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À Pascal


« Ne demande jamais ton chemin à quelqu’un qui le connaît, car tu ne pourras t’égarer. »
Rabbi Nahman de Brastlav



Le 23 juin 2016, je vais me coucher après avoir entendu Nigel Farage, le leader de l’UKIP (United Kingdom Independence Party), annoncer à la télévision britannique l’échec de son mouvement pour la sortie de l’Union économique et monétaire. Le lendemain matin, le Brexit l’a emporté, déjouant, au-delà de ceux de M. Farage, les pronostics des bookmakers et, plus encore, du « marché ». La réalité surprend toujours.
Pourtant, nous faisons de notre mieux pour envisager toutes les possibilités. Au début de 2009, au plus fort de la crise financière, j’essayais d’impressionner mes élèves de Sciences Po en leur expliquant doctement qu’il y a quatre manières de sortir d’une grande crise : l’austérité, la relance budgétaire, la restructuration des dettes, et… la guerre. Puis, j’insistais sur l’enchaînement de trois temps dans le déroulement des phases d’un choc exceptionnel comme celui que nous connaissions alors, un premier économique, un deuxième social et le dernier politique, chacun entremêlé d’éléments psychologiques sous-jacents. Eh bien, nous y voilà. Avec le Brexit, désormais tout y est : l’unité politique du Royaume est en jeu, mais aussi celle de l’Europe à 27 ; l’immigration et la concurrence des travailleurs des pays de l’Est sont désignées comme « le » problème social ; l’Europe est rejetée pour ne pas apporter le bien-être et la prospérité à laquelle l’Angleterre peut aspirer par ses propres moyens. Avec, en plus, la confusion, la grande confusion. Car, au fond, rien n’est conforme aux prévisions. La guerre nous met aux prises avec un ennemi absurde et un fanatisme qui recrute parmi nous ses plus barbares soldats, et elle déverse sur l’Europe des millions de réfugiés qui fuient la terreur. L’austérité, réclamée naguère à grands cris, est passée de mode. La relance a souri aux uns, mais pas aux autres, et n’a jamais été à la hauteur des espérances et des leçons du passé. Et la restructuration des dettes a pu être cantonnée à l’Islande, à la Grèce et à Chypre. Quant à la protestation sociale, elle s’exprime certes dans les grèves, les manifestations bruyantes et les joutes verbales, mais plus encore dans les urnes : en France avec la montée parallèle de Jean-Luc Mélenchon à gauche et de Marine Le Pen à l’extrême-droite ; aux États-Unis, avec deux candidats protestataires à l’investiture présidentielle comme Bernie Sanders et Donald Trump ; en Autriche, avec un coude-à-coude entre un candidat d’extrême-droite et un candidat écologiste pour le poste de président ; en Espagne et en Italie avec l’élection de personnalités issues des mouvements contestataires « Podemos » ou « Cinq Étoiles » à la tête des plus grandes villes du pays ; au Royaume-Uni avec le choix du Brexit.
Tout est là, sauf le dénouement qui, lui, n’est pas en vue. Aucune des crises n’est à ce jour débouclée, et chaque porte franchie débouche sur de nouvelles incertitudes, dans une spirale qui paraît sans fin. L’économie, qui constitue la toile de fond de notre monde capitaliste, n’a pas retrouvé ses repères. Certes, presque partout, l’impact du choc de la Grande Récession a été absorbé et l’on se réjouit d’avoir retrouvé le niveau de l’activité de 2008, mais cela s’est fait au bout de huit années et sans entrain. Certes, chaque jour nous révèle une invention, un progrès, une start-up qui nous surprend et annonce un grand chambardement dans notre vie quotidienne. Certes, des efforts sans précédent ont été faits pour innover, retenir les leçons des erreurs passées, punir, changer les règles. Malgré cela, l’économie des pays occidentaux languit, elle donne l’impression de s’enliser dans une croissance molle, insuffisante en tout cas pour mobiliser et redonner confiance, avec, cette fois, en forçant à peine le trait, un triple zéro : inflation zéro, croissance zéro, intérêt zéro.
C’est de cela qu’il va être question ici, en choisissant de nous intéresser d’abord au moins spectaculaire de ces trois zéros, celui des taux d’intérêt. Trouver une voie de sortie dans le labyrinthe où nous sommes enfermés va exiger de l’imagination et du courage, et peut-être un peu de chance. Comme le Petit Poucet.
La parabole du Petit Poucet
Lorsque le Petit Poucet sème dans son sillage, sur la route qui le mène de sa maison à la forêt, de petits cailloux blancs, il sait qu’il pourra ainsi ramener chez eux ses frères en retrouvant les précieux cailloux et en parcourant exactement le même chemin en sens inverse. L’économie fonctionne ainsi dans les expériences mentales auxquelles nous (les économistes) nous livrons, mais pas dans la vraie vie : partant d’un point d’équilibre et s’en écartant, il est illusoire de penser que l’on reviendra au point de départ, et tout autant que l’on empruntera le même chemin. C’est vrai dans les expériences de physique, c’est parfois vrai dans les contes de fées, pas dans la réalité historique et sociale.
Mais même chez Charles Perrault, le retour au point de départ (la maison du Petit Poucet) ne résout rien : les problèmes à l’origine du désespoir du père n’ont pas disparu, et la deuxième partie de l’histoire nous amène à une situation plus réaliste, en dépit des apparences et de la maison de l’ogre : il n’y a plus de petits cailloux et les miettes de pain que Poucet essaie de leur substituer vont faire le régal des oiseaux et s’envoler avec eux. Il faut s’en sortir autrement, le retour à la situation précédente est illusoire, emprunter ou même retrouver le chemin de l’aller est impossible, et c’est à une longue histoire que l’on nous convie, semée d’embûches, de sacrifices parfois cruels et d’aventures nouvelles pour sortir d’une situation qui, de toute façon, n’était pas pérenne. Rien de ce qui se réalise n’était inscrit dans le passé et bien peu de chose était prévisible, mais le changement était, lui, inéluctable, et il se produit, comme il se doit dans un conte.
La réalité économique et financière actuelle est un peu comme l’histoire du Petit Poucet. Elle nous montre des impasses, des choses qui étaient possibles et ne le sont désormais plus, et elle nous incite à trouver de nouveaux chemins, et même à les construire. Telle est la motivation de cet essai : pointer certains aspects de la réalité financière qui ne seront plus gérables comme ils l’étaient naguère et qui vont exiger des évolutions, et parfois des miracles. Et, dans la réalité économique actuelle, le révélateur de ces impasses, c’est la situation des taux d’intérêt.

De l’importance des taux d’intérêt
Il peut paraître étrange de consacrer un essai aux taux d’intérêt, alors que les préoccupations des gens sont d’abord celles de l’emploi, de la croissance ou des inégalités. Seuls les emprunteurs et les prêteurs se soucient du taux d’intérêt, et, pour les responsables de politique économique, c’est davantage un instrument qu’un objectif, plus un point de passage de l’action qu’un aboutissement. Mais il se trouve que nous sommes dans une situation nouvelle, où taux de croissance, d’inflation et d’intérêt sont faibles et où ils paraissent attirés vers le zéro comme le métal vers l’aimant. Et, dans ce mouvement, les taux d’intérêt jouent un rôle particulier en restant accrochés à un plancher à zéro depuis plusieurs années maintenant et en le traversant même fréquemment pour s’aventurer dans des zones jusque-là inexplorées et largement inconnues. Le plus troublant, c’est que l’on commence à avoir un recul qui laisse penser que cela peut durer longtemps. Le Japon est l’exemple que nous avons tous à l’esprit : les taux d’intérêt y sont à zéro depuis février 1999. Mais, même aux États-Unis, la Fed a maintenu ses taux directeurs dans la fourchette de 0 à 0,25 % depuis décembre 2008, et ne les a (timidement) montés qu’en décembre 2015, et encore sont-ils à 0,50 % aujourd’hui. En Europe, les taux sont désormais à zéro depuis 2011 et Mario Draghi, le gouverneur de la Banque centrale européenne (BCE), s’est engagé dans un programme qui doit les maintenir à ces niveaux, voire plus bas, pour au moins les deux années à venir. Les plus grands pays développés sont donc au plancher à zéro (ce que nous appellerons le PAZ en raccourci). Et ce qui est vrai pour les taux d’intervention des Banques centrales l’est aussi pour les taux des obligations et des créances à bien plus long terme. Au moment où j’écris ces lignes, il est possible d’emprunter à des taux négatifs, sur des échéances allant jusqu’à quinze ans ou plus, des obligations allemandes, suisses, japonaises, et jusqu’à presque dix ans, des obligations françaises, belges, autrichiennes, finlandaises, hollandaises, tchèques, slovaques et suédoises.
Deux questions lancinantes vont nous accompagner dans cette enquête. Quelles sont les conséquences de ces taux durablement bas ? De quoi les taux d’intérêt bas sont-ils le symptôme ?

Au bout de l’économie
J’ai rédigé en 2015 un rapport sur « les conséquences pour le système financier de taux d’intérêt durablement bas » qui, comme la plupart de ses prédécesseurs, avait vocation à finir au fond d’un tiroir, mais comme, sans doute pour me consoler, quelques personnes qui l’avaient lu m’ont suggéré de le publier, en y travaillant, je me suis rendu compte que les taux d’intérêt zéro n’étaient pas simplement une question technique pour spécialistes, mais le signal de quelque chose d’autre de plus important. Nous sommes arrivés « au bout de l’économie », en tout cas d’un modèle économique qui a prévalu près de trente ans et qui est encore le nôtre au moment où j’écris ces lignes. C’est la fin d’un modèle, mais, comme l’aurait dit Léo Ferré, « quand c’est fini, ça recommence », c’est aussi le début d’un autre, et cette perspective doit nous stimuler et nous exalter. Je vais donc essayer de montrer comment, sur le plan financier et sur celui de la politique économique, un monde ancien a disparu et un monde nouveau commence à pousser sous nos yeux. Je vais le faire avec un certain détail et la précision la plus grande possible, mais cela a un prix.
Car ce livre est monomaniaque, 100 % économique. Il n’évoque pas (ou presque pas) les conséquences de la digitalisation du monde (ou même, plus modestement, celle du monde financier) sur l’économie, ne propose aucune réflexion sur la géopolitique du futur, n’a rien à dire sur l’avenir de la démocratie dans un monde transparent. Mais, rien qu’en tirant sur le fil de la pelote économique et financière telle qu’elle se présente aujourd’hui, il est possible d’esquisser nombre des facettes du monde qui se construit. Mis bout à bout, les fragments épars rassemblés sont autant de pièces d’un puzzle qui fait apparaître une image de ce qui nous attend dans trois domaines : l’épargne, le système financier et la stratégie en matière de politique économique.

Cheminement
Le premier chapitre se fonde sur un travail minutieux de reconstitution de séries cohérentes et homogènes des taux d’intérêt en France pour nous montrer le caractère « sans précédent » de la situation actuelle, aussi loin que les statistiques nous permettent de remonter. Il nous dit aussi qu’il n’y a pas un taux zéro, mais trois : le taux d’intérêt « nominal » et le taux d’inflation d’une part, et cela a beaucoup à voir avec la politique monétaire et la Grande Récession ; le taux d’intérêt « réel », et cela n’a rien à voir avec la crise financière de 2007-2008.
La deuxième partie est consacrée à l’épargne. Le constat est connu mais désolant : fiscalité de l’épargne plus inflation plus taux zéro contribuent à l’euthanasie du rentier, comme disait Keynes il y a quatre-vingts ans. Mais, par-delà cette lamentation, le deuxième constat est ce que l’on pourrait appeler le triangle d’impossibilité (ce que les Américains ont baptisé « trilemme ») de l’épargnant : il est impossible d’avoir simultanément rendement, sécurité et liquidité. Or, en France au moins, tout a été fait depuis trente ans pour masquer ces arbitrages. À coup d’avantages fiscaux et de taux administrés, on a proposé des placements qui ont échappé ainsi à ce trilemme. Leur coût est considérable et ils ont perdu leur inspiration d’origine. Ce sont de vieilles reliques, mais sans l’éclat de l’or ! Les taux bas devraient être un coup fatal pour ces placements et constituent un puissant aiguillon pour inventer de nouveaux produits adaptés aux besoins nouveaux.
La troisième partie est un constat inconfortable. Dans le jeu de redistribution que constituent des taux zéro ou même négatifs, il est facile de pointer les grands gagnants et les grands perdants : les entreprises sont, par essence, emprunteurs, et bénéficient des taux zéro, mais, dans les périodes troubles où l’incertitude est grande, elles ont toutes les raisons de rester liquides et de détenir du cash, si bien que, au fond, le bilan n’est pas si facile à faire. Les États sont la raison d’être de ces taux bas. Fortement endettés, ils sont les principaux défenseurs de cette politique. En face, les épargnants constituent, comme le montre la deuxième partie, les principales victimes des taux zéro. Mais, surprise, au milieu, entre les emprunteurs et les prêteurs, les intermédiaires, banques et assurances surtout, sont eux aussi touchés profondément. Parce que les banques font des crédits à taux fixes et renégociables avec une pénalité très faible en cas de sortie, le rendement des crédits immobiliers baisse très vite lorsque les taux diminuent ; parce qu’elles ont des ressources qui, lorsque les taux sont négatifs, deviennent un handicap pour elles, les taux bas les pénalisent. Et comme les assureurs ne sont pas mieux lotis, c’est le pan essentiel du système financier qui est touché. Or, quand la finance va mal, l’économie est sûre de souffrir tôt ou tard.
Les marchés sont-ils le nouvel eldorado que le modèle américain nous promet ? Pas vraiment, comme nous l’analyserons en détail, et ce, même après les réglementations nombreuses décidées depuis huit ans. Que les épargnants soient pénalisés, on s’y attend, mais ce que révèle la baisse des rendements, c’est la profonde inadéquation de la structure de l’épargne et des besoins de financement de l’économie, et la longue marche qui sera nécessaire pour faire changer les habitudes que nous avons prises. Que les banques et les assureurs le soient tout autant, c’est plus surprenant, que les marchés soient déboussolés, c’est un sujet d’inquiétude. Tous les éléments du panorama que l’on peut décrire nous montrent donc un paysage financier durablement modifié, et laissent entrevoir une profonde remise en cause de notre politique monétaire et du rôle des Banques centrales, qui sera l’un des grands chantiers des dix ans à venir.
Alors, comment sortir de là ? La politique économique bien sûr ! C’est l’objet de la quatrième partie, où un nouveau paradoxe apparaît. Nous sommes dans un moment keynésien. Les concepts et les analyses du maître de Cambridge sont d’une pertinence et d’une actualité impressionnantes pour rendre compte et pointer des solutions de sortie de la Grande Récession qui a suivi la crise financière de 2007-2008. Les États-Unis l’ont bien compris et ils ont, en bons élèves, retenu les leçons du passé, et appliqué le remède qu’elles suggéraient : relance budgétaire et baisse des taux d’intérêt jusqu’au « plancher à zéro » pour stimuler la demande interne de biens et services, en laissant la parité du dollar fluctuer pour limiter les pertes de compétitivité. Et cela a fonctionné. Le plein-emploi est rétabli, mais un point noir subsiste : la faiblesse de la croissance de la productivité, qui fait redouter une période de faible développement et des temps difficiles. En Europe, malheureusement, nous n’avons pas franchi la première étape, faute d’une coordination suffisante sur la politique fiscale. Pire, nous verrons que la gouvernance de la zone euro fait de cette coordination une « mission impossible ».
Puisque le moment keynésien nous est interdit, il nous faut un moment libéral. Non pour basculer dans un modèle en rupture avec celui que nous avons construit depuis soixante-dix ans, mais pour lui permettre de survivre et de s’adapter à l’ère nouvelle. Car sans un minimum de liberté économique, de flexibilité des prix, de place pour le secteur privé, de confiance, l’efficacité se perd, et rien n’est possible. La réussite du retour au plein-emploi, c’est la réussite d’un tout, et pas seulement d’une bonne politique macroéconomique. Mais l’autre raison, la plus fondamentale, c’est le chômage de masse. Il n’est pas lié à la crise financière, ni même à la zone euro (le plein-emploi allemand en est le signe), il est lié à un choix français, qui fait qu’on se satisfait d’« inverser la courbe du chômage » et que l’on n’envisage pas sérieusement de supprimer le chômage. Le cadre dans lequel cette politique doit être faite est connu : nous le rappellerons.
Cette enquête nous enseigne ainsi deux choses : les taux zéro sont un mal nécessaire, mais il importe qu’il dure le moins longtemps possible, car il met l’économie dans une situation artificielle et faussement rassurante pour les États. Et en aucun cas les taux négatifs ne sont beaucoup plus qu’une curiosité, un effort désespéré pour prolonger une situation. De cette analyse découleront les remèdes pour éviter le double piège des taux d’intérêt nuls : piège des taux négatifs, qui sont un leurre dans nos démocraties vieillissantes ; piège de la zone euro, qui, par notre faute à tous, est, dans sa conception présente, un frein au redressement. Heureusement, cette situation difficile va nous obliger à anticiper le futur et à mettre en œuvre des évolutions structurelles qui sont la condition sine qua non pour préserver le modèle social auquel nous sommes attachés. Dans les contes, il y a toujours une bonne fée pour lever les malédictions.





PREMIÈRE PARTIE
Le symptôme


Chapitre 1
Une situation sans précédent historique
Dans un article du très orthodoxe Wall Street Journal du 14 avril 2016, deux journalistes, Charles Duxbury et David Gauthier-Villars racontent la surprise de Hans Peter Christensen, ce Danois de 35 ans, lorsqu’il reçut un virement de 249 couronnes de sa banque en guise de « charge d’intérêt » trimestriel sur l’emprunt qu’il a contracté pour financer son logement : la banque lui payait un intérêt pour l’argent qu’elle lui prêtait. Nous avons tous entendu une anecdote de ce type ces derniers mois, mais ce qui a retenu mon attention est la remarque de notre emprunteur heureux : « Mes parents me disent de l’encadrer pour montrer aux futures générations que c’est arrivé un jour. » Cette phrase exprime à la fois (i) le caractère extraordinaire de l’événement, (ii) le sentiment que cela ne durera pas et que les enfants devront « le voir pour le croire » et (iii) la surprise encore plus grande pour les parents, c’est-à-dire ceux qui ont déjà un long passé derrière eux, et qui, plus encore que leur fils, n’en reviennent pas.
C’est un impératif de s’interroger sur le bien-fondé de la surprise des parents de Hans Peter et, compte tenu des données relatives à la France depuis plus de deux siècles, la conclusion sera sans équivoque : non, jamais les taux n’ont été aussi bas. Oui, l’épisode monétaire que nous vivons est sans précédent dans l’histoire économique.
Il y a bien sûr une autre raison de commencer notre investigation par une vision historique. C’est un moyen d’échapper à la tyrannie de l’immédiat, de replacer les mouvements de taux d’intérêt dans une perspective longue et de repérer quelques ruptures pertinentes pour l’analyse.
Le jargon des taux
Avant d’examiner les données, il faut rappeler quelques définitions, car en matière de taux, les notions sont innombrables et peuvent véhiculer des messages très différents si l’on n’y prend garde. Un peu de vocabulaire, donc, pour commencer.
Le taux d’intérêt que nous observons, celui que l’on peut lire sur les écrans ou dans le journal, c’est le taux nominal (ou facial). C’est celui que l’emprunteur doit payer (taux débiteur) ou que le prêteur va encaisser (taux créditeur).
Deuxième distinction, celle entre « taux fixe » et « taux variable ». Le taux fixe, c’est simple : c’est un taux d’intérêt à payer constant sur toute la durée de l’emprunt et fixé à l’origine. Mais on peut aussi emprunter à taux variable, c’est-à-dire à un taux qui change régulièrement, en général tous les trimestres, en fonction d’un indice de référence. Cet indice est le plus souvent le Libor (abréviation de London Interbank Offer Rate) pour le dollar, ou l’Euribor (même chose avec Euro au lieu de London) pour un emprunt en euro.
Troisième notion, celle de la prime de risque. Que vous empruntiez à taux fixe ou à taux variable, on a pris l’habitude de fixer les taux par référence à un emprunteur réputé peu risqué, ou à un indice qui correspond à votre classe d’emprunteurs. Mais tous les emprunteurs ne présentent pas toujours le même risque, et le prêteur ajoute au taux de référence une marge, ou, en anglais, un spread, qui traduit la prime de risque que le prêteur demande. Lorsque les taux sont bas, ce spread peut paraître très élevé. C’est ce que l’on a observé durant la crise de l’euro en 2010-2011, lorsque certains pays « périphériques » ont dû payer des primes de risque bien supérieures à l’Euribor qui était le taux de référence : 5 % pour l’Italie et 15 % pour la Grèce par exemple.
Les économistes parlent souvent de « taux sans risque », qui, au sens propre, n’existe pas, mais correspond en fait, à chaque instant, au taux sur l’emprunteur qui paraît le plus sûr : les États-Unis d’Amérique, l’État allemand, par exemple.
Il n’y a pas un taux, mais toute une gamme de taux, pour un emprunteur donné, selon l’échéance des prêts : la « courbe des taux » présente ces taux en fonction de la durée des emprunts correspondants. Les taux « courts » correspondent aux échéances d’un jour à quelques mois (trois mois à un an), les taux « longs » représentent ceux qui sont attachés à des échéances de 10 à 30 ans.
Enfin les économistes font une distinction importante entre taux nominal et taux « réel ». La logique du taux réel est simple. Lorsque j’emprunte 100 euros au taux de 5 %, et si l’inflation est de 2 %, je vais devoir payer 5 euros d’intérêts chaque année, mais comme le montant du capital auquel s’appliquent les 5 % ne change pas (c’est toujours 100), il perd 2 % par an de valeur du fait de l’inflation, et le coût réel que je vais devoir supporter sera de 5-2 = 3 % : le taux réel est donc obtenu en déduisant du taux nominal le taux d’inflation. Le grand économiste américain Irving Fisher a montré que, à l’équilibre, le taux d’intérêt nominal doit être égal au taux réel, plus le taux d’inflation anticipé. C’est ce qui explique le fait que, bien souvent, on calcule un taux réel en retranchant l’inflation anticipée (qui n’est pas si simple à mesurer, surtout sur deux cent quinze ans !) du taux nominal.

La perspective historique
Éric Monnet, économiste et historien à la Banque de France, a constitué patiemment une très longue série des taux d’intérêt qui ont prévalu en France depuis 1800. C’est un travail délicat, parce que les caractéristiques des dettes dont on compare le taux ont varié dans le temps. Ainsi, longtemps, les emprunts perpétuels de l’État étaient la référence, alors que, de nos jours on raisonne principalement sur l’OAT (Obligations assimilées du Trésor) à dix ans ; on est passé du franc à l’euro, certaines statistiques ont été interrompues pendant les guerres, etc.
À partir de ces données, sur le graphique qui suit, on a superposé trois éléments : le taux long, le taux court (en fait le taux d’intervention de la Banque de France, puis de la BCE) et le taux réel (long).
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De ce schéma, ce qui ressort d’abord, c’est l’extraordinaire régularité des taux nominaux entre 1815 et 1950. Le taux court n’a guère varié, avec quelques incursions à 3 ou 5 %, mais est resté à 4 % ou autour pendant cent trente ans. Le taux long, lui, est légèrement supérieur, mais peu différent, voisin de 4 %. L’inflation en revanche oscille beaucoup, sans qu’on puisse dire toujours précisément si cela traduit une plus grande sensibilité des prix au cycle des affaires ou des difficultés de mesure. Mais elle oscille autour de zéro jusqu’au début de la première Grande Guerre, avant de connaître des variations beaucoup plus amples entre les deux guerres et surtout pendant les deux guerres mondiales. Donc, pendant ce que l’on a appelé le XIXe siècle économique, nous avons vécu avec un taux long nominal à 4 % et un taux réel du même ordre. Dans l’entre-deux-guerres, tout change, non pour le taux nominal, mais pour le taux réel, qui prend des valeurs très négatives pendant les guerres, alors qu’il oscille fortement entre les deux guerres, tantôt positif, tantôt négatif.
Cette politique de taux constant aboutit à une opposition de phase systématique entre inflation et taux réel : toute accélération de la hausse des prix fait chuter le taux réel et la stabilité des prix ou la déflation les fait grimper.
Tout change à partir de 1950. En termes nominaux, la période est divisée en deux parties égales, de trente-cinq ans chacune. De 1950 à 1980, durant ce que l’on a appelé les Trente Glorieuses puis la période de la Grande Inflation (dans les années 1970), les taux montent, pour culminer à des niveaux de 15 à 16 % en 1981, et ils commencent une décrue à la suite de la politique monétaire agressive de Paul Volcker, le gouverneur de la Fed. Les taux d’intérêt réels ne diminuent qu’un peu plus tard, à partir de 1985, et la baisse va durer trente ans.
Le plus intéressant, c’est de constater qu’à partir de 1985, taux réels et inflation baissent simultanément et de manière assez régulière. Le taux d’intérêt réel, à son apogée au milieu des années 1980, entame une décrue qui le mène à 4 % en 2000 et 2 % en 2006, juste avant la crise financière. Et 0 % en 2015 : le PAZ (plancher à zéro) est atteint, pour le taux directeur de la banque centrale, mais aussi pour les autres grandeurs : inflation proche de zéro, taux réel à zéro.

Quatre leçons
De l’analyse des séries longues, tirons quatre leçons.
Première leçon : la stabilité impressionnante des taux d’intérêt directeurs, c’est-à-dire des taux de court terme fixés par la Banque centrale, pratiquement constants autour de 4 % pendant 170 ans (de 1800 à 1971) s’interrompt en 1971, avec l’abandon de la parité fixe du dollar en termes d’or et le début d’une ère de changes flexibles, mettant fin à la longue période de l’étalon de change-or et à la construction de Bretton-Woods. Commence alors une période où les taux deviennent plus variables, mais ce n’est qu’à partir de 1985 que les Banques centrales fixent leur doctrine et entament une période où les taux d’intérêt directeurs sont fixés en réaction à la conjoncture, en fonction d’objectifs d’inflation ou de croissance, qui aboutira à l’adoption ou en tout cas la référence à une règle, la « règle de Taylor », d’après le nom du professeur de Stanford et ancien sous-secrétaire d’État au Trésor américain qui en publiera l’argumentation en 1993, dans un article célèbre. Bien entendu, la grande crise financière de 2007-2008 remettra tout en cause.
Deuxième leçon : la situation présente est sans précédent historique en France. L’examen des courbes similaires pour les États-Unis ou d’autres pays d’Europe conduit au même diagnostic. Toutes les périodes de taux d’intérêt réels négatifs précédentes sont associées à une poussée de l’inflation bien plus qu’à une baisse des taux nominaux. Jamais auparavant a-t-on assisté à une telle baisse des taux réels liée à une chute du taux nominal et de l’inflation : tout est bas, les taux, la croissance, la hausse des prix.
Troisième leçon : les séries historiques montrent que nous aurions tort d’isoler les quelques dernières années qui, depuis la crise, ont vu les taux atteindre un niveau plancher. Il y a une continuité manifeste dans l’évolution des taux depuis le début des années 1980. Les taux nominaux, comme le PIB nominal, ont subi une chute constante depuis cette date. Les taux réels connaissent quant à eux une baisse, commencée au milieu des années 1980, et leur point bas avait été atteint dès 1998, c’est-à-dire avant la crise. Du coup, il est impossible de ramener l’explication des taux zéro à la seule crise financière, ou à la seule politique monétaire. Il y a donc une raison plus profonde à la baisse des taux d’intérêt réels. Elle s’inscrit dans un cycle très long bien plus que dans la conjoncture des huit dernières années. Autrement dit, la baisse des taux (nominaux) courts est autant une conséquence qu’une cause de la baisse des taux longs réels. Ce constat invalide au passage les thèses selon lesquelles la libéralisation financière amorcée depuis les années 1980 aurait entraîné un simple retour au système financier du XIXe siècle. Certes, le volume des actifs financiers, en part du revenu national, a retrouvé à la fin du XXe siècle, et après une longue parenthèse, son niveau d’avant 1914, et le taux d’intérêt réel est repassé au cours des années 1980 au-dessus du taux de croissance réel, comme c’était la norme avant 1914. Mais les similarités s’arrêtent là : le mouvement des taux d’intérêt et des variables macroéconomiques réelles et nominales n’a jamais retrouvé la stabilité du XIXe siècle. Cette différence s’explique sûrement par des raisons structurelles, mais aussi par la grande nouveauté de la politique monétaire des trois dernières décennies. La politique monétaire est devenue contracyclique et n’a plus l’objectif du XIXe de stabilité des taux nominaux. La déflation n’est plus une politique acceptable, et c’est pour cette raison que les taux nominaux de court terme sont aujourd’hui à zéro. La singularité de la politique monétaire actuelle, par rapport aux modèles du passé, explique ainsi au moins en partie pourquoi cette situation est unique historiquement : c’est la première fois que les taux réels sont proches de zéro en raison de la faiblesse des taux nominaux et non à cause d’un taux d’inflation élevé.
Enfin, quatrième leçon, cette vision d’ensemble suggère une conclusion, dont l’apparente simplicité ne doit pas masquer l’importance : les années — ou décennies — à venir seront nécessairement différentes des trois décennies passées. La baisse des taux nominaux et du PIB nominal commencée au début des années 1980 est arrivée à son terme. Que ces valeurs stagnent ou remontent à l’avenir, l’évolution sera nécessairement autre que celle des trente ou trente-cinq dernières années. Nous assistons bien à la fin d’une période. Quand on prend le recul nécessaire qu’offrent les séries historiques, la crise financière et économique depuis 2008 n’apparaît pas comme une rupture soudaine mais comme la fin d’un cycle ouvert près de trente ans auparavant.




DEUXIÈME PARTIE
Rendement, sécurité, liquidité

Le premier pilier que les taux d’intérêt zéro ébranlent, c’est celui de l’épargne. La période que nous venons de vivre nous a laissés croire que l’on pouvait combiner indéfiniment les trois qualités que l’on recherche dans un placement : rendement, sécurité et liquidité. Cette trilogie est devenue la devise des épargnants français (et européens), un peu comme liberté, égalité, fraternité est celle des citoyens. C’est cette croyance qui est désormais mise à bas, et il va falloir l’admettre.


Chapitre 2

Où placer mon épargne ?


À la suite du scandale créé par l’« affaire Cahuzac », le gouvernement de Jean-Marc Ayrault a pris l’initiative, début 2014, de demander aux ministres de déclarer le montant et la composition de leur patrimoine. Avec un résultat spectaculaire : nos ministres détiennent l’essentiel de leur patrimoine sous forme de logements ou de maisons de famille, le reste en comptes bancaires ou postaux, livrets et assurance-vie. Quelques rares Sicavs, parfois, mais pas de portefeuille d’actions. Et puis, un bateau de plaisance, quatre vélos, des tables et des chaises…

Passé le premier moment de surprise, on se dit que cet inventaire est peut-être représentatif de la situation des Français moyens. Et que ces placements sont assez bien adaptés à la situation actuelle de taux d’intérêt bas, si l’on ne veut pas prendre de risque. Car, pour chacun de nous, la question est de savoir où placer ses économies et comment se protéger face aux risques. Quel est le meilleur compromis à trouver ?


Un conseil mal apprécié

Il ne se passe pas une semaine sans que quelqu’un ne me demande ce que je peux lui conseiller pour placer son épargne, et il ne se passe pas une semaine sans que je déçoive une personne par ma réponse.

Placer sans risque ne rapporte, même de...
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