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Depuis le 1er janvier 2016, en vertu d’une directive européenne, une banque au bord de la faillite est autorisée à ponctionner les comptes de ses clients : c’est ce qui s’est passé à Chypre en 2013. Alors que les rendements des placements financiers sont en chute libre et que le système bancaire européen montre à nouveau des signes de faiblesse, l’or revient sur le devant de la scène comme moyen de protéger son capital.

Ce guide pratique fait le point sur l’or comme produit d’épargne : il explique pourquoi il a servi de monnaie depuis les premières civilisations, quels sont les ressorts économiques de son cours, il revient sur la période récente et trace les perspectives. Très concret, il détaille comment acheter de l’or, comment le gérer, quelles en sont la fiscalité et la réglementation.

« On doit choisir soit de faire confiance à la stabilité naturelle de l’or, soit de faire confiance à la stabilité naturelle de l’honnêteté et de l’intelligence des membres du gouvernement. Avec tout le respect que je dois à ces dignes personnages, je vous conseille fortement de voter pour l’or. »

Bernard Shaw
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Introduction

L’or a été la monnaie de référence pendant des siècles, mais, aujourd’hui, on ne l’utilise plus pour cette fonction. Est-il redevenu une simple matière première parmi d’autres ? L’or a même disparu des manuels d’économie, est-ce justifié ?

Pourtant, l’or revient dans l’actualité, ne serait-ce que par la formidable progression de son cours depuis 2001. Comment interpréter ce retour ?

Ses caractéristiques physiques exceptionnelles le prédestinaient à devenir une monnaie, mais cela ne suffit pas à expliquer sa longévité, nous en étudierons les ressorts économiques.

L’or revient petit à petit sur le devant de la scène, mais ne comptez pas sur les banques et l’État pour en faire la promotion, nous verrons pourquoi. En revanche, l’épargnant, lui, doit sérieusement s’intéresser à un placement qui prendra, dans les années à venir, de plus en plus d’importance.

Deux faits nouveaux plaident en outre en faveur de l’or : les taux négatifs, véritable « cancer » de la monnaie, ainsi que les risques de confiscation des comptes bancaires et de blocage de l’assurance-vie, désormais parfaitement légaux...


Chapitre I

Une histoire ancienne

L’or est connu depuis les premières civilisations, sous la forme de bijoux, parures, objets sacrés ou décoratifs. Mais son rôle monétaire remonte également à cette époque. Dans l’Égypte ancienne et en Mésopotamie, il est en effet déjà utilisé comme monnaie. Ensuite, la marche du temps confirmera cette fonction cruciale : à travers les soubresauts de l’histoire, sous toutes les latitudes, dans les immenses empires comme dans les villes-États, en temps de guerre comme en temps de paix, l’or demeurera une monnaie universellement reconnue, la monnaie de référence. Sous forme de pièces de monnaie, ou comme étalon (les billets émis valent tant de grammes d’or, échangeables à la banque centrale), l’or a accompagné toute l’histoire des hommes et des grandes civilisations.

Et puis tout s’arrête net en 1971. Le lien entre les monnaies et l’or est brisé, pour la première fois depuis les premières civilisations. Quasiment personne ne proteste à l’époque, aucun pays ou économiste ne s’y oppose. L’or a peut-être fait son temps, après tout ? On pouvait le penser en 1971, mais plus du tout dans les années qui ont suivi.

Nous n’en avons pas suffisamment conscience, mais nous vivons dans cet après, après l’or comme monnaie de référence. Depuis 1971, nous vivons une gigantesque expérience, à l’échelle de la planète, celle de monnaies qui flottent au gré des marchés, sans référence à l’or. Celle d’États et de banques centrales qui ne dépendent plus d’une quantité d’or pour émettre de la monnaie. Est-ce que ça marche ? De nombreuses crises financières se...

Chapitre II

Pourquoi l’or est « la » monnaie de référence

Pourquoi l’or a-t-il été la monnaie de référence durant plusieurs millénaires, et pourquoi garde-t-il de nos jours une place centrale comme actif de thésaurisation ? Tentons de répondre à cette question en conjuguant plusieurs approches.

DES CARACTÉRISTIQUES PHYSIQUES EXCEPTIONNELLES

L’or réunit des qualités exceptionnelles qui le destinent à en faire une monnaie d’échange et de thésaurisation. Il est :


	rare : suffisamment pour être recherché, mais pas excessivement au point d’être en quantité trop limitée ;

	malléable : facile à fondre et à frapper ;

	inaltérable : il ne se dégrade pas avec le temps (il ne rouille pas, ne s’oxyde pas, résiste à la plupart des produits chimiques) ;

	portable : une somme importante prend une place limitée (contrairement à l’argent, par exemple) ;

	facile à reconnaître : son éclat et sa densité exceptionnelle (19,3, soit autant de fois plus lourd que l’eau) favorisent son identification à coup sûr.



Signalons cette étonnante hypothèse scientifique : la concentration en or dans la croûte terrestre s’avère bien trop élevée par rapport à ce qu’elle devrait être compte tenu de la nature géologique de la Terre. L’explication la plus plausible à la présence de l’or (et d’autres métaux rares) serait le bombardement de météorites il y a quatre milliards d’années, une fois que la surface de la Terre s’était solidifiée. En effet, lorsque la Terre était à l’état de magma en fusion, les métaux ont migré vers le centre, pour former le noyau. D’après des études qui modélisent ce phénomène, nous devrions donc trouver beaucoup moins d’or qu’en réalité, la seule explication étant un apport externe plus tardif par les météorites, qui sont proportionnellement beaucoup plus riches en métaux que l’écorce terrestre1. L’or nous serait donc littéralement tombé du ciel !

Cependant, ces qualités n’expliquent pas à elles seules le succès historique de l’or ainsi que ses performances depuis 1971. Il est nécessaire de comprendre la nature et l’évolution de l’offre et de la demande.

L’ÉVOLUTION DE L’OFFRE ET DE LA DEMANDE

Pour comprendre les évolutions du prix d’un bien, quel qu’il soit, il faut s’interroger sur l’offre et la demande. Nous verrons que, pour l’or, cette analyse fournit un éclairage, mais qu’il n’est pas suffisant.

L’offre et la demande se situent aux environs de 4 000 tonnes d’or par an, voici les chiffres de l’année 2015.


Offre et demande d’or annuelles en 2015






	
Offre


	
Tonnes


	
%


	
Demande


	
Tonnes


	
%







	
Production 
des mines


	
2 783,9


	
66


	
Joaillerie


	
2 396,9


	
56,8





	
Or recyclé


	
1 392,1


	
34


	
Industrie


	
332,9


	
7,8








	
Investissement


	
921,5


	
21,9





	
Banques centrales


	
566,7


	
13,5





	
Total


	
4 218,0


	
100


	
Total


	
4 218,0


	
100







Source : World Gold Council, 2016.



La production minière d’or

La principale source d’or est bien sûr l’extraction minière, c’est le seul apport « réel », le recyclage n’étant que la remise sur le marché d’or existant.

Les mines d’or remontent à l’Antiquité, mais la production globale reste faible durant cette époque. Il faut attendre la seconde moitié du XIXe siècle pour que les volumes augmentent, grâce à la mécanisation et à l’invention des explosifs (la dynamite, inventée par Alfred Nobel en 1866) qui permettent alors de creuser plus profondément et de traiter de plus grandes quantités de minerai.


Production minière d’or dans le monde
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Source : US Geological Survey, 2016.



Les volumes d’or extraits montent alors par vagues successives : 704 tonnes en 1915, 1 310 en 1940, 1 480 en 1970, 2 600 en 2001. On le voit, ces pics sont liés à l’histoire, les deux guerres mondiales marquant de nets coups d’arrêt. Ensuite, la fin de la convertibilité du dollar en or (1971), qui signe la perte du rôle de l’or comme étalon pour le système monétaire, entraîne une baisse de la production. Mais après un creux durant les années 1976-1980, la production repart à la hausse pour atteindre 2 600 tonnes en 2001. Ensuite, les volumes extraits baissent, mais la forte progression du prix de l'or depuis 2001 incite au lancement de nouveaux projets d'extraction qui font repartir la production à la hausse.

Cependant il faut aussi se poser une question fondamentale : existe-t-il un pic de production (un « peak gold »), c’est-à-dire un niveau à partir duquel on ne pourrait plus augmenter les volumes extraits, quelle que soit la technologie dont on disposerait ? Les réserves d’or sur Terre ne sont, par définition, pas illimitées. On évoque un pic comparable pour le pétrole. Les conséquences en seraient sérieuses : tant que la production peut s’adapter à l’offre, un équilibre peut se former, mais en cas de production en décroissance, quel que soit le prix, c’est la demande qui doit s’adapter à l’offre, ce qui génère des à-coups et une forte volatilité des prix. Il est difficile de se prononcer aujourd’hui sur cette question, d’autant que des innovations technologiques peuvent changer la donne. Et, dans le cas de l’or, le recyclage (provenant essentiellement des bijoux) peut amoindrir ce phénomène. Quoi qu’il en soit, il faudra surveiller l’évolution du tonnage extrait dans les années qui viennent.

La répartition de l’extraction d’or par pays montre qu’aucun ne domine nettement les autres, ce qui constitue un élément de sécurité face aux chocs géopolitiques...

Chapitre III

Histoire récente et perspectives

Voyons comment l’or s’est comporté depuis 1971, date qui marque sa « libération », sa déconnexion du dollar, puis tentons de tracer des perspectives.

L’ÉVOLUTION DU COURS DE L’OR DEPUIS 1971

Nous avons fêté en 2011 les quarante ans de la fin des accords de Bretton Woods. Le 15 août 1971, le président américain Richard Nixon décidait de suspendre la convertibilité du dollar en or ; depuis cette date, l’or est « libre », comme le dollar et les autres monnaies d’ailleurs. L’once d’or valait alors 35 dollars. Fin 2011 ? 1 800, soit une multiplication par 50. Joyeux anniversaire ! Pour ceux qui ont gardé leur or plutôt que des dollars... Depuis, le cours de l’once d’or est retombé, puis il a rebondi en 2016. Voyons comment son cours a évolué depuis 1971.


Cours de l’once d’or en dollars depuis 1968 à aujourd’hui
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Source : Gold Price, USD, Daily, London Afternoon Fixing.



1971-1980 : forte hausse

Nous avons vu que c’est le déficit budgétaire croissant (notamment à cause de la guerre du Vietnam) qui rendait la situation des États-Unis intenable. Après le décrochage avec l’or, la contrainte tombe, le déficit et la dette publique ne feront alors qu’enfler les années suivantes. La dette passe de 567 milliards de dollars en 1971 à 1 358 en 1981 (en dollars courants1), soit plus qu’un doublement en dix ans. De son côté, la Fed adopte une politique très conciliante de taux d’intérêt bas pour soutenir le crédit et l’activité économique.

Le premier choc pétrolier survient en 1973, la croissance chute brutalement et les dirigeants politiques choisissent de soutenir la demande à coups de dépense publique et d’argent bon marché. Cette politique keynésienne n’aura aucun effet : la croissance reste atone et le chômage progresse (cela n’empêchera pas qu’elle soit encore couramment utilisée, notamment après la crise de 2008 !).

Et un nouveau mal apparaît : l’inflation. Avec l’étalon-or, la quantité de monnaie en circulation est strictement contrôlée (elle dépend de la quantité d’or détenue par la banque centrale) et, effectivement, on n’aura jamais connu de hausse importante et généralisée des prix sous ce régime. Mais à partir de 1971, les prix aux États-Unis vont déraper pour atteindre 11 % en 1974, redescendre ensuite à 5,7 % en 1976, puis remonter à 13,5 % en 19802.

Le cours de l’or va parfaitement incarner cette perte de valeur du dollar en connaissant une vigoureuse hausse durant les années 1970. L’once passe à 160 dollars en 1975 (cours au 1er janvier), puis baisse en 1976 à 124 dollars (l’inflation reflue à ce moment-là), pour remonter fortement ensuite et atteindre 614 dollars en 1980. Entre 1971 et 1980, l’once d’or aura été multipliée par presque 20 (de 35 à 614 dollars), soit nettement plus que la hausse des prix sur la période. Ses détenteurs auront vu leur capital parfaitement protégé.

1980-1982 : pic et krach

Mais le prix de l’once d’or en 1980 constitue un pic, qui sera suivi d’une nette descente (375 dollars en 1982)...

Chapitre IV

La catastrophe des taux négatifs

Depuis toujours, le principal argument contre l’or est qu’il ne rapporte pas d’intérêt, et qu’il faut donc lui préférer d’autres placements. Le problème désormais est que les produits classiques d’épargne voient leur rendement tendre vers zéro. Les livrets bancaires, l’assurance-vie rapportent de moins en moins, le monde financier est touché par une maladie, celle des taux zéro et négatifs.

Les taux d’intérêt négatifs sont longtemps restés une hypothèse invraisemblable, au point de ne pas intéresser les grands théoriciens de la science économique. Comment quelqu’un qui prête son argent, non seulement ne toucherait aucun intérêt, c’est-à-dire aucune rémunération pour le service qu’il apporte, mais en plus devrait payer à celui à qui il prête ? C’est le monde à l’envers. Pourtant, depuis 2012, le phénomène concerne de plus en plus de dettes souveraines et des échéances de plus en plus longues. Cette sorte de « cancer » de la monnaie se répand et s’enracine, ce qui ne fait que renforcer le rôle de l’or comme valeur refuge...

LA GÉNÉRALISATION DES TAUX NÉGATIFS

Le phénomène des taux d’intérêt négatifs sur les dettes publiques se généralise. De plus en plus d’investisseurs acceptent désormais, non seulement de plus toucher d’intérêts, mais de payer pour pouvoir prêter à des États. Cette bizarrerie s’étend dans l’espace (de plus en plus de pays sont concernés) et dans le temps (pour des échéances de plus en plus longues). Le phénomène commence même à toucher quelques grandes entreprises. Aujourd’hui, la Suisse emprunte jusqu’à 20 ans à taux négatifs (– 0,01 %), et il faut « payer » environ 1 % par an (– 0,955 % exactement) pour lui prêter à 4 ans. L’Allemagne emprunte jusqu’à 9 ans à ces conditions, et la France à 7 ans. Les investisseurs se battent pour prêter de l’argent aux États !


Toujours plus d’emprunts d’État touchés par les taux négatifs







	
Suisse


	
Allemagne


	
France


	
Italie


	
Portugal


	
Japon







	
2 ans


	
– 1,071


	
– 0,564


	
– 0,446


	
– 0,004


	
0,746


	
– 0,235





	
3 ans


	
– 1,053


	
– 0,527


	
– 0,381


	
0,069


	
1,382


	
– 0,45





	
4 ans


	
– 0,955


	
– 0,476


	
– 0,32


	
0,251


	
1,807


	
– 0,231





	
5 ans


	
– 0,873


	
– 0,393


	
– 0,222


	
0,45


	
2,041


	
– 0,223





	
6 ans


	
– 0,763


	
– 0,354


	
– 0,138


	
0,699


	
1,692


	
– 0,213





	
7 ans


	
– 0,695


	
– 0,256


	
– 0,019


	
0,896


	
2,407


	
– 0,209





	
8 ans


	
– 0,602


	
– 0,153


	
0,08


	
1,044


	
2,89


	
– 0,175





	
9 ans


	
– 0,481


	
– 0,008


	
0,279


	
1,338


	
2,975


	
– 0,12





	
10 ans


	
– 0,413


	
0,111


	
0,464


	
1,46


	
3,091


	
– 0,06





	
15 ans


	
– 0,172


	
0,318


	
0,998


	
1,87


	
3,524


	
0,191





	
20 ans


	
– 0,01


	
0,564


	
1,141


	
2,172



	
0,544





	
30 ans


	
0,149


	
0,816


	
1,455


	
2,561


	
3,946


	
0,855







Source : Blomberg (2016).



Selon la banque J.P.Morgan (en mars 2016), un quart des dettes souveraines dans le monde (l’équivalent de 5 500 milliards de dollars) offrent désormais des taux d’intérêt négatifs. Pour la seule zone euro, 1 500 milliards d’euros de dette portent un taux inférieur à 0 %, c’est-à-dire que cette masse d’actifs financiers coûte de l’argent à ses détenteurs. Selon la Société Générale, 70 % de l’encours de la dette allemande évoluent sous le seuil de 0 %. La proportion est comparable pour le Japon, où quasiment les deux tiers de la dette gouvernementale ont un rendement négatif. Ce n’est pas encore le cas en Grande-Bretagne ni aux États-Unis, mais les taux y sont proches de zéro.

Les taux d’intérêt ont commencé à décroître à la suite de la crise de 2008 pour ensuite progressivement passer sous la barre de zéro et entrer en territoire négatif. Cette tendance concerne les pays de la zone euro (Allemagne, France) comme les pays européens qui n’en font pas partie (Suisse, Suède, Danemark). Le Japon est à part, ses taux sont proches de zéro depuis plus longtemps, depuis la crise qu’il a connue au début des années 1990.
...

Chapitre V

Le risque de ponction des comptes bancaires et de l’épargne

Mettre son épargne à la banque ou dans l’assurance-vie est depuis toujours considéré comme un placement de « bon père de famille » – alors, pourquoi acheter de l’or ? Il faut toutefois savoir que cette « sécurité » devient de plus en plus illusoire ; en effet, depuis le 1er janvier 2016, les comptes bancaires peuvent être saisis, et ce le plus légalement du monde. La directive européenne BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive, soit « directive sur le redressement et la résolution des crises bancaires »), adoptée à Bruxelles fin 2013, a en été effet transposée en France. Elle permet tout simplement à une banque au bord de la faillite de ponctionner les comptes de ses clients. Vous n’en avez pas entendu parler ? C’est normal, le sujet est trop explosif.

LE POINT DE DÉPART : LA CRISE CHYPRIOTE DE MARS 2013

Il est important de remonter l’histoire de quelques années pour comprendre l’origine de cette directive européenne qui légalise la ponction des comptes bancaires. En 2012-2013, les banques chypriotes sont touchées de plein fouet par la crise de la dette publique grecque, elles possèdent des montants importants d’obligations du Trésor grec, les deux économies étant en effet très liées. Dans le cadre du règlement de la crise grecque, l’accord du 21 février 2012 se traduit par un effacement de 53,5 % des créances pour ceux qui détiennent des emprunts publics grecs. Le coup est mortel pour le système bancaire chypriote. À cela, il faut ajouter un développement accéléré de ce qui est devenu une place offshore très accueillante pour les capitaux internationaux. Mais la fête est terminée.

Le gouvernement chypriote demande l’aide de l’Union européenne, mais celle-ci ne veut pas s’embarquer dans un renflouement supplémentaire, alors que la crise grecque n’est pas réglée et qu’elle coûte déjà cher. Il faudra faire des sacrifices ; les épargnants devront payer, voilà ce qui est décidé le 16 mars 2013 par le parlement du pays : les comptes de moins de 100 000 euros en seront exemptés, au-dessus, cela dépendra des établissements bancaires. La Laiki Bank est carrément fermée, ses dépôts de moins de 100 000 euros sont transférés à la Bank of Cyprus. Les dépôts de plus de 100 000 euros de cette dernière sont transformés en actions de Bank of Cyprus pour 37,5 %, et 22,5 % sont immobilisés, ce qui représente une perte de 60 % au total.

Les filiales chypriotes de banques russes ne sont, elles, pas concernées par ce plan. Ainsi, une partie des oligarques russes, très présents dans l’île, échappera au couperet ! Les difficultés des deux principales banques étant connues depuis longtemps, nombre d’entre eux ont de toute façon quitté Chypre. Par ailleurs, on découvre que les filiales londoniennes des deux principales banques chypriotes sont restées ouvertes le plus normalement du monde et ont ainsi permis des retraits massifs. Encore un moyen d’échapper à la ponction pour les oligarques, et aussi pour les Anglais, également très présents dans l’île.

On découvre aussi que la Banque du Pirée a racheté trois filiales grecques de banques chypriotes pour 524 millions d’euros en numéraire. Les clients de ces...

Chapitre VI

Le retour de l’or ?

L’ampleur de la crise actuelle pose des questions fondamentales. D’abord partie des subprimes, elle s’est étendue à l’ensemble du système bancaire et financier. Avec l’inefficacité des politiques des banques centrales et l’apparition des taux négatifs, c’est la monnaie elle-même qui inquiète aujourd’hui. La question monétaire revient sur le devant de la scène et, inéluctablement, l’or, timidement pour l’instant, refait son apparition dans le débat.

UN NOUVEAU RÔLE MONÉTAIRE ?

Est-il imaginable que l’or retrouve un jour son statut monétaire ? La question ne relève pas de la science-fiction, déjà quelques initiatives isolées vont dans ce sens : l’État de l’Utah autorise depuis 2011 les particuliers à payer leurs impôts sous forme de pièces en or ou en argent frappées par un atelier américain. La taxe de 7 % sur les ventes d’or a disparu et ces pièces peuvent ainsi redevenir un moyen de paiement pour le fisc, mais aussi entre les particuliers s’ils le désirent.

En octobre 2011, le magazine Forbes1 se fait l’écho d’un sondage qui montre que 44 % des Américains seraient favorables à un retour à l’étalon-or, contre 28 % qui s’y opposeraient. Cette tendance s’intensifie dans l’hypothèse où le public sait que cela « réduirait considérablement les pouvoirs des banquiers et de la classe politique pour orienter l’économie » – son soutien atteindrait alors les 57 % et l’opposition tomberait à 19 %.

Cela constituera une surprise pour beaucoup, mais Alan Greenspan, qui présida la Fed de 1987 à 2006, et ouvrit les vannes du crédit qui déboucha sur la crise de 2008, a défendu l’or dans une vie antérieure. Il a en effet publié en 1966 un brillant plaidoyer de ce système monétaire2. Revenant sur l’histoire de l’étalon-or, il soutient que « l’or et la...
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