens comprennent cela très vite et du coup, ils fuient la monnaie.


    Rappelez-vous les trois rôles de la monnaie : unité comptable, instrument d’échange et stockage de la valeur. Retenez bien ceci : à chaque fois que les taux d’intérêt punissent l’épargne, l’or monte. Nous sommes dans une de ces périodes, car aucune monnaie ne peut servir de refuge et pas même la monnaie étalon, le dollar. Lors de la dernière crise, durant laquelle le sommet de l’or fut atteint en 1980 aux États-Unis, le métal jaune s’est envolé car l’inflation faisait rage. À l’époque, pour calmer le jeu, Volcker avait dû pousser les taux courts à 20 %, soit 5 % au-dessus de l’inflation.


    Le constat est édifiant : si nous devions ramener la valeur de l’once d’or de 1980 (850 $) en calculant la hausse des prix avec une méthode identique à celle qui prévalait dans les années 198067, l’once devrait valoir 8 047$ ! En mars 2012, le cours de l’once s’établissait à 1 700 $.


    Entre deux monnaies qui coulent (le dollar et l’euro), difficile de savoir laquelle sombre le plus vite. Lorsque 1 € achète 1,32 $ comme en mars 2012, cela nous donne une once à environ 6 100 € !


    Cette fois encore, pour calmer le jeu, il suffirait que les banques centrales placent leurs taux directeurs au-dessus de l’inflation. Seulement c’est impossible : si les taux remontent, les États se retrouvent en faillite.


    La marge de progression du métal jaune reste très importante puisque aucune des grandes monnaies fiduciaires n’est capable de stocker de la valeur dans le temps : dollar, livre sterling, yen, euro et même franc suisse. L’or flic monétaire a donc de beaux jours devant lui.


    Pourtant, bien que les Français soient parmi les plus gros détenteurs d’or privés du monde, le marché national est resté longtemps atone, en raison de la limitation du montant des achats en espèces, de la fin de l’anonymat des transactions et de l’absence d’acteurs dynamiques et de diversité des produits.


    Savez-vous qu’aujourd’hui, vous pouvez acheter et vendre de l’or physique sur Internet et en déléguer la garde à des entreprises qui sont hors du système bancaire ? Il s’agit notamment de BullionVault et de

    aucoffre.com, les deux plus anciennes en France.


    La première société est britannique et a essaimé en France ; la seconde est purement française et s’attaque à présent au marché international. La première vous permet de négocier de l’or physique dès le gramme. La seconde aussi, mais, en plus, elle vous permet d’acheter des pièces de tous pays en toute transparence. L’intérêt des pièces est d’être fractionnables et en plus de présenter une possibilité d’effet de prime.


    Aucoffre.com est une plate-forme d’achat et de vente de pièces d’or qui sont localisées dans des coffres bancaires. Mais, comme le public français a besoin d’être rassuré, toutes les pièces gardées dans des coffres en France peuvent être livrées à tout instant.


    Ces pièces sont conservées dans des pochettes scellées sur lesquelles figurent toutes leurs données relatives (date et valeur d’achat et, si le client demande à recevoir sa pièce, le cours au jour de sa sortie du coffre) ainsi que celles du déposant. De sorte que si vous voulez négocier ces pièces ailleurs, vous aurez en main la garantie de la qualité et la preuve que la taxe sur les plus-values a été acquittée. Ce qui ne serait pas possible si ces pièces étaient livrées en vrac, car elles ne seraient pas identifiables individuellement (contrairement à un lingot, qui porte un numéro). La traçabilité est donc totale. Un client qui a désiré recevoir ses pièces chez lui peut, à tout moment, les réintroduire dans le système Aucoffre dans la mesure où il a conservé leur emballage. La moitié des pièces sont conservées en dehors de l’Union européenne, l’autre moitié en France.


    La société prélève une commission de 1 % du montant de l’ensemble de vos transactions (achats ou ventes). En outre, vous devrez acquitter des frais de garde en coffre. Le prix de la garde en coffre en dehors de l’Union européenne est plus élevé, mais si vous placez vos pièces en dehors de l’UE, vous échapperez en toute légalité à la fiscalité française sur l’or. Attention, vous n’échapperez cependant pas à la déclaration ISF si vous y êtes soumis.


    Devenez chasseur de prime


    Les pièces d’or peuvent valoir plus que leur pesant d’or ! Tout simplement à cause de la prime. Celle-ci est positive dès lors que la demande devient forte : ainsi, lors de l’invasion de l’Afghanistan par l’armée soviétique en 1980, la prime du napoléon est passée de 40 à 130 % ! Elle est nulle ou négative quand la demande devient faible – ce fut le cas, par exemple, au cours de la décennie 1998-2007, quand la prime se situait légèrement au-dessous de 0.


    La prime se calcule en faisant la différence, exprimée en pourcentage, entre le prix du métal jaune qui constitue la pièce et le prix négocié de celle-ci. Par exemple, si un napoléon contient 192 € d’or (prix du métal jaune) et qu’il vaut 204 € (prix négocié), sa prime s’établit alors à : 100 x (204 – 192) / 192 = 6,25 %.


    Cinq facteurs déterminent le niveau de la prime :


    La fabrication


    Plus une pièce est petite, plus le coût de fabrication rentre en compte, ce qui se traduit alors par une prime plus importante. Ainsi, les napoléons 10 F ont une prime plus élevée que les 20 F, plus gros.


    La spéculation


    Dans une période durant laquelle les pièces se vendent plus qu’elles ne s’achètent, la prime sera nulle ou légèrement négative. En revanche, lorsqu’il y a une forte demande, qui se traduit souvent par un emballement spéculatif, la prime grimpe en flèche.


    La conservation


    Une pièce de qualité conservée dans de bonnes conditions gardera toute sa valeur initiale. À l’inverse, de mauvaises conditions de conservation (rayures, usure par le frottement…) entraîneront une décote pouvant donner une prime négative.


    L’emplacement géographique


    Les pièces d’or ne sont pas recherchées de la même manière dans tous les pays. En France, les napoléons sont plus recherchés que les pandas, pièces chinoises. Aux États-Unis ou ailleurs, ce sont plutôt les eagles ou les krugerrands d’Afrique du Sud qui ont la faveur des investisseurs. En période de crise, une pièce locale verra sa prime flamber, alors que celle des pièces des pays étrangers ne bougera pas. Les spécialistes conseillent de respecter trois règles :


    
      	choisir les pièces à fort potentiel de prime ;


      	acheter quand le différentiel de prime est intéressant ;


      	bien conserver les pièces achetées, afin de mieux les revendre.

    


    Achetez quand le différentiel de prime est intéressant


    Il faut non seulement privilégier les pièces dont le potentiel de hausse de la prime est important, mais aussi savoir les acheter quand le différentiel de prime est intéressant. Ainsi vous gardez intact tout le potentiel de hausse de la pièce.


    Par exemple, les liberty 20$ ont une prime basse de 20 %, mais leur prime la plus haute dépasse facilement 100 % : le différentiel est donc énorme.


    L’or ultra liquide toujours à la sauce Internet


    À l’initiative du World Gold Council – le syndicat mondial des producteurs d’or – s’est développé il y a quelques années de nouveaux instruments : des certificats papiers émis sur une réserve d’or physique et cotés en continu sur les principales Bourses mondiales.


    Vous trouverez la liste de ces instruments sur ce lien http://www.exchangetradedgold.com/. Ne prenez que ceux-là, car il n’est pas dans l’intérêt du syndicat des producteurs d’or de tricher sur les débouchés de l’or qu’ils produisent. Les autres ne sont que des bouts de papier censés refléter le cours de l’or et dont la fiabilité est identique à celle de la banque émettrice.


    Bien sûr, vous augmentez le risque de contrepartie puisqu’il y a des intermédiaires de plus entre vous et l’or. Mais la flexibilité de ces certificats mérite qu’on leur accorde une place. De grands gérants de fonds tels que Soros ou Paulson ont fait ou font confiance à ces montages et je vois mal un Soros se faire rouler en achetant un bout de papier adossé à rien.


    Pour résumer :


    
      	le risque minimal, c’est votre or dans un trou dans le jardin ;


      	le risque moyen, c’est un intermédiaire – hors circuit bancaire et coffre évidemment – auquel vous en confiez la garde ;


      	le risque élevé, c’est plusieurs intermédiaires (montage type certificats).

    


    Lorsque je donne des conférences sur l’or, régulièrement revient la question « et l’argent ? » posée par un interlocuteur dont les yeux brillent de convoitise.


    Ma réponse est invariable : l’argent est spéculatif, l’or est un placement. Les banques centrales ont dans leurs coffres de l’or. Elles n’ont pas d’argent métal. Ceux qui spéculent sur l’argent rêvent d’un retour aux vieux ratios monétaires dans lesquels le rapport entre l’or et l’argent oscillait entre 10 et 15. Mais quand les choses vont vraiment mal, les gens ne veulent plus qu’un métal : l’or. Voir notre pauvre Dioclétien et sa réforme monétaire qui visait à promouvoir l’argent au détriment de l’or.


    Voici donc la fin de votre préparation à la faillite de la France. Nous avons commencé par les liquidités et le cash et nous terminons presque par le même sujet, car l’or n’a jamais été aussi proche d’être du cash… Il est temps de récapituler.


    
      
        
          	

          	
            Vous êtes retraité

          

          	
            Vous êtes en activité

          
        

      

      
        
          	
            Revenus

          

          	
            Considérez éventuellement une vente en viager de votre résidence principale.

          

          	
            Tentez de multiplier vos sources de revenus. Ne vous laissez pas tenter par une proposition de retraite anticipée.

          
        


        
          	
            Immobilier


            

          

          	
            Planifiez et réalisez tous vos travaux importants dès maintenant, quitte à mobiliser pour cela une partie de votre épargne.

          
        


        
          	

          	
            Empruntez à taux fixe pour acquérir votre toit.

          
        


        
          	
            Obligations

          

          	
            Éradiquez les obligations souveraines des pays développés de votre patrimoine.


            Prenez des fonds obligataires de bonnes signatures des pays émergents de maturité courte (cinq ans au maximum).

          
        


        
          	
            Actions

          

          	
            Choisissez l’option « nominatif pur » dès que possible pour les actions de votre fonds de portefeuille. Choisissez des actions ou fonds d’actions d’entreprises adossées à des biens tangibles et impliquées dans les pays émergents. Favorisez le secteur de l’agrobusiness.

          
        


        
          	

          	
            Constituez-vous un petit portefeuille de valeurs de croissance biotech et nanotech.

          
        


        
          	
            Foncier

          

          	
            Le foncier forestier peut vous procurer un rendement faible mais stable et capable de suivre l’inflation.

          

          	
        


        
          	
            Assurance-vie

          

          	
            Faites jouer l’amendement Fourgous si vous avez un contrat en euro pour pouvoir basculer en unités de compte.

          

          	
            Empruntez en donnant votre contrat en garantie et replacez la somme dans des supports vous permettant de retrouver du rendement (SCPI).

          
        


        
          	
            Liquidités

          

          	
            Fractionnez vos dépôts. Stockez vos liquidités à long terme dans de l’or.

          
        


        
          	
            Emprunt

          

          	
            Dégagez-vous de tout emprunt de consommation.

          
        


        
          	
            Automobile

          

          	
            Priorité à la sobriété.

          
        

      
    


    Grandes allocations d’actifs


    À l’exclusion de votre résidence principale, voici ce qui paraît raisonnable pour le reste de votre patrimoine. Ces proportions ne sont qu’indicatives et doivent s’adapter en fonction de votre situation particulière.


    
      	35 % en immobilier, foncier et investissements hors marchés financiers.


      	25 % en liquidités euro, avec éventuellement un peu de franc suisse et de couronne norvégienne.


      	15 % en or.


      	25 % en portefeuille avec, au sein de ce portefeuille, la répartition suivante :


      	40 % en actions d’entreprises reposant sur des actifs tangibles, dont des mines d’or de très bonne qualité.


      	30 % en actions de rendement et en obligations de pays émergents libellées en devises locales.


      	30 % en actions d’entreprises de croissance des secteurs nanotech, biotech et medtech.

    


    Une dernière précision sur les actions : je rencontre beaucoup de particuliers qui se jettent sur la première mine d’or ou biotech venue au motif qu’« elle est française » ou qu’« elle rentre dans mon PEA ». Ce faisant, ils confondent l’outil (le PEA procure des avantages fiscaux) et le but (posséder une véritable valeur de croissance, capable de devenir l’IBM, l’Apple ou le Microsoft de demain). Résultats tragiques garantis !


    Passez du temps à rechercher de bonnes valeurs, de belles valeurs, où qu’elles soient. Privilégiez les fonds dont les gérants ont une expérience prouvée de plus de vingt ans et qui ont su négocier des krachs. Un fonds est d’abord et avant tout un gérant qui mouille sa chemise sur le terrain.


    Ensuite, suivez l’actualité de vos valeurs. Ne soyez ni versatile ni girouette, même si le cours dévisse. Simplement, au fil de l’actualité, demandez-vous si les raisons initiales pour lesquelles vous aviez choisi cette valeur existent toujours, si le management prend bien le chemin que vous attendiez.


    Enfin, n’oubliez pas que les actions sont dans un grand marché baissier. N’achetez que dans les creux comme en début 2009 ou durant l’été 2011.


    Et pour finir, le précieux tuyau d’Einstein


    Je ne voudrais pas clore ce dernier chapitre de conseils sans vous donner le tuyau d’Einstein. Il vous permet de calculer rapidement l’effet de l’inflation sur votre épargne, comme l’effet d’un bon rendement. Le rendement sera une clé essentielle de la bonne gestion de votre patrimoine et deviendra difficile à appréhender. En effet, nous avons vu que l’État avait tout intérêt à susciter de l’inflation (pour ronger sa dette) mais qu’il a aussi tout intérêt à la minorer officiellement (pour présenter des chiffres de croissance flatteurs et ne pas affoler ses créanciers).


    Le tuyau d’Einstein porte sur les intérêts composés.


    
      La règle d’Einstein

      Il suffit de diviser 70 par le rendement

      exprimé en pourcent pour obtenir la durée de doublement du capital.

    


    Disons qu’un investissement procure un rendement de 10 % par an. Investissez 100 euros, et après un an vous avez 110 euros. Votre investissement initial a augmenté de 10 euros. La seconde année, il croît encore de 10 %, qui font maintenant 11 euros. Donc le profit a crû de 10 euros à 11 euros. C’est parce qu’il y a les bénéfices des bénéfices précédents, les revenus des revenus, le rendement du rendement. Ce sont les intérêts composés.


    Lorsque vous connaissez votre rendement, en combien d’années doublez-vous votre capital initial ?


    Inversement, supposez que l’inflation soit de 5 %, en combien de temps votre épargne est-elle divisée par deux ?


    Le tableau ci-dessous vous donne le résultat : Ainsi, avec 8 % de rendement sur un placement, vous doublez votre capital en 9 ans.


    Inversement avec 10 % d’inflation, votre capital est divisé par deux en 7 ans et 4 mois.


    C’est une approximation, mais assez fine (en pratique, vous pouvez aussi utiliser 72 quand le rendement ou l’inflation deviennent supérieurs à 5 %).


    
      
        
          	
            Rendement en %

          

          	
            Nombre d’années nécessaires pour doubler votre capital

          
        

      

      
        
          	
            1

          

          	
            70,0

          
        


        
          	
            2

          

          	
            35,0

          
        


        
          	
            3

          

          	
            23,3

          
        


        
          	
            4

          

          	
            17,6

          
        


        
          	
            5

          

          	
            14,2

          
        


        
          	
            6

          

          	
            11,9

          
        


        
          	
            7

          

          	
            10,3

          
        


        
          	
            8

          

          	
            9,0

          
        


        
          	
            9

          

          	
            8,0

          
        


        
          	
            10

          

          	
            7,3

          
        


        
          	
            15

          

          	
            5,0

          
        


        
          	
            20

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            25

          

          	
            3,1

          
        

      
    


    Einstein passe pour avoir dit que les intérêts composés étaient la plus grande force de l’univers après la gravitation. Les intérêts composés sont en réalité de la croissance exponentielle. Rappelez-vous le krach de la dinde. Tout ce qui n’est pas linéaire nous semble difficile à comprendre car ce n’est pas intuitif, naturel. Mais il est essentiel de penser de façon non linéaire pour comprendre le monde dans lequel nous vivons.


    
      67 Shadowstats.com, John Williams, Commentary n° 353, January Inflation du 17 février 2011.

    

  


  
    Conclusion


    Voilà, vous êtes paré pour le défaut de la France, le premier depuis 1812. Vous pourrez raconter ces moments historiques à votre descendance avec la nonchalance des héros qui ont su surmonter le pire avec brio et sang-froid.


    Vous direz : « à chaque fois que les banques centrales créaient de l’argent à partir de rien, j’achetais un peu d’or. Ensuite, j’ai su me débrouiller durant une période de chaos qui a pris par surprise la plupart de mes concitoyens ; de toute façon, on est toujours riche des choses dont on sait se passer ; mes fraises étaient excellentes et je n’ai jamais mangé d’aussi bons petits pois que l’année de la faillite de la France. Pendant les grandes grèves de 2013, je circulais très bien à vélo, c’est de là que me viennent mes mollets d’acier. Puis, lorsque tout est à peu près rentré dans l’ordre, il me restait assez de patrimoine (et d’or) pour rebondir. C’est fou ce qu’on pouvait acheter comme immobilier avec quelques napoléons… »


    Oui, mais si finalement nous passions à côté du pire ? Après onze chapitres consacrés à vous parler de la faillite, à vous démontrer que le point de non-retour était dépassé, n’y aurait-il pas une solution ? Revenons une dernière fois sur ce qu’ont fait d’autres pays et commençons par ceux qui ont agi avant de se retrouver au pied du mur.


    La méthode canadienne, 20 % d’économie ou rien


    Le Canada confronté à la perte de son triple A a réagi très vite. La méthode à la canadienne : chaque ministre devait élaborer sous une semaine un budget à -20 % avec une feuille de route pour l’appliquer. Ceux qui revenaient la semaine suivante sans idée – ou avec des idées insuffisantes – étaient virés. C’est la méthode qu’a appliquée Paul Martin au Canada en 1994 et il fit remarquer qu’il avait toujours réussi à trouver des ministres.


    Pourquoi cela ne pourrait pas s’appliquer en France ? Parce que le Canada, au moment où il a entamé ses réformes, connaissait une croissance de 4,8 %. Cette croissance a ensuite baissé durant les deux premières années d’effort, mais elle est toujours restée positive (2,8 % en 1995 et 1,6 % en 1996). Le gouvernement canadien avait donc des recettes fiscales qui progressaient en même temps qu’il se dégraissait ! Aujourd’hui, l’Europe et la France oscillent entre la récession et la croissance nulle.


    Imaginez qu’un huissier vous menace de saisie ; vous vous engagez à réduire votre train de vie de 20 % et à rembourser votre passif tous les mois. La vie est quand même plus supportable si, dans le même temps, vos revenus augmentent… À l’inverse, si vos revenus baissent, la potion devient nettement plus amère. À l’échelle d’un pays, cela veut dire mécontentement, grèves, paralysie et baisse de rentrées fiscales.


    La méthode suédoise, des petites tranches simultanées


    La Suède a réagi bien avant de perdre le contrôle de ses finances publiques à la même époque que le Canada, au milieu des années 1990. Vous connaissez peut-être ce couteau suédois qui fait de fines lamelles de fromage, l’osthyvel ? Selon l’ancien conseiller du ministre des Finances de l’époque, c’est comme cela qu’il faut procéder. « L’osthyvel a coupé 11 % des dépenses de l’État quasiment sans exception. C’était aussi important symboliquement, il fallait réparer nos erreurs tout en nous montrant équitables. »68 Rusé, Per Molander, pilote de la réforme budgétaire, conseille « il est plus facile de mener plusieurs réformes de front. Les gens s’habituent au changement et les lobbys peinent à se faire entendre ».


    En France, tout le monde connaît les différents postes d’économie. Ils nous sont rabâchés par la Cour des comptes depuis des décennies puis enterrés jusqu’à l’année suivante. Lobbys, corporatismes et groupes d’intérêts divers fleurissent dans notre pays dont une spécialité est l’association.


    L’estocade finale qui mettra la France à genoux


    Je dois maintenant vous faire un aveu terrible. Je vous ai menti – menti par omission. Jamais je ne vous ai parlé du « hors bilan » de la France, car les autres chiffres étaient déjà suffisamment accablants et je tenais à vous présenter des données publiques incontestables.


    La vérité est que la dette publique selon le critère de Maastricht est un tout petit morceau. Il existe une autre dette dénommée « hors bilan ». La partie chiffrée du hors bilan est relativement modeste – si vous me permettez cette expression – et se monte à 610 Mds€69. Ceci regroupe quelques prêts pour lesquels l’État s’est porté caution (y compris le fonds de sauvetage de l’Europe), les garanties de protection des épargnants des différents livrets. Reste la partie non chiffrée du hors bilan, la plus grosse : la retraite des fonctionnaires.


    En avril 2012, le Sénat mettait les pieds dans le plat : « le Parlement ne dispose pas d’une information plus claire et plus complète sur ces questions, dans un contexte de crise financière et de crise des dettes souveraines où l’État garant est sollicité comme jamais et où ses engagements constituent un critère d’appréciation des agences de notation. Entendu dans le cadre de la préparation du débat d’orientation des finances publiques pour 2012, le ministre du Budget s’était dit prêt à travailler à l’amélioration de la présentation des engagements hors bilan dans les mois à venir ».


    Si même le Sénat se plaint de ne pas avoir de chiffres, difficile pour moi d’en faire un chapitre de ce livre !


    Toutefois, vous devez savoir que l’État providence n’a rien provisionné pour les retraites de ses fonctionnaires. C’est normal, nous vivons dans un système de répartition régi par le principe selon lequel ceux qui sont en activité payent pour ceux qui sont à la retraite. Manque de chance, l’État est soumis à un double squeeze : il faut diminuer le nombre de fonctionnaires – ce qui fait moins de cotisants – et payer les retraites de ceux qui vivent de plus en plus longtemps. Pour boucher les trous, la République procède à la petite semaine en piochant dans ses rentrées fiscales ou dans les caisses du secteur privé qui ne sont pas à sec.


    Agences de notation et économistes n’ont cependant pas attendu les pouvoirs publics pour tenter de chiffrer le hors bilan. Les différentes estimations convergent. En moyenne, en Europe, les États providence devraient avoir provisionné plus de quatre fois leur production annuelle de richesse pour pouvoir faire face à leurs engagements de cet ordre.


    Plus précisément, l’État français devrait trouver 9,7 % de croissance annuelle supplémentaire jusqu’en… 205170 pour faire face à ce hors bilan dans l’hypothèse où le système de retraite actuel n’est pas retouché. Rassurez-vous, nous ne sommes pas les seuls dans ce cas puisque la moyenne européenne n’est que de 8 %. Mais, comme d’habitude, nous appartenons au groupe des plus imprévoyants. En 2020, notre besoin de financement des retraites devrait se situer entre 41 et 49 Mds€, contre 11 Mds€ en 2008. L’arithmétique indique qu’il faudrait soit augmenter les cotisations de 5,2 %, soit diminuer les pensions de 22 %, soit reporter de plus de trois ans l’âge du départ en retraite.


    En février 2012, Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne, se lâchait : « le modèle social européen est mort »71. Cet ancien de Goldman Sachs doit probablement savoir de quoi il parle. Parmi les différents modèles sociaux existant dans la Communauté européenne, nous avons le plus généreux et nous refusons obstinément de le retoucher pour l’adapter à la nouvelle donne de l’économie mondiale et de la démographie.


    « Mais nous pourrions être sauvés par nos camarades européens, pensez-vous, ils ne nous laisseront pas tomber ? »


    L’Espagne, le Portugal, l’Irlande ont été aidés et sont sous perfusion financière après avoir accepté des réformes. L’aide est accordée, mais sous conditions.


    En avril 2012, l’Allemagne et la Banque centrale européenne se portaient à nouveau au secours de l’Espagne. Nous avons beaucoup de points communs avec l’Espagne, en dehors, évidemment, du surendettement chronique :


    
      	une décentralisation ruineuse avec un État millefeuilles ;


      	un fort taux de chômage, notamment des jeunes ;


      	un problème de compétitivité ;


      	un système bancaire hypertrophié et qui n’a pas eu le temps de s’assainir.

    


    Mais nous avons une différence essentielle : l’Espagne s’est lancée dans des réformes en profondeur pour redresser ses finances publiques. Elle est victime de sa thérapie de choc.


    Laissons à l’ONU la paternité de l’expression « cancer de la dette »72. Disons que l’Espagne supporte mal sa chimiothérapie mais au moins elle se soigne. L’Allemagne et la Banque centrale européenne ont fait savoir que les injections de liquidités euphorisantes seraient désormais réservées à ceux qui font l’effort d’accepter une thérapie de choc.


    Nous ne faisons rien et ne prévoyons pas grand-chose. Face à cette inertie, l’agacement de nos partenaires à notre égard commence à être visible. Contrairement aux Anglo-Saxons, nos voisins Allemands ne peuvent être taxés d’europhobie. Mais leur patience a des limites.


    Ainsi, Markus Kerber, docteur en économie et professeur à l’Université de Berlin, déplore que « les élites politiques françaises, de gauche comme de droite, et ceux qui ont des responsabilités au sein des autorités monétaires ne se sont jamais résolus à l’abandon d’une politique monétaire au service du commerce extérieur et des besoins budgétaires. Et ce, alors même que le traité de Maastricht a inauguré une banque centrale indépendante au service de la stabilité des prix. Aujourd’hui, la France, l’Espagne, l’Italie ou la Grèce veulent que la BCE se mêle de la conjoncture, joue le sapeur-pompier pour les budgets à la dérive et soit le prêteur en dernier ressort pour les banques. C’est absolument contraire à une philosophie allemande partagée par le Luxembourg, les Pays-Bas, la Finlande et l’Autriche. Bref, la France est de fait dans le camp des pays de la Méditerranée »73.


    Nos intellectuels tels que Jacques Attali (qui prévoyait l’explosion de l’euro pour décembre 2011) ne sont pas totalement guéris des solutions « soignons la dette par la dette » et « la croissance s’achète par la dette ». Selon Attali, il faut lancer un grand emprunt à l’échelle européenne pour financer des investissements.


    Ce à quoi Markus Kerber lui répond « une politique budgétaire volontariste aurait pu être acceptable pour relancer l’économie européenne, si l’Allemagne n’avait pas les mains menottées par les pare-feu ». En d’autres termes, trop tard pour le grand emprunt et certainement pas avec des gens qui jettent l’argent par les fenêtres.


    Un État surendetté a trois façons de s’en sortir :


    
      	la guerre ;


      	l’inflation, l’hyperinflation ;


      	le défaut, le moratoire, la faillite.

    


    Jacques Attali s’est aussi exprimé sur les deux premières voies : « pour réduire la dette publique, deux autres moyens sont possibles mais néfastes : l’inflation et la guerre. Mais personne ne maîtrise l’inflation et ne sait la déclencher. Quant à la guerre, c’est un facteur de réduction de la consommation, d’épargne forcée de développement de l’investissement »74.


    Pour compléter ce que dit notre emblématique énarque, ajoutons que l’inflation est une bonne solution si la maturité de la dette est longue. En effet, l’inflation marche à l’inverse des intérêts composés. Si les intérêts composés sont la voie royale pour devenir riche, on pourrait dire que l’inflation est la voie publique pour décomposer la dette. L’État français est tellement endetté qu’il lui faudrait une inflation annuelle de 9 % pour diviser sa dette par deux en huit ans, ce qui est à peu près la maturité moyenne.


    La façon élégante de nommer la troisième voie – celle de la faillite – s’appelle restructuration. L’État en difficulté convoque ses créanciers autour d’une table et leur explique poliment qu’il va leur falloir patienter et s’asseoir sur une partie de leur argent.


    Pour nous, simples citoyens, cette solution présente un avantage considérable : elle supprime aux gouvernements la possibilité de se réendetter facilement pendant un certain temps. Même si les marchés sont dotés d’une mémoire de poisson rouge, il y a des choses qui leur restent en travers du gosier. Les « événements de crédit », comme on dit, en font partie.


    Ce n’est pas parce que les finances publiques ont été mal gouvernées depuis trente-sept ans qu’il faut en faire de même avec vos propres finances. Les temps vont être durs, mais vous serez mieux armé et mieux préparé que d’autres. Bon courage et bonne chance !

  


  
    
      68 Challenges n° 293, mars 2012.

    


    
      69 http://www.senat.fr/rap/l11-107-312/l11-107-3129.html

    


    
      70 Jagadeesh Gokhale, Measuring the Unfunded Obligations of European Countries.

    


    
      71 The Wall Street Journal, 24 février 2012.
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      74 L’Actuariel, mars 2012.
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