
      [image: Couverture]

   
      [image: 001]

      

   
      

      
                  Ouvrage édité sous la direction d’Olivier Pastré.

         Couverture : un chat au plafond

 ISBN : 978-2-213-70263-6

 © Librairie Arthème Fayard, 2016.
         

      

   
      

      
      DES MÊMES AUTEURS

            
               Croissance zéro. Comment éviter le chaos ?, Paris, Fayard, 2015.
               

            

            
               Les Apprentis sorciers, Paris, Fayard, 2013.
               

            

            
               La France sans ses usines, Paris, Fayard, 2011.
               

            

            
               Pourquoi il faut partager les revenus. Le seul antidote à l’appauvrissement collectif, Paris, La Découverte, 2010.
               

            

            
               La Liquidité incontrôlable. Qui va maîtriser la monnaie internationale ?, Paris, Pearson Éducation, 2010.
               

            

            
               Est-il trop tard pour sauver l’Amérique ?, Paris, La Découverte, 2009.
               

            

            
               On comprend mieux le monde à travers l’économie, Paris, Pearson Éducation et Les Échos éditions, 2008.
               

            

            
               Globalisation. Le pire est à venir, Paris, La Découverte, 2008.
               

            

            
               Comment nous avons ruiné nos enfants, Paris, La Découverte, 2008.
               

            

            
               Le capitalisme est en train de s’autodétruire, Paris, La Découverte, 2007.
               

            

            
               La France peut se ressaisir, Paris, Economica, 2004.
               

            

            PATRICK ARTUS

            
               La Crise de l’euro, avec Isabelle Gravet, Paris, Armand Colin, 2012.
               

            

            
               Pourquoi l’Angleterre a perdu. La faillite d’un modèle économique et social, avec Alexis Garatti, Paris, Perrin, 2009.
               

            

            
               Sorties de crise. Ce qu’on ne nous dit pas, ce qui nous attend, avec Olivier Pastré, Paris, Perrin, 2009.
               

            

            
               Les Incendiaires. Les banques centrales dépassées par la globalisation, Paris, Perrin, 2007.
               

            

            MARIE-PAULE VIRARD

            
               La finance mène-t-elle le monde ?, Paris, Larousse, 2008.
               

            

        
      

      
         Table

         Introduction
 Lorsque l’argent ne coûte rien…

         Quand les banquiers centraux jouent les pousse-au-crime

         Sept ans après Lehman, les opérateurs renouent avec l’hystérie collective

        

      

      Introduction

      Lorsque l’argent ne coûte rien…

      
         Plus jamais ça ! Les dirigeants économiques et politiques de la planète avaient été catégoriques : ils s’étaient laissé surprendre
            en 2007 par le tsunami financier déclenché par la crise partie des États-Unis (crise dite des subprimes), mais on ne les y reprendrait plus. Ils allaient tout faire pour empêcher qu’une nouvelle catastrophe financière ne se reproduise.
            C’était juré. Croix de bois, croix de fer… Grâce à leur action concertée, la planète finance allait devenir plus sûre, plus
            mature, plus responsable, et se prémunir une bonne fois pour toutes contre une nouvelle crise de nerfs, synonyme de destruction
            massive de richesses.
         

      

      
         Huit années plus tard, le vieil adage du « petit père Queuille », cet homme politique corrézien qui fut trois fois président
            du Conseil sous la IVe République et avait fini par devenir le symbole de son discrédit, reste pourtant d’actualité : les promesses n’engagent que ceux qui les écoutent. Et pour ce qui est de la sécurité, on commence à percevoir à nouveau, ici et là, les signaux faibles
            annonciateurs de nouvelles turbulences.
         

      

      
         Comme à l’été 2015, par exemple. Dans la torpeur du mois d’août, les investisseurs – déçus des perspectives de croissance
            des pays émergents – ont commencé à retirer brutalement leurs capitaux de certains marchés asiatiques, amplifiant un mouvement
            amorcé depuis le début de l’année et provoquant une violente dépréciation des monnaies (de 10 à 30 % par rapport au début
            de 2015, selon les pays).
         

      

      
         Un peu plus tard, toujours dans le courant du mois d’août, les bourses des pays de l’OCDE refluaient à leur tour, dans le
            sillage de Shanghai. Après avoir gagné plus de 150 % de juin 2014 à juin 2015, l’indice composite de la principale place financière
            de Chine continentale allait terminer l’été en chute de 37 % sur trois mois (du 12 juin au 10 septembre), en dépit des quelque
            1 500 milliards de yuans (209 milliards d’euros) jetés dans la bataille par les grandes banques et les maisons de courtage
            chinoises pour soutenir les cours. Avec, à chaque fois, sur les monnaies comme sur les actions, d’importants dégâts dans les
            portefeuilles des investisseurs les plus exposés. Le célébrissime investisseur américain Warren Buffet a dû y voir, une fois
            de plus, la vérification d’un de ses axiomes préférés : quand la mer se retire, on voit ceux qui nageaient sans maillot.
         

      

      
         Ces « accidents », dont la fréquence augmente sans qu’on y prenne garde, trouvent bien sûr quelques racines dans l’économie
            réelle. Le recul de la croissance mondiale, en particulier en Chine, mais aussi en Turquie ou en Afrique, les récessions russe
            ou brésilienne, n’avaient pas été anticipés par les investisseurs. Et, alors que l’idée même du risque semblait avoir déserté
            leurs cerveaux depuis des mois, celui-ci s’est brusquement rappelé à leur bon souvenir et ils se sont mis à vendre en masse
            les actifs qui leur semblaient les moins sûrs et qui soudain leur brûlaient les doigts : actions et obligations des pays émergents,
            actions des pays de l’OCDE.
         

      

      
         Mais ce qui frappe surtout l’observateur, c’est l’ampleur et la violence de tous ces mouvements de marché. Ainsi, la soudaine
            inquiétude qui s’est fait jour sur la croissance des pays émergents a provoqué des sorties de capitaux évaluées à une fourchette
            de 300 à 400 milliards de dollars par mois, soit dix fois plus qu’il y a dix ans dans les mêmes circonstances. Autre exemple
            parmi d’autres de cette ampleur inédite : le 24 août 2015, il aura suffi que Tim Cook, le numéro deux d’Apple, envoie à l’un
            de ses honorables correspondants de la chaîne de télé CNBC, Jim Cramer, par ailleurs cogérant d’un fonds d’investissement,
            un mail rassurant sur les ventes de la firme à la pomme en Chine, pour que l’action Apple – qui avait décroché de 13 % en début de séance après
            le plongeon des marchés asiatiques – remonte de 92 à 104 dollars en deux heures, pour clôturer en baisse de 1,7 % seulement.
            Un petit mot de Tim à Jim, et l’action avait regagné… 70 milliards de dollars (62,5 milliards d’euros) en quelques heures,
            soit l’équivalent de deux fois le budget français de la Défense dans le projet de loi de finances 2016. À la moindre alerte,
            à la moindre « information », les milliards se déplacent sans crier gare, dans un sens ou dans l’autre, sans plus de discernement
            aujourd’hui qu’hier. Une fébrilité directement liée à l’abondance de la liquidité qui circule, d’un bout à l’autre de la planète,
            d’une classe d’actifs à l’autre.
         

      

      
         Quand les banquiers centraux
 jouent les pousse-au-crime

         
            C’est là que nos banquiers centraux entrent en scène. Depuis le début des années 2000 et surtout depuis la crise de 2008-2009,
               c’est peu dire que les politiques monétaires des pays de l’OCDE sont devenues expansionnistes : taux d’intérêt proches de
               zéro, augmentation vertigineuse de la liquidité (c’est-à-dire de la monnaie créée par les banques centrales), primes de risque au plancher. Une politique monétaire « expansionniste » (ou laxiste) a en effet pour objectif d’accroître
               la masse monétaire en circulation (grâce à la baisse du loyer de l’argent, à l’injection de liquidités), par opposition à
               une politique monétaire « restrictive » qui consiste à diminuer la masse monétaire (en augmentant les taux d’intérêt) afin
               de lutter contre l’inflation.
            

         

         
            Lors de la crise de liquidité bancaire de 2009, cette politique d’injection de liquidités avait évidemment un sens. Il fallait
               empêcher la catastrophe. Éviter un désastre encore plus grave que celui de 1929. C’est ainsi qu’une poignée de personnalités,
               des banquiers centraux pour être plus précis, à l’époque Ben Bernanke (États-Unis), Jean-Claude Trichet (zone euro), Mervyn
               King (Royaume-Uni) et quelques autres, tous quasi inconnus du grand public, sont entrés dans la lumière et devenus, en quelques
               mois, les nouveaux maîtres du monde. Ils ont sauvé la planète finance, et in fine l’économie mondiale, en créant de la monnaie, en injectant des milliers de milliards de dollars ou d’euros dans les circuits.
            

         

         
            Depuis 2010, de telles libéralités ne se justifient plus. Mais leurs successeurs, Janet Yellen (États-Unis), Mario Draghi
               (zone euro) et autres Mark Carney (Royaume-Uni), ont pourtant laissé les vannes grandes ouvertes, encouragés par l’absence
               d’inflation et dans l’espoir, toujours déçu, de faire repartir le crédit et la croissance. La liquidité mondiale, la monnaie créée par les banques centrales, représente aujourd’hui près
               de 30 % du PIB mondial, contre 6 % à la fin des années 1990. Mais la potion magique ne marche plus. Difficile en effet de
               relancer le crédit lorsque les économies sont aussi surendettées. Or, l’endettement mondial est désormais supérieur à celui
               de 1946 avec des niveaux que l’on n’avait observés jusque-là qu’après les guerres, et encore… Après les guerres, l’inflation
               aussi était élevée, on se débarrassait donc très vite de l’endettement rongé par la hausse des prix, ce qui n’est plus le
               cas actuellement. Or, l’endettement sans inflation compose une équation tout simplement mortelle : la plupart des pays développés
               en font aujourd’hui la cruelle expérience. Du coup, pour espérer retrouver une certaine efficacité, les politiques monétaires
               doivent être de plus en plus violentes. À chaque nouvel épisode, il faut augmenter la dose.
            

         

         
            C’est la première fois dans l’histoire de l’économie moderne que tous les marchés financiers du monde sont à ce point, et
               en même temps, gavés de liquidités. Habitués à recevoir leur dose quotidienne d’argent frais, les opérateurs achètent et vendent
               compulsivement, sans autre considération que le profit à très court terme. Ils le font avec d’autant plus de légèreté que,
               à Wall Street comme à la City ou ailleurs, plus de la moitié des traders n’ont jamais exercé leur métier autrement que dans l’univers féerique des taux zéro et de l’hyper-liquidité. Un univers où toute lucidité semble anesthésiée
               par les montagnes de cash. Et tandis que l’écart de rendement entre les titres de bonne qualité et les titres de moins bonne
               qualité a tendance à se réduire comme peau de chagrin, le lien entre la valeur et le risque se fait de plus en plus ténu,
               comme si les traders s’étaient convaincus d’avoir, quoi qu’il arrive, souscrit une assurance tous risques auprès des banques centrales.
            

         

         
            Rien d’étrange à cela, d’ailleurs, car celles-ci ont tout fait pour qu’ils le croient. Le flot de liquidités entretient l’anesthésie
               généralisée et nourrit l’ampleur des mouvements que l’on observe sur les prix des actifs (actions, obligations, immobilier)
               comme sur les taux de change. Des mouvements largement déconnectés de la réalité économique qui, elle, est loin d’être aussi
               flamboyante. Les grands organismes internationaux – FMI, OCDE… – n’en finissent plus de réviser leurs perspectives de croissance
               mondiale à la baisse. Mais qu’importe ! À court terme, la sphère financière enterre la sphère économique dans un monde où
               l’on confond volontiers création monétaire et création de richesses. La monnaie a fini d’être au service de l’économie réelle.
            

         

          

         
            Les banques centrales jouent les pousse-au-crime, encouragées dans cette voie par les responsables politiques, par les opinions publiques et même par le FMI qui, dans son rapport annuel sur les perspectives de l’économie
               mondiale de juin 2015, recommandait encore aux pays avancés de mener des politiques monétaires « accommodantes pour éviter
               que les taux d’intérêt réels montent de manière prématurée », soutenait la mise en place de l’assouplissement quantitatif
               (autrement dit, la distribution de liquidités) dans la zone euro et demandait à la Réserve fédérale américaine de différer
               la hausse de ses Fed funds (le loyer de l’argent aux États-Unis) à 2016. Demande réitérée à plusieurs reprises en octobre-novembre 2015. En revanche,
               le gendarme du système monétaire international, censé se préoccuper en priorité de ses anomalies de fonctionnement, ne pipait
               mot sur l’augmentation vertigineuse des flux de capitaux internationaux, sur les prémices d’une guerre des monnaies ou sur
               le risque qui n’est plus convenablement valorisé sur les marchés, alors qu’en Europe, par exemple, les primes de risque sur
               les dettes des entreprises publiques et des banques comme sur celles des pays dits périphériques (Espagne, Italie, Portugal)
               ont tout simplement disparu, avec à la clé le spectre d’une nouvelle crise financière. En effet, la prime de risque représente
               théoriquement le rendement supplémentaire censé rémunérer l’investisseur pour sa prise de risque par rapport à celui qu’il
               aurait encaissé s’il avait investi dans l’actif sans risque par excellence (l’obligation d’État). Or, désormais, ces primes sur un certain nombre de dettes, notamment celles des pays dits périphériques de la zone euro, se sont évaporées, ce
               qui signifie que les investisseurs ont cessé d’être rémunérés en proportion du risque qu’ils prennent.
            

         

      

      
         Sept ans après Lehman, les opérateurs 
renouent avec l’hystérie collective

         
            L’immense pouvoir dont jouissent les banquiers centraux est proportionnel aux espoirs que le monde met dorénavant en eux.
               On compte sur eux pour relancer la croissance, combattre la déflation, aider à résoudre l’endettement des États, conjurer
               l’éclatement de l’euro, faire repartir l’investissement, et bien d’autres choses encore… On a fini par vouloir régler avec
               la monnaie tous les problèmes possibles et imaginables, et d’abord ceux de l’économie réelle. Or, le recours systématique
               à l’inondation monétaire dès qu’un déficit de croissance se fait jour n’a aucun sens. Les politiques monétaires expansionnistes
               ne peuvent prétendre guérir l’insuffisance de croissance à laquelle nos pays sont désormais confrontés, car elle est due à
               des problèmes liés à l’économie réelle : faiblesse des gains de productivité, démographie flageolante, insuffisance des investissements
               en nouvelles technologies, défauts de compétence de la population active, partage inefficace des revenus…
            

         

         
            Le résultat est là. Tout le monde pensait que la planète allait connaître une reprise économique durable grâce à la potion
               magique monétaire. On assiste au contraire à un ralentissement de la croissance mondiale. En 2015, elle a clôturé l’année
               sensiblement au-dessous de son potentiel (3,1 % contre 3,7 %). Et encore ! Ce chiffre est calculé avec le taux de croissance
               « officielle » de la Chine (7 %) quand sa croissance réelle n’est probablement que de 3 %, ce qui signifie que la croissance
               mondiale n’a pas dépassé 2 %. La vérité est que l’économie mondiale est en récession, non cyclique mais structurelle, et que
               les velléités de faire de la politique monétaire le remède universel se fracassent sur le mur de l’économie réelle tout en
               s’accompagnant d’une prise de risque maximum pour la stabilité financière.
            

         

         
            Nul besoin d’avoir reçu un prix Nobel d’économie pour pressentir que, lorsque l’argent ne coûte rien, on ne peut faire que
               des bêtises. Ne parlons pas des taux négatifs qui reviennent à faire payer au prêteur le prix de sa sécurité ! Depuis quelques
               années, la chronique quotidienne des marchés financiers réserve ainsi bien des surprises. On peut y voir des investisseurs
               acheter en masse des covered bonds (des obligations sécurisées) à des taux d’intérêt inférieurs à ceux de la dette publique théoriquement la moins risquée de toutes, d’autres de l’emprunt italien à dix ans à la moitié du « dix ans » américain ou de la dette allemande à cinq ans
               à -0,25 % ! Autant d’aberrations qui doivent susciter l’inquiétude : sept ans après la chute de Lehman Brothers, les opérateurs
               renouent avec l’hystérie collective et des comportements moutonniers qui laissent redouter le pire.
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